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INTRODUCTION

L'incertitude est un fait, elle se manifeste avec une
acuité particuliére au niveau de l'investissement, parce qu'il
constitue un engagement & long terme, offre des possibilités

limitées d'adaptation et présente des conséquences graves.

Les critéres de choix des investissements proposés par
l'analyse classique, trouvent leur application dans le cadre
d'un univers déterministe. On raisonne comme gi tous les pa-
ramétres sont connus et certains, et on ne traite pas expli-
citement 1l'incertitude, elle est néanmoins représentée par un
jugement de valeur qui s'ajoute comme qualificatif au calcul

économique déterminé.

Les philosophes et les mathématiciens ont depuis longtemps
étudié le probleéme de l'incertitude. La théorie de la décision
envigsage les différents univers possibles et dégage des criteé-~
res de choix objectifs. Mais pour appliquer ces criteres, il
faut nécessairement les développer et les enrichir, notamment

par l'apport d'éléments subjectifs.

Depuis peu de temps, grice notamment au développement des
moyens de calcul, il est possible de mettre en oeuvre des tech-
niques et des méthodes opératoires, plus aptes & fournir une
information sur les conséquences de 1l'incertitude. Nous exami-
nerons les usages possibles de l'analyse du risque, de l'ar-

bre de décision, du risque global.




Le probléme de 1l'incertitude subsistera,cependant en pré-
sentant mieux les consécuences des décisions prises isolément,
mais surtout replacées dans l'ensemble de l'entreprise, il
sera possible d'orienter les décisions d'investissement de fa-
gon & réduire la part de la fatalité pure et & domestiquer le

risque dans toute la mesure du possible.

— -
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Chapitre I -~ L'INVESTISSEMENT

D'une maniére générale, l'investissement consiste en un enga-
gement de ressources présentes et futures, en vue d'acquérir des
biens concrets et ce dans l'espoir de disposer de revenus futurs.
C'est donc l'échange d'une certitude (la renonciation & une satis-
faction immédiate et certaine) contre une série d'espérances ré-
parties dans le temps.

Le choix des investissements est probablement l'acte de ges-
tion le plus important, puisqu'il décide de la structure future
de l'entreprise en orientant son aptitude & répondre aux besoins
du marché.

Section 1 - LES CARACTERISTIQUES DE IL'INVESTISSEMENT

- L'investissement : acte néocessaire.

Ltinvestissement est important parce qu!'il présente un carac-
tére de nécessité pour l'entreprise. Bngageant l'avenir, cet acte
répond & un impératif majeur de la firme: conserver et, si possi-
ble, améliorer sa place sur le marché., L'entreprise, en effet,
doit croiftre avec le marché et, pour bien faire, plus vite que
ses concurrentes.

Dans une économie en croissance, l'entreprise est contrainte d!'in-
vestir, afin de maintenir et de développer sa capacité de produc-
tion et de vente.

-~ L'investissement : acte dangereux.

L'investissement comporte un risque qui, trés souvent, met
en jeu l'existence méme de la firme. Contrairement & d'autres ac-
tes de gestion, auxquels renoncer en chemin est onéreux mais non
dramatique, celui-ci est presque irréversible.

La particularité des biens investis est telle que leur cession
est trés aléatoire, sinon impossible. Qui achdterait une unité de
production si son utilisation n'est pas rentable ?
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La sanction d'un investissement erroné est, par conséquent, une
perte financiére grave qui se solde généralement par une autre
perte, celle de la direction de l'entreprise par la faillite, ou
du moins condamne l'entreprise & la médiocrité (frein A llexpan-
sion, statu quo, recul,...) faute de moyens financiers.

-~ L'investissement : acte difficile.
Dans les limites d'une capacité de financement qutil faut

d'abord définir, la décision économique d!investir est prise en
fonction de la rentabilité future obtenue de l'utilisation de
1tinvestissement pour la production et la distribution d'un volume
dtactivité donné, dans des conditions de prix de vente et de frais
d'exploitation projetés, sur un horizon de temps présumé. Ces
conditions, ce volume, ce tamps sont généralement considérés com-
me les plus probables, compte tenu d!'éléments comme: l'évolution
des marchés consommateur et producteur, les caractéristiques pro-
pres & l'équipement (c'est-a~dire les produits et les services
qulon peut en obtenir), le progrds technique, ...

La prévision concernant ces différents éléments n'est guere aisée,.
d'autant plus que l'investissement se présente comme un acte peu
fréquent et toujours particulier.

L'investissement nécessite lt'emploi de méthodes rationnelles qui
ne suppriment pas le risque mais le décrivent et le circonscri-
vent, afin de guider le choix. |

Seetion 2 ~ LES TYPES D!INVESTISSEMENTS

Acte nécessaire, dangereux et difficile, l'investissement
est un acte économique réalisé par l'entreprise en réponse & des
besoins précis. Les besoins d'investir feront apparaitre les dif-
férents types d'investissements.(l)

(1) Pour cette classification, voir notamment:
J. DEAN, "Capital Budgeting", New-York, Columbia University
Press, 1951, p. 82.




a) Les investissements de remplacement.

Ils découlent du besoin de remplacer un équipement vieilli
par usure ou désuétude.
Le rempiacement pent 8tre justifié par des facteurs internes
(udure physique, avaries,...), mais aussi par des facteurs exter-
nes et, dans ce cas, l'incertitude est accrue car la cause du
remplacement est la désuétude de l'équipement existant due au pro-
gres technique, variable qui est difficilement prévisible. Toute-
fois, pour cette catégoris d'investissements, l'incertitude est
asgez limitée. On se trouve en terrain connu tant pour la produc-
tion que pour la commercialisation.

b) Les investissements d!expansion.

D'une manidre générale, un tel investissement permet & l'en~
treprise de faire face aux développementsde la demande, facteur
déterminant de l'investissement.

L'expansion peut &tre quantitative (consommation croissante d'un
produit donné) ou qualitative (addition de nouveaux produits a
une gamme de fabrication).

Alors que, dans le cas d'un investissement de remplacement, l'al-
ternative se situait entre faire le travail avec 1l'équipement
existant ou ltexécuter au moyen d'un nouvel équipement, nous cons-
tatons que, dans le cas d'un investissement d!'éxpansion, l'alter-
native se place entre assurcr la production ou y renoncer. Clest
l'activité elle-méme qui est en cause et il s'agit de savoir s'il
est rentable de la développer.

Le probléme devient plus complexe et sa solution plus incertaine.
Les alternatives & considérer sont plus variées: extension de
ltusine existante, création d'une nouvelle usine, recours & la
sous-traitance, travail & plusieurs équipes.

Au surplus, l'investissoemeont dlexpansion comporte une autre dif-
ficulté: l'estimation de l'accroissement des dépenses et des re-
cettes qui en résultera et qui devra permettre dtapprécier 1l'op-
portunité de cet investissonmont.
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c) Les investissements de modernisation ou d'innovation.

Le progreés technique introduit par un investissement permet
dlaccroitre la productivité en abaissant les cofits de production
et donc d'augmenter lcc marges bénéficiaires ou d'abaisser les
prix. Cet autre aspect de la concurrence entre les entreprises
est un facteur déterminant de la décision d'investir.

Nous rencontrerons dans cette catégorie des investissements des-
tinés essentiellement & abaisser les cofits, notamment ceux rela-
tifs aux équipements économisant de la main-d'oeuvre; et des in-~
vestissements effectués en vue de l'amélioration de produits exis-
tants, ou de la mise au point et du lancement de produits ou de
procédés nouveaux.

Préserver sa "part" de marché ne consiste pas seulement & conser-
ver son pourcentage de ventcs. La concurrence ne s'éxerce pas tou-
Jours par une lutte de priz, mais bien souvent par une lutte dans
lt'accumulation des profits, permettant dtagir efficacement sur le
marchéren investissant, en finangant des recherches, en accédant

& d'autres marchés.

Ici aussi, il sera difficile d'estimer les dépenses et les recet-
tes projetées, les modifications apportées entrainant des change-
ments dans la structure des cofits et des revenus.

Il n'esc¢ pas toujours facilc., en pratique, de distinguer les dif-
férents types d'investisscments. En effet, la modernisation et le
remplacement peuvent se conjuguer et, presque toujours, un acerois-
sement de capacité provoque une baisse des colits, en raison des
"économies d!échelle" et d'une meilleure productivité (due au
progrés technique apporté par les équipements nouveaux).

d) Les investissements stratégiques.

Si les investissements de remplacement, d'expansion et de
modernisation ont pour objectif, soit de réduire les coflts, soit
d'augmenter les rccettes et dlaccroitre ainsi le profit de l'en-
treprise d'un montant suffisant pour rémunérer les capitaux
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investis, compte tenu des risques et de l'incertitude, au contrai-
re, les investissements stratégiques visent plutét la réalisation
des conditions les plus favorables & la bonne marche de llentre-
prise (protection au niveau de l'approvisionnement en matidres
premigres; par la recherche technologique; protection contre la

concurrence; préoccupations d'ordre social: «..).




Chapitre II -~ APPROCHE DU PROBL¥ME

Afin de préciser et de mieux situer notre propos, il est uti-
le de reprendre et de consicuérer plus en profondeur les composan-—
tes principales des paragraphes précédents.

~ Acte financier, l'investissement consiste & engager des fonds
permanents d'ol nailtront ultérieurement des bénéfices.

Pour investir, il ne suffit donc pas d'y 8tre fortement incité,
encore faut-il posséder ou &tre en mesure de se procurer des moyens
de financement suffisants.

La définition d'une capacité de financement pour l'entrepri-
se est un probléme essentiel mais qui ne constitue pas l'objet de
notre étude. Il n'en reste pas moins que l'investissement ne peut
8tre étudié que dans le cadre réel de ll'entreprise.

La disponibilité des capitaux nécessaires a la réalisation d'un
programme d'investissement dépend notamment de la politique finan-
citére. L'entreprise doit se soumettre aux exigences d'un équilibre
financier, d'olu la répartition dans le temps des capitaux disponi-
bles pour les différents projets d'investissement. La capacité de
financement est une réalité que nous ne pouvons jamais perdre de
vue.

I1 ne suffit pas qu'un investissement soit rentable, encore
faut-il qu'il soit réalisable. Réalisable d'un point de vue finan-
cier, nous pourrions encore ajouter réalisable sous tous les as-
pects, par exemple, il faut disposer des cadres capables de le
mettre en oeuvre.

La décision d'investissement est également orientée par le
cofit des ressources. Celui-ci détermine la rentabilité minimum &
exiger, car les moyens financiers dégagés par l'investissement
pourraient 8tre, avantageusement et sans risques, prétés par 1l'en-
treprise. Leur emploi au financement d'un inv estissement doit
tenir compte de cette opportunité comme d'un minimum absolu de
rentabilité.
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— La décision économique d'investir est prise en fonction de
la rentabilité projetée de l'!'investissement.
Dang une prochaine partie, nous examinerons un ensemble de métho-
des, de critéres que la théorie présente et qui ont pour but de
déterminer la rentabilité des projets d!'investissement.
A partir d'un ensemble d'hypothdses sur les éléments constitutifs
de la rentabilité, la mise en oeuvre de ces méthodes nous permet-
tra de projeter la rentabilité de 1l'investissement. La difficulté
ne se situe pas tant & ce niveau, mais elle se manifeste au niveau
de ces hypothéses et de leur influence sur le résultat gttendu.
Chaque hypotheése englobe son propre degré, souvent tres élevé,
d'incertitude et, prises ensemble, ces incertitudes combinées peu-
vent se multiplier en une incertitude ayant des proportions cri-
tiques.
Clest 12 qu'apparailt 1'élément de risque et c'est dans 1l'évaluation
du risque que nous devons aider le responsable de la décision, en
lui donnant les moyens de déterminer une mesure réaliste et simple

du risque. Il est alors plus apte & évaluer les conséquences de
son choix, par rapport aux objectifs & atteindre.

-~ Nous sommes dés maintenant confronté & 1!'élément le plus com-
plexe, le plus difficilement mesurable et contr8lable; il est in-
hérent & tout probléme de décision et surgit avec une importance
accrue dans le choix des investissements: 1l'incertitude.

- Tout choix d'investissement s'appuie sur de nombreux éléments,
ceux—ci comprenant dans leur évaluation leur propre degré d'!'incer-—
fitude, MEme si le responsable de la décision dispose d'éléments
"objectifs", il n'en demeure pas moins que la décision elle~méme
- résulte d'une synthése subjective de ces éléments "objectifs" et
d'éléments intuitifs (résultats dl'expériences,...) du responsable
de la décision.
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-~ Présente au niveau des facteurs constitutifs de la décision,
lt'incertitude l'est aussi au niveau global ce la décision. Il est
donc indispensable de composer avec elle. La certitude absolue est
peu . réelle, au méme titre d:'ailleurs que l'incertitude gotale.
Entre ces deux situations extrémes, notre but est de nous situer
le plus prés possible de la réalité et de pouvoir choisir et dé-
cider en meilleur connaissance de conséquences. Le risque attaché
& nogre choix doit &tre tolérable, acceptable pour llentreprise.
Notre télche est d'analyser cette incertitude, de déterminer,dans
la mesure du possible, ses composantes aux différents niveaux de
1'élaboration de la décision, de considérer des méthodes permet-
tant de mieux connaitre et de mieux éviter ses effets.

I1 est vain de croire que l'on peut éliminer totalement le risque
inhérent & une décision; mais il semble qu'en essayant de bien le
comprendre et de mieux en cerner les effets pour l'entreprise, on

puisse décider en meilleure connaissance de conséquences.
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Chapitre IIT ~ INVESTISSEMENT ET OBJECTIFS DE L'ENTREPRISE

-~

~ Les problémes relatifs au choix des investissements se po-
sent dans le cadre réel de l'entreprise, dans la mesure ou ceux-ci
dépendent & la fois du présent et de l'avenir de l'entreprise.
Du présent, ctest-a-dire d'une situation actuelle de l'entreprise
composée d'une mentalité, de possibilités financidres précises et
de problémes immédiats. De l'avenir, cl'est-a—~dire de la vision
qu'ont les responsables de l'entreprise de sa survie et de sa
croissace.
Ceci entraine la nécessité absolue de ne jamais considérer 1'in-
vestissement comme un acte isolé, mais comme une opération s'in-
sérant dans la politique générale de l'entreprise. Il faut recon-
naitre que cette politique est loin d!'&tre dans tous les cas ex~
plicitement formulée et, par ailleurs, qu'elle est sujette & des
modifications selon les développements de la situation économique,
du progres technique et du marché, ceux—ci peuvent s'écarter des
prévisions générales de l'entreprise.
Malgré tout, dans toute entreprise, on rencontre un certain nom-
bre de lignes directrices, constituant une politique & long terme.
C'est dans cette politique générale que doit s'intégrer la déci-
gion d'investir. Car s'il iuporte qu'un investissement une fois
réalisé s'avere rentable, il n'en est pas moins important qu'il
glinsére dans le programme d'ensemble.

- Le but de toute entreprise est d'assurer sa continuité et
de travailler & son expansion. Il est essentiel pour l'entreprise
de rechercher une orientation précise et correcte & son expansion.
Pour ce faire, un diagnostic de l'entreprise permet de déterminer
ses forces et ses faiblesses, sa structure financiére, technique
et commerciale, le taux de croissance qu'elle peut supporter en
fonction de sa structure, et de guider la prospection de llenvi-

ronnement.
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L'entreprise pourra se développer & partir de ses caractéristiques
actuelles en exploitant au maximum ses forces dans quelque domaine
que ce soit, ou bien elle pourra se tourner vers l'extérieur pour
y trouver une aide financieie ou technique, notamment par la coo-
pération, la fusion ou l'absorption. A travers ces voies d'!'expan—
sion, l'entreprise pourra s'orienter vers: la spécialisation, en
améliorant sans cesse seg produits; la diversification par les
marchés et par les techniques, en adpatant sa gamme de production;
la reconversion, en langant une activité nouvelle & partir d'élé-

ments techniques et de marchés entiérement nouveaux pour elle.

- Déterminés au niveau de la édirection générale, ces objec-
tifs fondamentaux trouvent leur concrétisation dans le programme

de vente de l'entreprise.

A long terme, ce programme traduit les lignes directrices en ter-
mes de chiffre d‘'affaires, de volume, de part de marché, - élé-
ments exprimant la continuité et l'expansion.

A moyen et & court terme, il vise la vente de différents produits
sur différents marchés.

Mais si le progranme de vente matérialise l'avenir en termes d!ob-
jectifs & atteindre, il ne s'inquidte guére des moyens & mettre

en oeuvre et des actions & entreprendre, pour réaliser ces objec-
tifs. Et dés lors il conduit nécessairement & la considération

d'un programme de production.

~ L'entreprise dispose actuellement de moyens de production
déterminés, pfésentant des caractéristiques physiques et technolo-
giques propres, des possibilités et des limites.
Comment ces moyens sont-ils mis en oeuvre ? Permettent—ils une
production adaptée aux exigences du marché ? Quelles sont les pos-—
sibilités d'approvisionnement en matidres premiéres (délais, vo-
lumes,...) ? Quel est le degré de disponibilité de la main-d!oeu-
vre qualifiée ? La capacité de production actuelle est—elle suf-
fisante ?
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La réponse apportée & cette derniére question est trés importante,
elle est génératrice d'une décision de l'entreprise. En effet,

si la capacité de production ne permet pes d'assumer les objectifs
de ventes fixés, l'entreprise est forcée d'adapter cette capacité
et donc d'introduire des moyens de production supplémentaires,
clest-a-dire d'investir.

Notons que la capacité de commercialisation fait aussi 1l'objet
d'investissement; constituer et développer un réseau de vente en-
gage aussi des ressources importantes pour longtemps.

Les modalités, le type de 1l'investissement seront conditionnés par

les réponses aux diverses questions posées.

- L'investissement est une étape nécessaire pour atteindre
les objectifs généraux. Du niveau et du choix des investissements
peuvent dépendre le maintien, l'!'expansion ou la régression des
activités de l'entreprise. Une insuffisance d'!'investissements pet
mettre l'entreprise en infériorité, difficile & rattrapper par la
suite. Un exceés d'investissements, par contre, risque de compro-
mettre 1'équilibre méme de l'entreprise.

Mais, pour l'entreprise, le volume des investissements n'est pas
une variable indépendate; il dépend avant tout des capitaux qui
doivent assurer le financement de ces investissements selon le
plan de financement.

Celui-ci, aprés avoir analysé la structure financidre de l'entre-
prise, évalue les moyens de financement propres que llentreprise
possede actuellement (autofinancemet) et sa capacité de recours
aux crédits extérieurs sur base des moyens actuels (emprunts).
Ces capitaux disponibles sont influencés par les résultats dlex-
ploitation passés, présents et futurs de l'entrerise. Et & leur

tour, ces résultats sont liés aux investissements.

~ Dés lors, on aborde le plan d'investissement, établi selon
les lignes directrices tracées dans les programmes, qui détermi-

nent implicitement la tendance des investissements, leur ampleur




14

et leurs époques.

Ce plan limite, dans une certaine mesure, l!'éventail des choix
possibles d'investissement, quelles que soient les occasions favo-
rables d'investir indépendar.ment de cé plan.

I1 ovdre donc une présélection et dégage certaines priorités.

Au niveau du choix particulier d'un investissement, il convient
d'en apprécier les implications et la rentabilité.

La rentabilité d'un projet est un élément important et nécessaire
pour assurer le remboursement des fonds engagés mais aussi pour
permettre le maintien et la continuation de l'expansion: la partie
réinvestie des profits constitue en effet la base du financemet
des programmes d'investissement de l'avenir.

Toutefois, il importe de ne pas perdre de vue que la seule véri-
table rentabilité se situe, pour l'entreprise, au niveau de son
programme d'ensemble.

3i plusieurs pwojets s'excluant mutuellement sont en concurience,
le choix se portera sur le projet le plus avantageux.

S3i plusieurs projets compatibles d'investissements sont possibles,
1'entreprise devra pouvoir classer les différents projets afin de
réaliser les plus avantageux jusqu'd concurrence des capitaux
disponibles.

L'entreprise doit s'attacher & définir et & énumérer, dlune manié-
re aussi large que possible, l'ensemble des projets envisageables
entre lesquels il faudra trancher.

Les différents départements, lés différents responsables de llen~
treprises apparaissent souvent comme autant de contraintes & la
réalisation d'une énumération valable des projets possibles.
Chaque département peut tendre & restreindre le domaine du choix
et essayer d'imposer, par le choix d!'un projet, ses objectifs
propres.

Tous les projets énumérés ne peuvent cependant pas &tre étudiés
avec le méme soin, étant donné le colit élevé des études de pro-—

jets d'investissement.
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I1 convient, dés lors, d'effectuer des études trés approfondies
des projets qui semblent réalisables et intéressants.

Ces études porteront sur la nature technique, la capacité, le ca-
lendrier de réalisation, la rentabilité et lcs conséquences des
projets retenus.

Les résultats de ces études constituent un des éléments prépondé-
rants de la prise de décision.

D'autre part, la réalisation dtun investissement s'inscrivant dans
la politique générale de l'entreprise, les liens entre les projets
possibles et cette politique devront &tre explicités.

- I1 importe de ne jamais négliger l'influence que peut avoir
sur la décision un ensemble de facteurs exogeénes & l'entreprise
tels que l'environnement social et politique, 1l'infrastructure,
le réseau commercial existant et des impondérables de toutes sor-
tes.

L'ensemble des programmes élaborés détermine d'une certaine fagon
l'avenir, en termes d'objectifs & atteindre,et repese pour une
large part sur des éléments prévisionnels, sur des estimations.
Dés lors, nous pouvons imaginer l'importance de la perturbation
apportée par l'incertitude.

Mm-S
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Chapitre IV - L'IMPACT DE L!'INCERTITUDE SUR LES
PARAMETRES D!'UN INVESTISSEMENT

s s i

L'évaluation d'un projet dlinvestissement est liée au degré
de connaissance et de certitude des différents paramétres affec-
tant l'investissement. L'examen de ces parametres nous éclaire

sur leur nature et sur l'impact de l'incertitude.

Section 1 - LA DUREE DE VIE DE L'INVESTISSEMENT

La durée de vie de l'investissement est fonction de sa dé-
préciation physique et de sa dépréciation économique. S'il est
raisonnable, sur base de l'expérience, de prévoir la durée de vie
physique d'un investissement et de se prémunir valablement contre
ce risque, il nten est pas de méme pour ll'obsolescence qui, elle,
est plus incertaine.(2)

L'obsolescence se produit partout o l'utilité dl'un élément de
capital diminue plus vite qu'il ne s'!altére au sens physique du
terme. Elle est la conséquence du progrés technigue et de 1l'appa-
rition de machines plus efficaces et plus perfectionnées, entrai-
nant des cofits de production moins élevés et une production ac-
crue. I1 en résulte que la durée de vie économique d'un équipe-
ment devient de plus en plus inférieure & sa durée de vie physique.
Ainsi, apreés avoir été d'un grand secours pour la réalisation des
objectifs de l'entreprise, l'investissement peut devenir une con-

trainte, un prétexte & maintenir des structures périmées.

