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L'incertitude est un fait, elle se manifeste avec une 

a cuité particulière au niveau de l'investissement, parce qu'il 

constitue un engagemmt à long terme, offre des possibilités 

limitées d'adaptation et présente des conséquences graves. 

Les critères de choix des investissements proposés par 

l'analyse classique, trouvent leur application dans le cadre 

d'un univers déterministe. On raisonne comme si tous les pa­

ramètres sont connus et certains, et on ne traite pas expli­

citeme nt l'incertitude, elle est néanmoins représentée par un 

jugement de valeur qui s 1ajoute comme qualificatif a u calcul 

économique déterminé. 

Le s philosophes et les mnthématiciens ont depuis longtemps 

étudié le problème de l'incertitude. La théorie de l a décision 

env;_sage l es différents univers possibles et dégage des critè­

res de choix objectifs . Nais pour appli quer ces critères, il 

faut nécessairement les développer et les enrichir, notamment 

par l' apport d 1 éléments subjectifs. 

Depuis peu de temps, grâce notamment au développement des 

moyens de calcul, il est possi ble de mettre en oeuvre des tech­

niques et des méthodes opératoires, plus aptes à fournir une 

information sur les conséquences de l'incertitude. Nous exami­

nerons les usages possibles de l 'analyse du risque, de l'ar-

bre de décision, du risque global . 



Le problème de l'incertitude subsistera,cependant en pré­

sentant mieux los conséq1:i.ences des décisions prises isolément, 

m8is surtout replaéées dans l'ensemble de 1 1 ontreprise, il 

sera possible d'orienter les décisions d 'investissement de fa­

çon à réduire la part de l a fatal i té pure et à domest iquer le 

risque dans toute la mesure du possi ble . 
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Chapitre I - L'INVESTISSEMENT 

D'une manière générale, l'investissement ooneiete en un enga­
gement de ressources présen~es et futures, en vue d'acquérir des 
biens concrets et ce dans l'espoir de disposer de revenus future. 
C'est donc l'échange d'une certitude (la renonciation à 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 à répondre aux besoins 
du marché. 

Section 1 - LES C.ARACTERISTIQUESJ>A..li~INVESTISSEMENT 

- L'investissement: acte né:._~essaj.re. 
L'investissement est important parce qu 1il présente un carac­

tère de nécessité pour l'entreprise. Engageant l 1avenir, oet acte 
répond à un impératif majeur de la firme: conserver et, si possi­
ble, améliorer sa place sur le marché. L'entreprise, en effet, 
doit cro1tre avec le marché et, pour bien faire, plus vite que 
ses concurrentes. 
Dans une économie en croissance, ltentreprise 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, très souvent, met 

en jeu l'existence m~me de la firme. Contrairement à 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 très aléatoire, sinon impossible. Qui achèterait 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 financière grave qui se solde généralement par uns autre 
perte, celle de la direction de l'entreprise par la faillite, ou 

du moins condamne l'entreprLse à la médiocrité (frein à l'expan­
sion, statu quo, recul, ... ) faute de moyens fins.noiera. 

L'investissement : acte difficile. 

Dans les limites d'une capacité de financement qu'il faut 

d 1abord définir, la décision économique d'investir est prise en 

fonction de la rentabilité future obtenue de l'utilisation de 
l'investissement pour la production et la distribution d'un volume 
d'activité 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 tanps sont généralement considérés com­
me les plus probables, compte tenu d 1éléments comme: l'évolution 

des marchés consommateur et producteur, les caractéristiques pro­

pres à l'équipement (c'est-à-dire les produits et les services 
qu 1on peut en obtenir), le progrès technique, ... 

La prévision concernant ces différents éléments n'est guère ais~e, . 
d'autant plus que l'investissement se présente comme un aote peu 
fréquent et toujours particulier. 
L'investissement nécessite l'emploi de méthodes rationnelles qui 
ne suppriment pas l e r::Lsque mais le décrivent et le circonscri­
vent, afin de guider le choix. 

Section 2 - LES TYPES D' ~ v:!JSTISSEMENTS 

Acte nécessaire, dangereux et difficile, l'investissement 
est un acte économique réalisé par l'entreprise en réponse à des 

besoins précis. Les besoins d'investir feront apparaitre les dif­
férents types d'investissements.(1) 

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

Ils découlent du besoin de remplacer un équipement vieilli 

par usure ou désuétude. 
Le rempiacement pen.t ~t re jt...Stifié par des facteurs internes 

(uàure 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 1réquipement existant due au pro­

grès technique, variable qui est difficilement prévisible. Toute­

fois, pour cette catégorie d!investissements, l'incertitude est 
assez limitée. On se trouve en terrain connu tant pour la produc­
tion que pour la commerci alisation. 

b) Les investissements d 1~_p_ag_~~-

D'une manière générale , un tel investissement permet à l'en­

treprise de faire fa ce aux développementsde la demande, facteur 

déterminant de l'investissement. 
L'expansion peut êtr e quantitative (consommation croissante d'un 
produit donné) ou qualitative (addition de nouveaux produits à 

une gamme de fabrication). 
Alors que, dans le cas dtun investissement de remplacement, l'al­
ternative se situait entre faire le travail avec l'équipement 

existant ou 1 1exécuter au m07en d 1un nouvel équipement, nous cons­
tatons que, dans le cas d'un investissement d'éxpansion, l'alter­

native se place entre assurer la production ou y renoncer. C'est 
l'activité elle-même qui est en cause et il s'agit de savoir s'il 
est rentable de la développer. 
Le problème devient plus co!!lp1.ex.e et sa solution plus incertaine. 

Les alternatives à considérer sont plus variées: extension de 
l'usine existante, création d 1 une nouvelle usine, recours à la 

sous-traitance, travail à plusieurs équipes. 

Au surplus, l'investissam~nt d'expansion comporte une autre dif­

ficulté: l'estimation de l'accroissement des dépenses et des -re­

cettes qui en résultera et qui devra permettre d'apprécier 1 1op­

portunité de cet inv2~t iss~~ont. 
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c) Les investissements de modernisation ou d 1innovat_ion. 

Le progrès technique introduit par un investissement p:3rmet 

d 1accroître la productivité en abaissant les coûts de production 

et donc d'augmenter lGs ma~ges 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 essentiellemGnt à abaisser les coûts, notamment ceux rela­

tüs 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 mar~hé ne consiste pas seulement à conser­

ver son pourcentage de ventes. La concurrence ne stéxerce pas tou­

jours par une lutte de pri x, mais bien souvent par une lutte dans 

l'accumulation des profits, permettant d'agir efficacement sur le 
marché~en investissant, en finançant des recherches, en accédant 

à d'autres marchés. 

Ici aussi, il sera difficile d'estimer l es dépenses et les recet­

tes projetées 1 les modifications apportées entraînant des change­

ments dans la structure ~~s coûts et des revenus. 

Il n•es-G P3s toujours facil .__, , en pratique, de distinguer les dif­

férents types d':.nvestiss~ments. En effet, la modernisation et le 

remplacement peuvent se conjuguer et, presque toujours, un accrois­

sement de capacité provoque une baisse des coüts, en raison des 

"économies d'échelle" et d'une mailleure productivité (due au 

progrès technique apporté par les équipements nouveaux). 

d) Les investiseaments stratégJ_g_ue_s,. 

S1 les investissements de remplacement, d'expansion et de 

modernisation ont pour objectif, soit de réduire les coûts, soit 

d'augmenter les rccottes et d'accroître ainsi le profit de l'en­

treprise d 1 un montant suffisant pour rémunérer les capitaux 
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investis,, compte tenu des risques et de l I incertitude, au contrai­

re, les investissements stratégiques visent plut8t la réalisation 

des conditions les plus favorables à la bonne marche de l'entre­

prise (protection au niveau de l'approvisionnement en matières 

premières;. par la recherche technologique; protection contre la 

concurrence; préoccupations d'ordre social ; ... ). 
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Chapitre II - APPROCHE DU PROBL....w'ftŒ 
---------------

Afin de préciser et de mieux situer notre propos, il est uti­

le de reprendre et de consi~érer plus en profondeur les composan­

tes principales des paragraphes précédents. 

- Acte financier, l'investissement consiste à engager des fonds 

permanents d'où naitront ultérieurement des bénéfices. 

Pour investir, il ne suffit donc pas d 1y ~tre fortement incité, 

encore faut-il posséder ou ~tre en mesure de s·e procurer des moyens 

de financement suffisants. 

La définition d I une capacité de financement pour 1 ' 'entrepri­

se est un problème essentiel mais qui ne constitue pas l'objet de 

notre étude. Il n'en reste pas moins que l'investissement ne peut 

~tre étudié que dans le cadre réel de 1 1entreprise. 

La disponibilité des capitaux nécessaires à. la réalisation d'un 

programme d'investissement dépend notamment de la politique finan­

cière. L'entreprise doit se soumettre aux exigences d'un équilibre 

financier, d'où la répartition dans le temps des capitaux disponi­

bles pour les différents projets d 1investissement. La capacité de 

financement est une réalité que nous ne pouvons jamais perdre de 

vue. 

Il ne suffit pas qu'un investissement ooit 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 

cont des ressources. Celui-ci détermine la rentabilité minimum à 

exiger, car les moyens financiers dégagés par l'investissement 

pourraient ~tre, avantageusement et sans risques, pr~tés par l'en­

treprise. Leur emploi au financement d'un investissement 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. 

Dans une prochaine partie, nous examinerons un ensemble de métho­

des, de critères que la théorie présente et qui ont pour but de 

déterminer la rentabilité des projets d'investissement. 

A partir d'un ensemble d'hypothèses sur les éléments constitutifs 

de la rentabilité, la mise en oeuvre de ces méthodes nous permet­

tra de projeter la rentabilité de l'investissement. La difficulté 

ne se situe pas tant à ce niveau, mais elle se manifeste au niveau 

de ces hypothèses et de leur influence sur le résultat ~_ttendu. 

Chaque hypothèse englobe son propre degré, souvent très élevé, 

d'incertitude et, prises ensemble, ces incertitudes combinées peu­

vent se multiplier en une incertitude ayant des proportions cri­

tiques. 

C'est là qu'appara1t l'élément de risque et c'est dans l'évaluation 

du risque que nous devons aider le responsable de la décision, en 

lui donnant les moyens de déterminer une mesure réaliste et Sim.Ele 

du risque. Il est alors plus apte à évaluer les conséquences de 

son choiX, par rapport aux objectifs à atteindre. 

- Nous sommes dès maintenant confronté à l'élément le plus com­

plexe, le plus difficilement mesurable et contrôlable; il est in­

hérent à tout problème de décision et surgit avec une importance 

accrue dans le choix des investissements: l'incertitude. 

- Tout choix d'investissement s 1appuie sur de nombreux éléments, 

ceux-ci comprenant dans leur évaluation leur propre degré d 1incer­

fitude . 5~me si le responsable de la décision dispose d'éléments 

"objectifs", il n'en demeure pas moins que la décision elle-m~me 

résulte d'une synthèse subjective de ces éléments "objectifs" et 

d'éléments intuitifs (résultats d'expériences, ... ) du responsable 

de la décision. 
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- Présente au niveau des facteurs constitutifs de la décision, 

l'incertitude l'est aussi au niveau global Œe la décision. Il est 

donc indispensable de composer avec elle. La certitude absolue est 

peu ., réelle, au m~me titre d•ail leurs que l'incertitude totale. 

Entre ces deux situations extr~mes, notre but est de nous situer 

le plus près possible de l a réalité et de pouvoir choisir et dé­

cider en meilleur connaissance de conséquences. Le risque _attaché 

à nol!µ-e choix doit ~tre tolérable, acceptable pour 1 1entreprise. 