(2) Dans ce cas, il existe des méthodes de prévision, ainsi la
méthode du "minimum adverse" introduite et développée par

G. TERBORGH, (3), (4). Cette méthode est une certaine maniére
"de projeter dans l'avenir la continuation du présent, toute
prédiction reposant, en dernieére analyse, sur cette prémice
que le passé contient certains éléments de récurrence ou de
continuité qui se répéteront plus tard."(5)

G. TERBORGH, "Dynamic Equipment policy,N.Y. Mc Graw-Hill,1949.
G. TERBORGH, "Mapi replacement manual",Chicago, 1959.

P, MASSE, "Le choix des investissements", Paris, Dunod, 1959,
ps 62.
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Investir, c'ést aussi - dans une certaine mesure -~ figer. La rapi-
dité de l'obsolescence ne doit donc pas &tre exclue de nos calculs.
Mais €lle ne doit pas davantage faire conclure & l!'inutilité de
lt'action et devenir paradoxalement une incitation & "1l'immobilis-
me" . (6)
Ceci confirme la nécessité d'étudier les projets d'investissement
dans le cadre d'un programme-objectif & long terme.
La durée de vie sur laquelle porte 1l'étude d'un investissement
est généralement limitée par l'horizon économique reconnu comme
valable pour le programme & long terme. La primauté de l'horizon
économique sur l'horizon technique a une conséquence pratigue im-
portante. Trés souvent, particuliérement pour les investissements
entrainant la création d'activités nouvelles, les études ont pour
but de déterminer le profit obtenu d'une activité pendant une pé-
riode donnée, dont la durée est limitée par 1l'horizon économique.
On étudie donc le résultat financier de 1l'activité pendant la pé-
riode en supposant la mise en place de plusieurs projets d'inves-
tissement différents, mais répondant tous aux conditions du pro-
gramme (exploitation, volume, e..).
Le choix du projet se fait par comparaison des résultats obtenus
pendant la période d'activité, laquelle peut &tre différente de
la durée de vie technique du matériel. Il est essentiel de déga-
ger clairement les conséquences résultant de l'incertitude au ni-
veau de la durée de vie d!'un projet d'investissement, car celle-ci
se trouve & la base de la décision.

Section 2 - LE TFLUX DES DEPENSES ATTENDUES

— On peut d'abord considérer le cofit de l!'investissement
proprement dit, Il constitue un élément moins délicat & évaluer
car ils'agit d'une variable presque "certaine", puisque immédiate.

I1 convient cependant de prendre certaines précautions.

(6) P. MASSE, op.cit.(5), pp. 47-48.
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I1 faut y incorporer toutes les dépenses occasionnées par la mise
en place du processus de production envisagé: cofits humains, bre-
vets & acheter, modifications mineures de 1!'équipement, création
d'un réseau de distribution et de vente des produits, ...

Le cofit du projet doit englober, outre les dépenses immédiates,
les remplacements partiels de 1l'équipement qui interviendront avant
la fin de l'exploitation. Un projet consiste, en réalité, en une
suite d'investissements échelonnés dans le temps, et la rentabi-
1ité doit &tre établie pour l'ensemble, bien gu'en ce qui concer-
ne l'analyse du financement,on doive dater les dépenses.

Ajoutons qu'en fin d'exploitation, l'investissement a une valeur
de revente qu'il convient de prendre en considération lors de
1télaboration du projet.

~ Les dépenses d'exploitation sont de deux types: les unes
sont fixes, les autres variables. La prévision de ces "dépenses"
dépend & la fois du niveau de production envisagé et de 1l'évolu-
tion des cofits des facteurs de production et de leur productivité.
I1 y a lieu de considérer 1l'évolution des dépenses "dites fixes",
dans le temps. Ces frais de structure entrainés par un investis-
sement comportént souvent une bonne part de salaires et appointe-~
ments qui fluctuent avec le temps.
Mais les effets de l'incertitude sont plus sensibles au niveau des
dépenses "variables", durant la vie de l'investissement. En effet,
on ne peut prévoir avec certitude les prix futurs des facteurs de
production. Et, d'autre part, la structure des cofits de l'entre-
prise peut évoluer.
On procede & une estimation sur base des données du passé et on
adapte au volume d'affaires escompté: consommations de matiéres,
salaires, appointements, loyers, prestations des tiers et charges
divérses.
Ces éléments peuvent avoir une influence défavorable sur la prévi-
sion financi®re et compromettre le remboursement de l'investis-

sement. Or, si l'entreprise veut réaliser ses objectifs actuels
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et futurs, elle doit disposer des ressources nécessaires, au mo-

ment voulu.

Section 3 -~ LE FLUX DES RECEITES ESPEREES

- Avec cette notion de recettes espérées, nous sommes dans le
domaine de la prévision. Or, une prévision repose sur un ensemble
de facteurs: les uns étant déterminés et bien connus, les autres
étant entachés d'incertitude & des degrés divers. Nous devons es-
sayer de bien dégager les conséquences de l'incertitude - considé-
rée par le biais des facteurs -~ au niveau de la valeur et de la
confiance & attribuer & la prévision.

Les recettes dépendent, d'une part des possibilités matérielles
de production et de distribution envisagées par la capacité du
projet et, d'autre part, des prévisions relatives au marché, a
ses possibilités d'absorption ainsi qu'aux prix de vente des pro-

duits aux différentes périodes.

-~ Les possibilités matérielles dépendent de la capacité de
production choisie, mais la capacité maximum n'est pas générale-
ment une donnée stricte. Il y 2 une capacité "optimale" —~ clest-
d—-dire celle qui conduit & un cofit unitaire minimum ~ vers laquel-
le il faut tendre.

- L'évolution du prix de vente est incertaine, elle est liée
au marché, & la conjéncture, au produit. L'incertitude pesant sur
les prix peut influencer soit directement le flux de revenus, soit
indirectement & travers les modifications de la demande engendrées
par des variations de prix. La prévision des possibilités d'absor-
ption du marché-demande-et celle des prix sent souvent liées.

Les études de marché ou les études prospectives utilisant les mé-
thodes de prévision & long terme permettent généralement d'établir
une liaison entre ces deux variables.

I1 faut remarquer que l'investissement lui-méme peut modifier

fortement les conditions du marché.
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La prévision des ventes et des prix n'est pas toujours réalisable
avec exactitude. Il est parfois possible d'établir un chiffre d'af-
faires prévisionnel jugé le plus vraisemblable, avec les limites
de variation possibles. Mais le responsable de la décision est
souvent contraint de raisonner sur des données plus vagues encore.
Les prévisions seront plus précises pour les grandes entreprises
que pour les petites. Cela tient aux plus grandes possibilités
financiéres et humaines des premiéres, mais aussi & leurs moyens
dtaction sur le marché, permettant de rendre celui-ci plus confor-
me aux prévisions.

Enfin, ces prévisions ne dépendent pas seulement de la demande
mais également des"concurrents". Il y a lieu de se placer dans
1'optique de la "part de marché" de la firme.

Ltampleur, la direction et les conséquences d'une réaction suppo-
sée de la concurrence sur le marché devront &tre estimées. Cette
estimation ne pourra trés souvent &tre faite qu'd partir d!'élé-

ments subjectifs et incertains.

~ Nous devons avoir conscience de l'importance des conséquen-
ces engendrées par l'incertitude au niveau de l'estimation des
recettes d'un investissement. IIn effet, cette estimation a une
valeur capitale pour l'avenir du projet et de l'entreprise entié-
re; les recettes sont nécessaires & la poursuite des objectifs, &

la continuité et & l'expansion future de l'entreprise.

Section 4 - LE TAUX D'INTERET QU TAUX D!ACTUALISATION

- Le taux d'actualisation ou taux d'intérét permet dl'attein-
dre deux objectifs :
a) la comparaison des valeurs (recettes ou dépenses) qui viennent
& échéance a des époques différentes;
b) 1l'expression de la rentabilité minimale, souhaitée par l'inves-
tisseur.
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Le choix du taux fait partie de la décision d'investissement et
il constitue, notamment, la décision quant & l'alternative d'in-
vestissement ou de non investissement du point de vue de la ren-
tabilité.

Le choix d'un taux d'intérét trop faible a comme conséquence le
risque de voir se réaliser des investissements qui ne se révéle-
ront pas suffisamment rentebles. Si, par contre, on adopte un
taux d'intérét trop élevé, on est amené & stabstenir d'investis-
sements judicieux,

Le risque encouru par l'entreprise, au niveau du choix du taux
d'actualisation,est grand. Les conséquences de l'incertitude sur
le taux d'actualisation varient selon le contenu de ce taux; mais
a4 travers le taux, c'est l'ensemble du projet, 1l'évaluation des
recettes et des dépenses, qui est atteint et l'avenir de l'entre-

prise peut en dépendre.

- A travers la théorie et la pratique, on rencontre différen-
tes conceptions du taux d'actualisation qui, & des titres divers,
ne sont pas totalement satisfaisantes.

a) Ainsi, on considére souvent comme taux d'actualisation le taux
du marché. Mais cela n'est guére acceptable, comme nous le
verrons dans le paragraphe suivant; un investissement implique
la mise en oeuvre simultanée de différentes sources de finance-
ment & long terme. Il n'existe donc pas un taux unigue, donné
4 l'investisseur. Le taux d'actualisation doit &tre construit

par l'investisseur en fonction de ma situation propre.

b) Certains retiennent comme taux d'actualisation un taux ou cofit
d'"opportunité". Ce taux, visant & exprimer le colit, diffici-
lement chiffrable, que représente pour ll'investisseur le fait
de se priver de ses disponibilités et de perdre por 14 méme la
possibilité d'autres occasions d'investissement. Ces occasions
peuvent aussi bien &tre des projets internes de l'entreprise
que des investissements extérieurs & celle—ci. De ce fait, ce
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taux est un taux relatif et les nombreuses possibilités rendent
difficile une bonne évaluation et une prise en considération va-
lable du risque.

¢) On a souvent tendance & considérer un taux dlactualisation plus
élevé pour des projets que l'on juge plus risqués. Ce fait obser-
vé, m8me sur le marché financier, ne résou% par le probléme de
lt'incertitude. En fait, dans ce cas, le taux d'actualisation ne
pénalise pas les revenus en fonction du risque, mais bien en

fonction du temps.

~ Essayons d'élaborer une conception du taux d'actualisation
plus proche de la réalité.
Un investissement nécessite généralement la mise en oeuvre simulta-
‘née de différentes sources de financement 3 long terme.
L'entreprise peut recourir au crédit. La rentabilité minimum & exi-
ger est le cofit pour l'entreprise de ce crédit.(7)
La capacité d'emprunt dépend de la situation de l'entreprise, de sa
politique financiere et elle est naturellement limitée.
A cbté de l'emprunt, l'entreprise peut financer un investissement au
moyen de fonds propres (autofinancement, émission d'actions).
Dans 1'éventualité dl'autofinancement, la rentabilité minimum & exi-
ger est au moins celle de l'avoir social actuel, sinon les actionnai-
res seraient 1lésés.
L'émission d'actions nouvelles est une opération rare, elle n'est
pas & la portée de toutes les entreprises. Dans ce cas, il est né-
cessaire d'envisager des taux de profit élevés par rapport aux fonds
propres; les actionnaires ne prennent que des risques limités et
peuvent trouver facilement d'autres débouchés valables.
Le financement par les fonds propres est également limité. Comme

nous 1l'avons déja signalé, ces moyens de financement sont utilisés

—

(7) I1 faut noter que l'emprunt est, en général, bon marché & cause
de son incidence fiscale sur les charges financiéres de l'en-
treprise.
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simultandment. De 1& découle la nécessité dl'exanminer le coflit mar-

ginal de la combinaison des moyens de financement mis en oeuvre.
(8)

Le cofit marginal ou rentabilité minimum & exiger de la dernieére

- et de la plus cofiteuse - unité de ressource revét une importan-
ce particulieére. Du point de vue limité de la rentalilité, tout
projet, pour &tre pris en considération, doit promettre une ren-
tabilité au moins égale & ce colt marginal.

A premidre vue, on pourrait retenir comme cofit marginal le coflt
des capitaux les plus chers: le cofit des fonds propres. Cela ne
serait pas réaliste car, pour satisfaire les besoins de fonds &
long terme, on ne peut pas recourir successivement au fonds bon
marché (emprunt) et au fonds cofiteux (fonds propres).

En fait, il faut simultanément utiliser et de 1l'emprunt et des
fonds propres, en maintenant une bonne proportion entre ces clas-
ses de ressources. Le cofit marginal est dés lors, pour chaque
tranche de ressources, la moyenne du cofit des ressources mises en
oeuvre,

Les proportions dans lesquelles chaque type de financement inter-
vient ont une influence sur le cofit du capital et donc sur 1l'im-
portance du programme d'investissement et sur son orientation,
par le biais de l'actualisation.

Les combinaisons de sources de financement donnant un cofit d% ca-
pital minimum varient dans le temps et de firme & firme.
Cependant, il est souvent raisonnable de proposer un schéma-type
pour certains secteurs industriels ou commerciaux. Ce cofit margi-
nal est difficile & établir sans ambiguité, mais cette rentabili-
té minimum & exiger des investissements n'en reste pas moins un

élément important pour le choix des investissements.

_§..

- .

(8) Pour cette analyse, nous suivons le développement élaboré
dans la note de M. GUILLAUML, "Simulateur de Gestion Finan-—
ciere", Doc. 9,2 - pp. 7-8.
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A travers l'analyse des principaux paramétres de décision
d'un investissement, nous voyons le r8le prépondérant joué par
l'incertitude. Elle se pose comme obstacle principal face & la

réalisation des objectifs déterminés par 1l'entreprise.

Nous allons examiner comment se combinent ces différents paramé-

tres au niveau des critéres de choix.

— —— — - - — ——
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Chapitre V - LES CRITERES DE CHOIX DES PROJETS D'INVESTISSEMENT

———— v,

Le choix des investissements doit &tre posé en termes écono-
miques. Ceci conduit & chercher des critéres de "rentabilité éco-
nomique". Mais la rentabilité est une notion bien vague; elle ne
prend son sens que lorsqufun objectif est assigné & l'entreprise.
Alors, la rentabilité d'un projet estimera la contribution de ce
projet & la réalisation de l'objectif préalablement fixé, qui est
généralement le profit & long terme. Dans ce cas, les criteres
doivent &tre cohérents avec la recherche d'un profit & long terme

maximum.

Différentes variables (valeur investie, série des recettes
et des dépenses, durée de vie, taux dlactualisation,...) affectent
la rentabilité; deés lors, pour &tre correcte, une méthode de cal-
cul de rentabilité doit prendre en considération le maximum de ces
variables. C'est au niveau des différentes variables que llon se

heurte au probléme de la prévision, de l'incertain.

Mais la maximisation des profits n'est pas toujours le seul
et le plus important des objectifs pour une entreprise, notamment
lorsque son existence est en jeu; d'autres préoccupations tenant
& ses possibilités financitres, & l'importance de ses liguidités,
a4 sa situation sur le marché - préoccupations qui sont également
d'ordre économique -~ entrainent des comportements susceptibles
d'entrer en contradiction, parfois, avec la maximisation du profit
4 long terme. Pour qu'un projet d!'investissement soit retenu, ou-~
tre qu'il doit &tre réalisable, qu'il doit &tre conforme aux ob-
jectifs de la firme, il doit aussi présenter un risque acceptable
par la firme. C'est pourquoi plusieurs critéres de choix sont em—
ployés par les investisseurs. D'autre part, la théorie propose
des critéres qui répondent & la recherche du profit meximum.
Corme toute théorie, ces critéres proposés ne tiennent compte que
de 1l'objectif en fonection duquel ils ont été établis. Le respon-

sable de la décision devra donc aménager les résultats obtenus en
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fonction des contraintes spécifiques a son environnement. "Il est
permis de faire des investissements peu rentables, si cela parailt

utile (...), mais & condition de savoir ce qu'il en cofite."(9)

Nous allons considérer les critéres de choix les plus couram—
ment utilisés. Aucun de ces criteéres de choix n'offre une garan-
tie susceptible de rassurer l!'investisseur, mais leur étude per-

mettra de mieux cerner les difficultés.

Section 1 -~ LA PERIODE DE REMBOURSEMENT

- La période de remboursement est le temps nécessaire pour
que l'investissement rembourse par ses revenus ou économies la
mise de fonds initiale.

En raison de son extréme simplicité, ce critere est l'un des plus
fréquemment utilisé dans la pratique, pour classer les projets
d'investissement. Le délai de recouvrement préoccupe l'investis-
seur désireux de rentrer rapidement dans ses fonds et de connai-
tre 1l'horizon jusqu'auquel sa prévision doit &tre bonne, faute de
quoi il s'exposerait au risque d'une faible rentabilité, voire de
la non-récupération de son capital.

Bien que sa simplicité d'usage soit appréciable, le critere appel-

7

le d'importantes réserves quant & sa validité.

- Ce critére n'est pas cohérent avec le profit & long terme,
objectif explicite ou implicite de l'entreprise, En effet, il ne
tient pas compte de la durée de vie totale de l!'investissement.

On ne peut pas dire qu'il exprime la rentabilité du projet, puis-
que seule la période de recouvrement l'intéresse. De ce fait, il

tend & écarter les projets importants, & longue durée de vie comme
par exemple, les nouveaux produits, les implantations nouvelles...

D'autre part, ce critére ne tient pas compte de la répartition

(9) J. LESOURNE, "Technique économique et Gestion industrielle",
Paris, Dunod, 2e¢ édition, 1965.
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dans le temps, des revenus; or, on n'ignore pas que un franc au-
jourd'hui n'a pas la méme valeur que un franc 2ans un, deux ou
trois ans. Cela constitue un élément appréciable du point de vue
de l'investisseur soucieux de rentrer rapidement dans ses fonds.
De plus, ce critére ne tient pas compte des possibilités de finan-
cement de l'entreprise. Il autorise la comparaison de projets né-
cessitant des investissements d'un montant différent. Or, le prix
du capital pour l'entreprise peut varier selon son montant et,
bien souvent, l'acceés au marché financier est fortement limité.

Le critére ne prenant pas en considération le coft du capital

pour l'entreprise, il faudra calculer celui-ci par ailleurs.

- Malgré ces imperfections, il faut admettre que 1l'emploi de
ce critére est trés fréquent dans la pratique.
L'investissement diminue les liquidités de l'entreprise, il cons-
titue un danger permanent, car le manque de liquidités met en jeu
1'indépendance de la firme.
De plus, la reconstitution rapide des disponibilités permet dles-
pérer de nouvelles occasions d'investir, plus favorables,qu'une
longue immobilisation risquerait de laisser échapper.
Par ailleurs, les prévisions (sur les revenus, 1'évolution du pro-
grés technique,...) sont trds délicates & établir et le risque

augmente en fonction de 1l'éloignement dans le temps.

~ En tant que critére unique, la période de remboursement
est certainement & rejeter, car il s'agit d'un critére incomplet
et qui présente des objections graves. Mais il peut &tre utilisé
comme critére indicatif, car d'une facgon simple et rapide il per-
met une premiére sélection des projets; certains seront pris en
congsidération d'office, C'autres qui présentent une longue pério-
de de remboursement seront soumis & une étude plus sérieuse parce

qu'ils représentent des risques et des enjeux plus importants.
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Section 2 - CRITERES BASES SUR LA TECHNIQUE DE L'ACTUALISATION

Afin de tenir compte de la durée de vie totale de 1l'investis-
sement et du moment ol les dépenses et les recettes sont recgues,

on a recours a l'actualisation.

Ltactualisation a pour but de corriger la valeur des résul-
tats financiers en fonction de leur échéance. Elle a pour objet
de traduire, afin qu'ils soient comparables, les résultats finan-
ciers constatés & la fin de chaque année en une valeur équivalente
au début de la premiére année. Elle repose sur 1l!'idée que posséder
(ou devoir) une valeur & la fin d'une annde est équivalent & pos-
séder (ou devoir) & la fin de l'année suivante, la somme de cette
valeur et de 1'intérét annuel qu'elle aurait produit.
L'actualisation pénalise les "cash flows" (10), en fonction du
colit du capital ou de tout autre taux, et de 1l!'écoulement du
temps; sa formule est : (1 + i)™,
Nous adoptons une optique "cash flow", car sont actualisées l'en-
semble des recettes et des dépenses qui donnent effectivement lieu

3 un flux monétaire. Un "cash flow" gse définit comme étant un flux

monétaire réellement observé ou évité.(11l)

(10) L'expression anglo-saxonne "cash flow" peut se traduire par
l'expression "flux monétaires". Dans le texte, nous utilise-
rons "cash flows".

(11) Il convient de bien préciser le contenu de cette expression
"cagsh flows". Nous en considérons la définition comptable
(voir notamment: G. DEPALIENS: "Gestion financiére de 1'En-
treprise", Paris, Sirey, 1965; chapitre VII, section 2.)

-I1 g'agit de l'éxcédent des recettes dl'exploitation sur les
dépenses d'exploitation effectivement décaissées; excédent
qui reste & la disposition de l'entreprise.

Donc: "cash flows" = bénéfices prévus - impdts sur sociétés

+ amortissements (en effet, si on applique une méthode d'a-
mortissement et que l'on raisonne sur un bénéfice net, celui-
ci sera trop faible et erroné, étant donné que les amortisse-
ments sont couverts par les bénéfices et restent & la dispo-
sition de l'entreprise).

-Ou bien encore, le "cash flow", c'est l'équivalent desSe.....
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Pour déterminer la rentabilité d'un projet d!investissement,
nous allons :
12 dresser un échéancier des recettes et des dépenses;
22 calculer le "cash flow", puis l'actualiser en fonetion
du moment de l'occurrence.

La valeur actuelle des "cash flows" est donnée par la formule :

:?;'(Rn iy Dn)
k.

& . wfl
o (1 + 1)

dans laquelle: - n représente le temps, la durée de vie
- 1 représente le taux d'actualisation

- Rn et Dn sont les recettes et les dépenses.

La rentabilité peut 8tre exprimée d'une maniére absolue, par l'em-
ploi du critere du "bénéfice actualisé" (a), ou d'une manidre re-

lative, par l'emploi du critére du "taux de rendement interne"(b).

a) Critére du "bénéfice actualisé" :

~ L'actualisation permet de calculer le "bénéfice actualisé"

d'un investissement en comparant la dépense d'investissement 2

la valeur actuelle des "cash flows" par période.

... recettes brutes, déduction faite des sorties de toutes espe-
ces (notamment des dépenses de matidres premidres, des salai-
res, des charges financiéres, des imp8ts, des renouvellements
de matériel et, & plus forte raison, des investissements).

I1 est alimenté par les profits, par les réalisations éven—
tuelles d'actifs et par le montant non réinvesti des amortis-
sements.

-Lorsque nous envisageons les échéanciers de flux;jl y a lieu
d'étre attentif aux "dépenses évitées" grfce aux amortisse-
nments. En effet, pendant les premiéres années de service,les
amortissements fiscaux, qui ne sont pas des dépenses réelles,
permettent de réduire le revenu imposable et réduisent donc
les imp8ts effectivement payés. Si l'on pratique un amortis-—
sement fiscal rapide, cela se traduit par des "cash flows"
plus importants durant les premiéres années.
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(R. - D)
On a : BA ==§:: a .nn
=0 (1 + 1)

- 81 le "bénéfice actualisé" est positif, llentreprise a in-
térét & réaliser l'investissement considéré. Mais si le "bénéfice
actualisé" est négatif, l'investissement est & rejeter, sa renta-

bilité étant inférieure & son coflt.

~ Le critére du bénéfice actualisé permet donc de constater
si la rentabilité du projet est supérieure au cofit des ressources
engagées; il donne 1l'importance de la rentabilité. Mais, le pro-
bléme de savoir si un projet se classe en ordre utile pour avoir
acceés aux ressources limitées dont dispose l'entreprise reste en-
tier. En effet, on ne peut classer les projets par ordre de ren-
tabilité décroissante. Les bénéfices actualisés des différents
projets ne sont pas comparables, car ils proviennent d!engagements
différents de ressources. (3 cause notamment des montants globaux,
des époques des engagements, ...)

~ Le bénéfice actualisé est cohérent avec la maximisation du
profit & long terme et peut 8tre retenu comme critére de choix.

Mais certains problémes restent posés :

[
10

Le taux d'actualisation qui pénalise les revenus en fonc-
tion de leur éloignement dans le temps doit &tre déterminé, méme
si cela pose un probléme difficile,(12)

Le résultat est fortement 1ié au choix du taux d'actualisation;
plus le taux est élevé, moindre est le bénéfice actualisé.

I1 reste & souligner qu'en raison de 1'inévitable part d'arbitrai-
re qui affecte la détermination du taux d'actualisation et de
1'influence du taux retenu sur la valeur et méme le signe du béné-
fice actualisé, il est souvent utile de s'assurer de la sensibili-

té du bénéfice aux modifications du taux.

(12) Pour la discussion relative au taux d'actualisation, nous
renvoyons au chapitre IV, section 4.
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22 L'évaluation des "cash flows" est entachée d'!incertitude
et plus on s'éloigne dans le temps, plus le caractére incertain

de la prévision augmente.

~ Le critére du bénéfice actualisé exprime la rentabilité,
compte tenu du cofit du capital. Mais ce critére de rentabilité ne
tient pas compte de décisions ou de développements futurs condi-
tionnels, ni de moyen direct et explicite d'introduire l'incerti-
tude, celle-ci se situant dans un autre cadre.
Le '"vénéfice actualisé" est un bon critére, mais envisagé dans le

cadre classique d'un univers considéré comme connu et déterminé.

b) Critére du "taux de rendement interne" :

~ La construction du taux de rendement interne dfun investis-
sement dérive de celle du bénéfice actualisé. Pour un projet don-
né, la valeur du bénéfice actualisé dépend fortement du taux dlac-
tualisation retenu: plus ce dernier est élevé, plus le bénéfice
actualisé est faible et, aprés une certaine valeur du taux, le
bénéfice actualisé devient négatif. En effet, les dépenses sont
surtout concentrées au début de l!'investissement et les recettes,
peu importantes au départ, croissent avec le temps. Donc, la pé-
nalisation de l'actualisation peése plus lourd sur les dépenses
que sur les recettes. Si nous modifions le taux d'actualisation
et que nous l'augmentons: le bénéfice actualisé, s'il est positif
au départ, diminue et devient négatif en passant & un moment don-
né, pour un taux déterminé, par la valeur zéro.
Le "taux de rendement interne", r, est précisément celui qui rend
4 (Rn il Dn)
La solution de 1l'équation : BA = - 2 Oy

n=0o (1 + r)

nul le bénéfice actualisé. n

fournit la valeur de .

En raison de la complexité de cette équation, ce taux est le plus
souvent calculé par approximation, en procédant par approches suc-
cessives. Le taux est ici une variable et non plus une donnée,
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comme c'était le cas dans le calcul du bénéfice actualisé.

~ Un investissement est considéré comme satisfaisant si le
taux de rendement interne est supérieur au taux d'actualisation
(en effet, ce dernier traduit le rendement minimal que 1'inves-
tisseur désire obtenir par la réalisation d'un projet d'investis-
sement et peut &tre considéré comme taux de rejet).
De plus, le critere du tauxde remdement interne tient compte de
la dépense initiale, il exprime l'intensité des "cash flows" et
permet un rangement des projets par valeurs décroissantes du taux
de rendement interne qui leur correspond, en vue de l'acces aux

ressources limitées.

—~ Contrairement au "bénéfice actualisé", ce critere est in-
dépendant du taux d'actualisation. On envisage le taux d'actuali-
sation seulement pour comparer le taux de rendement interne au
cofit du capital.

- Le critére du "taux de rendement interne" stadapte mal &
1*élaboration de stratégies ou & l'analyse de l'impact sur le
probléme actuel des décisions futures éventuelles et de l'incer-
titude.

Ces différents critéres de choix des investissements ne doi-
vent pas faire perdre de vue que, dans la réalité, & cbté dlune
"valeur actuelle", on attache une grande importance a la considé-

ration d'une "valeur absolue" de 1l!'échéancier. Il est essentiel

pour le financier de savoir quelles seront les sommes réelles &

recevoir ou & payer, & un moment précis du temps.



CONCLUSIONS

Aucun des critéres de choix examinés n'offre une garantie
susceptible de bannir l'ensemble des craintes de l'investisseur.
Leur étude cependant permet de mieux cerner les difficultés qui
suscitent ces craintes.

Ces critéres sont envisagés dans le cadre dtun univers déterminis-
te considéré comme connu et certain. Les différents paramdtres sont

définis par une wvaleur unique et certaine.

Des lors, les critéres eux—m8mes ne sont pas en cause, mais
bien le cadre d'hypothéses qui.ne tient pas compte de la réalité,
La prévision parfaite de l'avenir est impossible. L'ignorance et
1'incertitude sont présentes au niveau des paramétres; nul ne
peut dominer sans faille le développement du progreés technique,
les possibilités d'absorption du marché, 1l'évolution des cofits
(matidres, main-d'oeuvre, capitaux,...).

Les critéres basés sur l'actualisation sont valables, on en
tiendra compte dans la suite, notamment le "bénéfice actualisé";
mais dans un cadre d'hypothéses plus réaliste, ayant pour but de
mettre en lumiére les conséquences de l'incertitude au niveau des
paramétres et finalement sur la décision.




DEUXIEME PARTIE

L'INCERTITUDE DANS L'INVESTISSEMENT
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L'incertitude sur 1l'issue des choix effectués est la caracté-

ristique dominante des problémes de décision d'investissement.

~ La réponse proposée par la théorie de la décision (chapi-

tre 1) trouve sa justification sur le plan logique. lMais les dé-
marches avancées trouvent difficilement une application dans le

monde réel.

—~ L'analyse du risque (chapitre II) permet de mieux dégager

1'impact de 1l'incertitude inhérente & tout investissement et pré-
sente une distribution des résultats possibles. La décision est
prise en meilleure connaissance de conséquences, elle repose sur
l'ensemble des estimations réalisables. Elle peut &tre rattachée

a 1'Arbre de Décision.

- L'originalité de la méthode de 1'Arbre de Décision (chapi-

tre III) est son caractére séquentiel et adaptif.

Elle envisage explicitement l'interaction réciproque du présent
et du futur. L'Arbre de Décision permet de considérer la prise de
décision en tenant compte des conséquences sur les choix futurs,
& la fois du choix présent, des incertitudes futures et des ris-
ques qu'elles représentent.

~ Le Risque global (chapitre IV ) replace le projet d!inves-

tissement isolé dans l'ensemble du programme de l'entreprise.
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Chapitre I -~ LA REPONSE DE LA THEORIE DE LA DECISION

Section 1 -~ L'univers certain.

Section 2 - L'univers aléatoire.

Section 3 -~ L'univers incertain.

Section 4 - Le recours aux probabilités subjectives.
Section 5 - La notion d'utilité.

Section 6 - Conclusions.

L ——
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En derniére analyse, toute décision se réduit & un choix en-

tre des actes possibles; mais comme ces actes engagent souvent
ltavenir, ils n'échappent pas aux aléas de l'incertitude. Un acte
ne peut &tre apprécié que par référence & ses conséquences atten—
dues. Le degré et la nature de l'incertitude peuvent toutefois va-
rier considérablemernt d'une situation & ll'autre.
La théorie de la décision considere différents contextes. I1 im-
porte d'envisager les différentes situations qui en découlent, en
décrivant le type dl'incertitude qui les caractérise, les probla-
mes que celui-ci souléve et le critére de décision & utiliser

dans chaque cas.(x)

Section 1 - L'UNIVERS CERTAIN

Dans cette situation déterministe, 1'état du systéme et l'en-

semble des décisions possibles sont connus & chaque moment. Une

décision transforme le systéme en un état défini et unique.

Le responsable de la décision connait ces différents éléments et

il dispose d'un critére de décision prédeterminé (définition des
préférences entre conséquences des différentes décisions possibles).
Pour un investissement, ce critére peut &tre de retenir la déci-
sion conduisant, par exemple, au profit le plus élevé, au moindre
coflt.

(£) Ce chapitre s'appuie principalement sur :

(1) G. MORLAT, "L'incertitude et les probabilités",
Economie Appliquée, T XIITI, n2 1, 196Cu.

(2) J. DREZE, "Les probabilités subjéctives",
Economie Appliquée, T XIII, n¢ 1, 1960,

(3) R. BELLMAN, "Adaptive Control Processes: A guided Tour",
Princeton, Princeton University Press, 1961.

(4) J.J. LAMBIN, "La Décision commerciale face & 1l'Incertain",
Librairie Universitaire, Louvain; Paris, Dunod, 1965,

(5) J. MOTHES, "Prévision et décision statistique dans 1l'en-
treprise",
Paris, Dunod, 1963.
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Remarquons qu'il est rare, dans la réalité, de se trouver en uni-
vers certain. Cependant, on constate fréquemment que 1l!'investis-
seur se comporte et agit comme s'il se trouvait en univers déter-—

ministe, & partir d'éléments considérés comme connus et certains.

Section 2 - L'UNIVERS ALEATOIRE

Les conséquences d'un événement ne sont plus connues avec
certitude, nais selon une certaine loi de probabilités. Ainsi, par
exemple, si l'on considére la demande pour un produit: em univers
certain, elle peut se représenter d'une fagon linéaire; en univers
aléatoire, on 2 un "intervalle" de demande ol & chaque prix cor-
respondent plusieursquantités possibles, sans que l'on puisse dé-
terminer avec certitude celle qui en fait se réalisera.

Le responsable de la décision peut utiliser sa connaissance du
passé pour attribuer des probabilités "objectives" aux diverses
éventualités ou issues possibles d'un méme événement.

Une probabilité est dite "objective" lorsqu'elle peut &tre défi-
nie comme la limite d'une fréquence de survenance des éventuali-
tés d'un événement, et & condition que l'expérience soit répétée
un grand nombre de fois (pour permettre l'application de la loi
des grands nombres).

Nous pouvons admettre que ce qui s'était avéré exact pour le pas-
sé le sera pour l'avenir, en l'absence dt!informations relatives

a4 des modifications.

Lorsque 1l'on est en mesure dlattribuer des probabilités objecti-
ves aux différentes éventualités d'un événement, il est possible
de calculer le résultat moyen attendu d'un grand nombre d'expé-
riences. La décision sera donc fonction de l'espérance mathémati-
que la plus favorable.

On peut associer & la distribution des résultats non seulement
son espérance, mais aussi sa variance (celle~ci mesure la disper-
sion autour de la valeur moyenne).

I1 est important pour une entreprise de congidérer cette disper-
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sion autour du résultat moyen, car l'entreprise ne peut accepter
la possibilité de la ruine méme avec une probabilité trds faible.
Malgré cela, on ne peut supprimer les risques inhérents & une
décision en termes de résultats moyens et le critére de l'espéran-
ce mathématique s'aveére peu efficace pour résoudre les problémes

posés par la décision d'investissement.

Section 3 ~ L'UNIVERS INCERTAIN

~ Lorsque les conditions caractéristiques de l'univers aléa-
toire ne sont pas réalisées -~ lorsque nous ne sommes plus en pré-
sence d'événements potentiellement répétitifs, mais devant un évé-
nement unique et lorsque nous sommes dans l'impossibilité dt!'éta-
blir objectivement des estimations des événements - on se trouve
en univers incertain.
Malgré le poids de cette incertitude, il importe de prendre les
décisions le plus rationnellement possible.
Des criteéres de choix gtrictement objectifs ont été proposés par

la théorie. Ces critéres font abstraction du degré de vraisemblan-
ce attribué aux événements (c'est-i~dire des probabilités) et ils

ne s'attachent qu'aux résultats des décisions possibles.

Nous analysons ces critéres, afin de savoir si l'un d'eux apporte

une solution générale valable au probléme du choix d'un investis-

sement dans l'incertitude.

- On considére l'existence d'un monde, des états du monde
(au sujet desquels on ne posséde pas de "probabilités"), des dé-
cisions et des résultats qui sont fonction & la fois de la déci~
sion prise et de 1l'état du monde qui se réalise.
On présente le probléme sous forme d'un tableau des résultats, R,

formé par les r,. (revenus ou cofits) correspondant & 1l'état du

ijJ

monde, Ej’ et & la décision, Di’
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Tableau des Résultats

- — o T — ot T i O T

'Btats du Monde (Ej)

— —_—
Tiq Top eerevecces cereeeenes Tp

Qégié}gg§ l;ril Tip eevecenensnraconens ry, EJ, - P . T

(Dy) Wy Sl oae. 20
Toqg Tpp ceeerrereennonananos -

- Parallélement, dans le but d'illustrer ces critéres, nous

allons considérer un exemple numérique.
Soit une éntreprise qui doit prendre une décision dl!expansion.
La taille de la nouvelle unité de production est lide & la réali-
sation hypothétique d'états du monde.
Quatre choix sont possibles et sont liés & la réalisation des
états du monde, que nous pouvons imaginer étre, par exemple
1) 1l'entrée de la Grande—Bretagﬁe au sein de la CEE;
2) 1l'entrée de la Grande-DBretagne et d'autres pays au sein de

la CEE;
3) le maintien de la situation actuelle de la CEE;
4) la disparition de la CEE.

On peut chiffrer les résultats possibles.dans un tableau.

Tableau des Résultats

= [ - S = |

o
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-~ Le critére de LAPLACE

Ce critére consideére les états du monde, en l'absence d'in-
formations sérieuses, comme équiprobables. Le choix nortera donc

sur la décision conduisant & la plus forte valeur moyenne des re-

venus possibles : o
H 41 + i i '}" gam 2l
il i2 in

A}

Dans le cas de l'entreprise, de l'exemple, la décision 1 condui-

sant au revenu moyen le plus élevé, sera préférée.

Tableau des Résultats Revenu moyen
e R L
Dl 2 2 0 0 1,25 (décision 1)
D, 1 1 1 1 1,0
Dy | O 4 0 0 1
D, L1 3 0 o | Ly

- Le critére de WALD (Maximin)

Ce critere est le plus prudent; en effet, il consiste & adop-
ter la décision dont le revenu le plus défavorable est maximum.
On détermine le revenu minimum pour chaque état: min rij
' g
et on adopte la décision qui donne le revenu minimum le plus

élevé: max min r. ..
i g3

Dans l'exemple, ce critére conduit & ltacdoption de la décision 2,
dont le revenu le plus défavorable est 1, de préférence aux autres

décisions dont les revenus correspondsnts ne sont que O.

Tableau des Résultats Revenu miniim
By B By By -
Dl 2 2 0] 0 0
D2 1 1 3 1 1 (décision 2)
D3 0 4 o) 0] 0
D4 _.l 3 o) o ¥ 0
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Ce critére est peu optimiste puisqu'!il conduit & attribuer
& la nature un comportement hostile, cela n'est pas fondé, la si-

tuation de la CEE étant indépendante de la décision.

~ Le critere de HURWICZ

Ce critére fait intervenir un coefficient, a, (o < a <1),
qui définit 1'optimisme du responsable de la décision
o1 Ty est le revenu minimum d'une décision et Ri le revenu maxi=-

mun de cette méme décision, on choisira la décision donnant :
max [ 6R, + (1 - a)r, |
[_ g + o)1y

Ainéi, dans l'exemple, si on suppose & = 0,5, on retient la déei-

sion 3.

Tableau des Résultats Revenu minimum Revenu max. aRi+(l—a)ri
Ay B, B, H, (rs) (Ry)

Dj2 2 0 © 0 2 ¢ 5

b4y1 1 1 1 i & 1

D 0 4 0 O 0 4 2(décision 3)

Dy1 3 0O O 0 3 145

—~ Le critére de SAVAGE (lMinimax)

Ce criteére se fonde sur un raisonnement en termes de "re-
grets". I1 s'agit de comparer les différences, pour chaque inter-
section état du monde-décision, entre le revenu obtenu et celui
qui aurait été atteint si l'on avait prévu le cas le plus favora-

ble pour chacun des états du monde: R, .= r,.— max r, .
ij "1 T kI

On peut a2lors obtenir les "regrets" maximum pour les divers états:
max Rij' Et le criteéere conduit & retenir la décision qui minimise

J les "regrets" maximum: min mex R, .

§ 3

Dans notre exemple, la décision 4, qui minimise le "regret", est

retenue.
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Tableau des 'regrets’  'Regret! maximum
B E, By By
Dl 0 -2 -1 -1 -2
Dy, =1 =3 0 0 -3
D3 -2 o -1 -1 -2
D, L—l -1 -1 -1_ ~1 (décision 4)

Ce critére a pour base le comportement psychologique des investis-
seurs. Comme le note P, MASSE: "Au moment du choix, 1l'individu se
transporte au moment des conséquences et cherche & réduire 1!'éten-

due des regrets qu'il éprouvera."(6)

~ Dans 1l'exemple envisagé, les différents criteres nous gui-
dent vers des décisions différentes, cela peut ne pas &tre tou-
jours le cag; deés lors, la décision finale est nécessairement con-
ditionnée par le critere adopté.
Pour appliquer les critéres comme base rationnelle et objective
de décision, en univers incertain, il faut passer par des regles
de comportement.
Ceci introduit la subjectivité au niveau du choix du critere.
"On s'apergoit que ce choix a sur le résultat de la décision un
effet déterminant et qu'il aura inévitablement lieu em fonction
du contenu subjectif que le responsable de la décision lui attri-
bue et de la concordance qu'il y trouve avec sa personnalité, sa

psychologie, sa fonection dtutilité,..."(7)

—n -

(6) P, MASSE, "Le Choix des Investissements",
Paris, Dunod, 1959, p. 232.

(7) J.J. LAMBIN, op. cit.(4),
P« 178.
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Aucun des critéres ne répond & l'ensemble des régles de cohérence
et de rationalité proposées par des logiciens.(8)

On est conduit & aborder la notion de "probabilité subjective™

o Y& ‘priori%, permettaht dtattribuer une pondération aux diffé-
rents ¢tats du monde.

Section 4 - LE RECOURS AUX PROBABILITES SUBJECTIVES

Le responsable de la décision a toujours une "idée", ne re-
posant pas nécessairement sur des données précises, sur les chan-
ces respectives d'événements & venir. Cette "idée" peut se tradui-
re sous forme de probabilités. Dans ce cas, il s'agit de probabi-
lités subjectives,qui sont totalement différentes des probabilités
objectives définies comme limite de fréquence lorsqulune expérien-
ce est répétée un tres grand nombre de fois. Au contraire, les
probabilités subjectives concernent un événement isolé; elles
stappuient sur des élénents psychologiques tels que 1l'information,
ltexpérience, l'intuition du responsable de la décision. Ces pro-
babilités expriment le degré de vraisemblance attribué & un évé-
nement par celui qui l'exprime.

I1 ne faut pas perdre de vue que la probabilité subjective tra-
duit de fagon numérique le jugement d'un individu ou d'un groupe
et que, de ce fait, elle peut varier fortement.

Des travaux de L.J. SAVAGE (9), il découle que l'existence de la

(8)=J.L. MILNOR a proposé dix axiomes simples et logiques, aux-
quels un critére rationnel et cohérent doit répondre.
"Games against Nature" dans R.!1. THRALL; C.H.COOMBS and R.L.
DAVIS: "Decision Processes", llew-York, J.Viley & Sons, 1958.
~On trouve un commentaire sur J.bL. MIINOR dans: G. MORLAT,
"Un article de M. J.L. MILNOR: "Les jeux contre nature",
Economie Appliquée, T XI1I, n? 1, 1960.

(9) L.J. SAVAGE, "The foundations of Statistics",
New-York, J. Wiley & Sons, 1954.

Pour cette approche de Savage, nous nous référons & l'analyse
effectuée par J.J. Lambin, op. cit. (4), pp. 187-188.
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probabilité subjective est m8me une "nécessité logique".

Savage pose "a priori" ll'existence d'une préférence portant sur
les actes disponibles et propose d'assigner & cette préférence de
satisfaire & une série de postulats. Sur cette base, il montre

que si l'on parvient & chiffrer sous forme de probabilité cette
"idée" imprécise que l'on a de l'avenir, on se crée un guide effi-

cace pour 1l'action.

"Si le centre de décision ose mettre des chiffres sur ces éléments
subjectifs, il pourra vérifier si la connaissance floue qu'il pos-
séde sur les états et 1'évaluation des conséquences faites & par-
tir de cette connaissance, sont compatibles avec le choix qu'il

se proposait de faire. S'il y avait contradiction, il vérifiera

le bien-fondé des hypotheses qu!'il formulait et leurs compatibi-

1lités avec l'objectif poursuivi." (10)

I1 convient cependant de n'accorder qu'une confiance limitée &
l'emploi de ces probabilités subjectives. Le processus de déci-
sion ne peut se limiter & cet emploi qui est une bonne base de
départ, utilisant au mieux le peu de données que l'on possede

quant & l'avenir.

- BEn dernier lieu, nous signalons ici la possibilité de re-
cours & "l'analyse bayesienne".(1ll)
Le responsable de la décision a le souci de rechercher des infor-
mations supplémentaires et de vérifier la valeur pratique du sys-
téme de probabilités subjectives déterminé, en le comparant aux
faits. L'analyse bayesienne repose sur ce double souci.
Mais avant d'engager 1l'étude et de consacrer du temps et des res-
sources a l'amélioration de l'information, il est nécessaire de
slagsurer de la possibilité d'obtenir cette information meilleure

et des avantages potentiels & en espérer.

(10) G. MORLAT, "L'incertitude et les probabilités", op. cit.(l)
pp. 51-52.

(11) En ce qui concerne "L'analyse bayesiennc", voir notamment;
W. ALDERSON and P:E. GREEN, "Plonning and Solving in Markeé-
ting, Homewood, I11-R.D.Irwin Inc., 1964
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Section 5 -~ LA NOTION D'UTILITE

La théorie moderne de 1l'utilité (J. von Neumann et O. lor-
genstern) (12) présente un moyen dl'expression général. Elle donne
la représentation de l'attitude de 1l'individu ou d'un groupe,
face au risque.

La fonetion dtutilité pour un individu est estimée & partir dlune
échelle d'attitude traduisant les options d'un individu devant
des situations élémentaires.

Cette fonction d'utilité, une fois établie, peut 8tre transposée
a4 toute autre échelle et, de cette fagon, elle trouve une appli-
cation en matiére de décision dl'investissement.

A partir de cette fonction, on détermine l'!'espérance mathématique
de 1l'utilité attachée & chaque décision. On propose comme déci-
sion optimale celle qui maxime cette espérance.

Cette méthode, valable et justifiable au niveau théorique, est
difficile & mettre en oeuvre au niveau pratique.

On se heurte d'abord au probléme de la détermination de 1l'échelle
dltutilités, tres difficile & dégager et & rendre significative.
Le fait de considérer la courbe d'utilité comme stable est arbi-
traire et critiquable.

Iin effet, la situation financiére de l'entreprise & un moment don-
né et l'importance des résultats de la décision sont des éléments

qui agissent sur la forme de la fonction d'utilité.