Notre t~che est d'analyser cette incertitude, de déterminer,dans 

la mesure du possible, ses composantes aux différents niveatlX de 

l'élaboration de la décision, de considérer des méthodes permet­

tant de mieux connaître et de mieux éviter ses effets. 

Il est vain de croire que 1 1on peut éliminer totalement le risque 

inhérent à une décision; mais il semble qu 1en 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 III - INVESTISSEMENT ET OBJECTIFS DE L'ENTREPRISE 

- Les problèmes relatifs au choix des investissements se po­

sent dans le cadre réel de l'entreprise, dans la mesure où ceux-ci 

dépendent à la fois du présent et de 1 1avenir de l'entreprise. 

Du présent, c'est-à-dire d'une situation actuelle de l'entreprise 

composée d'une mentalité, de possibilités financières précises et 

de problèmes immédiats. De l'avenir, c'est-à-dire de la vision 

qu'ont les responsables de l'entreprise de sa survie et de sa 

croissace. 

Ceci entraîne la nécessité absolue de ne jamais considérer l'in­

vestissement comme un acte isolé, mais comme une opération s 1in­

sérant dans la politique générale de l'entreprise. Il faut recon­

naître que cette politique est loin d 1 ~tre dans tous les cas ex­
plicitement formulée et, par ailleurs, qu'elle est sujette à des 

modifications selon les développements de l a situation économique, 

du progrès 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 à long terme. 

C'est dans cette politique générale que doit s'intégrer la déci­

sion d'investir. Car s'il iwporte qu'un investissement une fois 

réalisé s'avère rentable, il n I en est :p3. s moins important qu 1 il 

s 1insère dans le Erozramme d'ensemble. 

- Le but de toute entreprise est d'assurer sa continuité et 

de travailler à son expansion. Il est essentiel pour l'entreprise 

de rechercher une orientation précise et correcte à son expansion. 

Pour ce faire, un diagnostic de 1 1en~reprise permet de déterminer 

ses forces et ses faiblesses, s a structure financière, technique 

et commerciale, le taux de croissance qu'elle peut supporter en 

fonction de sa structure, et de guider la prospection de l'envi­

ronnement. 
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L'entreprise pourra se développer à 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 financièie 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 ses produits; la diversification par les 

marchés et par les techniques, en adpatant sa gamme de production; 

la reconversion, en lançant une activité nouvelle à partir d'élé­

ments techniques et de marchés entièrement nouveaux pour elle. 

- Déterminés au niveau de la direction générale, ces objec­

tifs fondamentaux trouvent leur concrétisation dans le 12,rogr~ 

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 à 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 à atteindre, il ne s'inquiète guère des moyens à mettre 

en oeuvre et des actions à entreprendre, pour réaliser ces objec­

tifs. Et dès lors il conduit nécessairement à la considération 

d I un prograrmme _de production. 

- L'entreprise dispose actuellement de moyens de production 

déterminés, présentant 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 matières premières (délais, vo­

lumes, •. o)? 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 r éponse a pportée à ce tte derni ère question est très i mportante, 

elle es t génératrice d 1 une décision de l 1entr eprise. En effet, 

si l a capacité de production ne perme t p;i.~ .d 1assumer les ob jectifs 

de ventes f ixés, 1 1 entrepriue est f or cée d ' ada pter cette capacité 

et donc d 'introdui re des moyens de production supplémentaires, 

c'est-à-dire d 'investir . 

Notons que l a capacité de commercialisation fa it aussi l'ob jet 

d'investissement ; constituer et développer un réseau de vente en­

gage aussi des ressources importantes pour longtempa. 

Les ~odalités, le type de l'investissement seront conditionnés par 

les réponses aux diverses questions pos ées . 

- L'investissement est une ét ape né cessa i r e pour atteindre 

les objectifs généraux . Du ni veau et du choix des investissements· 

peuvent dépendre le ma i ntien , l 'expansion ou la régression des 

activités de l'entrepr ise. Une insuff isance d 'investiss ements pat 

mettre l'entreprise en i nférior i té , di fficile à rattrapper par la 

suite. Un excès d 'investissements , par contre , risque de compro­

mettre l' équilibre m~me de l'entr e prise. 

Mais, pour l'entreprise, le volume des investissements n'est pas 

une variable indépendate ; il dépend avant tout des capi taux qui 

doivent assurer le f:i.nancement de ces investissements selon le 

,E_lan de financement . 

Celui-ci, après avoir analysé l a structure financière de l'entre­

prise, évalue les moyens de f inancement propres que 1 1 entreprise 

possède a ct uellement (autof inancemert) et sa capacité de r ecours 

aux crédi ts extérieurs sur base des moyens actuels (emprunts) . 

Ces capi t aux disponi bles sont influencés par les résultats d 'ex­

ploita tion passés, présents et futurs de l 1 entrqris e. Et à leur 

tour, ces résultats sont liés aux invest i ssements . 

- Dè s lors, on aborde le Elan d ' invest i§_s..§Lllent , établi selon 

les lignes directr ices tracées dans l es programmes, qui détermi­

nent implicitement l a tendance des investissements , leur ampl eur 
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et leurs époques. 

Ce plan limite, dans une certaine mesure, l 1 éventail des choix 

possibles d'investissement, quelles que soient les occasions favo­

rables d'investir indépendaLment de cè plan. 

Ilop~redonc une présélection et dégage certaines priorités. 

Au niveau du choix particulier d'un investissement, il convient 

d 1 en apprécier les implications et la r entabilité. 

La rentabilité d 1 un projet est un élément important et nécessaire 

pour assurer le remboursement des fonds eng8gés mais aussi pour 

permettre le maintien et la continuation de l'expansion: la partie 

réinvestie des profits constitue en effet la base du financemat 

des programmes d 1 investisse.tœnt de 1 1avenir. 

Toutefois, il importe de ne pas perdre de vue que la seule véri­

table rentabilité se situe , pour l 1entreprise, au niveau de son 

programme d'ensemble. 

Si plusieurs pvojets s'excluant mutuellement sont en connurrence, 

le choix se portera sur le projet le plus avantageux. 

Si plusieurs projets compatibles d 1 investissements sont possibles, 

l'entreprise devra pouvoir classer les différents projets afin de 

réaliser les plus avantageux jusqu'à concurrence des capitaux 

disponibles. 

L'entreprise doit s'attacher à définir et à énumérer, d'une maniè­

re aussi large que possible, l'ensemble des projets envisageables 

entre lesquels il faudra trancher. 

Les différents départements, lès différents responsables de l 1en­

treprises apparaissent souvent comme autant de contraintes à la 

réalisation d'une énumération valable ~es projets possibles. 

Chaque département peut tendre à restreindre le domaine du choix 

et essayer d'imposer, par l e choix d 1 un projet, ses objectifs 

propres. 

Tous l es projets énumérés ne peuvent cependant pas ~tre étudiés 

avec le même soin, étant donné le coût élevé des études de pro­

jets d'investissement. 
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Il convient, dès lors, d'effectuer des études très approfondies 

des projets qui semblent réalisables et intéress0nts. 

Ces études porteront sur la nature technique, 1~ capacité, le ca­

lendrier de réalisation , la rentabilité et l os 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 d 1un investissement s'inscrivant dans 

la politique générale de l'entreprise, l es liens entre les projets 

possibles et cette polit i que devront être explicités. 

- Il importe de ne jama is négliger l'influence que peut avoir 

sur la décision un ensemble de facteurs exogènes à l'entreprise 

tels que l'environnement social et politique, l'infrastructure, 

le réseau commercia l existant et des impondérables de toutes sor­

tes. 

L'ensemble des programmes élaborés détermine d 1une certaine façon 

l'avenir, en termes d'objectifs à atteindre,et repoaG pour une 

large part sur des éléments prévisionnels, sur des estimations. 

Dès lors, nous pouvons imaginer l'importance de la perturbation 

apportée par l'incertitude. 
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L' évaluation d 'un projet d'investissement est liée au degré 

de connaissance et de certitude des différents paramètres affec­

t ant l'investissement. L'examen de ces paramètres nous éclaire 

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

Section 1 - LA DUREE DE VIE DE L'INVESTISSEMENT 

La duré e de vi e 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 l a durée de vie 

physique d 'un investissement et de se prémunir valablement contre 

ce risque, il n 1en est pas de m~me pour l 1obsolescence qui, elle, 

est plus incerta ine.(2) 

L 1 obsolescence se produit partout où l'utilité d 1 un élément de 

capital diminue plus vite qu 'il ne s' altère au sens physique du 

terme. Elle est l a conséquence du progrès technique et de l'appa­

rition de machines plus eff icaces et plus perfectionnées, entrai­

nant des coüts de production moins élevés et une production ac~ 

crue. Il en résulte que l a durée de vie économique d'un équipe­

ment devient de plus en plus infér ieure à sa durée de vie physique. 

Ainsi, après avoir ét é d 1 un grand secours pour l a réalisation des 

objectifs de l'entrepr ise, l'investissement peut devenir une con­

trainte, un prétexte à maintenir des structures périmées. 

(2) Dans ce cas, il existe des mé t hodes de prevision, ainsi l a 
méthode du "minimum adverse" i ntroduite et développée par 
G. TERBORGH, (3), (4). Cette méthode es t une certa ine manière 
"de projeter dans l' aveni r l a continuation du présent, toute 
prédic t ion reposant, en derni ère analyse, sur ce tte prémice 
que le passé cont i ent certa ins él éments de r écurrence ou de 
continuité qui se répéteront plus t ard."( 5) 

(3) G. TERBORGH, "Dynnmic Equipmènt policy,N.Y. Mc Graw-Hill,1949. 
(4) G. TERBORGH, "Mapi r epl acement manual",Chicago, 1959. 
(5) P. MASSE, "Le choix des investissements", Paris, Dunod, 1959, 

p. 62. 
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Investir, c 1 èst aussi - dans une certaine mesure - figer. La rapi­

dité de l'obsolescence ne doit donc pas être exclue de nos calculs. 

Mais e.TI.e ne doit pas davantage faire conclure à l 11nutilité de 

l' action et devenir paradoxalement une incitation à "l 1 immobilis­

me".(6) 

Ceci confirme l a nécessité d'étudier les projets d'investissement 

dans le cadre d'un programme-objectif à long terme. 

La durée de vie sur laquelle porte 1 1étude d 1 un investissement 

est génér alement limitée par l' horizon économique reconnu comme 

valable pour le programme à long terme. La primauté de l' horizon 

économique sur l'horizon technique a une conséquence pratique im­

portante. Très souvent, particulièrement pour les investissements 

entra înant l a création d'activités nouvelles, les études ont pour 

but de déterminer le profit obtenu d 1 une activité pendant une pé­

riode donnée, dont l a durée est limitée pa r l'horizon économi que. 

On étudie donc le résulta t financier de l' activité pendant l apé­

riode en supposant l a mi se en pl a ce de plusieurs projets d 1inves­

tissement di fférents, mais répondant tous aux conditions du pro­

gramme (exploitation 1 volume, ... ) . 

Le choix du projet se fait par compara ison des résultats obtenus 

pendant la période d' activité , laquelle peut ~tre différente de 

l a durée de vie technique du matériel. Il est essentiel de déga­

ger cla irement les conséquences résultant de l'incertitude au ni­

veau de l a durée de vie d'un projet d'investissement, car celle-ci 

se trouve à la base de la décision . 

Section 2 - LE FLUX DES DEPENSES ATTENDUES 

- On peut d 1abord considérer le coût de l'investissement 

proprement dit, Il constitue un élément mo ins délica t à évaluer 

car ils'agit dl une variable presque "certa ine", puisque immédiate. 

Il convient cependant de prendre certa ine s précautions. 