(12) J. von NEUMANN et O, VMORGENSTERN,
"Theory of Games and Economic Behavior ",
Princeton, Princeton University Press, 2e éd., 1947.
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Section 6 - CONCLUSIONS

— Les critéres proposés par la théorie de la décision pré-
sentent un intérét théorique et intellectuel certain, ils illus-
trent le déroulement d'une réflexion logique et valable; mais
leur valeur opérationnelle peut &tre mise en doute. Ils ne peu-
vent constituer la base d'un choix objectif et rationnel. Cela ne
correspond guere & la réalité. La réalité présente-t-elle jamais
les conditions qui définissent les différents univers ? La réali-
té présente-t-elle jamais une situation d'ignorance absolue sur
le cours futur des ¢vénements ?

D'autre part, ces critéres de "logique" ne sont pas satisfaisants
sur ce plan strictement logique.(13)

Ces criteres se voulaient avant tout "objectif"; or, 1l'étude de
ces critéres fait apparaitre la nécessité de considérer et de

travailler avec des probabilités "a priori" (subjectives).

"Si j'avais & résoudre pour mon compte un probléme particuliére-

ment nébuleux d'économie de 1l'incertain, jlaurais toujours soin,

au moment du choix, de mettre en halance avec la solution minimax
celle résultant d'une estimation, flt-elle "héroique", de proba-

bilités".(14)

N b e - e

-

(13) J.L. MILNOR, "Games against Nature", op. cit.(8) et
G+ MORLAT, "Un article de M. J.L. MILNOR: "Les jeux contre
nature", op. cit. (8).

(14) P. MASSE, op. cit. (6), p. 239.
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Section 1 - INTRODUCTION

- Face au monde réel, les praticiens se comportent bien souvent
comne s'ils se trouvaient dans un univers déterministe.
De ce fait, l'incertitude n'est pas convenablement considérée, des
projets ou programmes d'investissement sont caractérisés par la
valeur unique d'un critére comme le bénéfice actualisé, mais &
la comparaison, on ajoute un jugement qualitatif vague.
Un critére de choix dépend de nombreux éléments; ainsi, les prévi-
sions des ventes, des prix de vente, des cofllts dtexploitation,
des dépenses d'investissement, de la durée de vie,.... et de leur
évolution. Chacun de ces facteurs est estimé au mieux de nos pos-
sibilités et, en fait, cela correspond souvent & l'estimation la
plus probable, qui n'a d'ailleurs que peu de chance de se voir
réalisée.
Ainsi, si cing éléments influencent le bénéfice actualisé, on re-
tient pour chacun d'eux la valeur la plus probable; on a:
(0,5)5 = 0,03125 chances de réalisation, ce qui est peu, comparé
& la chance de 0,5 de chaque élément considéré séparément.
Le critére de choix basé sur des valeurs estimdées uniques des pa-
rametres n'est pas trés significatif, il n'envisage pas les consé-
quences qui peuvent découler de l'incertitude. On est tenté de
dire qu'il traduit une attitude de facilité face & l'incertitude,
mais bien souvent il semble plutdt refléter la difficulté de pro-
céder d'une autre fagon. Ce n'est pas la précision de l'estima-
tion qui est en cause, mais sa nature aléatoire, incertaine et
incontrélable.
A cb6té de cette valeur la plus probable, il y en a d'autfes pos-
sibles qui ne doivent pas nous laisser indifférents!
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Section 2 - UN EXEMPLE SIMPLE

- D.B., Hertz, (1), situe bien le probleéme. Il prend l'exem-
ple d'un jet de deux dés et examine ce qu'il peut en découler.
I1 y a 36 combinaisons possibles, la valeur "7" ayant la plus gran-
de fréquence - six - est la valeur la plus probable (probabilité
= 1/6). Cette valeur la plus probable "7 " peut &tre obtenue gri-
ce & différentes combinaisons. Il serait abusif d'affirmer que le
résultat du jet de deux dés sera un sept. Clest possible mais re-

lativement peu probable, méme si ce résultat est le plus probable.

Fige 1 (5) (5]
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- Certans investissements, par exemple le lancement d'un nou-
veau produit, ressemblent & ce jet de dés.
Mais, dans le cas d'un investissement, chaque paramétre -~ le mar-—
ché, l'expansion du marché, la part de marché, le prix de vente,
les dépenses d'investissement, les dépenses d'exploitation fixes
ou variables, la durée de vie, ... — €8t un dé possible. Et cha-
cun d'eux peut généralement prendre bien plus de six valeurs dif-
férentes.

(1) D.B . HERTZ, "Risk Analysis in Carital Investment", Harverd
Business Review, Jan.-febr.1964, pp. 95-106.

(2) Ce graphique est repris de D,B. Hertz, op. cit.(1l), p. 97.
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En matiére d'investiss ement, il y a lieu d'exprimer les risques,
car s'il faut jouer une partie de dés, il faut le faire en connais-
sance de conséquences. D'autant plus que les enjeux sont impor-
tants et fort variés, que le jeu a ici un caractere unique et ir-
réversible et que ses conséquences peuvent &tre trés graves pour
l'entreprise.
Avec l'analyse du risque, nous allons considérer explicitement
la distribution de probabilités de chacun des "dés" affectant la
décision d'investissement et, pour chaque combinaison des valeurs
possibles pour chacun des "dés", nous calculons la valeur du cri-
tére (bénéfice actualisé), nous ordonnons ces valeurs et obtenons
finalement une distribution de fréquences ou de probabilités pour
chacune des valeurs du critere.
La décision ne repose plus sur la base d'une simple estimation,

mais sur l'ensemble des estimations réalisables.

Avant de procéder & une analyse détaillée, on peut considé-
rer un eoxenple général dlapplication de l'analyse du risque.(3)
D'un c8té, on analyse le projet d'investissement en assignant &
chaque facteur sa "valeur la plus probable". D!'un autre c8té, on
exprime une estimation de la distribution de probabilitésassociée
a chaque facteur et une simulation pour déterminer la distribu-
tion de probabilitésdes résultats possibles.

(3) R.F. HESPOS and P.A. STRASSMANN,
"Stochastic Decision Trees for the Analysis of Investment
Decisions",
Management Science, vol. II, n® 10, Aug. 1965, pp. Be 244 e%t
B. 259.
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Analyse de la
Facteurs "yvaleur la Analyse du Risque
. plus probable

¥ proba.

o taille de
1'investissement 10.000.000

0 5 10 15 20 Inv.

{ proba.

o économies
annuelles 2,000,000

0 1 Z 3 Ee.

fproba. ..

o durée de vie de
1!'investissement 10 ans

0O 5 10 15 20 durée
» proba.

o valeur du bénéfice _ -
actualisé 1.130.000 /

i 1 ~

-10 -5 0 5 10 BA.

On peut constater que la méthode conventionnelle présente
une valeur du profit actualisé de 1.130.000 contre 252,000 pour
l'analyse du risque.
La méthode conventionnelle, en effet, ne tient pas compte des dis-
tributions biaisées des différents facteurs, des interactions en-



53

tre ces facteurs, de l'influence de l'aspect subjectif de la
"valeur la plus probable".

De plus, cette méthode n'indique nullement que l'investissement
peut, dans 48 % des cas, engendrer des pertes.

Cette seule information peut 8tre décisive pour la prise de déci-
sion et peut &tre & la base du rejet de ll'investissement si le
responsable de la décision est conservateur ou s'il y a dlautres
projets offrant peut-&8tre une rentabilité moindre, mais présentant

un risque moins élevé.

Section 3 - DEMARCHES DE I'ANALYSE

- Le risque relatif & un projet d'investissement peut 8tre
défini comme les possibilités de variation de la valeur numérique
dtun critére adopté; que celui-ci soit la période de rembourse-
ment, le bénéfice actualisé ou le taux de rendement interne du
projet. Ce qui signifie que l'analyse du risque revient & celle
des chances d'obtenir une certaine valeur du critére retenu.

Dans la suite de ce chapitre, nous retiendrons le critéere du bé-
néfice actualisé. Ce choix est arbitraire et ne se justifie que
par un souci de clarté et de continuité cer, en fait, n'importe
quel autre critére pourrait 8tre retenu.

Voici schématiquement le déroulement de cette analyse. Cette dé-
marche sera développée plus amplement dans la suite de ce chapitre

(section 4).

a) D'abord, il y a lieu d'établir la liste des variables-
clés qui influencent le revenu durant la période considérée.(4)
Ainsi, par exemple, on retient: la teille du marché, la part du
marché, les prix de vente, les divers cofits de production et de
distribution, le montant de l'investissement, la durée de vie

utile,... ainsi que des données plus spécifiques au probléme,

(4) D,B. HERTZ, op. cit. (1).
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comme l'ouverture ou la fermeture d!un marché, l'obtention d'un
contrat & long terme, la participation d'un pays & une union éco-
nomique (comme l'entrée de la Grande-Bretagne dans le Marché Com-

mun) .

b) A partir soit des données du passé, soit de prévisions
précises, soit encore d'estimations subjectives, nous établissons

pour chaque variable une loi de probabilités ou distribution de

probabilités.

Considérons, par exemple, la distribution de la variable "prix
de vente" (fig. 2), elle signifie qu'il y a vingt chances pour
cent que le prix de vente soit proche de 600 et cing seulement

pour qu'il soit proche de 900.

Fig, 2
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Ceci constitue la généralisation de l'analyse de la "valeur la
plus probable". Ici, le prix de vente peut prendre une valeur
quelconque entre 500 et 900, donc dans un intervalle de valeurs
possibles avec des probabilités correspondantes. En effet, il

est de loin préférable d'estimér l'ensemble des variations possi-
bles d'un facteur, plutdt que de ne considérer qulune simple va-
leur moyenne ou qu'une valeur la plus probable; cela inclut plus

d!'informations sur ce qui est connu et sur ce qui ne l'est pas.
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Lorsque l'on veut distinguer une possibilité d!'investissement
d'une autre, on le fait & partir dl'une comparaison d'éléments
connus ou estimés des projets considérés, mais les données rela-
tives & ces éléments sont souvent incomplétes et, de plus, cer-—
tains éléments festent inconnus. Dés lors, pour une prise de dé-
cision rationnelle, il es? important'de prendre en considération
la part d'inconnu qui affecte les projets examinés. Cela consti-
tue méme une information importante;tl n'est pas question de reje-
ter un facteur parce qu'il e s t trop vaguement connu, trop in-
certain. A cause de cette incertitude, 1l'éventail des résultats
possible est grand, et cela ne nous laisse pas indifférent.

Bien entendu, la distribution de probabilités dait &tre calculée
pour toutes les variables. Pour certaines variables, la distri-
bution de probabilités peut 8tre trés simple (ainsi, par exemple,
la possibilité pour l'entreprise dlobtenir un contrat & long ter-
‘me: oui ou non); d'autrea variables peuvent &tre certaines,

c'est-a~dire prendre une seule valeur.

¢) Dans l'étape suivante, on cohsidérera les résultats des
combinaisons des différentes valeurs des variables au niveau du
critére retenu, le bénéfice actualisé.
Cette démarche peut se faire par l'analyse et l'exploration de
toutes les combinaisons de distributions concreétes. Mais, dans la
plupart des cas, elle n'est guére réalisable, étant donné le
grand nombre de combinaisons possibles. Cl'est ici qu'intervient
la simulation ¢t le travail sur ordinateur. On procede & des ex-
périences; selon un programme, l'ordinateur effectue des tirages
et calcule la valeur du bénéfice actualisé; on recommence un grand
nombre de fois l'opération.
I1 est alors possible d'obtenir 1'éventail des bénéfices actuali-
sés, chacun avec sa fréquence relative, c'est-i-dire sa distribu-
tion de probabilitée.
Nous empruntons & D.B. Hertz (5) les résultats d'une telle analyse:

(5) D.B . HERTZ, "Investment policies that pay off", Harvard Busi-
ness Review, vol 46,n° 1, jan.-feb.19638, p. 99.
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Tableau 1
lBénéfices actualisés Probabilités Probabilités
4 (£, 3) cunulées (fig.4) |
2,000 & 3.000 0,05 0,05
1.000 a 2.000 0,20 _ 0,25
500 & 1.000 0,35 0,60
0& 500 0,20 0,80
~500 & O 0,15 0,95
-1.,000 & -~ 500 : 0,05 1,00
Fig. 5 Fig. 4
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On constage que le projet présente une probabilité de 0,80 dlavoir
un bénéfice actualisé supérieur & zéro. Le systéme reposant sur
les distributions de probabilités des variables permet une meil-
leure description du risque.

Si le recours aux probabilités subjectives est nécessaire pour
certaines distributions, d'autres prévisions sont établies sur la
base de données prévisionnelles précises et de probabilités objec-
tives. Ce procédé permet la définition du risque pour tous les
critéres intéressant l'entreprise, ce qui a pour avantage essen-

tiel de permettre une meilleure appréciation du risque pris en
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décidant la réalisation d'un projet considéré.

Section 4 - MISE EN ORUVRE DE L'!ANALYSE

1. Introduction

Le cheminement de l'analyse est relativement facile & exposer,
mais est-il réalisable ?
Aux différents niveaux de la démarche, des problémes se posent
auxquels nous nous devons dlapporter des solutions acceptables.
Dans un premier paragraphe, les problémes qui se posent au niveau
de 1l'estimation des distributions de probabilités des variables
retiennent notre attention.
Dans un second paragraphe, nous nous plagons au niveau de la com-
binaison des distributions de probabilités des variables. lNous y
envisageons plus spécialement l'approche analytique et 1l'approche

par la simulation.

2, Au niveau de l'estimation des distributions de
probabilités des variables _

e e e el e A e s o et e

Le groupe des spécialistes de l'entreprise, chargé de prépa-
rer la prise de décision, doit évaluer les probabilités des valeurs
' possibles d'un facteur incertain. Il se trouve devant une téche
ingrate et il importe dlexaminer les différentes possibilités

qu'il a de s'en acquitter.

S — —— . — —— - W 1> - " - - 1 o - o - " —

—~ Dans certains cas, la firme dispose de différents renseigne-
ments portant sur l'évolution des différentes variables dans le
passé. Cette information "historique" est une des bases de lles-

timation de ces facteurs.

~ Ces données se rapportent & des situations précises et da-
tées; or, les variables qu'elles déerivent évoluent dans le temps.

De ce fait, les méthodes de prévision utilisant ces données
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accordent une importance particuliére au facteur "temps".

A partir des données du passé, il est possible de dégager une
tendance de l1l'évolution d'une variable, par exemple de la deman=—
de pour un produit. la demande peut présenter des variations ac-
cidentelles, difficilement prévisibles; mais aussi des variations
cycliques, des variations saisonniéres, dont on peut généralement
calculer les effets. )

~Notamment, une méthode, tel le "lissage exponentiel", permet la
prise en charge des composantes chronologiques: tendance, varia-
tions saisonniéres, variations accidentelles et résiduelles.

La prévision de la demande d'une période future repose sur une
noyenne mobile pondérée des résultats observés pour la demande,
durant un certain nombre de périodes antérieures. L'influence de
ces périodes est pondérée en fonction de 1l'éloignement dans le
temps. I1 s'agit, certes, d'un moyen de prévision "mécanique",
meis que 1l'on ne peut négliger lorsque l'on dispose de séries de

données passées.(6)

- Afin de mieux évaluer les variations accidentelles ou rési-
duelles, nous pouvons calculer les variances et appliquer l'ana-
lyse de la variance. De méme nous pouvons mettre en o2suvre l'ana-

lyse des écarts et compléter ainsi l'estimation.

— On peut considérer que les estimations obtenues par ces mé-
thodes de prévisions sont représentatives de 1'évolution future
des variables envisagées.

En effet, les résultats enregistrés dans le passé dépendent de
nombreux facteurs plus ou moins bien connus. Il est raisonnable
de considérer qu'un facteur fortement déterminant est générale-
ment identifié et ses effets sont connus et prévus.

Mais il est fréquent que ces données passées soient insuffisantes

- s

(6) Pour un exposé approfondi de la méthode du "lissage exponen-
.

tiel", voir notamment: R.G. BROVII, "Statistical forecasting
for Inventory Control", New-York, Mec Graw Hill, 1959,
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ou méme inexistantes, d!'olu la nécessité de rechercher dlautres
procédés dlestimation des variables.

-~ Face & une telle situation, le groupe de spécialistes prépa-
rant la décision doit faire appel & des éléments subjectifs comme
son jugement, son expérience,... Il tente d'abord d'établir une
relation générale entre les probabilités individuelles des valeurs
possibles d'une variable incertaine; apres quoi, il peut examiner
plus attentivement certaines probabilités et enfin compléter sa

tlche en fixant la distribution de probabilités de cette variable.

~ Partons d'un exemple: il convient dl'estimer la distribution
de probabilités d'un facteur: la demande durant la premiére année,
pour un nouv eau produit.
Le groupe des spécialistes considére qu'il est vraisemblable d!ob-
tenir une demande comprise entre 300 et 600 unités. I1 y a néan-
moins une chance non négligeable d!obtenir une demande située au-
deld de ces deux limites.

Les responsables peuvent assigner * probabilités Bl 2

des probabilités aux différentes

valeurs de la demande, afin d'avoir /"J\\\\

une représentation générale de la /

distribution de probabilités de Vi

la demande (fig. 5). _dgi”f jtt:)>,
quantités
demandées

- A partir de cette courbe, les responsables peuvent considé-
rer les probabilités de quelques valeurs de la demande, mais ils
ne peuvent espérer continuer dans cette voie. En effet, si on
considére 1.000 valeurs possibles pour la demande, la probabilité
moyenne assignée i une valeur quelconque sera de l'ordre de 1/1000.
Dés lors, il semble peu vraisemblable de pouvoir déterminer, soit
par le jugement, par intuition, la chance qu'a la demande d'étre
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égale & l'une de ses valeurs possibles.

I1 est nécessaire de réexprimer le probléme de fagon & pouvoir le
résoudre en évaluant les probabilités d'événements pour lesquels
on est capable de formuler un jugement intuitif.

La courbe peut, dans ce cas, se présenter sous sa forme cumulati-
ve, Fig. 6:elle exprime la probabilité que la demande soit infé-

rieure ou égale & une quantité don-

A Fig, 6 ’ ; ; . .
P(dg d) née. Notons que, de fait, une distri-
h P i 35 bution de probabilités peut &tre spé-

/

cifiée aussi bien par sa fonction

/ cumulative que par sa fonction de
/// densité. La forme de la fonction cumu-
///// lative est d'ailleurs impliquée par
y Quantitds la forme de la fonction de densité.
demandées

— Le groupe de spécialistes peut évaluer directement quelques
| points sur la fonction cumulative. Ainsi, si il peut évaluer
| P(Es;d) pour différentes valeurs de d, il est en mesure d'estimer
1 entidrement la distribution de probabilitésde d, en considérant
ces estimations comme des points d'une courbe ayant la forme gé-
nérale de la courbe de la fig. 6.
Et cette fois, les responsables peuvent établir plus facilement
les évaluations numériques, parce que, excepté pour les deux ex-
trémités de la courbe, ils pecuvent choisir les valeursde a pour les-—
quelles P(d <d) n'est ni trop petite, ni trop grande pour pouvoir

émettre un jugement intuitif réel.

~ Cette procédure dlestimation est acceptable, mais il est
plus simple de procéder en inversant cette approche. Au lieu de
choisir un nombre de valeurs possibles de la demande et d'estimer
la probabilité cumulée pour chacune dlelles, les responsables de
la décision peuvent "retourner leur évaluation". On va d'abord
fixer arbitrairement une probabilité et, pour celle-ci, estimer

la valeur de la quantité demandée correspondante. On répete cette
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opération et, de ce fait, on en arrive & considérer ses interval-
les. On débute en considérant que les valeurs possibles de la de-
mande se répartissent en deux parties équiprobables. Ainsgi, il

y aura autant de chances (0,5) d'avoir une demande situde au-~des-
sus ou en dessous de 400 unités.

On peut continuer de la sorte et considérer que la demande a

0,25 chances d'@tre inférieure ou égale & 300 unités, et 0,75
chances d'é&tre inférieure ou égale & 550 unités.

Enfin, on peut estimer la limite supérieure et inférieure entre
lesquelles la demande se situera presque certainement. La demande
a trds peu de chances d'&tre supérieure & 1000 unités (0,01) ou
d'8tre inférieure & 100 unités (0,01).

I1 est possible de continuer de la sorte, mais maintenant, en con-
sidérant le graphique (Fig. 7), le responsable de la décision peut
disposer des estimations particulidres nécessaires.(7)

P(a<d)

et k4

|

/(-;' 1
- !
o | |
bl r | |
. A |
i i
e /O/ | ? l
} § {
1 § |
il e . O - L \ ? B
195 Yee 3ne hos Gem (Vo Jeo Zeo qoo  1coo
i demande

- Cette courbe présente une latitude considérable et les res-
ponsables peuvent examiner si les résultats obtenus sont en accord

avec leur jugement et des lors modifier la courbe en conséquence.

——

(7) Ce graphique est repris de R. SCHLAIFER
"Analysis of Decisions under Uncertainty",
New-York, Mec Graw Hill, 1969, p. 287.
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Ltexpérience prouve qu'il n'y a que treés peu de différence entre
l'usage d'une courbe générale raisonnable et une autre semblable,
si elles passent toutes deux par les points représentant les es-
timations directes des responsables pour les différents interval-
les.

Plus particuliérement au niveau des difficultés présentées par
l'estimation des extrémités de la distribution, la courbe généra-
le retenue au départ par le responsable s'avere &tre plus qulune
estimation prudente de la courbe qui résulterait d'une estimation
particuliére, plus poussée et obtenue avec de grandes difficultés.
Apres avoir procédé 3 cette analyse préliminaire du probléme de
décision, basée sur de telles tentatives d'estimation des proba-
bilités, il est utile de slassurer de ltefficacité réelle et du
degré de cohérence de l'estimation, afin d'attirer ltattention
sur les parties de la distribution qui nécessitent un examen mi-
nutieux & cause de leur importance ou de leur degré élevé d'incer-
titude.

~ 9i, trés souvent, la distribution de probabilités se rappro-

che de la forme générale considérée, il n'est pas exclu qu'elle
sten écarte radicalement, pour des raisons bien précises.
Ainsi dans l'exemple, l'entreprise ayant lancé son nouveau pro-
duit sur le marché, peut se heurter & une concurrence nouvelle
imprévisible. Si on peut considérer comme certain le fait que la
concurrence n'entrera pas sur le marché avec un nouveau produit
similaire, la distribution de la demande ne se trouve pas modifiée
et se rapproche de la forme générale projetée. Mais, par contre,
si on considéere comme certaine l'cnitrée sur le marché de la con-
currence, l1l'estimation de la distribution de probabilités de la
demande s'en trouve bouleversée.

ans une situation semblable, la distribution de la demande que
1l'on évaluerait sans connaitre si la concurrence entre ou non sur
le marché, peut treés bien se présenter comme & la fig. 8 (8);

(8) Cc graphique est repris de R. SCHLAITER, op.cit.(7), p. 288.
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dl étant la valeur la plus probable de la demande si la concur-

rence pénétre sur le marché et d2, la valeur la plus probable de

la demande dans le cas inverse.

A proba.
Fig. 8
/
/
//
a a quantités demandées

4 2
I1 est mala isé de donner une estimation directe raisonnable
d'une telle distribution, mais heureusement on peut éviter cette
estimation.
Pour cela, suivons R. SCHLAIFER (8), qui propose de décomposer

1lt'incertitude.
Fig. 9

Situation A Situation B %

- entrée sur le /
marché de la B /

i
™ / 11 /|
o\ concurrence / 1
B e, ot t
| d
d

demande non entrée sur T
le marché de B2 yau \\\
- la concurrence — | )

v

événement incertain demande

(8) Ce graphique est repris de R. SCHLAIFER, op. cit. (7), p. 288.
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Et deées lors, on pourra estimer séparément :
~ la probabilité d'entrée ou de non entrée sur le marché de
la concurrence,
- la distribution & assigner & la demande si 1l'on se trouve

en B, de la situation B (fig. 9),

' |
- la distribution & assigner & la demande si l'on est situé

en B, dans la situation B (fig. 9).

- Cet exemple montre bien la difficulté d!évaluer la distri-
bution dtune variable incertaine, qui est elle-—méme sensible &
Ltincertitude affectant des événements particuliers. Individuel-
lement, ces événements peuvent dlailleurs avoir un effet sur la
valeur de cette variable. Dans des cas semblables, il y 2 intérét
a4 décomposer cette incertitude portant sur un ensemble d!événe-
ments ou de valeurs é'une variable incertaine, ¢t de 1l'exprimer
comme "une résultante" d'incertitudes distinctes portant sur des
composantes séparées. De ce fait, on aura la possibilité de quan-
tifier un jugement vis-a-vis dlune composantc isolée et d'y appor-

ter plus d'attention, d'objectivité et de rigueur.

~ Nous constatons que les possibilités ouvertes dans cette
voic "subjective" sont importantes. Cependant, des remarques s'im-
posent ¢t il est essentiel de considérer cette approche en rapport

étroit avec la réalité dans laquelle elle s'insére.

Nous nous efforgons de mettre en lumiére certains aspects né-
gligés jusqu'a présent et qui cependant jouent un réle essentiel
dans 1l'élaboration des estimations des distributions de probabi-
lités, base des décisions d'investissement.

- Pour analyser le risque d'un projet d'investissement, nous
portons d'abord notre attention sur les différentes variables-clés

du projet. Le degré de connaissance relatif & 1'évolution future
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de ces variables conditionne la valeur du projet lui-m8me. En ef-
fet, le projet est jugé sur base d'un criteére choisi dont la va-
leur estimée résulte de la combinaison des estimations relatives
aux différentes variables.
Souvent, les estimations des variables sont trés inégales, en rai-
son de la nature propre de chacune de ces variables et de leur de-
gré d'incertitude dans un contexte particulier considéré.
Par exemple, l'estimation de la durée de vie du projet est diffé-
rente = quant & la méthode, quant & l'impact de 1l'incertitude -
de l'estimation de la demande ou des prix.
Nous voyons bien que les composantes de ces variables sont diffé-
rentes et gu'elles recouvrent dlautres aspects d'une réalité com-
plexe.
Par ailleurs, il y a des conditions particuliéres & l'entreprise,
au projet, qui d'une part rendent ll'estimation de certaines varia-
bles assez facile (existence d'informations "historiques", de si-
tuations analogues, connaissance d'un marché dans lequel d'autres
produits sont distribuéds,...) et dlautre part rendent trés malai-
sée L'estimation dtautres variables.
I1 ne faut jamais perdre de vue que toute l'action des responsa-
bles d'une décision se déroule dans un univers réel. Si la théorie
découpe cet univers et 1'étudie comme certain, aléatoire, indéter-
miné, la réalité constitue un tout complexe ol voisinent des é1lé-
ments certains, aléatoires et indéterminés. L'investisseur ne se
trouve jamais dans une situation absolue, et il doit distinguer
la part et l'importance du certain et de l'incertain, afin d'exa-
miner la valeur de ces estimations. Il peut rencontrer des varia-
bles certaines, mais aussi des variables dont il ignore tout et
ne peut lever l'incertitude. Un élément certain est défini pour
une valeur unique. Pour un élément incertain ou aléatoire, on
congidére une distribution des valeurs dans un intervalle; et si
1'élément est tout & fait incertain, on se contente d'une distri-

bution rectangulaire dans un intervalle plus ou moins grand.
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I1 y 2 méme des facteurs dont l'existence méme est inconnue, ils

surgissent comme un accident au sens strict du mot.

- Cette confrontation permanente et nécessaire avec la réali-
té explique en partie le faible usage qui est fait des méthodes
présentées par la théorie statistique (distribution binomiale,
de Poisson, normale), afin d'estimer les distributions de proba-
bilités des variables retenues. Ces distributions théoriques sont
caractérisées par leurs mesures de description, éléments que nous
ignorons dans la plupart des cas. Et elles doivent répondre & des
hypothéses que nous ne pouvons vérifier.

I1 est fréquent que des distributions obtenues empirigement se
rapprochent d'une distribution classique (Poisson ou normale).

Dés lors, cette approximation permettra de déterminer les élénents
caractéristiques de la distribution ¢t de mettre em oeuvre l'ana-
lyse statistique, afin d'obtenir une meilleure estimation de la

distribution réelle de la variable.

~ A travers ce travail et cette recherche de l'estimation des
intervalles de valeurs pour chaque facteur et des distributions
de probabilités, nous croyons essentiel de mettre en avant 1ltim-
portance du dialogue e¢t du travail collégial.
La prise de décision est un acte de gestion qui doit synthétiser
les connaissances théoriques, mais aussi l'expérience des person—
nes impliquées afin de bien faire apparaitre l'impact de l'incer-
titude et d'envisager 1l'éventail des conséquences possibles.
Un intervalle de valeur est bien souvent plus facile & déterminer
qu'une valeur précise. Cet intervalle peut résulter d‘'une discus-
sion de groupe si la variable est mal connue.
I1 se peut que cet intervalle soit étroit ou qu'exceptionnellement
on dispose d'une valeur déterminde. Mais au moins, le phénoméne
cstimé est connu, plus l'intervalle est grand et plus il est im-
portant de l'introduire.

I1 n'est pas question de rejeter un facteur parce qu'il est trop
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mal connu; l'éventail des résultats possibles devient grand et
cela ne doit pas laisser indifférent.

En effet, 1l'utilité de l'analyse est de permettre le choix de
projets qui présentent dcs risques acceptables et ensuite de met-
tre en oeuvre des mesures dl'assurance. Il importe drestimer le
risque pour savoir quelle "prime dtassurance" on peut payer.

Le travail collégial peut, dans cette situation, faire la preuve
de son utilité et de son efficacité, en s'attachant plus particu-
liereme nt & l'examen de ces facteurs fortement incertains, et

en apportant le minimum d'informations nécessaires & une estima-

tion,grossiére certes, mais combien importante.

Si 1l'on compare les projets A et B (fig. 10), ayant de nombreux
éléments incertains, on percoit clairement la difficulté de réa-
liser un choix correct. Remarquons que si nous nous étions arré-
tés & une analyse classique, clest-a-dire en raisonnant comme si
tous les parameétres étaient connus et certeins, les projets au-
raient pu se présenter comme & la fig. 11, ce qui aurait permis
de retenir avec certitude le projet présentant le bénéfice actua-

lisé le plus élevé (ici le projet A).

Fig. 10 Fig. 11
L
A probabilités probabilités

~ Lo distribution de probabilitésd'un facteur peut &tre éta-
blie sur base de données "historiques", sur base de données "sub-
jectives" et ces données sont susceptibles d'é€tre complétées ou
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développées (enquétes, sondages, échantillonnages, discussions de

ETOUDPE,y e ss ).

Malgré tout, nombreux sont les facteurs pour lesquels parler de

prévision et méme d'information parailt une gageure.

Comment le responsable peut-il agir ? Dans de pareils cas, llat-

tribution de probabilités est impossible, ne serait-ce que par

la méconnaissance des issues possibles, résultant de l'incertitu-

de. Toutefois, les responsables peuvent avoir de vagues idées sur

les valeurs d'une variable et ils peuvent se concentrer sur 1ll'in-

tervalle de valeurs mais aucunement sur la distribution de proba-
Fig, 12 bilités. Ils proposent alors une distri-

probabilités bution rectangulaire dans laquelle cha-

que valeur de la variaple a la méme pro-

babilité dloccurrence (fig. 12).

. - = S B U D

-

variable

Cette distribution, soumise au groupe, peut faire l'objet de vi-
ves critiques; cela améne des modifications, des améliorations
et est révélateur du fait que l'on a une certaine idée de la ré-
partition. Des expériences peuvent &tre tentées et, peu & peu,
on va vers une meilleure distribution et une meilleure délimita-

tion de l'incertitude.

~ 31 nous reconnaissons une valeur indéniable au travail col-
légial, nous ne pouvons passer sous silence l'importance qulexer-
ce le ou les responsables de la décision finale.
Le responsable posseéde sa vision des choses et, aussi bien au
niveau de chaque variable gqutau niveau du critére résultant de la
combinaison de ces variables, il influence et oriente la décision

finale.
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3. Au niveau de la combinaison des distributions
de probabilités des variables

Dans cette voie, nous considérons deux méthodes
a) l'approche analytique
et b) la simulation.,
Elles tendent & dégager la distribution de probabilités du crite-

re retenu, le "bénéfice actualisé".

a) L'approche analytique

Cette approche est applicable lorsqu'on peut considérer une
distribution classique, qu'il est possible de définir par ses pa-
ramétres. Elle n'est réalisable que si on ne dépasse pas un cer-
tain niveau de complexité.

I1 est possible dlassimiler volontairement des distributions de
facteurs & des distributions classiques, mais cela demande une
grande prudence.(9)

I1 est bon de signaler que l'application de cette approche analy-
tique au niveau de l'entreprise demande une qualification peu

comnune de la part des cadres chargés de préparer la décision.

(9) Nous trouvons une application pratique de cette approche, réa-
lisée dans le cadre d'un systéme de traitement en "temps par-
tagé", dans la brochure: "Capital Investment Analysis", Mark I

DTime~Shaving Service - Program Library Users Guide.
Bull-General Electric-Information Service Department,July 1968.

Dans cette analyse, on assimile la distribution de probabili-
tés de chacune des variables considérées & une distribution
"pseudo-normale" (p.29). La combinaison de ces distributions
permet de déterminer la distribution du bénéfice actualisé,
critére de base pour la décision.

La distribution de probabilités du bénéfice actualisé peut
8tre correcte en ce qui concerne son intervalle. Mais, au ni-
veau de la distribution elle-méme, "a priori", rien ne peut
nous permettre de dire qu'elle est exacte. Si parfois elle
est une bonne approximation de la réalité, il est malgré tout
dangereux de faireconfiance & cette distribution. Dans un
nombre limité de cas, la distribution conduit non pas vers
1'atténuation des erreurs, mais vers leur amplification.
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i) au niveau de l'estimation de la distribution
du bénéfice actualisé

- Sous certaines hypothéses, on élabore la distribution de
probabilités du bénéfice actualisé, comme 1l'a montré F.S5. HILLIER
(10).
Le flux des revenus d'un investissement résulte dtun certain nom-
bre de sources distinctes. Par exemple, un .investissement peut
8tre affecté par les revenus des ventes, les différents colits, ...
Afin d'obtenir une représentation de la variation du flux des
revenus, il est plus facile de considérer séparément ces diverses

sources.

- Supposons gue le flux de revenus émanant d'un investissemert
dépend de m sources. La variable aléatoire Yta représente le
flux de revenus de la qiéme source, & la période t.

Nous posons et o et o ia’ moyenne et variance fi@?es de Yta'
Le flux de revenus de ll'investissement pour la  Ealae période, Xt’
est donné par ¢ X, =Y, . + Y, + eeees ¥

t t1 t2
On aura la moyenne et la variance :

tn'

m
E(X) = H. = W
+ w=l ta t
& 2
var (X,) = ¥ oS _+2 5 cowv (Y, , Y, )
v Sk ta UJéB s 'tB

3i le flux de revenus s'étend sur n périodes, la valeur actua-
lisée de l'investissement est donnée par :
n o X -
Rn(i) ol ! . t j
t=0" (l+l)
Le taux d'actualisation, i, est l'expression de la valeur de l'ar-

gent dans le temps pour l'investisseur; ce taux est considéré

(10) F.S. HILLIER, "Derivation of probalistic information for the
evaluation of risky investments", Management Science, vol 9,
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comme le cofit du capital utilisé.

Pour ces considérations sur le probléme important de la détermina-
tion du taux d'actualisation, nous renvoyons a la premiére partie
(11). Nous y avons présenté 1l'impact du taux d'actualisation sur
la décision et la difficulté de le déterminer correctement.

On pourra ensuite établir la moyenne et la variance :

.
o (1+1)F

n var (X

TP Ry
- o)) = ti

' v
- 5 COV‘(:s.t,A_t')
BB
tA5t (1+1)

)
2%

var [R " J = X
B3 ges )
- 3i n lui-méme a une distribution de probabilités, alors
les estimations ci-dessus peuvent &tre combinées avec la distri-
bution de n pour donner la moyenne et la variance incondition-
nelle du bénéfice actualisé.

Ainsi, on aura : EgR(i)j =%//ﬁ[hn(i)} f(n) d

B R2(1) = JB[RZ 4] t(0) a,
ot £(n) est la distribution de probabilités de n. Notons que cet-
te distribution peut se présenter sous forme discrete et, dés
lors, les intégrales sont remplacées par des sommations.
A partir des deux derniéres équations ci-dessus, on obtient la
variance de R(i). En effet: var (Ri) - E!Rz(i;i— {Eiﬁ(i)'é 2.

i

Ces deux parametres de la distribution de R(i) donnent une base
pour 1'évaluation du risque du projet. Cette évaluation serait de
loin plus aisée et offrirait un degré dlexactitude plus élevé, si
la distribution du bénéfice actualisé pouvait &tre considérée comme
une distribution normale. Hillier (12) examine en détail un ensem—
ble de conditions sous lesquelles R(i) est distribué normalement.

Dans ce type d'analyse, on a tendance & accepter ces conditions

(11) Premidre Partie, Chapitre IV - section 4.
(12) F.S. HILLIER, op. cit.(10), p. 23.
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et & travailler sur des distributions normales; mais la réalité
est autre et, si on constate que souvent les distributions étu-
diédes se rapprochent de 1la normale, il est trés difficile dlaccep-
ter et de vérifier les hypothéses émises.

On est souvent contraint de travailler avec dex distributions
quelconques, qui rendent cette approche analytique beaucoup plus

complexe et beaucoup plus limitée.

ii) au niveau de l'estimation des parameétres

L . T ™ == i i R ) e

~ Dans cette approche, nous déterminons la distribution de
probabilités du bénéfice actualisé, & partir de ces mesures de
description: moyenne et variance. Celles-ci sont estimées & partir
des moyennes et variances des différentes sources déterminant le
flux de revenus de l1l'investissement. La connaissance des moyennes
et variances des différentes sources est donc une condition préa-
lable a notre analyse.
Or, on constate que bien souvent nous n'avons pas une connaissan-
ce directe de ces parametres des différentes sources du bénéfice
actualisé. Il est donc nécessaire de chercher & estimer ces para-

metres, au niveau de chaque composante séparément.

— Prenons, par exemple, les ventes de la firme. Comment pouvons-
nous en estimer la moyenne et la variance ? On peut se tourner
Yers les responsables du départemeht des ventes afin de réunir
les données nécessaires & notre estimation. Ces responsables sont
en mesure de nous fournir, soit sur base de leur expérience, de
leurs travaux ou de critéres propres, une estimation acceptable
des intervalles de variation des ventes, en corrélation avec le

prix. Nous rejoignons ici l'analyse de B, WAGLE (13).

-

(13) B. WAGLE, "A Statistical Analysis of Risk in Cepital Invest-
ment projects", Operational Research Quarterly, vol. 18,
n? 1, 1967, pp. 13-33.
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~ Considérons les ventes Ui, avec n, coume moyenne et Gi com=

me variance, et U2
2
Op

&

le prix, avec une moyenne Mo et une wvariance

Le coefficient de corrélation entre Ul et U2 est représenté par p

Nous envisageons trois cas possibles ¢
a) Ul et U2 sont des variables aldatoires indépendantes,
des lors p = o

et on aura: E(UlUZ) = MyMy

2 2
105 + M50

+ 0,0

=29
=0

AV JEAV)

tasJRab)

var (Ul U2) =

b) U, et U, ne sont pas indépendantes, dés lors
E(UlUZ) = MMy + P 0,0,

a5, .22 p Bl
var (UlU 2) = My 0. + M50y + 2MyNgp 0109 + 2ngy s, + En%;gl

. R - T _ i o J
dans laquelle: Lij = B (Ul Ny ) (U2 n2):] « (14)

c) Ul et U2 ont une distribution normale bivariée,
E(UiUZ) = M4Mg + p 0910,

= n° 2 2 2 2R
var (Ule) = Mq0g + Mgdy + 2 pnyng + dyog (1 + pz).

M8me si le flux de revenus dépendait de k facteurs: Ul’U2"'Uk’
et si ces facteurs avaient une distribution normale multivariée,
la moyenne et la variance pourraient &tre obtenues.

Considérons, par exemple, le flux de revenus basé sur k facteurs

s'lexprime: Ugl Ug2.,.. ng = Co
E 2
- o (20l L 2al 2 ([0l a2 ak
on aura : var () = B [03% u3%.., Ukak]-{ELUl gl e I
Puisque Ul’U2"" Uk sont distribués selon une distribution norma-

le multivariée ayant comme moyenne le vecteur m, et comme matrice
de dispersion Z; la fonction caractéristique de la distribution

g e(ldn - l/2d2d), dans laquelle d est le vecteur des va-

riables "factices".

(14) Ce résultat 2 été prouvé par L.A. GOODMAN: "On the exact va-
riance of products", Journal of American Statistics Assesment,
vol. 55, 1960, pp. 708-=T713.
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Pour appliquer cette analyse dans les équations de la moyenne et
de la variance (établie sous i) :

n w

- £
E R ,. J = I
UBALL s (1ea)®
var[R 1 - rzl —-var(Xt) 8 X — (Xt’Xt')-
: - 1
BT s (141)2F T g (2en) T

il est nécessaire de considérer les estimations des coefficients
de corrélation (covariances) entre les différents flux de revenus.
On trouve notamment dans Hillier (15) un nodé&le reposant sur un
certain nombre d'hypothéses relatives aux coefficients de corréla-
tion (flux de revenus provenant d'une ou de plusieurs sources, une
ou plusieurs périodes de tempsS,c..).

Nous pouvons mettre en oeuvre une telle méthode d'!estimation des
coefficients de corrélation de fagon analytique; mais nous pouvons
également adopter une méthode d'estimation subjective de ces coef-
ficients.

De toute maniére, les résultats obtenus devront &tre intégrés dans

les équations ci-dessus.

D s = b i R =)

~ Cette approche analytique, qui se propose dlapporter au res-
ponsable de la décision une information valable afin d'avaluer le
risque et de juger des conséquences d'un projet d!investissement,
n'est pas pleinement satisfaisante. Lorsqu'il est possible dlassi-
miler la distribution du bénéfice actualisé & une des distributions
classiques connues, on est en mesure de calculer les paramétres,
et les résultats obtenus peuvent &tre une base valable pour consi-
dérer le risque, pour évaluer la portée des différents projets et
pour guider le choix final d'un »rojet d'investissement.
Mais, dans la réalité, nous n'obtenons que trés rarement ces dis-

tributions classiques et nous sommes forcés de poser un certain

(15) F.S. HILLIER, op. cit. (10).
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nonbre d'hypotihigses afin de traiter une distribution guelconque,
comme une distribution normele ou autres. Ces hypotheses limitent
considérablement la portée de la méthode, car bien souvent elles

ne peuvent 8tre vérifides.

- Généralement, nous devons donc travailler sur base de distri-

butions de probabilités qguelconques, et lorsque le nombre des va-
riables & prendre en considération est tres élevé, la méthode de-
vient rapidement complexe, notamment en ce qui concerne l'estima-
tion des paramétres des distributions.

Si la méthode est pleinement valable, au niveau théorique, sa mise
en oeuvre se heurte & la difficulté d'atteindre une Fformulation
ahalytique opératoire, si ce n'est par le biais d'hypothéses res-~
trictives et pas toujours justifiées.

Dtautre part, lorsqu'il s'dgit dlappliquer une telle méthode, il
v a souvent un obstacle psychologique & vaincre au niveau des res-
ponsables de la décision, qui ne peuvent que rarement suivre clai-
rement les étapes parcourues par les chercheurs opérationnels ou

les mathématiciens qui ont préparé la décision.

~ L'approche analytique présente 1'intérét de bien mettre en
évidence les multiples aspects des problémes qui se posent lorsque
1'on veut introduire le risgue comme élément de décision.
Dés lors, on peut se pencher sur ces différents problémes, afin
dl'améliorer ou d'apporter les solutions. On doit chercher dans le
sens d'une limitation et d'une plus grande rigueur au niveau des
hypotheéses; d'une meilleure approche du traitement et de 1'esti-
mation des distributions quelconques, ainsi que de l'expression

formelle en résultart.

- Une extension passible de l'analyse, fréquemment rencontrée
dans la littérature (16),(17), est l'approche basée sur

TNotamment dans les articles de

"
i ﬁf&a EEBESE J_Sfllﬁﬁé'%%fo’épé%a%%%%a XS SAT e Hia R RBR I o1

6, n% l 1964, pp.
(17) J. HIRSHLBIFER,"Investment Decision under Uncertaintys.....
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1t"utilité". Celle-ci consiste & déterminer des fonctions d'"uti-
1ité" pour les différentes variables & considérer, et finalement
une fonction d'"utilité" pour le projet entier. Les projets d'in-
vestiscement peuvent alors 3tre rangés en accord avec leurs "uti-
lités attendues". Mais la construction d'une fonction d'"utilité"
est un probléme complexe. Cette notion d'"utilité" a marqué de
son empreinte toute l'histoire de la théorie économique et est
toujours une source de controverses.

Cette voie présente des possibilités de recherches, mais on ne
peut raisonnablement espérer résoudre le probléme posé par la no-
tion d'"utilité".

b) La simulation

Lorsque le nombre des variables & prendre en considération
devient assez élevé, et que chacune de ces variables posséde une
distribution de probabilités, il est treés difficile de dériver la
¢istribution du bénéfice actualisé par la voie analytique.

On procdde d&s lors par simulation, méthode qui se préte trés
bien au travail par ordinateur, mais qui finalement ne fournit
qu'une approximation de la distribution du bénéfice actualisé.

Nous discuterons plus tard de la valeur de cette approximation.

i) Nécessité de cette méthode

- Pour analyser un probleéeme de décision d'investissement,
nous sommes amenés & calculer la distribution d'un critére; dis-
tribution qui sera le résultat de la combinaison d'autres distri-
butions de variables incertaines ayant une influence sur la va-
leur du critere, S'il n'y a que 2 ou 3 variables incertaines, nous
pouvons, avec l'aide de l'ordinateur, envisager l'ensemble des
combinaisons possibles de valeurs concrétes et, pour chaque combi-

naison, calculer la valeur du critére et sa probabilité. De cette

e+s Choice - theoretic approaches",The Quarterly Journal of Eco=-
nomics, vol. LXXIX, n? 4, November 1965, pp. 509-536.
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" fagon, nous déterminons la distribution de probabilités complete
du bénéfice actualisé.