(6) P. MASSE, op.cit.(5), pp. 47-48. 
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Il faut y incorporer toutes les dépenses occasionnées par la mise 

en place du processus de production envisagé: coûts humains, bre­

vets à acheter, modifica tions mineure s de 1 1 équipement, création 

d'un réseau de d istribution et de vente des produits, ... 

Le cont du projet doit englober, outre les dépenses immédiates, 

les remplacements partiels de 1 1 équipement qui interviendront avant 

la fin de l'exploitation. Un projet consiste, en réalité, en une 

suite d'investissements échelonnés darili le temps, et la rentabi­

lité doit @tre établie pour l'ensemble, bien qu'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 

1 1 élaborat ion du projet. 

- Les dépenses d ' exploitation sont de deux types: les unes 

sont fixes, les autres variables. La prévision de ces "dépenses" 

dépend à l a fois du nivea u de production envisagé et de l' évolu­

tion des coûts des f acteurs de production et de leur productivité. 

Il y a lieu de considérer l' évolution des dépenses "dites fixes" , 

dans le temps. Ces fra is de structure entra înés par un investis­

sement comport ent souvent une bonne part de s al a i res 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 fa cteurs de 

production. Et, d'autre part, la structure des coûts de l'entre­

prise peut évoluer. 

On procède à une estimation sur base des données du passé et on 

adapte au volume d'affa ires escompté : consommations de matières, 

sala ires, appointements, loyers, pr estations des tiers et charges 

d.ivè.rses. 

Ces éléments peuvent avoir une influence défavorable sur la prévi­

sion financière et compromettre le remboursement de l'investis­

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

ment voulu. 

Section 3_ - LE FLill~ DES RECETTES Ë SPEREES 

- Avec cette notion de recettes espérées, nous sommes dans le 

domaine de l a prévision. Or, une prévision repose sur un ensemble 

de facteurs: les uns étant déterminés et bien connus, les autres 

étant enta chés d'incertitude à des degrés divers. Nous devons es­

sayer de bien dégager les conséquences de l'incertitude - considé­

rée par le bi ais des facteurs - au niveau de la valeur et de la 

confiance à attri buer à l a prévision. 

Les recettes dépendent, d'une port des possibilités matérielles 

de production et de distribution envis8gées par la capacité du 

projet et, d ' autre part, de s prévisions relat ives au marché, à 

ses possibilités d' absorption a i ns i qu'aux prix de vente des pro­

duits aux différentes périodes. 

- Les pos sibilités matérielles dépendent de la capacité de 

production choisie, ma is l a capacité maximum n 1est pas généra le­

ment une donnée stricte. Il y a une capacité 11 optimale 11 - c'est-­

à-dire celle qui conduit à un coüt unitaire minimum - vers laquel­

le il f 2ut tendre. 

- L'évolution du prix de vente est incerta ine, elle est liée 

a u marché, à l a conjèncture, au produit. L'incertitude pesant sur 

les prix peut influencer soit directement le f lux de revenus, soit 

indirectement à travers les modifications de la demande engendrées 

par des variations de prix. La prévision des possibilités d ' absor­

ption du marché-de1mnde-e t celle des prix oont souvent liées. 

Les études de marché ou les études prospectives utilisant les mé­

thodes de prévision à long terme permettent généralement d'établir 

une liaison entre ces deux variables. 

Il f a ut remarquer que l'investis sement lui-même peut modifier 

fortement les conditions du marché . 
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La prévision des ventes et des prix n 1est pas toujours réalisable 

avec exactitude. Il est parfois possible d I établir un chiffre d I af­

fair es prévisionnel jugé le plus vraisemblable, avec les limites 

de variation possibles. Ma is le r esponsable de la décision est 

souvent contra int de ra isonner sur des données plus vagues encore. 

Les pr évisions seront plus précises poui~ les grandes entreprises 

que pour les petites. Cela t i ent a ux plus gr 8ndes possibilités 

financières et huma ines des premièr es, ma is a ussi à leurs moyens 

d' a ction sur le marché, permettan t de r endre celui-ci plus confor­

me a ux prévisions. 

Enfin, ces prév i sions ne dépendent p8. s se ul ement de l a de ma nde 

mais également des"concurrents". I l y a l ieu de se placer dans 

·1 1 optique de l o "par t de rro r ché " de l a f i rme. 

L' ampl eur, l o direction e t les cons éque nces d 'une réa ction suppo­

s ée de l a concurrence sur le marché devront être estimées. Cette 

estimation ne pour r a très s ouvent être f a i t e qu' à partir d' élé­

ments sub jectif s et incer t ains. 

- Nous devons avoir conscience de l 'importance des conséquen­

ces engendr ées pa r l'incertitude a u nivea u de l'estima tion des 

rece t tes d' un investis sement. Dn ef fet, cette estima tion a une 

valeur capitale pour l' avenir du projet et de 1 1 entr eprise entiè­

re; les rece t tes sont nécessa i r es à l a pours ui t e des objectif s, à 

la continuité et à l'expansion futur e de 1 1 entreprise. 

- Le ta ux d' actualisati9n ou t a ux d'intérêt permet d ' attein­

dre deux objectifs : 

a ) l a compara ison des valeurs (rece t tes ou dépenses) qui viennent 

à échéance à des époques différentes ; 

b) l'expression de l a rent nbilité minimale, souhaitée par l'inves­

tisseur. 
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Le choix du taux f a it partie de l a décision d'investissement et 

il constitue, notamment 9 la décision quant à l'alterna tive d 'in­

vestissement ou de non investissement du point de vue de l a ren­

t abilité . 

Le choix d 'un taux d 'intérêt trop fa i ble a comme conséquence le 

risque de voir se réaliser des investissements qui ne se r évéle­

ront pas suffisamment rent~bles. Si, por contre , on adopte un 

t a ux d'intérêt trop élevé, on est amené à s' abs tenir d'investis­

sements judicieux. 

Le risque encouru pnr l' entreprise, a u nivea u du choix du t nux 

d 1a ctualisa tion ,est grand . Les conséquences de l'incer titude sur 

le t a ux d 1Bctualisation v8r i ent selon le contenu de ce t a ux; mais 

à travers le t a ux, c'est l'ensemble du projet, 1 1évaluation des 

recettes et des dépenses, qui est atteint et 1 1 ove nir de l'entre­

prise peut en dépendre . 

- A travers l a théorie et l a pra tique, on rencontre différen­

tes conceptions du taux d ' a ctualisa tion qui , à des t itres divers, 

ne sont pas tot alement sa tisfa is antes. 

a ) Ainsi, on considère sJuvent comme taux d ' a ctualisa tion le taux 

du m8rché. rfais cela n 'est guère acceptable, comme nous le 

ver rons dans le par agraphe s uivant; un investissement implique 

l a mise en oe uvre simultanée de différentes sources de fina nce­

ment à long terme. Il n 1existe donc pas un t a ux unique, donné 

à l'investis seur. Le t a ux d 1octualis otion doit être construit 

par l'investis seur en fonction de sa situa tion propre. 

b ) Certa i ns retiennent comme t a ux d ' actualisa tion un t aux ou coat 

d '"opportuni té" . Ce t a ux , visant à exprimer le coût, diffici­

lement chiffrable, que représente pour l'investisseur le f a it 

de se priver de ses disponibilités et de perdre pnr l à même l a 

pos sibilité d ' autres occasions d 'invest i s sement . Ces occ8sions 

peuvent a ussi bien êtr e des proj ets internes de l'entreprise 

que des investissements extérieurs à celle-ci. De ce f s it, ce 
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t aux est un t a ux r ela tif et les nombreuses pos sibil i tés rendent 

di ff icile une bonne évalua tion et une prise en cons idération va­

l abl e du risque. 

c) On a souvent tendance à cons i dérer un taux d 1 actualisation plus 

élevé pour de s projets que l'on juge pl us r i squés . Ce fait obser­

vé, m@me sur le marché f i nancier , ne r ésout pa~ le problème de 

l'incertitude. En fait , dans ce cas, le taux d'actualisation ne 

pénalise pas l es revenus en fonction du r i sque , ma is bien en 

fonction du t emps. 

- Essayons d ' él aborer une conception du taux d'actualisation 

pl us proche de l a réalité . 

Un i nvest i ssement nécessi te généra lement l a mise en oeuvre simulta-

.née de di fférentes sources de f inancement à long terme. 

L'entr eprise peut re couri r au crédit. La rentabilité mi nimum à exi­

ger est l e coût pour l'entreprise de ce cr édit. (? ) 

La capacité d 1 emprunt dépend de l a situation de l'entr eprise, de sa 

politique financîère et elle est naturellement limitée. 

A c8té de l'emprunt, l'entr epri se peut f inancer un investissement au 

moyen de fonds propres (autofinancement , émi ssion d ' a c t ions ). 

Dans l' éventualité d ' autofinancement , l a rentabilit é minimum à exi­

ger est au moins celle de l' avoir socia l actuel, sinon les actionnai­

res seraient lésés. 

L'émission d' a ctions nouvelles est une opéra tion rare, el le n ' est 

pa s à l a portée de toutes les entreprises. Dans ce cas , il est né­

cessa i re d 'envisager des taux de profit élevés pa r rapport aux fonds 

propres; les a c t ionna i res ne prennent que des r isques limités et 

peuvent trouver facilement d 'a utres débouchés valables. 

Le f inancement pa r les fonds propr es est également limité . Comme 

nous l' avons dé jà signalé, ces moyens de f inancement s ont utilisés 

(7) Il faut not er que l'emprunt est , en général, bon ma rché à ca use 
de son inci dence f i s cale sur les charges f i nancières de l'en­
treprise. 
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simultanément. De l à découle l a né cessité d 'examiner le coût mar­

~inal de l a combinaison des moyens de f inancement mis en oeuvre. 
C..-::.:~--- (8) 

Le coût marginal ou r entabilité mi nimum à exiger de l a dernière 

- et de l a plus coûteuse - unité de .ressource rev~t une i mpor t an­

ce particulière. Du point de vue limité de l a r entatilité, t out 

proj e t, pour ~tre pri s en considération, do i t promettre une ren­

t abilité a u moins égale à ce coût ma r gi nal. 

A premièr e vue, on pourra i t retenir comme coût margina l le coût 

des capitaux l es plus chers: le coût des fonds propres. Cela ne 

serait pas réali ste car, pour sati sfa i re les besoi ns de fonds à 

long terme, on ne peut pas re cour i r s uccessivement au fonds bon 

marché (emprunt ) et au fonds coûteux (fonds propres). 

En fa it, il faut simultanément utilis er et de l'emprunt et des 

f onns propres, en ma i ntenant une bonne proportion entre ces clas­

ses de r essources . Le coût marginal est dès l or s, pour chaque 

tranche de ressour ces, la moyenne du coût des r essources mi ses en 

oeuvre. 

Les propor tions dans l es quelles chaque type de f i nancement inter­

vient ont une influence sur le coût du cap i ta l et donc sur 1 1 im­

portance du programme d ' invest i ssement e t sur son or ien t a tion, 

par le bi a is de l' a ctualisation. 

Les combina isons de sources de f i nancement donnant un coût d~ ca­

pital mini mum varient dans le temps et de f irme à firme. 

Cependant , il est souvent raisonnable de proposer un schéma-type 

pour certa i ns secteurs i ndustriels ou commercia ux. Ce coû.t margi­

na l est di ff icile à établir sans ambi guïté, ma is cette rentabili­

t é minimum à exiger des investissements n 1en reste pas moins un 

él ément i mportant pour le cho ix des investissements. 

(8 ) Pour cette analyse, nous suivons l e dével oppement él aboré 
dans la not e de N. GUILLAUML, ns imulateur de Ges tion Finan­
cière" 9 Doc . 9 ,2 - pp . 7- 8 . 
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A trave r s l'analyse des principaux pa ramètres de décision 

d ' un investissement, nous voyons le r ôle prépondérant joué par 

l'incert i t ude . Elle se pose comme obsta cle principal fa ce à la 

réalisation dos ob jectifs déterminés par l' ont r eprise. 

Nous allons examiner commen t se combinent ces différents paramè­

t res au niveau des critèr es de choix. 
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Chapi tre V - LES CRITERES DE CHOIX DES PROJETS D1I NVESTI SSE'MENT 

Le choix des i nves tisseme nt s do i t ~tre pos é en t ermes écono­

mi ques .. Ceci condui t à cher cher des cr i tères de "rentabilité éco­

nomi que 11 • Ma is l a r entabilité es t une not ion bien vague ; elle ne 

prend s on s ens que lorsqu ' un objectif est ass i gné à l'entreprise. 

Alors , l a rent abilité d 1 un proje t es timera l a contr i bution de oe 

pro jet à l a réalisat ion de l' ob ject i f préal ablement f ixé, qui est 

généralement le prof it à l ong terme. Dans ce cas, l es cr i tères 

do i vent ê tre cohérents avec l a recherche d ' un prof i t à long t erme 

maximum. 

Di fférentes vari able s (val$ ur investie, série des r ece t te s 

et de s dépenses , durée de vi e , taux d ' actualisa tion, ... ) affec t ent 

l a r ent abilité; dès lors, pofil~ ê tre correct e, une méthode de cal­

cul de rentabilité doit prendre en cons i déra t i on l e maxi mum de ces 

variables. C'est au ni veau des di f fér entes vari ables que 1 1on s e 

heurte au probl ème de l a prévis i on, de l' incer t ain . 

Ma i s la maxi mi sation des profi ts n 'est pas t oujours le s eul 

et l e pl us i mportant des obj ectifs pour une entrepr i s e , notamment 

l or s que s on exi stence est en j eu ; d ' autres préoccupations t enant 

à s e s poss i bilités f i nancières , à l' impor t ance de s e s liqui di tés, 

à sa s i tuation sur le marché - préoccupations qui sont également 

d 1ordre économique - ent r a î nent des comportements suscepti bles 

d ' entrer en contradic t ion , parfois, avec l a maxi mi sation du prof it 

à long t erme. Pour qu ' un proj et d ' inves t i ssement s oit r e t enu , ou­

tre qu 'il do i t ê tre réali sable , qu'il do i t êtr e conforme a ux ob­

j ectifs de la f i rme, il doit aus s i présenter un r isque a ccept able 

par la f i rme. C'est pourquoi pl us ieurs cr i tères de choix s ont em­

ployés par les i nvest i sse urs . D1aut r e part, la théor i e propos e 

des cr i tères qui répondent à l a r echerche du prof i t maximum . 

Corune t oute théor ie, ces cr i tères proposés ne t iennent compt e que 

de l'ob jectif en fonction duquel ils ont ét é établi s . Le r espon­

sabl e de l a décision devra donc aménager l es résultats obtenus en 
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foncti on des contraintes spécifiques à son environnement. "Il est 

permis de faire des i nvesti ssements peu rentables, si cela paraît 

utile ( ... ), ma is à condition de savoir ce qu 'il en coûte. 11 (9 ) 

Nous allons c ons idérer les critères de choix les plus couram­

ment utilisés. Aucun de ces critères d.e cho i x n 1 offre une garan­

tie s uscepti ble de rassurer l 1 i nves t i sseur, ma is leur ét ude per­

mettra de mieux cerner les di ff icultés . 

Sect ion l - LA PERIODE DE REMBOURSEMENT -~----- ~---~--
- La période de r emboursement est le t emps né cessa i r e pour 

que l'invest i ssement r embours e par ses revenus ou économies l a 

mi se de fonds i ni t i ale . 

En raison de son extrême s i mplicité , ce critère est l'un des plus 

f r équemment utilisé dans l a pratique, pour classer les projets 

d 'investissement . Le dél a i de re couvrement préoccupe l 'investis­

seur désireux de r entrer rapidement dans ses fonds et de conna î­

tre l ' hor izon jusqu 1 auquel sa prévision doit ~tre bonne, faute de 

quoi il s 'exposerait a u risq ue d ' une fa i ble r ent abilité, voire de 

l a non-récupération de son ca pital. 

Bien que sa simplicité d 'usage soit appréciable, le critèr e appel­

le d 'importantes rése r ves quant à sa validité. 

- Ce critère n ' est pas cohérent ave c l e profit à long terme, 

objectif explicite ou implicite de l'entrepr ise. En effet, il ne 

tient pa s compte de l a durée de vie totale de l 'investissement . 

On ne peut pas d i r e qu 'il exprime l a rent abilit é du projet, puis­

que seule l a période de r eco uvrement l'intéresse. De ce fait, il 

tend à écar ter les proje ts i mpor t ants, à longue durée de vie comme 

par exemple, les nouveaux produits, les implant a tions nouvelles ... 

D' aut r e part , ce critère ne tient pas compte de l a répartition 

(9) J . LESOURI\TE , "Technique économi que e t Gestion industrielle ", 
Paris, Dunod, 2e édi tion , 1965 . 
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dans le temps, des revenus; or, on n ' i gnore pas que un franc au­

jourd ' hui n ' a pa s l a même vale lll~ que un franc t ans un, deux ou 

trois ans. Uela constitue un élément a ppréciable du po int de vue 

de l'investis se ur soucieux de r entrer rapide.ment dans ses fonds. 

De plus, ce critère ne t ient pas compte des poss i bili tés de f inan­

cement de l ' entreprise. Il autorise l a compa r a ison de projets né­

cessitant des i nvesti ssements d ' un montant différent . Or , le prix 

du capita l pour l 'entrepr i se peut varier selon son montant et, 

bien souvent, l' a ccès a u mar ché financier est fortement limité . 

Le critère ne pr enant pas en cons i déra tion le co ût du capi tal 

pour l ' entreprise, il faudra calculer cel ui-ci pa r ai l leurs . 

- Malgré ces i mperfections , il f a ut admettre que l ' emploi de 

ce critère est très fr équent dans l a pra t i que. 

L'invest i ssement diminue l es l i qui dités de l 'entrepr ise, il cons­

titue un danger permanent, car le manque de l i q uiè.i tés me t en jeu 

l'indépendance de la f irme. 

De plus, l a re constitution rapi de des disponibilités permet d 'es­

pérer de nouvelles occas ions d ' investir, plus f avorables, qu ' une 

longue i mr;,obilisa t ion r isquer c=ü t de laisser échapper. 

Par a i lleurs , les prévisions (sur les revenus , l ' évolution du pro­

grès technique, ... ) sont très délica tes à ét ab1ir et le risque 

augmente en f oncti on de l' éloignement d8ns l e temps . 

- En tant que critère uni que, l a période de r emboursement 

est certa i nement à rejeter, car il s ' agit d 'un critère i ncomplet 

et qui présente des ob jections graves. Ma is il peut ~tre util i sé 

comme critère i ndicatif , ca r d 1 une f a çon simple et rapide il per­

met une premi ère sélection des projets; certa ins seront pris en 

considération d ' off ice, c~ ' aut res qui présentent une longue pério­

de da remboursement seront soumi s à une étude plus sérieuse µi.rce 

qu 'ils représentent des r i sques et des enjeux plus impor t ants . 
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Section 2 - CRITERES BASES SUR LA TECHNIQUE _pp L'ACTUALISATION 

Afin de tenir compt e ' de l a durée de vie t otale de 1 1 investis­

sement et du moment où les dépenses et les r ecettes sont reçues, 

on a recours à l'actualisa tion. 

L 1ac t ualisation a pour -but de cor riger l a va leur des r ésul­

t a ts financie r s en f onction de leur échéance. Elle a pour ob jet 

de tradui r e, afin qu'ils s oient compa r ables , le s rés ultats f inan­

ciers consta t és à l a fin de chaque année en une valR ur équivalente 

a u début de l a pr emièr e année . Elle r epose s ur 1 1 idée que pos séder 

(ou devoir) une valeur à l a f in d 1 une année est équivalent à pos­

s éder (ou devoir) à l o f i n de l' année suivante, l a somme de cette 

valeur et de l'intér~t annuel qu'elle aur a i t produit. 

L' actualisa tion pénalis e les "cash flows" (10), en f onction du 

coût du capital ou de tout a utr e t a ux, et de l' écoulement du 

temps; s a f ormule est : (l + i)-n . 

Nous adoptons une optique 11 ca sh f low" 9 car s ont actualis ées l'en­

semble des r ecet tes et des dépenses qui donnent effectivemen t lieu 

à un flux monét a i r e. Un 11 ca sh flow 11 se définit co mme ét ant un flux 

monéta ire r éellement observé ou évité . (ll) 

(10) L 'expr ession anglo-saxonne "cash flow" peut se t r aduir e par 
1 1 expr ess :l on 11 f lux monét a ires ". Dans le texte, nous utilise­
r ons 11 cash f lows". 

(11) Il convient de bien précis er l e contenu de ce tte expr ession 
"ca s h f low:s". Nous en cons i dérons l a défi nition comptable 
(voir notamment : G. DEPALLENS : "Gest ion f i nancière de 1 1En­
trepri s e", Par is, Si r ey, 1965; chapi tre VI I , s ection 2 .) 

-Il s ' agit de l'éxcédent des recet te s d 'exploita t i on s ur les 
dépenses d ' exploita tion ef f ectivement déca i s s ées ; excédent 
qui r este à l a di sposit ion de l'entreprise. 
Donc: 11 ca s h f lows " = bénéfices prévus - i mpôts s ur s ociét és 
+ amor tis sements (en ef fet , si on applique une mé t hode d 'a­
mor tis s ement et que 1 1on raisonne s ur un bénéfice net, celui­
ci s era t rop fa i ble et erroné , ét ant donné que l es amor tisse­
men ts s ont couvert s par les bénéf ices e t r estent à l a dispo­
sition de l'entreprise). 

-Ou bien encore, le "cash f low", c 1es t l'équivalent des ..... . 
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Pour déterminer la rentabilité d 1 w1 projet d'investissement, 

nous allons : 

lQ dresser un échéanc i er des recettes et des dépenses ; 

2Q calcq.ler le "cash f low", puis l'actualiser en foncti on 

du moment de l'occurrence. 

La valeur a ctuelle des "cash f lows" est donné e par la f ormule 

n (R - D ) \ n n 
L_ (1 + i) n 
n=O 

dans laquelle : - n représente le temps, l a durée de vie 

- i représente le t a ux d 1cctualisation 

- R et D sont les recettes et les dépenses. n n 

La rentabilit é peut ÉÎtre exprimée d ' une manière absolue, par l'em­

ploi du critère du "bénéfice actualisé" (a ), ou d 1 une manière r.§_­

lative, par l'emploi du critère du "taux de r endement i nterne"(b). 

a) Critère du "bénéfice actualisé" : 

- L I actualisation permet de ca lculer le "bénéfice a ctualisi_" 

d 1 un investissement en comparant l a dépense d'investissement à 

la valeur actuelle des "cash flows" par période. 

recettes brutes, déduction fa ite des s orties de toutes espè­
ces (notamment des dépenses de mat i ères premières, des sa lai­
r es, des charges financières, des i mp8ts, des r enouvellements 
de matériel et, à plus f orte r aison, des investissements). 
Il est alimenté par les profits, par les réali sations éven­
t uelles d ' actifs et par le montant non ré i nvest i des amortis­
sements . 