Mais, dans cette voie, méme avec l'aide d'un ordinateur trés puis-
sant, nous ne pouvons aller bien loin; ainsi par exemple, face a
un probléme dans lequel il y a 30 variables pouvant prendre chacu-
ne seulement 2 valeurs équiprobables, on est amené & considérer
230 (ou plus diun billion) de combinaisons possibles. Ce simple
exenple est révélateur de Ll'impossibilité de réaliser une étude
exhaustive de la réalité et de la nécessité de simuler.

Ce qui implique que l'on va déterminer une estimation raisonnable
de la distribution du bénéfice actualisé, sans pour autant calcu~
ler les 230 valeurs possibles de la distribution, mais en ne con-
sidérant qu'un échantillon, par exemple de 1.000 ou de 10,000 des

combinaisons possibles.

ii) Pratique_de la_simulation

Ayant censcience des possibilités offertes par cette technique,
voyons comment elle oeuvre dans un probléme de décision. Cette
présentation doit nécessairement se baser sur des exemples sim-
ples, mais & travers lesquels nous percevons le caractére répéti-
tif des différentes phases de l'analyse et leur adéquation a un

traitem:nt par ordinateur.

- Supposons que les responsables de la préparation d'une déci-
sion puissent évaluer la distribution combinée, pour un ensemble
de variables incertaines, sur base d'une évaluation directe de
la distribution de chaque variable.

Afin de faciliter la présentation et la compréhension, nous visuva-
liserons - corme le fait R. Schlaifer (18) - cette combinaison

de distributions au moyen d'un diagramme de probabilités(fig.l3).

(18) R. SCHLAIFER, "Analysis of Decisions under Uncertainty",
New-York, Mc Graw-Hill, 1969, Chapitre 13, p. 538.
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Fig, 13
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~ Les responsables souhaitent assigner une distribution a
différentes combinaisons particuliéres; cette distribution est
impliquée dans les évaluations déja réalisédes, et ici elle est
représentée dans le diagramme.

Mais, (ans la pratique, le liagramme de probabi™ités sera tres com-—
plexe et aura tellement de positions finales que nous n'aurons
pas la pogsibilité de calculer cette distribution implicite de
combinaisons particuliéres.

Des lors, dans ces circonstances, les responsables de la prépara--
tion de la décision se contentent d'une estimation de cette dis-
tribution implicite.

Cette estimation est obtenue & partir d'un échantillon de posi-
tions finales du diagramme de probabilités.

Le mode de réalisation et d'évaluation de semblables estimations
est 1ié a la procédure de tirage de 1l'échantillon des positions
finales.
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—~ Une position finale peut &tre obtenue si certaines informa-
tions spécifiques Sont disponibles: quelle voriable survient jus-
te aprés un noeud du graphe et quelles probabilités sont assignées
aux élenents ("branches") ¢ . cheminement.

Une position finale peut donc &tre choisie en partant de l'origi-
ne du diagramme en tirant des "branches" au niveau des variables

succesgives.

-~ Le procédé le plus adéquat pour le tirage d'une "branche"
dtune variable est celui des "nombres au hasard".
Pour ce faire, nous devons d'abord répartir les nombres au hasard
de n chiffres, entre les différentes "branches", et ce propor-
tionnellement aux probabilités respectives des variables corres-—
pondant & ces "branches". C'est ce que nous montre schématique-
ment le tableau 2.

Tableau 2

Variables "Branches" Probabilités Nombre§ el
A il , sard affectes

Lc‘ap?f\/”'"’ ———R = ] 0 ’ 20 00 - 19

A

LE s .
r xx~2(qvu) X = 2 0,45 20 -~ 64

33 (O3 o

385) .

Ltaffe tation de l'ensemblr des nombres au hase »d de n chiffres
est toujours possible si - n -~ est égal au nombre des décimales
dans les probabilités données aux variables représentées par les
"branches". Dans le tableau 2, ona n = 2.

Si, par exemple, le nombre au hasard engendré est 46, cela signi--
fie que la "branche" X = 2 est tirée. En engendrant des nombres
au hasard, nous allons tirer une série de "branches". Et comme
une "branche" représente une variable incertaine, le tirage d'une

"branche" revient en fait au tirage d'une valeur de la distribu-

tion de la variable.
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- 8i 1la distribution d'une variable incertaine est donnée
sous sa forme cumulative, il faut, pour tirer une valeur de la
distribution, découper cette distribution en 10" intervalles
équiprobables auxquels on affecte les nombres de n- chiffres.
Chacun de ces intervalles est représenté par sa valeur moyenne.

Le nombre au hasard engendré (k) détermine donc 1l!'intervalle choi-~
si et, de ce fait, la valeur moyenne retenue. On répete ensuite

la méme opération pour obtenir ltestimation de la distribution do
la variable, & partir des valeurs les plus probables.

Toutefois, il est possible dlarriver & ce résultat en procédant
plus simplement et en utilisant directement la distribution cumu-
lative. On engendre un nombre au hasard de n- chiffres, on placc
le chiffre 5 & sa fin et on le transforme en un nombre décimal, k.
Ainsi, par cxemple,si 47 est le nombre au hasard (n = 2), on a
successivement 475 et k = 0,475.

Deés lors, il suffit de retenir la valeur de la variable dont 1la
probabilité cumulée est égale a k.

- Le processus de sélection d'une position finale par tirage
d'une séquence de "branches" ou de valeurs de la distribution
dl'une variable est appelé: "essai de Monte-Carlo". lMais ce qui
nous intéresse, c'est avant tout la valeur obtenue pour la distri-
bution recherchée, & la position finale retenue par un "essai de
Monte=Carlo" - c'est-a~dire par la "valeur dlessai"-. Lorsque
nous disposons d'un ensemble assez large de "valeurs d'essai',
nous sommes en mesure d'estimer la distribution de probabilitiés
recherchée de l'ensemble des variables.

De m8me, on peut considérer la moyenne des différentes "valeurs
d'essai" comme une estimation de la moyemne de la distribution
combinée des variables. Il est méme possible de juger de la valour
de L'estimation réalisée. Sur base des "valeurs d'essai'", on peut
déterminer les parametres caractéristiques de distributions con-
nues (comme la distribution normale, la distribution B,...) et

comparer les résultats obtenus.
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- 3i 1'on veut apporter une solution & un probléme, il faut
en avoir une vision claire et précise. Si, dans le cas de l'exa-
men d'un projet d'investissement, la méthode analytique permet
cette vision, il faut bien admettre que, dans bien des cas, l'ap-
proche par la simulation reste la seule fagon pratique et écono-
mique de procéder.

En fait, on peut considérer la simulation comme un "reméde" qui
n'est ni simple, ni absolu.

Comme nous l'avons déja signalé, la simulation repose sur ltuti-
lisation de l'ordinateur et, au stade de l'élaboration du program-—
me, des difficultés peuvent surgir. Une analyse préalable du pro-
bleéme est nécessaire, car pour &tre théoriquement valable, la si-
mulation doit rendre compte, d'une manidre suffisamment précise,
des phénomeénes qu'elle prétend représenter.

D'autre part, les résultats obtenus sont 1liés & l'usage que l'on
fait de la théorie de 1l'échantillonnage.

- Nous avons insisté sur le fait que la simulation s'avérait
particulidrement utile, lorsque les variables étaient nombreuses;
mais méme avec la simulation, il n'est gudre possible de considé-
rer l'ensemble des combinaisons possibles. L'originalité de 1la
simulation est de se concentrer sur un gchantillon des cas possi-
bles. Cet échantillon est obtenu par l'utilisation des nombres zu
hasard et il peut 8tre considéré comme représentatif de 1 'snsem-

ble des combinaisons possibles. Sur base de cet échantillon, nous
proposons une estimation de la distribution de probabilités du
bénéfice actualisé, ainsi que des paramdtres caractéristiques.

- Mais la simulation ne nous donne qutune approximation de
la distribution que 1lt'on obtiendrait dans un univers déterministe,
a4 partir de paramétres considérés comme connus et certains.
En effet, il s'agit de considérer les résultats des combinaisons
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des distributions des différentes wvariables au niveau du critére,
le bénéfice actualisé. Nous avons déja mis l'accent sur la diffi-
culté d'obtenir ces distributions et sur l'incertitude qui y est
attachée. Dans certains cas, & ce niveau, la simulation peut &tre
d'un grand secours.

Sur cette base incertaine, on fait correspondre des nombres aux
valeurs de chaque distribution et on fait tirer des nombres au
hasard par un ordinateur, pour déterminer 1l!échantillon et pour
combiner les différents facteurs et obtenir la distribution du
critére retenu.

Puisque nous n'fobtenons qu'tune approximation de la distribution,
il importe qutelle soit aussi bonne que possible. Il est impor-
tant de considérer 1l'échantillon avec soin, afin de stassurer de
sa représentativité de l'ensemble de la "population" et d!éviter
le risque de n'obtenir que des distributions marginales.

Ces problémes ne doivent pas nous emp8cher de mettre en oeuvre

la simulation -~ dans bien des cas, c'est d'ailleurs la seule is-
sue possible - mais ils nous incitent & considérer les résultats
obtenus avec prudence.

I1 convient d'examiner le degré de cohérence des résultats obte-
nus; pour cela, il peut 8tre fait appel au jugement et & 1l'expé-
rience des différents responsables concernés.

~ Ainsi considérée, la simulation permet la définition dtun
profil de risque pour les "indicateurs" intéressant l'entreprise,
ce qui a pour avantage essentiel de permettre une meilleure ap-
préciation du risque pris en décidant la réalisation du projet
considéré.
Les deux graphiques (fig. 14 et fig. 15)(19) expriment les pro-
fils de risque de deux variantes d'un investissement.

(19) D.B. HERTZ, "Investment policies that pay off", Harvard
Business Review, vol. 46, n? 1, Jan.-Febr., 1968, p. 101.




83

Fig. 14 Fig., 1
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Considérons le graphique de la fig. 14: pour tout niveau de ren-
tabilité souhaité, la variante I présente un risque moindre que
la variante II,

Le choix est donc simple. Par contre, sur le graphique de la fig.
15 - et D.B, Hertz (19) souligne que les cas similaires sont fré-
quents - le projet I offre bien une probabilité d'obtenir un taux
de rendement interne de 40 %, plus forte que celle du projet II,
mais la probabilité d'obtenir un taux de rendement de 10 % est
plus faible. La variante I ndest donc pas préférable & llautre
pour tout couple rentabilité-risque. Et donc, si la simulation
permet l'évaluation des projets, elle n'autorise par toujours leur
classement. Ici, on rencontre certaines tentatives faisant notam-
ment intervenir les fonotions d'"™utilité"; rappelons toutefois
les réserves émises antérieurement sur 1'"utilité".

- I1 convient d'insister sur le fait que ni la méthode analy-
tique, ni l'approche par la simulation, ne nous conduiront vers
un résultat "certain", mais bien vers un résultat "probable".

Dés lors, il est nécessaire de s'interroger sur la valeur de
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cette probabilité. Interpréter une probabilité procéde du jugement
de valsuy, cslui-ci pouvant stappuyer sur des éléments de toute
nature. me & partir de données réelles, il est difficile d'émet-
tre une probabilité rigoureise, celle-ci n!'étant qutun artifice
employé dans le but de faciliter l'explication.

La probabilité est difficile & interpréter, mais, & cété de cette
difficulté, il semble que les erreurs de prévision soient beau-~
coup pins fréquentes et présentent un caractére de gravité beau-~
coup plus important du fait de l'importance des conséquences en-
gendrées.

Les différontes méthodes peuvent aboutir & des distributions boi-
teuses, mais que l'on peut considérer généralement comme une ap-
proximation acceptable de la probabilité du critére retenu.

Sszetion 5 - CONCLUSIONS

e A B

Iz ricque est une réalité inhérente & tout probléme de déci-
sion, mais si nous ne pouvons l'ignorer, nous ne pouvons pas es-
pdrer lz gupprimer.

L'analycse du risque permet dlavoir une vision plus claire de tou-
tes leos conséquences possibles d'une décision dfinvestissement,
afin de choisir en meilleure connaissance de conséquences.

Eile eg” un moyen de mieux connaftre le risque =acouru et de se

I1 faut choisir un projet d'investissement, l'analyse du risque
nous aide, non pas tellement & maftriser le risque, mais & éviter
de se lancer dans un investissement trop dangereux.

L'ytilité de l'analyse du risque est de permettre le choix
de projsts qui présentent des risques acceptables et ensuite de
mettre en ocuvre des mesures d'assurance, contre les risques im-
portants que l'on assume quand méme. Il importe dlestimer le ris-
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que pour savoir quelle "prime d'assurance" on peut payer.

Approche nécessaire et importante, l'analyse du risque peut
encore bénéficier de la démarche de l'arbre de décision.




86

Chapitre III - L'ARBRE DE DECISION

Section 1 - L'arbre de décision : présentation synthétique

des problemes d'investissement
Section 2 - L'élaboration de l'arbre de décision

Section 3 -~ La mise en oeuvre de l'arbre de décision

1. Description du probléme considéré

2. Le choix de l'action
a) Le principe du "renvoi en arridre"
b) Introduction de l'actualisation

z

3. Prolongement bayesien

Section 4 -~ Conclusions
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Un projet d'investissement implique des décisions préséntes
et futures, et ce compte tenu d!'événements qui échappent au moins
partiellement au contrbdle des responsables de la décision. Le pro-
bléme de l'investissement ne se réduit pas & une décision isolée,
clest plutdt une chaine de décisions. Cette chaine de décisions ne
se présente pas comme une séquence unique de décigion, mais plu-
t6t comme un arbre.(l)

L'arbre de décision s'attache & représenter le réseau de décision,
il met en évidence 1l'influence des facteurs qui échappent au con-
trb8le et les étapes auxquelles des actions dladaptation peuvent

intervenir. (2)

Section 1 - L'ARBRE DE DECISION : PRESENTATION SYNTHETIQUE
DES PROBLEMES D'INVESTISSEMENT

1

En prenant une déecision dtinvestissement, on doit seulement

faire le choix aujourd'hui. En retardant les décisions futures,

on peut exploiter les informations obtenues entre-temps.

Mais la prise de décision actuelle doit tenir compte de ses consé-
quences probables et des résultats des événements incertains, sur
les décisions et les valeurs futures: la décision actuelle prépa-
re celle & prendre dans le futur., Elle ne doit pas 8tre prise avec
le seul but de maximiser les gains ou de se conformer & un crite-

re. de ce genre dans le cadre de conditions rigides prédéterminées.

(1) P. MASSE, "Le Choix des Investissements", Paris, Dunod, 1959,
Pe 244,
(2) Ce chapitre s'appuie principalement sur:
- J.F. MAGEE, "L'Arbré de Décision", Bulletin SEDEIS, n® 926,
Supplément ne 1, juillet 1965.

- J.F. MAGEE, "Decision Trees for Decision lMaking", Harvard
Business Review, vol 42, n® 4, July-August 1964.

- J.F. MAGDE, "How to use Decimion Trees in Capital Investment",
Harvard Business Review, vol 42, n? 5, September-Oetober
1964.
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Elle doit établir un équilibre entre les occasions de profit qui
peuvent exister et la possibilité de réagir aux circonstances et

besoins futurs, en accord avec les objectifs de l'entreprise.

- A 1'aide d'un exemple, nous percevons mieux cette interac-
tion réciproque du présent et du futur.(3)
Supposons que la direction d'une entreprise se trouve face & une
usine techniquement dépassée et inapte & la production de la qua-
1lité de produits demandée par le marché actuel.
La prévision de la demande est un facteur important de la décision.
Les études réalisées permettent dlestimer le niveau de la demande:
faible dans un proche avenir, moyen dans environ cing ans et éle-
vé dans environ dix ans.
De la confrontation des différents responsables de l'entreprise
et sur base des estirmations de la demande, trois poseibilités se
dégagent et s'offrent au choix de la direction pour faire face &

cette situation critique :

I - On pecut cstimer qu'il est nécessaire de fermer l'usine.
IT - On peut simplement moderniser l'usine actuelle mais réa-
liser ailleurs son expansion.
ITI - On peut moderniser l'usine actuelle et y réaliser son ex-

pansion en l'agrandissant.

On constate que la solution II donne un équilibre optimal entre
cofits d'exploitation et investissements dans les conditions envisa-
gées pour le proche avenir, alors que la solution III est optimale
pour les conditions envisagées dans dix ans.

Une combinaison des solutions présentes et futures reste possible
dans certains cas, mais au prix de quelques investissements perdus

et de colits d'exploitation excessifs.

(3) Cet exemple s'inspire de celui que développe J.F. MAGLE dans:
"L'arbre de décision", Bulletin SEDEIS, n? 926, supplément
ne 1, juillet 1965, p. 11 (e).
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I1 est nécessaire d'examiner les conséquences résultant de la pour-
suite des différentes solutions proposées initialement et des
choix qui seraient fzits dans les différentes alternatives.
Que ferions-nous si la solution II (moderniser seulement) était
choisie mais que la demande augmentait bien plus vite que prévu?
Combien cela cofiterait-il et quelles sont les chances que cela se
réalise?
I1 est ainsi possible d'étarlir la valeur relative du choix entre
plus de liberté d'action et des cofits moindres dans le cadre de
conditions prévisibles.
I1 faut faire preuve d'une certaine souplesse dans le choix immé-
diat de fagon & permettre cde faire face ultérieurement & l'incer-

titude de la demande.

- I1 peut sembler impossible de prévoir les chances de réali-

sation des événements possibles tels qu'accroissement de la demande
ou succes de programmes d!investissement. Mais la réalité est que
les décisions d'investissements sont importantes et que des esti-
mations sont inhérentes & la décision. Il est préférable de recon-
naitre, méme sommairement, l'existence dfun probléme que de 1'i-
gnorer.
L'emploi de l'arbre de décision nous permet de considérer la prise
de décision en tenant compte des conséquences sur les choix futurs
& la fois du choix présent, des incertitudes futures et des risques
qu'elles représentent.

Section 2 - L'ELABORATION DE L'ARBRE DE DECISION

- L'unité & partir de laquelle on peut représenter des analy-
seg d'investissements complexes est la décision ou le probléme &
un échelon illustré par l'arbre ci-apres (fig. 1), ol il y a au
moins deux options et un certain nombre de développements éventu-
els; le résultat de la décision dépendra de la combinaison des
deux.
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~ Pour établir les bases d'action, il faut :
2) identifier les points de décision (D) et les solutions disponi-
bles & chaque point (oui, non);
b) identifier les points d'incertitude (A,B) et le type ou 1l!'éten-
due des conséquences des événements possibles & chaque point;
c) estimer les valeurs dont on a besoin pour faire 1l'analyse
(al, 8,y a3 et by, by, b3);
d) analyser la valeur du choix de chacune des directions (résul-
tats: 1, 2, 3, 4, 5, 6).

~ La représentation de solutions peut continuer indéfiniment
et &tre poursuivie sur une période de temps indéfinie. Mais il est
raisonnable de diviser le probléme en deux ou quatre échelons
(avec les solutions éventuelles qui en découlent). Par rapport aux
méthodes conventionnelles portant sur un seul échelon, cela enri-
chit déja considérablement l'analyse de considérer la décision au
moins jusqu'au deuxiéme échelon. lMais, au-deld de quatre ou peut-
8tre cing échelons, l'analyse se heurte & la complexité et au man-

que d'information. Ce qui veut dire que ces deux, trois ou quatre

(4) Le symbole E:](représente un point de décision, ctest-a—dire
une possibilité d'action; le symbole () représente un état de
nature, un événement qui est subi par chaque orientation pos-
sible de la décision.
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niveaux de décisions sont probablement les points principaux et
significatifs de la prise de décision. Cela gignifie aussi que 1le
temps séparant deux niveaux varie dans un probléme donné et, bien
slr, d'un probleme & ltautre selon la duréde de la période totale

considérée,

-~ Le but de l'analyse est d'orienter le choix wvers la solu-~
tion la meilleure. A un point quelconque de la décision, le res-
ponsable doit &tre en mesure d!évaluer les résultats des différen-
tes solutions possibles (valeur absolue d'une solution) et de com-
parer ces résultats (valeur relative d'une solution).

Pour permettre 1l'évaluation et la comparaison des résultats, nous
retenons le critere du bénéfice actualiisé.(5)
Le bénéfice espéré des périodes futures est ramené & sa valeur ac-

tuelle, sur base d'un taux approprié exprimant le cofit du capital.

Section 3 - LA MISE EN ORUVRE DE L!ARBRE DE DECISION

1. Description du probléme considéré

~ Par le biais d'un exemple trés simple (6), nous allons
montrer les possibilités et les limites offertes par la méthode
de l'arbre de décision.
Prenons le cas d'une entreprise qui vient de mettre au point un
nouveau produit.
La direction peut décider de lancer directement le produit sur le
marché, Pour ce faire, il faudra construire une nouvelle chaine de

production; cela demande un investissement initial important, mais

(5) Le taux de rendement interne n'est pas opératoire dans cette
voie. Il n'est applicable que dans le cas d'une décision uni-
que et non pour des étapes de décision. Lorsque l'on remonte
dans le temps, des décisions futures vers la décision actuelle,
que représente le taux de rendement interne d'une étape, consi-
déré a 1'étape suivante ?

(6) Cct5§xemple stinspire de l'exemple de J.F., MAGEE, op.cit.(3),
pl .
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1'avantage pris sur la concurrence permet d'espérer la conquéte
d'un large marché et des gains importants sur une longue période.
D'autre part, afin de remédier & l'incertitude vis-a~vis du mar-
ché, de 1l'acceptation du produit sur le marché, du prix du pro-
duit, la direction peut décider de sonder le marché en effectuant
des tests pendant une période d'un an.

Munie de cette connaissance supplémentaire, la direction pourra
alors décider de lancer le produit et dl'en assurer la production,
soit au moyen d'une nouvelle chaine, ou bien en aménageant quelque
peu les installations existantes. Cette derniére solution permet
de réduire le cofit de l'investissement, de faciliter la reconver-
sion en cas d'échec ou de réaction brusque de la concurrence vis-
d-vis du nouveau produit; mais, dans ce cas, on ne peut atteindre
un rythme de production aussi élevé que celui atteint avec la nou-
velle chaine de production et les colits d'exploitation sont plus

élevés.

% On consideére au sein de l'entreprise que la durée de vie

raisonnable de ce nouveau produit est de dix ans.

~ Les estimations du marché indiquent qu'il y a 60 chances
sur 100 pour que le produit soit un succeés, 30 chances sur 100
pour qu'il soit un échec sur le marché et 10 chances sur 100 pour
que l'on enregistre un succeés dans la premigre année, suivi de
1'échec.

- Btant donné que les chances d'un succés initial sont de 70%
(60 + 10), l'entreprise consid®re que les chances de succeés apres
un an se maintiendront et les estime & 60/7C = 0,86 (1l'estimation
des chances d'échec est de 10/70.= 0,14).

- L'estimation des revenus annuels est faite dans 1l'hypothése
de chaque solution possible :

a) le lancement direct, grfce & une nouvelle chaine de production

avec succes, produirait des rentrées annuelles de 3 millions fr.
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b) le lancement direct grfce & une nouvelle chaine de production
sans succes, produirait 500,000 fr; ce qui est faible en raison
des colits fixes élevés et de la faible productivité;

¢) si le résultat du test est négatif, on aura une rentrdée unique
de 500,000 fr, et‘il n'y aura pas de production ultérieure;

d) si le résultat du test est positif, on aura une rentrée unique
de 1 million de fr apres l'année écoulée, mais il y aura une
double possibilité :

i) on installe une nouvelle chaine de production qui offre
2.200.000 fr de revenu annuel en cas de succes et 300,000
fr en cas d‘'échec;

ii) on aménage la chaine existante avec, en cas de succés, un
revenu annuel de 1,200,000 fr et de 400.000 fr en cas

d!échec.