-Lorsque nous envisageons les échéanciers de fluxjl y a lieu 
d 'ÉÎt re attentif a ux "dépenses évitées " gr§ ce aux amortisse­
ments . En effet, pendant les premières années de service,les 
amorti ssements f iscaux , qui ne sont pas des dépenses réelles, 
permettent de réduire le r evenu imposable et réduisent donc 
les i mp8ts effectivement payés . Si 1 1on prati que un amortis­
sement f iscal rapi de, cela s e tradui t par des "cash f lows" 
plus i mportant s durant les premi ères années. 
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On a : BA=) 
~ 
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- Si le "bénéfice actualisé" est positif , 1 1 entreprise a in­

tér~t à réaliser 1 1 investissement considéré . :Ma is si le "bénéfice 

a ctualisé" est négati f, l ' investissement est à rejeter, sa r enta­

bilité étant infér ieur e à son cont. 

- Le critèr e du bénéfice actualisé permet donc de constater 

si l a rentabilité du projet est supérieure au coût des ressources 

engagées; il donne l'impor t ance de l a rentabilité . Mais, le pro­

blème de savoir si un projet s e classe en ordre utile pour avoir 

accès aux r essources limi tées dont dispose l ' entreprise reste en­

tier . En effet, on ne peut classer les projets par ordre de ren­

t abilité décroissante . Les bénéfices actualisés des différents 

projets ne sont pas comparables, car ils proviennent d'engagements 

différents de ressources. (à ca use notamment des montants globaux, 

des époques des engagements , ... ) 

Le bénéfice actualisé est cohérent avec la maximisation du 

profit à long terme et peut @tr e retenu comme critère de choix. 

Mais certa i ns probl~mes restent pos és : 

lQ Le taux d ' actualisat ion qui pénalise les revenus en fonc­

tion de leur éloignement dans l e temps doit ~tre détermi né, m~me 

si cela pose un probl ème difficile.(12 ) 

Le résultat est f ortement lié au choix du ta ux d ' a ctualisa tion; 

plus le taux est élevé , moindre est le bénéfice actualisé. 

Il reste à s ouligner qu ' en raison de l ' inévitable part d ' arbi t r ai­

re qui affecte l a détermination du taux d ' a ctua l isation et de 

1 1influence du taux retenu sur l a vale ur et m~me le signe du béné­

fice a ctualisé, il est souvent utile de s'a s surer de la sensibili­

té du bénéfice aux modifica tions du taux. 

(12) Pour l a discussion r ela tive au taux d'a ctualisation, nous 
renvoyons au chapitre IV, section 4 . 
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2Q L'évaluation des "cash flows" est entachée d'incertitude 

et plus on s'éloigne dans le temps, plus le ca r actère incerta in 

de l a prévision augmente. 

Le critère du bénéfice actualisé exprime la rentabilité, 

compte tenu du coût du cap ital. Ma i s ce critère de rentabilité ne 

tient pas compte de décisions ou de développements futurs condi­

tionnels, ni de moyen di rect et explicit e d ' introduire l'incerti­

tude, celle-ci se situant dans un autre cadre. 

Le ''bénéfice actualis é" est un bon critère, ma is envisagé dans le 

cadre class i que d ' un univers consi déré comme connu et déterminé . 

b ) Critère du "taux de rendement i nt erne" : 

- La construction du taux de rendement interne a_ run investis­

sement dérive de celle du bénéfice a ctualisé. Pour un projet don­

né, l a valeur du bénéfice actualisé dépend f ortement du taux d 1 a c­

tualisa t ion retenu: plus ce dernier est élevé, pl us le bénéfice 

actualisé est faible et, après une certaine valeur du taux, le 

bénéîice a ctualisé devient négatif. En effet , les dépenses sont 

surtout concentrées au début de l'invest issement et les r ecettes, 

peu i mportantes au départ , croissent avec le temps. Donc, l apé­

nalisation de l' a ctualisation pèse plus lourd sur les dépenses 

que sur les r ecettes. Si nous modi f ions le taux d ' a ctualisation 

et que nous l' augmentons: le bénéfice actualisé, s ril est positif 

au départ, di minue et devient négatif en passant à un moment don­

né , pour un taux déterminé, par l a valeur zéro. 

Le "taux de r endement interne", r, est précisément celui qui r end 

nul le bénéfice a ctualisé. n 
(Rn D ) 

La solution de l'équation BA =L n = o , 
n==o (1 + r)n 

fo urnit l a valeur de r. 

En raison de l a complexité de cette équation , ce taux est le plus 

souvent calculé par approxima tion, en pro cédant par approches suc­

ce ssives. Lo t a ux est ici une variable et non plus une donnée, 
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comme c'était le cas da ns le calcul du bénéfice actualisé. 

- Un investissement est considéré comme satisfa isant si le 

taux de rendement i n terne est supérieur a u t a ux d ' actualisation 

(en effet, ce dernier traduit le r endement ninimal que l'inves­

tis seur dés ire obtenir par 1 8 r éalisa tion d 'un proj e t d 'investis­

sement et peut ~tre considér é comme t a ux de r ejet). 

De plus, le critère du t a ux da rendement interne t i ent compte de 

la dépens e initiale, il exprime l'intensité des "ca sh flows" et 

permet un rangement des proje t s pnr valeurs décroissantes du t a ux 

de rendement interne qui leur corr espond , en vue de l' a ccès aux 

re s sources limitées. 

- Contrairement a u "bénéfice actualisé", ce critère est in­

dépendan t du t aux d iactualisa tion . On envisage le ta ux d ' actuali­

sation seulement pour comparer le t a ux de rendement interne a u 

coût du ca pital. 

- Le critère du "ta ux de rendement interne" s 1adapte mal à 

l :''élabora tion de stratégies ou à 1 1 analyse de l'impact sur le 

problème a ctuel des décisions f utures éventuelles et de 1 1incer­
ti tude. 

Ces différents critèr es de choix des investis sements ne doi­

vent pas f a ire perdre de vue que, dans l a r éalité, à c6té d 1 une 
11valeur actuelle " , on a tta che une grande i mportance à l a considé­

r a tion d 'une "valeur a.bso~" de l' échéancier. Il est essentiel 

pour le financier de s avoir quelles seront les sommes r éelles à 

recevoir ou à payer, à un moment précis du temps. 
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C O N C L U S I O N S 

Aucun des critères 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 d-iff icul tés qui 

suscitent ces cra intes. 

Ce s critères sont envisagés dans le cadre d·'un univers déterminis­

te considéré comme connu et certa in. Los différents paramètres sont 

définis par une valeur unique et certa inee 

Dès lors, les critères eux-m~mes ne sont pas en ca use, ma is 

bien le cadre d'hypothèses qui . ne tient pas compte de la réalité. 

La prévision parfa ite de l'avenir est impossible. L'ignorance et 

l'incertitude sont présentes a u nivea u des paramètres; nul ne 

peut dominer sans faille le développement du progrès techni que , 

lés possibilités d'absorption du marché, 1 1 évolution des coûts 

(matières, rriaih-d I oeuvre, · capita ux, .. ·. ) . 

Les critères basés sur l'actualisation sont valables, on en 

tiendra compte dans la suite, notamment le "bénéfice actualisé"; 

mais dans un cadre d'hypothèses plus réaliste, ayant pour but de 

mettre en lumière les conséquences de l'incertitude au niveau des 

paramètres et final~ment sur la décision . 
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L'INCERTITUDE DANS L'INVESTISSEMENT 
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L'incertitude sur l'issue des choix effectués es t l a caracté­

r istique dominante des problèmes de décision d 'inves t issement. 

- La répon~e proposée par l ~tlléorie de l a décision (cha_;Qi­

tre I) trouve s a justification sur le plan logi que. l'iais les dé­

marches avanc ées trouvent di ff icilement une application dans le 

monde r éel. 

- L'analxse du r isQue (ch?.:e,itre I ~ ) permet de mieux dégager 

1 1 impact de l'incertitude inhérente à tout investissement et pré­

sente une di stribution des résultats poss i bl es . La décision est 

prise en meilleure connaissance de conséquences, elle repose s ur 

l'ensemble des estima tions réali sabl es . Elle pe ut ~tr e ratta chée 

à 1 1Arbre de Décision. 

- L'origi nalité de la mé t hode de l'Arbre_de Déci13_~o._~ (c_ha]i­

tre III ) est son caractère séquentiel et adapt i f . 

Elle envisage explicitement l'interaction réciproque du présent 

et du futur . L'Arbr e de Décision permet de consi dérer l a pr i se de 

décision en t enant compte des conséquences sur les choix futurs , 

à l a fo i s du cho i x présent , des incertitudes futures e t des r is­

ques qu 'elles représentent. 

- Le Risque _global (chapitre IV) r epla ce le projet d 1 i nves­

tissement isolé dans l'ensemble du programme de l' entreprise. 



Chapitre I - LA REPONSE DE LA THEORIE DE LA DECISION 

Section 1 - L'univers certain. 

Section 2 - L'univers aléatoire. 

Section 3 - L'univers incerta in. 

Section_4 - Le recours aux probabilités subjectives. 

Section~ - La notion d'utilité. 

Section 6 - Conclusions. 
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En dernière analyse, toute décision se réduit à un choix en­

tre des a ctes possibles; ma is comme ces actes engagent souvent 

l'aveni r , ils n 'échappent pas aux aléas de l 'incer titude . Un a cte 

ne peut ~tre apprécié que par r éférence à ses cunséquences atten­

dues . Le degré et l a nature de l'incert i tude peuvent toutefois va­

r i er cons i dérablement d ' une situation à l' autre . 

La théorie de la décisi on considère di fférents contextes. Il i m­

porte d'envi sager les différentes situa tions qui en découlent, en 

décrivant le type d 'incertitude qui les car actérise, les problÀ­

mes que celui-ci soulève et le critère de dbcision à utiliser 

dans chaque cas.(:~) 

Section .1. - L'UNIVERS CERTAIN 

Dans cett e situation déterministe, l' ét a t du système et l'en­

semble des décisions possibles sont connus à chaque moment. Une 

décision transforme le système en un état défi ni et unique. 

Le r esponsable de la dé cision conna î t ces di fférents él éments et 

il dispose d 1 un cr itère de dé cision préde ter miné (défi nition des 

préférences entre conséquences des di fférentes décisions poss i bles). 

Pour un investissement , ce cr itèr e pe ut @tre de retenir l a déci­

sion conduisant , par exempl e , au profit le plus élevé, au mo indre 

coût. 

(3E: ) Ce chapi tre s ' appui e pri ncipa lement sur : 
(1) G. :MORLAT , "L'incertitude et l es probabilités", 

Economie Appliquée, T XIII , nQ 1, 1960~. 
(2) 

(3) 

(4) 

(5 ) 

J . DREZE, "Les probabilit és subjèctives", 
Economi e Appliquée, T XIII , nQ l, 1960 . 
R. BELLlYIAN, "Adaptive Cont rol Processes: A guided Tour ", 
Princeton , Princeton Uni versity Press, 1961. 
J . J . LAMBIN, "La Décision co rn.1nerciale fa ce à 1 1 Incertain", 
Libra irie Universitaire, Louva i n ; Paris, Dunod, 1965 . 
J . MOTHES, "Prévision et décision statistique dans l 'en­
treprise", 
Paris, Dunod, 1963 . 
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Remarquons qu 'il est rare, dans l a réalité, de s e t rouver en uni­

vers certain. Cependant, on consta te fréquemment que 1 1 i nvestis ­

seuin s e comporte et agit comme s 1il s e trouva i t en univers déter­

mi niste, à par t ir d ' él éments cons idérés comme connus ot certains . 