- L'installation d'une nouvelle chailne de production repré-
sente un investissement initial de 10 millions de fr. La réalisa-
tion des tests revient & 2 millions de fr et les travaux d'aména-
gement de la chaine de production actuelle, en vue de supporter

la fabrication du nouveau produit, st'élévent & 3 millions de fr.

- L'arbre de décision présenté a la Fig. 2 synthétise ces

différentes données.

2. Le choix de l'action

A ce stade de l'analyse, nous pouvons faire un premier exa-
men de la situation et essayer de voir ce que l'on risque suite
aux différentes alternatives possibles.

I1 est possible d'apporter des modifications & l'arbre de déci-
sion, soit par 1'élimination de certaines alternatives (décisions
dont les conséquences sont & tous égards plus défavorables - en
valeur absolue, mais aussi en probabilités), soit pour prendre
certaines mesures d'assurance (possibilités de reconversion, dla-

daptation de nouvelles méthodes, d'accroissement de l!'investis-
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I1 faut maintenant effectuer le choix de l'action & suivre, et

pour ce faire, nous allons appliquer successivement deux principes:

Fig, 2

Représentation de l'arbre de décision

1 an 10 ans
ij succeés 3 M./an
~®6
succés 0,1  échec 0,5 M./an
B ‘ .:o‘( °
. échec 0,5 M./an
S R
M. | o 0u86 2,2 M./an
OQ)
K
P %)
;
O -
&'?fp N
@p'dh S "
L7 P v 00,14 0,3 M./an
Y @*\:\' o
5T«
%ﬁ?&y 60’86 1,2 M,/an
SRS &7
~ Oé )
3 d
A TP
L] o‘é
0,14 0,4 M,/an

pas de production
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a) Le principe du "renvoi en arridre"

o . o i Tt ) O S S i o S S W S S B S S B i, B B S S o W B

~ Les responsables vont tendre vers la maximisation des béné-
fices espérés sur l'ensemble des dix années du projet d'investis-
sement (nous ignorons pour l'instant l'actualisation des bénéfices
espérés).
Au moment de la décision 1, les responsables n'ont pas & prendre
la décision 2, et ils ignorent méme s'il sera possible de prendre
cette décision 2.
Pourtant, avant de trancher la décision 1, il faut considérer les
décisions ultérieures, donc la décision 2.
On part donc de la derniére décision pour remonter vers la décision
actuelle.
Dans le Tableau 1, nous analysons, dans le cadre de l'exemple, la
décision 2. On calcule pour chaque alternative possible l'espéran-—

ce de bénéfice tot al.

Tableau 1 : Décision 2

Bénéfice to- Valeur pro-
" > Probabilité| tal sur 9 ans| bable
Choix Evénement (l) (2)(61’1 miL~ (l) x (2)
lions de fr.)| (en M.de fr)
1. Nouvelle succes 0,86 19,8 17 05
chaine dg
produc- échec 0,14 25T 0,38
tion 17,41
Investissement: -~ 10,00
7,41
r2. Ancienne succes 0,86 10,8 9,29
Y b ?
chaine de
produc- échec 0,14 3,6 0,50
tion amé- r 9.75
7 ¥ ,
nagea Investissement: - 3,00
6,79
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On constate que, pour les neuf ans restants, l'espérance de béné-
fice total de la premidre alternative — nouvelle chaine de produc-

tion - est supérieure de 620,000 fr & celle de la seconde alterna-

tive - aménagement de la chaine de production existante.

- 591 la maximisation de l'espérance de bénéfice total est re-
tenue comme critére de décision valable, la premieére alternative
présentée par la décision 2 - lancement d'une nouvelle chaine de
production - serait choisie par les responsables s'ils avaient &
prendre la décision 2 sur base de l'information actuelle. Cette
alternative offre, en effet, le bénéfice total espéré le plus éle-
vé (7.410.000 fr). Pour cette raison, on appelle cette valeur la
"valeur de position" de la décision 2.

Remarquons que la maximisation de l'espérance de bénéfice total
s'applique comme un critére "mécanique", mais rien n'exclut un
choix tout & fait différent au moment effectif de la décision.
Afin de procéder & 1l'analyse de la décision 1, nous "renvoyons en
arriere" cette valeur de position de la décision 2. Elle intervient
dans le calcul de l'espérance de hénéfice total de cliacune des al-

ternatives possibles.de la décision 1, comme le montre le tableau 2.

Tableau 2 : Décision 1

Probabilitd Bénéfice to- | Valeur pro-
Choix BEvénement (1) tal (2) (en |bable(l)x(2)
. ___imillions fr) | (en M.de fr)
1. Lancenent succes 0,6 30 18,00
d'une nou+ s )
velle succeés/éched 0,1 T+8 0,75
chaine de
produc- échec 043 L] 1,50
tion 20,25
Investissement: -10,00
Ear e N e Ly o e  cmiiins | 10,25 _ |
2, Bffectuer|  positif 0,7 8,41% 5,89
les tests négatif 0,3 0,50 0,15
6,04
Investissement: -2,00
. o SRS 1 4,04

% Cette valeur résulte de 1l'acddition du gain obtenu lorsque le test
est pos%giﬁlél million) et de lg valeur_ de position de la déci-

sion 2 000 fr), déterminée dans le tableanl.
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Sur base du critére retenu, la premiére alternative de la déci-
sion 1 - lancement d'une nouvelle chaine de production - se recom-
mande; elle donne, en effet, le bénéfice total espéré le plus éle-
vé (10,250.000 fr).

C'est la procédure du "retour en arriere" qui permet de prendre

en considération toutes les conséquences d'une décision possible.

o — —— . T . — .

~ Le temps qui sépare deux décisions successives peut &tre
important. Dés lors, on peut &tre amené & comparer des résultats
qui se situent & des moments différents du temps. Cette comparai-
son est possible grfce & la technique de l'actualisation qui, par
l'application d'un taux d'actualisation, permet de définir la va-
leur actuelle de résultats situés & des moments différents du
temps. (7)
L'analyse de l'arbre de décision procéde étape par étape; deées lors,
pour chaque étape, on actualise les flux monétaires et la valeur
de position finale de cette étape, sur base d'un taux dlactualisa-

tion déterminé exprimant le colit du capital.

- On applique & tous les revenus le facteur dl'actualisation
. "'-t ~ . Ve s .
(1+i)”". Cela peut se faire annde par annde, mais une formule plus

directe donne la valeur actuelle d'une annuité de t, termes an-
1 - (A+i)-t
i

nuels de 1 fr: (cette forrmule n'est applicable que

dans le cas d'annuités constantes).(8)

- Introduisons l'actualisation dans notre exemple.
Le Tableau 3 présente le calcul de ll'espérance de bénéfice total
actualisé, pour chaque alternative de la déecision 2, compte tenu

dtun taux d'actualisation fixé & 10 % (i = 10 %).

(7) Cette technique de l'actualisation a été présentée dans la
Premiére Partie, chapitre V, section 2.

(8) On trouve dans les tables financidres la valeur de cette formu-
le pour les différents taux d'actualisation.
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Tableau % : Décision 2

—

Probabilite| Bénéfice to- [Valeur pro-

Choix Evénement (1) tal actualisé |[bable actu-
(2) lisde
(en millions) | (1) x (2)
1. Nouvelle | 1-(1 l)..9
chaine de | succes 0,86 2, RESA 10,90
: ,1 =
production
. -9
| échec 0,14 o,3xl-1%«h.}2-~ 0,24
’
11,14
Investissement: -10,00
| 1,14
| 2. Chaine de » -9 |
| production succes 0,86 l,2xl‘i%f%;-} 5,94
existante 7
aménagée =)
Selibb 0,14 | o0,4xk=ldl) _ 0,32
’ e o it
6,26
Investissement -3,00
3,26
| ; -

- 9i on retient le critére de la maximisation de l'espérance
de bénéfice total actualisé , la seconde alternative de la déci-
sion 2 - aménagement de la chaine de production existante - se
recommande et la "valeur de position" au point de décision 2 est
de 3.260.000 fr.

- Remontons maintenant & la décision 1; le Tableau 4 présente
le calcul ce l'espérance de bhénéfice total actualisé pour chaque
alternative de la décision 1.

£ Pour i = 0,1 et t =9, on a

1 - g1+:1)‘t @Ll)'~9

i 0,1 = )76,
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xx Cette valeur est obtenue par la somvatlon de :
1) résultat de la premiére année: [3 X

(actualisé a

1'annéde 1):

2) résultat des 9 autres années [
0

~(1,1)"t
0,1 g

- (_1,1)"9]
5 == o ;

3L

Tableau 4 : Décision 1
"7 Bénéfice total Valeur pro-
Choix Evénement [Probabilitd 2ctualisé (2) jbable actu-
(1) (en millions (i) z (2)
~ _ de fr) (en millions’
1. Nouvelle -10
chaine succes 0,6 3xl~(l61%> ¥ 11,05
de pro- L ’
duction -1
succes/échec 0,1 Lixl—iéﬁél—;] +
| ;
;[(o, }-—*L'—l ]4 0,54
échec 0,3 0, Epie @Olg) 0,92
12,51
Investissement: -10,00
2,51
2. Effec- -1
tuer les positif 0,7 {lxl:i%f%%-J +
tests - g
avant de =%
décider [3,26;<(1,,,1)‘J‘J"H 2,72
ol
négatif 0,3 o,5x-1:—%—=%-2-~ 0,14
H
2,86
Investissement: -2,00
0,66
xPouri=O,lett=lO:l-(‘l+i)- - 2 (;l) _614
- 8 L
.\~ -1
i=0,lett=1 1‘(31“1) . "%?—L) - 0,91
-9
Rappelons que pour i = 0,1 et t = 9: l-(l:i) l-(é %) = 5,76.
?

9
s s s eee
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- Sur base du critére retenu, la décision 1 oriente vers
1'installation d'une nouvelle chaine de production. Cette alterna-
tive présente, en effet, le bénéfice total actualisé le plus éle-
vé (2.510,000 fr).

- Au moment de la décision, il importe de se replacer dans
le cadre concret de l'entreprise; les résultats chiffrés peuvent
servir de guide, d'indicateur. Il est nécessaire d'"habiller" un
chiffre objectif, car nous devons garder précents & l'esprit les
simplifications et les jugements subjectifs qui sont & la base de
son élaboration.
L'arbre de décision n'envisage qu'un nombre limité d'étapes; il
ne considére les variations que d'un seul facteur (demande); et
les choix de nature effectués sont fort tranchés (succés ou échec).
D'autre part, le critere de choix retenu est critiquable, il ne
considere qu'une seule valeur et non l'ensemble des résultats
possibles.
Les revenus et les cofits des différentes alternatives sont consi-
dérés en fonction des choix de nature. Lecs probabilités attribudes
aux. choix de nature sont purement subjectives ot peuvent donner
une mauvaise représentation des risques. De plus, le probléme de
la détermination d'un taux dlactualisation correct, qui peut in-
fluencer fortement la décision, reste posé.
Ces différents éléments nous incitent & une grande prudence au

niveau de 1l'interprétation des résultats de lL'analyse.

-9
A ramenéd & la décision 1 (année 0) : [(0,5 o é i) )(l,l)_ﬂ
9

xxx Cette valeur est obtenue par la sommation de: 1
1 -(1,1)
0;1

1) résultat de la premidre annéde: L} x

2) valeur de position de la décision 2 (actualisée & 1'année 1)
ramenée & la décision 1 (année 0)

[3,26 X (1,1‘1)_J )



101

3. Prolongement bayesien

I1 est certain que si lcs responsables de la décision dispo-
saient d'une information parfaite, il y 2 des choix qui ne se-
raient pas envisagés.

La comparaison des résultats obtenus sur base de l'information
parfaite et de ceux obtenus & partir de l'information réduite ac-
tuellement & notre disposition, permet dl'évaluer la différence au
niveau des conséquences de la décision.

Sur cette base, on peut juger de ltopportunité de consacrer du
temps et d'affecter des ressources & l'amélioration de l'inforta-
tion existante.

Le déroulement de "l'analysc bayesienne" (9) se présente comme

suit:

la décision affectent des probabilités aux différents événements
possibles. Ces probabilités de réalisation des solutions incertai-
nes peuvent &tre estimées par recherche. Ainsi, les chances de
succes ou d'échec peuvent &tre estimées objectivement au moyen de
lranalyse statistique des variations de la demande. La possibili-
té pour le marché d'un produit proposé dlavoir telle dimension ou
telle autre peut s'estimer & partir des données d'études du mar-
ché. Ou bien encore, ces probabilités peuvent &tre estimées "sub-
jectivement" par la ccnfrontation des vues des différents cadres
concernés, ...

Dans l'arbre de décision considéré au début de cette section, on
obtient, au terme de l'analyse préalable, les estimations suivan-
tes: la probabilité de succes est 0,6, celle d'un succés suivi
dtéchec 0,1 et celle de 1l'échec 0,3. Ces valeurs interviennent
dans le calcul du bénéfice total espéré des différentes alterna-
tives.

(9) J.F. MAGEE envisage l'application de la méthode bayesienne &
l'arbre de décision dans: "llow to use Decision Trees in Capi-
tal Investment", Harvard Business Review, vol 42, n? 5,
september-october 1964,
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b) L'entreprise peut envisager la possibilité et la né-
cessité de procéder & quelques recherches supplémentaires sur la
capacité du marché, afin de permettre une révision du jugement
préalable porté sur les probabilités des événements: succes,échec.
Cette recherche supplémentaire risque d'8tre onéreuse pour 1l'en-
treprise; elle exige des ressources financiéres, du temps, du per-
sonnel qualifié,...

La t8che premiére de l'entreprise est de chiffrer, d'estimer le
cofit de cette recherche. Cela, dans le but d'opérer la comparai-
son entre le cofit de la recherche ¢t les avantages possibles & en
retirer; et de déterriner ainsi s'il y a ou non un avantage poten-

tiel & rechercher une information plus compléte.

~ I1 est utile d'effectuer un test de validité de la recher-
che supplémentaire.
Ainsi, dans l'exemple de l'arbre de décision considéré précédem-
ment, les responsables sont en mesure de fournir des estimations
relatives aux possibilités de succes des recherches nouvelles
(tableau 5).

Tableau 5

Chances que la recherche

donne un résultat positif Situation de la demande

75 % demande forte (succés)
50 % demande forte (succés)/demande

faible (échec)

10 % demande faible (échec)

- Grfce & ces estimations supplémentaires, nous pouvons re-
considérer l'estimation des probabilités des différents événements

~
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possibles (succeés, échec), en appliquant le théoréme de Bayves(10).

Ce théoreéeme permet l'expression de probabilités conditionnelles.
Considérons une suite d'événements qui s'excluent mutuellement
deux & deux et qui, dans leur ensemble, sont parties constituti-
ves de la certitude.

Désignons ces événements par E., E E3"°" E .

’ ’
Soit encore P(El), P(EZ)’ P(E3%"'?"’ P(En), ies probabilités
respectives de ces événements.
On apprend qu'un événement A est arrivé. On ‘emande de calculer
la probabilité: P(Ei:A).
Cette probabilité est donnée par
P(Ei).P(A:Ei)

n
izzlP(Ei).P(A:Ei)

Dans le cadre de 1l'arbre de décision considéré au début de cette
section :
soient S, le succeés sur toute la durée du projet,

M, le succeés initial suivi de l'échec,

E, 1l'échec sur toute la durée du projet,

et
F, le résultat favorable de la recherche,
D, le résultat défavorable de la recherche

Appliquons la formule dans les différents cas possibles :

e ————

(10) Bn ce qui concerne le théoréme ce Bayes, voir notamment @

W. ALDERSON et P.I. GREEN, "Planning and Problem Solving in
Marketing", Homewood, I1l - R.D. Irwin Inc - 1964,
Chapitre V.
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1) Si le résultat de la recherche est favorable, les chances de:
a) succeés total, P(S : F).

P(F:5) P(S)

P(8:F) = rrysy B8y T PF) PO T B(F:E) B(E)

0,75 x 0,6
0,75 x 0,6 + 0,5 x 0,1 + 0,10 x 0,30

P(S:F) =

o

) = 45 _
P(S:F) = G55 = 0,85
b) succeés initial suivi dt!échec, P(M:F)
de la méme manidre P(M:F) = %4%% 0,09
b
c) échec total, P(E:F)
de la méme maniere P(E:F) = %‘%%- 0,06
9

2) 59i le résultat de la recherche est défavorable, les chances de

a) succeés total, P(S:D)
P(D:8) D(8)

P(8:D) = SrprsYy B8+ B0b:1) PO T T(D:E) T()
o 0,25 x 0,6
BOD) = T e T 0520110903
D) = 915 _
B(3:D) = 2 = 0,32,
b) succés initial suivi d'échec, P(M:D)
de la méme manidre P(M:D) = %L%% = Bl
H
c) échec total P(E:D)
de la méme maniére P(E:D) = g*%% = 0,57
y

3) Les chances d'un résultat positif de la recherche P(F), sont
données par :
P(F) = P(F:3).P(8) + P(F:M).P(M) + P(F:E).P(E)
P(F) = 0,75 x 0,6 + 0,5 x 0,1 + 0,10 x 0,3
P(F) = 0,53
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La différence entre l'estimation de la probabilité de 0,53 pour
que la recherche indique le succes et l'estimation de la probabi-
1ité de succes 0,60, réalisée par les responsables, indique ltaf-
finement de la probabilité avancée par les responsables au début
de l'analyse. Cela permet également de dégager l'amélioration et

ce qu'il en cofite, avant d'engager 1l'étude.

¢) Maintenant, introduisons cette recherche supplémentai-
re dans le déroulement séquentiel de la décision et constatons
son influence sur l'exactitude de la décision.
La direction dispose d'une possibilité de solution supplémentaire

et on peut aménager l'arbre de décision en conséquence. (fig. 3)

Pig. 3
succes 0,85
s/échec 0,09

3.études
complémen~

taires
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3i la troisiéme alternative de la décision 1 est retenue, les op-
tions de la décision sont les alternatives 1 et 2, au point de
décision 3, pour un résultat favorable des études complémentaires;
ou des alternatives 1 et 2 au point de décision 4, pour un résul-
tat défavorable des études complémentaires.

L'arbre de décision n'en est pas compliqué pour autant, car la
partie de l'arbre qui se trouve apres le point de décision 3 ou
4 n'est qu'une reproduction de l'arbre initial avec seulement un
changement des estimations de probabilités.

L'estimation des probabilités est modifiée pour refléter les ré-
sultats de la recherche et leur valeur estimée.

On reprend le calcul de 1l'évaluation du bénéfice total espéré
présenté par chaque alternative.

On calcule les valeurs de position aux différents points de déci-
sion, pour finalement les intégrer dans le calcul des bénéfices
totaux espérés des alternatives de la décision 1.

On est en mesure de constater 1l'influence de la recherche sur
l'espérance de bénéfice total de la décision et sur la réduction

des incertitudes.

Section 4 - CONCLUSIONS

~ Par rapport & l'analyse du risque, la méthode de l'arbre
de décision présente une analyse en mouvement. Elle se caractéri-
se par son aspect séquentiel (on procdde étape par étape) et par
les possibilités offertes de revision et dtadaptation des problé-
mes. Le cheminement et les décisions retenues le sont en vue de
permettre la décision actuelle, mais rien n'est figé, on pourra
faire tout autre chose dans l'avenir.
L'arbre de décision envisage 1l'interaction réciproque de l'ana-

lyse et de la prise de décision, du présent et du futur.

~ Le choix de l'action repose sur le critére de l'espérance
d'un profit actualisé pour une suite de décision. Il stagit ce-

pendant d'une espérance mathématique d'un genre tout & fait
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particulier puisqu'elle tient compte des possibilités de chemine-
ment (on fait des choix en cours d'analyse).

L'approche par l'arbre de décision souffre des lacunes du criteére
de l'espérance mathématique, elle donne une valeur moyenne mais
ne fournit pas d'information relative & l'étendue des résultats
possibles de la décision, c'est-a-dire les probabilités ou les
risques associés a ces résultats. Il serait intéressant de pou-
voir considérer une certaine distribution de probabilités des

résultats.

— La portée de l'analyse de l'arbre de décision est limitée
par de nombreuses simplifications.
On n'envisage les variations que d'un seul facteur: la demande
sur le marché, Dans la réalité, un grand nombre de variables in-
fluencent la décision (cofit de l'investissement - cofits d'exploi-
tation, prix,...); il faudrait pouvoir les introduire et considé-
rer leurs effets sur l'évaluation des résultats.
Notre attitude face aux choix de nature n'est guére nuancée; ain-
si, pour la demande, on envisage uniquement deux possibilités:
la demande est "forte" ou "faible". En fait, les événements in-
certains varient souvent d'une fagon continue. En considérant les
distributions de probabilités de ces événements, ou & défaut en
découpant en "classes" plus étroites, on présente un arbre de
décision plus réaliste, mais aussi plus complexe et dont le trai-
tement nécessite le recours & la simulation et & l'ordinateur.
On est amené, dans l'arbre de décision, & ne retenir qu'un nombre
limité d'étapes, dans le but d'éviter une trop grande complexité.
L'arbre de décision peut &tre développé et admettre des modifica-
tions, mais si on introduit trop d'étapes de décision et trop de
variables, il devient vite tr®s complexe et la charge des infor-

mations, des probabilités a fournir devient prohibitive.

-~ Signalons l'approche présentée par Hespos et Strassmann(ll)

(11) R.F. HESPOS et P.A. STRASSMANN, "Stochastic Decision Trees
for the Analysis of Investment Decisions",lanagement Science,
vol ITI,n2 10, August 1965, pp. B244-B259.
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qui combine les avantages de l'analyse du risque et de l'arbre

de décision: l'arbre de décision "stochastique".

Une distribution de probabilités est associée & chaque état de
nature et, & l'aide de la simulation, on évalue les distributions
de probabilités correspondantes aux différentes alternatives pos-
sibles.

La combinaison des différentes distributions permet de décider
sur base d'une distribution de probabilités des résultats, donc
en tenant compte explicitement des risques.

Cette approche répond bien aux critéres de l'analyse du risque et
de l'arbre de décision, mais il est difficile de la mettre en oeu-

vre valablement dans la pratique.
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Chapitre IV -~ ©LE RISQUE GLOBAL

Section 1 - Approche empirique

Section 2 - Les répercussions d'un investissement

Section 3 -~ Conclusions
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Section 1 - APPROCHE EMPIRIQUE

— Au cours des chapitres précédents, nous avons considéré
différentes méthodes, permettant une analyse des projets d'inves-
tissement en tenant compte de 1l'incertitude, dans le but de per-
mettre une décision en meilleure connaissance de conséquences.
Mais nous n'avons peut-8tre pas assez insisté sur le fait que le
risque ne doit pas seulement &tre envisagé au niveau du projet
is0lé, ou d'une suite de projets, mais bien au niveau de l'ensem-
ble des activités de l'entreprise considérée comme un "tout".
Dans cette voie, on envisage 1l'application de l'analyse du risque
a4 un stade plus élevé, généralisde & l'entreprise.

L'objectif est d'élaborer une distribution de probabilités du
bénéfice actualisé de l'ensemble de l'entreprise, résultant de

la combinaison des distributions de probabilités du bénéfice ac-
tualisé, non seulement des projets d'investissement possibles,
mais aussi des activités courantes de l'entreprise (c'est-a-dire
des investissements passés). Ces distributions sont liées aux
états de nature qui affectent les projets d'investissement et les
activités de l'entreprise.

Si cette 2pproche est relativement aisée & décrire, au niveau de
son application pratique, on se heurte & une grande complexité et
on se situe ici dans le domaine de la recherche (mod&les applica-
bles & la gecstion de portefeuille).

Pour envisager le risque au niveau de ll'entreprise entidre, on
adopte une optique de "bon sens", on considere l'ensemble de la
rentabilité de l'entreprise en relation avec le risque couru et

les facteurs dont il dépend.

— Inspirons-nous de la démarche de l'analyste financier

confronté au probléeme de la composition de son portefeuille.
I1 existe une certaine analogie entre la situation de 1l'entrepri-
se face aux choix des investissements et celle du financier face

& la composition de son portefeuille.
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Deux motivations principales guident le comportement du financier:
le rendement et la sécurité.

Pour assurer cette sécurité, le financier ne fuit pas le risque,
il cherche plutdt & équilibrer les risques.

Mais pour 1l'entreprise, il n'est guére possgible d'!'équilibrer les
risques en diversifiant de la méme manidre que l'actionnaire,

sansg compromettre l'avantage que lui procure la spécialisation.
Elle peut toutefois s'inspirer de la démarche de l'actionnaire
tout en préservant les avantages de la spécialisation, en évitant
que toutes ses activités ne soient simultanément sensibles aux

mémes états de nature.

- Nous allons apporter aux choix des investissements un
éclairage nouveau; il ne s'agit pas tellement de comparer diffé-
rents projets d'investissement entre eux, mais plutdt de dégager
l'impact d'un investissement dans le cadre concret de 1l'cnsemble

de l'entreprise.

Section 2 -~ LES REPERCUSSIONS D'UN INVESTISSEMENT

L'investissement n'est pas un acte isolé, et lorsque nous
parlons de rentabilité, d'incertitude & propos d'un projet parti-
culier, nous ne devons pas pour autant perdre de vue que la seule
véritable rentabilité, incertitude, se¢ situe au niveau de l'en-
treprise.

A 1'aide de quelques exemples simples, nous allons expliciter

cet aspect de "risque global".(l)

(1) Cette section s'appuic sur:

H . BILRMAN Jr et S, SMIDT, "The Capital Budgeting Decision",
London, Collier, Mac Millan Student Edition, 1967, chapitre
16, pp. 331 ct ss.
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a) Imaginons le cas d'une entreprise de confection, dont
l'activité principale est orientée vers les cotonnades. L'entre-
prise réalise de bonnes affaires, mais elle est confrontée 2 une
demande tres aléatoire du fait de son étroite dépendance par rap-
port au temps durant la saison d'été.

La situation actuslle de 1l'entreprise est décrite dans la premie-
re partie du Tableau 1l; A et B symbolisant les composantes de

1'état de nature (temps).

Tableau 1

Etat de Probabilités |Cash flow

nature (1) (2) (1) = (2)
situation |A.(beau temps) 0,5 1.000 500
actuelle B. (mauvais t.) 0,5 ~ 500 - 250

Esp.math,: 250

nouvel in- | C.(favorable) 0,5 1.000 500
vestisse- D.(défavora-
ment ble) 0,5 ~ 500 ~ 250

Espe.math.: 250

v ————— — W —— T S . 2 . o S St o e i B, o S W T — — —— s, W, W 2 T T T . o, T . e, o S W W —— T~ ——— — —— {—— - - —

T r— 0,25 2,000 500

des deux si-{ AD 0,25 500 125

tuations ;

précédented BC 0,25 500 125
| BD 0,25 ~ 1.000 ~ 250

Espe.math.: 500

Diverses opportunités d'investissement s'offrent & l'entreprise,
elle décide d'adjoindre & sa production de cotonnades celle des
"bijoux" ou de "gadgets".

Cet investissement nouveau ne dépend plus de 1l'état de nature,

temps, mais est 1ié au phénomeéne cde la mode, qui présente les
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deux composantes C (favorable) et D (défavorable). La prévision
relative & cet investissement est reprise dans la deuxieme partie
du tablean 1.

La derniere partie du tableau 1 nous donne la distribution de
prebabilités des résultats combinés des deux situations.

Nous constatons que, dans cet exemple, étant donné 1l'indépendance
des deux situations, leur combinaison conduit & une mise en com-
mun, & un équilibre des risques associés aux projets individuels.
Nous constatons que l'espérance mathématique et sa probabilité
sont doublées, tandis que la probabilité des cas extrémes est ré-

duite de moitié.

b) Pour faire face & la situation, l'entreprise peut op-
ter pour une autre possibilité dlinvestissement. Elle nourrit
1l'espoir d'introduire sur le marché la "robe d'été en papier".
Techniquement, le projet est valable, la robe est solide et résis-
te méme & l'humidité, les couleurs et les motifs sont rendus de
fagon tres lumineuse; commercialement, le projet est également
acceptable, car le prix est relativement bas (la moitié du prix
normal de l'article correspondant):; il permet de suivre la mode
de tres pres et, de plus, cela va permettre la conquéte d'une
nouvelle part de marché vis-a-vis des concurrents ne disposant

que de l'article traditionnel.

Dans le tableau 2, nous voyons que les deux situations sont liédes
& 1'état de nature "temps" et la nature de la dépendance est
exactement la méme pour les deux cas.

Lorsque nous combinons les deux projets, il n'y a pas d'équilibre
des risques. L'espérance mathématique de la combinaison est le
double de celle des projets individuels; cela est également vrai
pour les résultats maximum et minimum possibles.

La probabilité de 0,5 attachée aux résultats possibles des situa-
tions individuelles ne varie pas lorsque l'on réalise leur combi-

naison. Pour 1l'entreprise, l'opération semble profitable



114

puisqutelle lui permet de doubler les bénéfices attendus; mais,
d'autre part, les risques sont considérablement aggravés, si llon
considére la succession de deux mauvaises saisons, avec une pro-
babilité non négligeable de 0,25, on enregistre un flux de -2.000.
En fait, dans cette situation, il y a une aggravation du risque

que l'entreprise ne peut supporter.

Tableau 2

Btats de  Probabilité |Cash flow
nature ! (1) (2) 1) = (2)
situation A (bon temps) 0,5 1,000 500
actuelle B (mauvais t) 0,5 - 500 - 250
Esp.math.: 250
nouvel in- | A (bon temps) 0,5 1.000 500
vestiss.
("robes pa- | B (mauv.t.) 0,5 - 500 ~ 250
pier") ——
Esp.math.: 250
combinaison
"robe pa- A 0,5 2.000 1.000
pier" + ar-
ticle #radi-
tionnel B 0,5 -1.000 - 500
Esp.math.t 500

¢) Une autre orientation possible s'offrant & l'entrepri-
se est d'adjoindre & la production actuelle de cotonnades la pro-
duction de "vétements de pluie".
Le tableau 3 schématise cette situation.
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Etat de Probabilité Cash flow
nature (1) (2) (1) = (2)
situation |A (bon temps) 0,5 1.000 500
actuelle B (mauv.t.) 0,5 - 500 - 250
! e
Esp.math.: 250
nouvel in- |A 0,5 ~ 500 |~ 250
vestiss.
(v8tements |B 0,5 1.000 500
de pluie) g
Esp.math.: 250
___________________________ e T
combinaison|A 0,5 ~ 500 - 250
"v8tements
de pluie" +
article B 045 500 250
tradition- e
nel Espemath.: 500

Les deux situations sont lides au méme état de nature, mais la

nature de la dépendance est différente. Par rapport & la situa--

tion actuelle, le nouvel investissement réagit inversément aux

composantes A ou B de 1l'état de nature.

Pour les projets individuels, les résultats attendus sont égaux

a 250.

Lorsque nous les combinons, nous trouvons que non seulement le

résultat attendu est de 500, mais gu!'il stagit du seul résultat

possible. Si cette nouvelle situation limite le profit a 500, el-

le n'en garantit pas moins le méme profit & l'entreprise, indé-

pendamment du fait que 1l'état de nature est caractérisé par A ou

prar B.

Cet investissement nouveau peut &tre considéré comme un investis-

sement "défensif" vis-a-vis de la situation actuelle.

Joindre la

"défensive" & la situation actuelle atténue fortement le risque

associé a cette combinaison.
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d) Nous irons méme plus loin; en effet, il y a des pro-
jets "défensifs" dont 1'espérance mathématique est négative et
qui pourtant sont considérés par les investisseurs.
Ainsi, le tableau 4 décrit la situation de l'entreprise qui esti-
me nécessaire d'associer & sa produetion de cotonnades celle des |
ttricota®. ‘

Tableau 4

Etat de Probabilité| Cash flow
nature (1) (2) (1) = (2)
situation |A (bon temps) 0,5 1.000 500
actuelle B (mauv.t.) 0,5 - 500 - 250
Esp.mathe.: 250
- K. T TO—— i E—— aipmpiongion
nouvel in- A 0,5 - 550 - 275
vestiss.
("tricots") |B 0,5 500 250
Esp.natha.: - 25
combinaison |A 0,5 450 225
cotonnades
et B 0,5 0 0
"tricots" mestammi

Espe.math,.: 225

- ——,

L'espérance mathématique du nouvel investissement est négative,
- 25. Cependant, cet investissement est "défensif" par rapport &
la production habituelle de l'entreprise.

Lorsque le plan d'activité actuel se solde par un déficit impor-

tant, ce projet produit des bénéfices appréciables.

La combinaison des deux projets présente une espérance mathémati-
que de 225, égale & la somme des espérances mathématiques indivi-
duelles, La combinaison réduit ainsi le gain possible, mais elle
permet d'éliminer la possibilité de perte. Et 1l'entreprise peut

adopter cette solution.
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Sous plusieurs aspects, le nouvel investissement est analogue a

une "police d'assurance". Dans le cas d'une assurance, on estime

que l'espérance d'un dédommagement a une utilité supérieure & sa

velaur monétaire.

e) Lorsque nous comparons différents investissements, il

est possible que certaines composantes d!'états de nature soient

pertinentes pour tous les investissements et que d'atres n'affec-

tent qu'un investissement particulier.

Le tableau 6 présente d'une part un investissement, I

l,

déja en

cours de réalisation au sein de l'entreprise et 1ié & la surve-

nance des composantes A ou B d'un état de nature; d'autre part,

un nouvel investissement, I

2.

Le tableau 5 montre que cet inves-

tissement, 12, résulte de la combinzison de deux prnjets, Py et

Doy n'ayant en commun aucune composante des états de nature qui

les caractérisent. Ces deux projets, p; et p,, sont indépendants

par rapport aux états de nature.

Tableau 5
|
! Btats de Probabilité Cash flow
. nature (1) (2) (1) = (2)
A 0,5 1.000 500
P B 0,5 ~ 500 - 250
Esp.mathe: 250
A 0,5 1.000 500
Po D 0,5 - 500 ~ 250
Esp.math.: 250

La rentabilité de 1l'investissement I

2

de A ou de B, mais aussi de celle de C ou D.

La survenance de A ou de B affecte I

1

nance de C ou de D ne concerne que 12'

dépendra de la survenance

et 12, alors que la surve-




118
Tableau b6

Etat de Probabilité | Cash flow i
nature (1) (2) (1) = (2)
Investiss. A 0,5 3,000 1.500
existant ‘
. B 0,5 ~ 1.500 - 758
1
Espemath.: 750
_______________________________________________________________ -
Investiss. AC 0,25 2.000 500
nouveau AD 0,25 500 125
s BC 0,25 500 125
BD 0,25 - 1.000 - 250
Esp.math.: 500
Investiss. AC 0,25 5000 1.250
combinés D 0,25 3,500 875
(I} et I,) BC 0,25 ~ 1.000 ~ 250
BD ' Q425 - 2.500 - 625
Espemath.: 1.250

Dans la troisiéme partie du tableau 6, la combinaison des inves-
tissements offre quatre cas possibles. Il est clair que si le
nombre des investissements et des états de nature augmente, on
sera vite dans l'impossibilité dl'analyser en détail les investis-
sements combinés.

I1 est intéressant de voir jusqu'a quel point nous pouvons simpli-
fier notre analyse, sans pour cela négliger la prise en considéra-

tion d'un maximum d'informations importantes.

Le tableau 7 est simplement une présentation simplifiée de la
troisi®me partie (investissements combinés) du tableau 6.

On calcule les résultats de la combinaison des investissements

Il et 12, uniquement en fonction des composantes A et B de 1lt'état

de nature.
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Tableau 7

Bhet @ = | Prohepilits {Gash Flow (1) x (2)
nature (1) (2)
Investiss. A 0,5 4,250 2.125
combinés
(Il ot 12) B 05 - 1.750 - 875
Esp.mathe: 1.250 3

L'investissement combiné a une espérance mathématique de 1.250

et des résultats conditionnels possibles de 4.250 et de - 1.750
pour A ou B.

En considérant la combinaison détailldée (tableau 6, troisidme par-
tie), on constate que si A survient, le résultat possible est
5.000 ou 3.500; il différe de la valeur conditionnelle (4.250)

de plus ou de moins 750,

Si B survient, le résultat possible est -~ 1.000 ou -~ 2,500; il
differe de la valeur conditionnelle (- 1.750) de plus ou moins
750.

Le fait de ne prendre en considération que les composantes des
états de nature communes auxdeux investissements, nous permet de
simplifier l'analyse, mais provoque l'abandon de certaines infor-
mations.

I1 est bon de veiller & ce que toutes les activités de l'entrepri-
se ne soient pas sensibvles au méme état de nature & la fois, cela

est préjudiciable & la rentabilité et & la sécurité.

f) Pour conclure, nous pouvons suggérer l'approche sui-
vante afin d'évaluer 1l'effet d'un nouvel investissement sur l'en-
semble des activités de l'entreprise.

On procéde & une analyse du nouvel investissement et de la situa-
tion existante de l'entreprise et on tente d'identifier les états

de nature communs aux deux situations.
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En s'inspirant de 1l'optique "maximin", l'entreprise doit wveiller
4 ce que les résultats défavorables ne dépendent pas simultané-
ment d'un méme événement. Il faut se garder de mettre "tous ses
oeufs dans le méme panier", car si le "panier" tombe, d'une part
le critére de rentabilité n'est pas satisfait et, d'autre part,
ce qui est beaucoup plus grave, l'entreprise risque de disparai-
tre.

La gravité des conséquences, qui dépend aussi de la firme, de sa
dimension, de ses objectifs, doit inciter la firme & la prudence.
Et nous constatons que, actuellement, de plus en plus méme les
grandes entreprises (aéronautiques, électroniques, autcrobiles,..)
sont vulnérables et sont trés sensibles aux risques et aux consé-

gquences inhérentes & toute décision d'investissement.

Section 3 — CONCLUSIONS

Le"risque global" au niveau de l'entreprise est, en fait, un
probléeme d'appréciation.
Pour une entreprise, des risques tolérables pour des projets iso-
1lés peuvent s'avérer excessifs s'!ils renforcent les risques en-
courus pour d'eutres activi“és du programme d'!'ensemble. Des pro-
jets pris isolément peuvent &tre rejetés parce que jugés trop
risqués, pas assez rentables, mais, incorporés dans le programme
d'ensemble de l'entreprise, ils peuvent &tre bien plus intéressants
si leurs caractéristiques de risque sont complémentaires.
Pour des investissements qui paraissent peu rentables, plus ris-
qués, comme les investissements de rechérche, de prospection, de
nouveaux produits, il ne serait plus nécessaire de leur réserver
une catégorie spéciale, pour les soustraire & la concurrence d'au-
tres projets apparemment plus rentables et moins risqués, si nous

parvenions & inclure cet aspect de "risque global".
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- L'incertitude est omniprésente dans la vie des entreprises.
Dans l'investissement, elle est particuliérement importante, étant
donné les caractéristiques de celui-ci. Investir, c'est s'engager
& long terme, d'ol le caractere d'inflexibilité de 1l'investisse-
ment. Les ressources financidres, humaines, matérielles, qu'lun in-
vestissement requiert, sont tres inportantes. Et le fait dlinves-
tir ou de ne pas investir engendre de graves conséquences.
L'incertitude est grave, mais on ne peut espérer y apporter une
solution absolue et radicale; il faut tendre vers une amélioration
de notre connaissance par l'analyse des conséquences de l'incerti-
tude sur la décision.
Cette analyse permet d'orienter la décision vers les investisse-
ments rentables, réalisables par rapport aux ressources de l'entre-
prise et conformes & ses objectifs. I'entreprise peut ainsi éviter
de se lancer dans des projets trop risqués, trop dangereux et en-
visager certaines mesures dl'assurance. L'analyse des conséquences
permet de déterminer les points sensibles ol ces mesures dlassu-
rance s'imposent: quel projet, quelle partie de projet; de méme,
elle permet d'estimer le prix & payer, en ressources, en temps

pour réaliser ces mesures d'assurance.

- Dans une premiére partie, nous avons considéré différents
critéres de choix des investissements: période de remboursement,
bénéfice actualisé, taux de rendement interne.

Ces critéres sont envisagés dans le cadre d'un univers déterminis-
te. On raisonne comme si tous les paraméetres sont connus et cer-
tains. On n'accorde pas d'attention & l'incertitude, ne lui réser-
vant souvent qu'un jugement de valeur, un jugement qualitatif pmu
précis.

La période de remboursement est largement utilisée dans la prati-
que. En orientant le choix vers des investissements de courte du-
rée, elle tend & réduire le risque. Un projet & courte période pré-

sente généralement moins de risques.
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Quant aux critéres recourant & l'actualisation, bien que ce ne
soit pas leur fonction, ils apportent accessoirement un certain
correctif, dévaluant les flux éloignés dans le temps, ceux qui pro-

bablement sont aussi les plus incertains.

- La théorie de la décision apporte un certain nombre de cri-
teéres de choix objectifs, c'est-a-die indépendants de la personne
qui doit choisir. lMais ces critéres doivent &tre complétés par des
considérations subjectives pour &tre applicables. Les démarches
de la théorie de la décision trouvent difficilement une applica-
tion opératoire, mais elles donnent un cadre cohérent dans lequel

pourraient &tre placées les autres méthodes.

~ Parmi les méthodes opératoires proposées récemment, ll'ana-
lyse du risque présente une distribution de probabilités des ré-
sultats possibles, distribution qui résulte de la combinaison des
distributions des différentes variables ayant une influence sur la
décision. De cette fagon, on peut décider en meilleure connaissan-
ce de l'ensemble des conséquences, la décision repose sur l'ensem-
ble des estimations réalisables.
Cette analyse donne l'information permettant d'éviter le risque

et de se prémunir contre les risques nécessairement assumés.

- Dans cette méme optique, l'arbre de décision permet de con-
sidérer le caractére séquentiel de la décision et cnvisage les pos-
sibilités d'adaptation en tenant compte explicitement de l'interac-—

tion réciproque du présent et du futur au niveau de la décision.

- I1 convient aussi de replacer le projet d'investissement
dans le programme d'ensemble de l'entreprise. I1 faut viser la
réalisation des objectifs de l'entreprise dans une limite de ris-
que acceptée et décidée. Optera-t—on pour une forte rentabilité
assortie d'un grand risque, ou pour une rentabilité plus faible

mais avec un risque moindre 7...
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Cela ne peut étre envisagé par projet, mais pour l'ensemble des
projets et des activités de l'entreprise englobés dans une optique
de risque global. »

Ltappréciation du risque global dépend de la dimension, de la na-
ture de l'activité de l'entreprise. En chiffre absolu, le risque
est plus grave pour une petite entreprise, que pour une grande
entreprise qui dispose d'une capacité financiére supérieure, de
possibilités dtaction sur le marché. Mais, méme les grandes entre-
prises sont vulnérables, pour elles aussi le risque est grave et

essentiel pour leur existence.

— Le noeud de tout probleme d'investissement est l'entrepri-
se; c'est au sein de celle-ci qu'il doit &tre résolu. Mais, si
1'on peut parler de l'entreprise d'une fagon générale, dans chaque
probléme particulier, 1l'entreprise apparait avec scs caractéristi-
ques propres et uniques. Tt clest dans ce cadre bien déterminé
qu'il faut mettre en oecuvre les différentes méthodes de choix.

Les techniques envisagées ne peuvent pas &tre appliquées d'une
fagon absolue et automatique; il ne s'agit pas de "recettes" géné-
rales. Elles visent & préparer le choix, la prise de décision en
fonction des caractéristiques propres & chaque cas particulier.

I1 ne faut pas perdre de vue que c'est le résponsable de l'entre-
prise qui décide. C'est lui qui doit "oser", en respectant une
prudence élémentaire ct en réunissant le maximum d!informations

utiles.

- Dans le cadre du choix des investissements, nous croyons
utile d'insister sur ce que l'on peut appeler "les contraintes
humaines".

Un certain nombre de personnes collaborent & des titres et degrés

divers, & 1'élaboration des décisions de l'entreprise. Ces person-
nes exercent une influence sur la décision et le choix des inves-

tiscements; mais cette influence cgt difficilement mesurable et

propre & chaque entreprise particulidre. L'entreprise doit disposer
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de cadres qualifiés pour appliquer lcs différentcs méthodes et per-
mettre un apprentissage de ces méthodes. Le travail collégial ai-
de & ce que le cheminement soit percu de tous.

Mais il arrive que certains facteurs, notamment d'ordre psycholo-
gique, rendent difficile une approche correcte et efficace des

problémes.

- Ces derniercs années, sous la pression d'un monde dyna~icus
dans lequel les mutations sont rapides, et grfce au développement
des moyens de calcul, les méthodes de choix des investissements
ont évolué rapidement.

Les méthodes que l'on pouvait seulement imaginer sont maintenant
appliquées et leur expérimentation permet de les développer ct de
les approfondir.

L'usage des ordinateurs permct d'élaborer des procédures de choix
plus complétes et plus efficaces, qui visent & surmontcr les pro-
blemes posés par l'incertitude, grice 4 l'emploi des modeéles de
simulation.

Le développement des modéles de simulation permet d'envisager les
conséquences de l'incertitude et dlintégrer des éléments et des
désirs de l'investisseur actuellement encore inexprimables formel-
lement.

La simulation est une méthode simple qui porte ses fruits lorsque
1'analyse mathématique est bloquée. lious pouvons considérer la si-
mulation comme une facilité, ure néthode "empirique" en opposition
a4 l'analyse formelle. Mais, en fait, la simulation est aussi un
moyen d'invest’sation au service de l'analyse et ouvrant la voie

a4 une meilleure connaissance afin d'aboutir & une solution formelle
et logique.

I1 est nécessaire d'expérimenter, sans négliger de contrbler; le
fruit direct en est un apprentissage du comportement, de l'orga-
nisation, inséré dans un monde économigue mouvant et entacns d'in-

certitude, dans lequel s'intégre le choix des investissements.
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- Le choix des investissements est le domaine des chercheurs
et des praticiens, il demande en méme temps prudence et bon sens,
mais aussi enthousiasme et 'udace dans l'adaptation et llexpéri-

mentation de nouvelles méthodes.
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