Section 2 - L'UNIVERS ALEATOIRE 

Les conséquences d ' un événement ne sont plus connues avec 

cert itude, ma is s elon une certaine loi de probabilités. Ainsi, par 

exemple, si l'on considère l a demande pour un produit: an univers 

certa i n , eRe peut se r eprésenter d ' une faç on linéaire; en uni vers 

a l éatoire , on a un "intervalle" de demande où à chaque pr i x cor­

respondent plus ie ursqUD.ntités , ossibles, sans que l'on pui sse dé­

terminer ave c certitude celle qui en fa it se réalisera. 

Le responsable de la décision peut ut i l i s er sa conna i ssance du 

passé pour attri buer des probabilités "objectives" aux diverses 

éventualités ou i ssues poss i bles d ' un m§me événement . 

Une probabilité est dite "objective" l orsqu 'elle peut §tre défi­

nie comme l a limi te d ' une fréquence de survenance des éventuali­

tés d ' un événement , et à condition que l 'expérience so i t 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, e:i l'absence d 'inf orma tions r elatives 

à des modifications. 

Lorsque l'on est en mes ure d ' attri buer des probabilités objecti­

ves aux di fférentes éventualités d 'un événement , il est possible 

de calculer le r ésulta t moyen attendu d 'un grand nombre d 'expé­

riences. La dé cision sera donc fonction de l'espérance ma thémati­

que l a plus favorable. 

On peut associer à l a distribution des résultats non seulement 

son espérance, mais auss i sa variance (celle-ci mesure l a disper ­

s ion auto ur de la valeur moyenne). 

Il est i mpor t ant pour une entreprise de cons idérer cette disper-
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sion autour du résultat moyen , car 1 1entreprise ne peut accepter 

l a poss i bilité de la ruine m~me avec une probabilité très faible. 

Ma l gré cela , on ne pe ut suppri mer les risques inhérents à une 

décis ion en termes de résultats moyens et le critère de l'espéran­

ce ma thématique s ' avère pe u effica ce poux résoudre les problèmes 

posés par l a décision d 'investissement. 

Section 3 - &'JlltJ;..VERS I NCERTAIN 

- Lorsque les conditions cara ctéristi ques de l'univers a l éa­

toire ne sont pas réalisées - lorsque nous ne sommes plus en pré­

sence d'événements potentiellement répétitifs, ma is devan t un évé­

nement unique et lor sque nous s ommes dans l'impossi bilité d 1 éta­

blir objectivement des estimations des évén~ments - on s e trouve 

en univers incertain . 

Malgré le poids de cette incertitude, il i mporte de prendre les 

décisions le pl us rationnellement poss i ble. 

Des critères de choix svJ.-...9_te...ffiê..~Loj)jeq_tifs ont été proposés par 

la théorie. Ces critères font abstra ction du degré de vra isembl an­

ce attribué aux événements (c'est- à- di re des probabilités) et ils 

ne s ' a ttachent qu ' a ux résultats des décisions possibles . 

No us analysons ces cr i tères , afi n de savoir si 1 1 un d 'eux apporte 

une solution générale valable au problème du choix d ' un investis ­

sement dans l'incertitude. 

On considère l'existence d'un monde , des états du monde 

(au sujet desquel s on ne possède pas de "probabilités") , des dé ­

cisions et des résultats qui sont fonction à l a fo is de l a déci­

sion prise et de l ' éta t du monde qui se réalise . 

On présente le problème sous f orme d ' un tableau des résultats, R, 

f ormé par les r . . (revenus ou coO.ts ) correspondant à 1 1 ét at du 
1.J 

monde , E ., et à l a décision , D .. 
J 1. 
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Table~u q._e_s~Résultats 

• Etats du Monde (E0

.) 

-------------- J 

Décisions r.l ri2 .. 0 • . . . . 0 . 0 . ... 0 . 0 • . . . r. - E.; j=l, .. • n. --------- 1 J. . in J 
(D.) 

J. D.; 
J. 

i=l, ... m. 

r ml r m2 . . . . . . . . " . . " . 0 . . . . .. r 
mn 

- Parallèlement, dans le but d 1 illustrer ces critères , nous 

allons considérer un exemple numérique. 
1 

Soit une entreprise qui doit prendre une décision d 1expansion. 

La t~ille de la nouvelle unité de production est liée à la réali­

sation hypothétique d'états du monde. 

Quatre choix sont possibles et sont liés à l a réalisa tion des 

états du monde, que nous pouvon~ ima giner @tre, par exemple: 

1) l'entrée de 1 8 Grande-Bretagne au sein de la CEE; 

2) l'entrée de l a Grande-Bretagne et d 1autres pays au sein de 

la CEE; 

3) le maintien de l a situa tion actuelle de la CEE ; 

4) l a disparition de la CEE. 

On peut chiffrer les résultats ~ossibl es dans un tableau. 

Tablea u des Résultats ---------------------
El E2 E3 E 

4 

Dl 2 2 0 0 

D2 1 1 1 1 

D3 0 4 0 0 

D4 1 3 0 0 
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- Le cri tère de LAPLACE 

Ce critère considère les états du monde, en l'absence d'in­

formations sérieuses, comme équiprobables. Le choix portera donc 

sur la décision conduisant à l a plus f orte valeur moyenne des re-

venus possibles: 

[ r il + r i2 + • • • r in J 
max ~---------

n 

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

s ant au revenu moyen le plus élevé, sera préférée. 

Tableau des Résultats Revenu_moyen ---------------------
E 

1 E 2 E3 E 
4 

Dl 2 2 0 0 1 , 25 (décision 1) 

D2 1 1 1 1 1, 0 

D3 0 4 0 0 1 ,0 

D4 1 3 0 0 1,0 _, 

- Le . critère de WA;Lp (Maximin) 

Ce critère est le plus prudent; en effe t, il consiste à adop­

ter l a décision dont le revenu le plus défavorable est maximum. 

On détermine le revenu minimum pour chaque état: min r .. 
j J_J 

et on adopte l a décision qui donne le revenu minimum le plus 

élevé: max min r ... 
i j lJ 

Dans l'exemple, ce critèr e conduit à 1 1aèoption de la décision 2, 

dont le revenu le plus défavorable est 1, de préférence aux autres 

décisions dont les revenus correspondants ne sont que o. 
Tableau des Résultats Revenu mininl:.m --------------------- --------------

_El E2 E E 
3 4 

l Dl 2 2 0 0 0 

D2 1 1 1 1 1 (décision 2) 

D3 0 4 0 0 0 

1 D4 1 3 0 0 0 
l .J ..... 
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Ce critère est peu optimiste puisqu 1il conduit à attribuer 

à l a nature un comportement hostile, cela n ' est pas fondé, la si­

tuation de l a CEE ét ant indépendante ù.e J.a décision . 

- Le critère de HURWI.CZ 

Ce cr i tère f ait intervenir un coeff icient, a, (o < ~,::. 1), 

qui défi ni t l' opt i e i sme du responsable de l a décision 

Sir. est l e revenu mi ni mum d ' une décision et R. le revenu maxi-
i i 

mum de cette même décision, on cho i s i ra l a décision donnant : 

max [a:Ri + (1 - a)ri]· 

.Ainsi, dans l'exemple, si on suppose a = O 5 - ~---'-1- ' 
on r etient l a déci-

sion 3 . 
Tablea u des Résultats Revenu minimum Revenu max. aR.+(1-a)r. --------------------- (r.) (R.) i i 

DfEl 

E E E 2 3 4 
J_ l 

2 0 0 0 2 1 

D 1 1 1 l l 1 1 .. 

~i 0 4 0 0 0 4 2 (décision 3) 
1 3 0 0 0 3 1, 5 

- Le cri t èr~--~.§AV~GE (Minimax) 

Ce critère se fonde sur un r a isonnement en termes de"~­

g_rets". Il s ' agit de comparer l es différen ces, pour chaque inter­

section état du monde-décision, entre le revenu obtenu et celui 

qui a urait été atteint si l 'on avait prévu le ca s le plus favora­

ble pour cha cun des ét a ts du monde: R .. = r .. - max r k J. 
iJ iJ k 

On peut 8lors obtenir les "regrets " maxi mum pour les divers états : 

max R ... Et J.e critère conduit à retenir l a dé cision qui minimise 
lJ j les "regrets" maximum: min max R .. 

1 j J.J 

Dans notre exemple , la décision 4, qui mi ni mise le "regret", est 

retenue. 
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Tableau_des_"regrets" "Regret" maximum -------------~--
_El E 2 E 

3 E4 

Dl 0 -2 -l -l - 2 

D2 -1 -3 0 0 -3 

D3 -2 0 -l -1 -2 

D4 -1 -l -1 -1 -1 (décision 4) 

Ce critère a pour base le compor tement psychologi que des investis-

seurs. Comme le note P. MASSE: "Au moment du cho ix, · 1 1 individu se 

transporte au moment des conséquences et cherche à réduire 1 1éten­

due des regrets qu 'il éprouvera."(6) 

- Dans l 'exemple envisagé , l es diÎférents critères nous gui­

dent vers des décisions différent es, cela peut ne pas ~tre tou-., 

j OUJ.'S l e cas; dès l ors , la décision finale est nécessa irement con-

ditionnée par le critère adopté . 

Pour appli qu·er les critères comme base r a tionnelle et ob jective 

de décision, en uni vers incerta i n, il faut passer par des règles 

de comportement. 

Ceci introduit la sub jectivité au niveau du choix du critère. 

"On s' aperçoit que ce choix a sur le résultat de la décision un 

effet déterminant et qu 'il aura inévitablement lieu an fonction 

du contenu subject i f que le responsable de l a décision lui attri­

bue et de l a concordance qu 'il y trouve avec s a personnAlité, sa 

psychologie, sa f onction d 1 utilité , ... " (7 ) 

(6) P. V1ASSE , "Le Choix des Investissements", 
P8r i s , Dunod, 1959, p . 232. 

(7) J.J. LAJ.~BIN, op. cit.(4), 
p. 178. 
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Aucun des critères ne répond à l'ensemble des règles de cohérence 

et de rationalité proposées par des logiciens.( 8 ) 

On est conduit à aborder la notion de "probabilité subjective" 

ou "a priori", permettant d ' attri buer une pondération a ux diffé­

rents états du monde. 

Section 4 - LE RECOURS AU'.l PROBABILI:_!,_E_s_ _SUB.JECTIVES 

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 à venir. Cette "idée" peut se tradui­

re sous forme de probabilités. Dans ce cas, il s'agi t de probabi­

lités subjectives,qui sont totalement différentes des probabilités 

objectives définies comme limite de fréquence lorsqu'une expérien­

ce est r épétée un très grand nomb:-ce de fois. Au contraire , les 

probabilités subjectives concernent un événement isolé; elles 

s'appuient s_ur des élén ents psychologi ques tels que l 1 information, 

l'expérience, l'intuit ion du responsable de la dé cision. Ces pro­

babilités expriment le degré de vra isemblance attribué à un évé­

nement pa r celui qui l'exprime. 

Il ne f aut pa s perdre de vue que l a probabilité subjective tra­

duit de f a çon numérique le jugement a. •un individu ou d'un groupe 

et que, de ce fait, elle peut varier f ortement. 

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

(8)-J.L. MILNOR s proposé dix axiomes simples et logiques, aux­
quels un critère rationnel et cohérent doit répondre. 
"Garnes aga inst Nature" dans R. H. THRALL; C. H.COQl\1BS and R.L. 
DAVIS: "Decision Processes", New-York, J . Hiley & Sons, 1958. 

-On trouve un commentaire sur J . L. MIJ,NOR dans: G. MORLAT, 
11 Un article de M. J .L. MILNOR: "Les jeux contr e natUl"e", 
Economie Appliquée, T XIII , nQ l, 1960. 

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

Pour cette approche de Savage, nous nous référons à l'analyse 
effectuée par J.J. Lambin, op. cit. (4), pp. 187-188 . 
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probabilité subjective est m~me une "nécessité l og ique". 

Savage pose "a priori" l'existence d 'une préférence portant sur 

les a ctes disponibles et propose d 'assigner à cette préférence de 

satisfaire à une sér ie de postulats. Sur cett e base, il montre 

que si l'on parvient à chiffrer sous f orme de probabilité cette 

"idée" imprécise que l'on a de l' avenir, on se crée un guide effi­

cace pour l'action. 

"Si le centre de décision ose mettre des chiffres sur ces éléments 

subjectifs, il pourra vérifier si la conna issance f loue qu 'il pos­

sède sur les états et l'évaluation des conséquences faites à par­

tir de cette connaissance, sont compati bles avec le choix qu'il 

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

le bien-fondé des hypothèses qu 1 i l formuJ_ait et leurs compatibi­

lités avec l'objectif poursuivi." (10) 

Il convient cependant de n 'accorder qu 1 une conf iance limitée à 

l'emploi de ces probabilités sub jectives. Le processus de déci­

sion ne pe ut se limiter à cet emploi qui est une bonne base de 

départ, utilisant au mieux le peu de donné es que l'on possède 

quant à l'avenir. 

·- En dernier lieu, nous signalons ici l a possibilité de re­

cours à "l'analyse bayesienne ".(11) 

Le responsable de la décision a le souci de rechercher des i nfor­

mations supplémentaires et de vérif ier la valeur pratique du sys­

tème de probabilités subjectives déterminé, en le comparant a ux 

faits. L'analyse bayesienne repose sur ce double souci. 

Mais avant d 'engager l'étude et de consacrer du temps et des res­

sources à l'amélioration de 1 1 i nformation 9 il est nécessaire de 

s'a s surer de la possibilité d 'obtenir cette informa t i on meilleure 

et des avantages potentiels à en espérer. 

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

(11) En ce qui concerne "L' ana lyse bayesienno ", voi1· notamment; 
W. ALDERSON and P;E. GREEN, t1 Pl anning and Solving in Marké­
ting, Homcwood, Ill-R.D.Irwin Inc., 1964 
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SectJ-.2...U - LA NOTIOU D'UTILITE 

La théorie moderne de l 'utilité (J . von Neumann e t O. Mor­

genstern ) ( l2) présente un moyen d 1expression général. Elle donne 

l a r eprésentation de l ' at t itude de 1 1 i ndivic1 u ou d ' un 0,roupe, 

face au r isque. 

La f onction d ' utili té pour un individu est est i mée à partir d 1 une 

échelle d ' att i t ude tradui sant les options d ' un indi vi du devl3nt 

des situations élément a i r es. 

Cette f onct ion d ' utilité , une fois établie, peut ~tre transposée 

à t oute autre échelle et, de ce~te faç on , elle trouva une appli­

cati on en mat i ère de décision d ' investissement. 

A part i r de cette fonction , on détermine 1 1espérance ma t héma tiq• e 

de l ' utilité attachée à chaque décision . On propose comme déci­

sion optima le celle qui maxi me ce tte espérance. 

Cette méthode, va l abl e et justi fiable au n iveau t héorique, est 

di fficile à mettre en oeuvre a u niveau prati que. 

On se he urte d ' abord au problème de l a détermination de l ' échelle 

d ' utilités, très di ff icile à dégager et à rendre signi f icat i ve . 

Le f a it de considérer l a courbe d 1utilité comme stable est arbi­

tra i re et cr itiquable. 

En effet, l a situation financière de 1 1 entreprise à un m.oment don­

né et l'impor t ance des ré s ulta t s de l a décision sont des éléments 

qui agi ssent sur la f orme de l a fonction d ' ut ilité . 

( 12 ) J . von NEW.tANN e t O. MORGENSTERN, 
"Theory of Garne s and Economie Behavior '', 
Pri nceton, Prj_nceton Uni ve r sity Press , 2e éd . , 1947 . 
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Section 6 - CONCLUSIONS 

- Les critères propos és par la théorie de l a décision pré­

sentent un intérêt théorique et i ntellectuel certa i n , ils illus­

trent le déroulement d ' une réflexion logi que et va l able ; mais 

l eur valeur opéra tionnelle peut ~tr e mise en doute. Ils ne peu­

vent constituer l a base d ' un choix objectif et rationnel. Cela ne 

correspond guère à l a réalité . La réalité présente-t-elle jama is 

les conditions qui définissent les dilférents univers? La réali­

té présente-t-elle j amais une situation d 'ignorance absolue sur 

le cours futur des événements ? 

D1a.utre part, ces critèr es de "logique" ne sont pa s satisfaisants 

sur ce pl an strictemen t logique.(13) 

Ces critères se voulaient avant tout "ob jectif"; or, 1 1 étude de 

ces critères fait appara ître l a nécessité de cons i dérer et de 

travaill er avec des probabilités "a priori" (subjectives). 

"Si j'avais à résoudre pour mon compte un problème particulière­

ment nébuleux d ' économie de 1 1 :'_ncerta i n , j'aurais tou jours soin, 

a u moment du choix, de mettre e n ba l ance avec la s olution minimax 

celle résul.tant d'une estima tion, fût-elle "héroïque", de proba­

bilités" .(14) 

(13) J . L. MILNOR, "Game s aga inst Na ture", op . cit. (8) et 
G. MORLAT, "Un article de Ivl . J . L. MILNOR : "Les jeux contre 
nature", op . cit. (8 ). 

(14) P. N.ASSE , op. cit. (6), p. 239. 
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Section l - I NTRODUCTION 

Face a u monde r éel, les praticiens se comportent bien souvent 

comme s'ils se t rouvaient dans un univers déterministe. 

De ce f ait, l'incertitude n 'est pas convenablement considérée, des 

pro jets ou programmes d 'investissement sont caractérisés par la 

valeur unique d'un critère comme le bénéfice actualisé, mais à 

la compara ison, on ajoute un jugement qualitatif vague. 

Un critère de choix dépend de nombreux éléments ; a i nsi, les prévi­

sions des ventes, des prix de vente , des coûts d 'exploitation, 

des dépenses d I investis~_ement, de l a durée de vie, . . . . et de leur 

évolution. Cha cun de ces fa cteurs est estimé au mieux de nos pos­

sibilités e t, en f a it, cela correspond souvent à l'estimation la 

plus probable, qui n ' a d'ai lleurs que peu de chance de se voir 

r éalisée . 

.Ainsi, si cinq él éments i nfl uencent le bénéfice actualisé, on re ­

t ient pour cha cun d 'eux l a vale ur l a plus probable; on a : 

(0,5) 5 = 0,03125 chances de réalisa tion, ce qui e s t peu, comparé 

à l a chance de 0,5 de chaque él ément cons idér é s éparément. 

Le critère de choix ba sé sur des valeurs estimées uni ques des pa­

r amètres n ' est pas très significatif , i l n 'envisage pas les consé­

quences qui peuvent découle r de l'incertitude. On est tenté de 

dire qu 'il traduit une attitude de facilité fa ce à l'incertitude, 

ma is bien souvent il semble plutôt refléter la difficulté de pro­

céder d ' une autre f açon. Ce n 'est pa s la précis ion de l'estima ­

tion qui est en ca use, mais sa nature aléatoire, incerta ine et 

incontrôlable . 

.A côté de cette valeur la plus probable, il y en a d'autres pos­

sibles qui ne do ivent pas nous laisser indi fférents! 
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Section 2 - ill'J EXEMPLE SIMPLE 

- D.B. Hertz, (1), situe bi en le problème. Il prend l'exem­

ple d ' un jet de deux dés et examine ce qu 'il peut en découler. 

Il y a 36 combina isons possi bles, 18 valeur "7" ayant la: plus gran­

de fréquence - six - est l a valeur la plus probable (probabilité 

= 1/6 ) . • Ce tte val eur l a plus probable "7 11 peut ~tre obtenue gr~­

ce à différentes combi na isons. ïl s era it abusif d'affirmer que le 

r ésulta t du jet de deux dés sera un sept. C1est possible ma is re­

l a tivement peu probable, m~me si ce résulta t est le plus probable. 

[ }: )_] 

[rj] [_5_]] [): :?:J 
[{}] m1 ~ 4 D es: 3 J C(JJ 

o 1 i L) 2: 11 3: ):J Œ..IJ r:4: :4 J [5:)] C6TI 
i 2 1 l L :2: :2 r( :2: )] ( 2 :4 J 1 2 5 J Œ3J IT3J [,s.3J 1 ): :5: J 

[1: ::C J ~ 27 t:1: )] r :i: {J [:( 5] [î. :~ J [2::6] [)::6: J 1 4 }: J ! :5: :6] C(:(l 
- - - - - ·- - ·"" • _ _ _ _ _ ____.,, ..._ _____ _.... ...... -.,,---✓ • __ _,_ . .... _ ___ .,; ......_ . ___ . ____ ., .. __ __,,1 ...... ____ ..., __ _ ,----~--· '--- · ·- - · . __ ,, __., 

Il 2 Il 113 Il Il 411 "5" 11 6 11 11 7 11 11 8 11 11 9 11 "10" 11 11 11 11 12 11 

. l . . 
!valeur l a plus! 

probable 

- Cert ains investissements, pa r exemple le lancement d 1un nou­

veau produit , ressemblent à ce jet de dés. 

Mai s , dans le cas d ' un i nvest i ssement, chaque paramètre - le mar­

ché , l'expansion du. marché, l a part de marché , le prix de vente, 

les dépenses d'investissement, les dépenses d 'exploita tion f ixes 

ou varü:tbles, l a durée de vie, ... - est un dé possible·. Et cha ­

cun d 1 eux peut généra lement prendre bien plus de six valeurs dif­

férentes. 

(1) D. B . HERTZ, "Risk Analysis in Car=;.tal Investment"f Harva rd 
Business Review, Jan .-febr .1964 , pp . 95-106 . 

(2) Ce graphi que est repr is de D.B. Hertz, op . cit.(1), p. 97 . 
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En matière d 'investissement, il y a l ieu d 'exprimer les risques, 

cBr s'il fnut jouer une partie de dés, il faut le f a ire en connais­

sance de conséquences. D' aut ant :plus que l e s enjeux sont impor­

t ants et f ort variés, que le jeu a ici un ca r actère unique et ir­

réversible et que ses conséquences peuvent ~tre très graves pour 

1 1ent r eprise. 

Avec l 1Bmlyse du risque, nous Bllons considérer explicitement 

l a distribution de probabilités de cha c un des "dés" affectant la 

décision d 'investissement et, pour chaque combina ison des valeurs 

possibles pour cha cun des "dés", nous calculons 1 8 valeur du cri­

tère (bénéfice actualisé), nous ordonnons ces valeurs et obtenons 

finalement une distribution de fréquences ou de probabilités pour 

chacune des valeurs du critère. 

La décision ne repose plus sur l a base d 1une simple estima tion, 

ma is sur l 'ensemble des estima tions réalisables. 

Avant de procéder à une Dnal yse déta illée, on peut considé­

rer un oxeople général d ' application de 1 1analyse du risque.(3) 

D'un côté, on analyse le projet d 1i nvestissement en assi gnant à 

chaque f acteur s a "valeur l a plus probable". DI un autre côté, on 

exprime une estima tion de l a di stributi on de probabilitœa ssociée 

à chaque fa cteur et une simulation pour déterminer l a dis tribu­

tion de probabilités des r ésulta ts possibles. 

(3) R.F. IIBSPOS and P.A. STRASSMANN, 
"Stochastic Decision Trees f or the .Anal ysis of Investment 
Decisions", 
Management Science, vol. II, nQ 10, Aug. 1965, pp . B. 244 e·t 
B. 259. 



Fa cteurs 

o taille de 
l'investissement 

o économies 
annuelles 

o durée de vie de 
1 1investissement 

o valeur du bénéfice 
actualisé 

Amllyse de la 
"vElleur la 
plus probable" 

10.000.000 

2.000.000 

10 ans 

1.130.000 
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Ana lyse du Risque 

proba. 

0 5 10 15 20 Inv. 

proba. 

0 1 2 3 Ec. 

'proba. 

0 5 10 15 20 durœ 

t proba. 

-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 f acteurs, des interactions en-
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tre ces facteurs, de l'influence de l 1aspect 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 ~tre décisive pour la prise de dJci­

sion et peut ~tre à la base du rejet de l 'investissement si le 

responsable de la décision est conservateux ou s'il y a d 'autres 

projets offrant peut-~tre une rent abilité moindre, ma is présentant 

un risque moins élevé . 

Sectio_p__]_ - DEMARCHES DE L1ANA~~SE 

Le r isque rela tif à un projet d ' investissement peut ~tre 

défini comme les possibilités de variation de la valeur numérique 

d 1un critère 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 à celle 

des chances d'obtenir une certaine va leur du critère retenu. 

Dans la suite de ce chapitre, nous retiendrons le critère du bé­

néfice actualisé. Ce cho ix est arbi traire et ne se justifie que 

par un souci de clarté et de continuité car, en fait, n'importe 

quel autre critère pourrait ~tre 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 l iste des variables­

clés qui influencent le revenu durant la période considérée.(4) 

Ainsi, par exemple, on retient: la taille du marché, l a part du 

marché, les pr ix de vente, l es divers coûts de production et de 

distribution, le montant de l'investissement, l a durée de vie 

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

(4) D.B. HERTZ , op. cit. (1). 
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comme l'ouverture ou l a fermeture d I un marc hé , 1 1 obtention d I un 

contrat à l ong terme, la participation d 1 un pays à une union éco­

nomi que (comme l 'entrée de l a Grande-Bretagne dàns le Marché Com­

mun ). 

b ) A partir soit des données du passé, s oit de prévisions 

précises, soit encore d ' estimations sub jectives, nous ét ablissons 

pour chaque variable une l..9i <i_~]r obabilités ou distribution de 

,E_robabili_tés. 

Considérons, par exemple , la distribution de l a variable "prix 

de vente" (fi g . 2), ell e s i gnifie qu 'il y a vi ngt chances pour 

cent que le prix de vente soit proche de 600 et c inq s e ulement 

pour qu'il soit proche de 900. 

Fig. 2 

0,4 

0,3 

0,2 

0,l 

probabilités 

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 "Prix de Vente" 

Ceci constitue l a généralisation de l'analyse de l a "valeur la 

plus probable". I ci, le prix de vent e peut prendre une va leur 

quelconque ent r e 500 et 900, donc dans un intervalle de valeurs 

possibles avec des probabilités correspondantes. En effet, il 

est de loin préférable d 1 estimër l'ensemble des variations possi­

bles d'un facteur, pl utôt que de ne considérer qu ' une simple va­

leur moyenne ou qu ' une valeur l a pl us probable; cela inclut plus 

d r informations sur ce qui est connu et sur ce qui- ne 1 1 est pas . 
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Lorsque l'on veut distinguer une possibilité d 1 investissement 

d'une autre, on le f ait à partir d'une compara ison d'éléments 

connus ou estimés Œes projets considérés, mais les données rela­

tives à ces éléments sont souvent incomplètes et, de plus, cer­

tains éléments restent inconnus. Dès iors, pour une prise de dé­

cision rationn8lle, il est important de prendre en considération 

la part d'inconnu qui affecte les projets examinés. Cela consti­

tue même une information importante ~11 n'est pas question de reje­

ter un fact e ur parce qu'il est trop vaguement connu, trop in­

certa in. A ca use de cette incertitude, l'éventa il des résultats 

possible est gr and, e t cela ne nous laisse pas indifférent. 

Bien entendu, la distribution de probabilités dait être calculée 

pour tout es les variables. Pour certa ines variables, la distri­

bution de probabilités peut être très simple (ainsi, par exemple, 

la possibilité pour l'entr eprise d 'obteni r un contrat à long ter-

. me: oui ou non); d' .!i.u.tr·€~ variables peuvent être certa ines, 

c I est-à-dire prendre une seule va lem•. 

c) Dans l'étape suivante, on cohsidérera les résultats des 

combinaisons des dif férentes valeurs des variables au niveau du 

critère r etenu, le bénéfice actualisé. 

Cette démarche peut se faire par l'anal yse et l'explora tion de 

tout es les cor.lbinaisons de distributions concrètes. Mais, dans la 

plupart des cas, elle n 'est guère réalisable, étant donné le 

grand nombre de combinaisons possibles. C'est ici qu 'intervient 

l a simulation ot le travail sur ordinateur. On procède à des ex­

périences ; selon un programme, l'ordinateur eff ectue des tirages 

et calcule la valeur du bénéfice actual is é 9 on recommence un grand 

nombre de f ois l'opération . 

Il est alor s poss i ble d'obtenir 1 1é~enT-ail des bénéfices actuali­

s és, chacun avec sa fréquence r el a tive, c 1est-à-dire sa distribu­

tion de probabilité~. 

Nous empruntons à D.B. Hertz (5) les résulta ts d'une telle analyse: 

( 5 ~ D .B . HERTZ, "Inve_s.t"'ient policies that pay off", Harvard Busi-
ness Review, vol 46,nQ l,jan.-feb.1968 , p. 99. 
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Tableau 1 ---------
,--- ----, -~--- -

f l~~~éfices _:_ctualisés Pr6babilités . j Probabilités 
---~----+-___ (...._f_i .... g_ ....... 3c..:L.___ _ _L_cumul6es (fig. ___ 4...,..)_ 

2.000 ' 3.000 a 

1.000 ' 2.000 a 

500 ' 1.000 a 

0 à 500 

-500 à 0 

-leOOO à - 500 

probabilités 

0,05 

0,20 

0,35 

0,20 

0,15 

0,05 

Fi_g. 4: 

/ ' 

Ll·~.: ~~ 0,4 

3,oco - 1o 0 o -5o 0 0 
Bénéfi-
ces actu­
alisés 

0,05 

0,25 

0,60 

0,80 

0,95 

1,00 

probabilités 

foc 1000 tooo ?.•<><> 
Bénéfi-

ces actu­
alisés 

On consta~e que le projet présente une probabilité de 0,80 d 1avoir 

un bénéfice actualisé supérieur à zéro. Le système reposant sur 

les distributions de probabilités des variables permet une meil­

leure description du risque. 

Si le recours aux probabilités subjectives est nécessaire pour 

certa ines 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 

critères 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 projot considéré. 

Section 4 - MISE EN OEuVRE DE L 1AL"'îALYSE 
--- ------- ... ... ------ -- ,1, - - .... ------ -- ...... _ ... 

1. Introduction 

Le cheminement de l'analyse est relat ivement facile à exposer, 

mais est-il réalisable? 

Aux différents niveaux de la démarche, des problèmes se posent 

aux.quels nous nous devons d 1apporter des solutions acceptables . 

Dans un premier paragraphe, les problèmes qui se posent au niveau 

de l'estimation des distributions de probabilités des variables 

retiennent notre attention. 

Dans un second paragraphe, nous nous plaçons au niveau de l a com­

binaison des distributions de probabilités des variables . Nous y 

envisageons plus spécialement l 1approcbo analytique et l'approche 

par la simulation. 

2 . Au niveau de l'estimation des distributions de 
J2E._obabilitÉBdes variabl_ei!_~ _________ --~-

Le groupe des spécialistes de l 'entreprise, chargé de prépa ­

rer la prise de décision, doit évaluer les probabilités des valeurs 

possibles d ' un fa cteur incertain . Il se trouve devant une t~che 

ingrate et il i mporte d 'examiner les différentes possibilités 

qu 'il a de s 'en acquitter. 

a) Sur base de données "historiaues 11 __________ _____________________ .,._ -----

Dans certains cas, l a firme dispose de différents renseigne­

ments portant sur l'évolution des différentes varia bles dans le 

passé . Cette information "historique" est une des bases de 1 1es­

timation de ces facteurs. 

Ces données se rapportent à des situations précises et da­

tées; or, les variables qu 'elles décrivent évoluent dans l e temps. 

De ce fait, les méthodes de prévision utilisant ces données 
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acco rdent W1e i mportance particuli ère au fa cteur " t emps". 

A partir des donné es du pass é , il est possi ble de dégager W1e 

t endance de l ' évolut i on d 1 W1e variabl e, por exemple de la cleman­

de pour W1 produi t . La der11.ande peut présenter des variations a c­

cident eJ_les , difficilement prévi sibles; mai s a ussi des varia tions 

cycliques , des vari ations sa i s onnières , dont on pe ut généralement 

calculer l es eff ets . 

. Notamment , une méthode , t el l e n:-1 i ssage exponent i el" , permet l a 

prise en charge des composantes chronol ogi ques : t endance, varia­

tions saisonni ères , vari ations accidentelles et résiduelles. 

La prévision de la demande d 1 W1e pér i ode future r epose sur W1e 

moyenne mobile pondérée des résultats observés pour l a demande , 

durant un certa i n nombre de période s ant érie ur es. L' influence de 

ces périodes est :pondérée en fonc t ion de 1 1 él oignement dans l e 

t emps . Il s ' agit, certes, d 1 W1 moyen de prévis i on "mé cani que", 

ma i s que l 'on ne peut négli ger l orsque l ' on Ci s pose de séries de 

dormé es passées . ( 6 ) 

- Afin de mieux évaluer l es variations a cc i dentelles ou r ési­

duelles , nous pouvons calculer le s va r i a nces et appliquer 1 1ana­

lyse de la var i ance. De même nous pouvons mettre en 0auvre l ' ana ­

lyse des écarts e t complréter a i nsi 1 1 est i mat i on . 

- On peut considérer que les esti @a tions obtenues par ces mé­

thode s de prévisions sont représentatives de l ' évol ut ion futur e 

des va r i abl es envi sagées. 

En effe t , l es résultats enregis trés dans l e passé dépendent de 

nornbre ux f a cteurs pl us ou moi ns bien connus . Il est ra isonnable 

de considérer qu I W1 fa c teur f orte 1~1ent dé t ermi nant est générale­

ment identifi é e t s es effets sont connus et pr évus . 

Ma i s i l est fréquent que ces données passées s oient i nsuf fi santes 

(6 ) Pour W1 exposé approfond i de l a mé t hode du "l i s sage exponen­
t iel 11 , voir notamment: R. G. BROUIJ , 11 St a t i s tical f or ecast i ng 
f or Inventory Control 11 , New- York, lfo Graw Hi l l, 1959 . 
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ou m~me inexistantes, d 'où la nécessité de r echercher d' autres 
procédés d 'estimat ion des variables. 

b) Sur_base_des_données_"subj ectives" 

- Face à une t elle situation, le groupe de spécialistes prépa­

rant la décision do i t fa ire appel à des él éments subjectifs comme 

son jugement , son expérience , ... Il tente d ' abord d'établir une 

re l a tion générale entre les probabilités i ndividuelles des valeurs 

possi bles d ' une variable i ncerta i ne ; après quoi , il peut examiner 

plus a ttentivement certa i nes probabili tés et enfi n compl éter sa 

t~che en f ixant l a di s tribution de proba bilités de ce t te variable. 

- Partons d ' un exemple: il convient d 1estimer la distribution 

de probabilités d ' un facteur: la demande durant la premi ère année, 

potn~ un nouv ea u . produit. 

Le groupe des spécialistes considèr e qu 'il est vra i s emblable d 'ob­

tenir une demande comprise entre 300 et 600 uni tés . Il y a néan­

moins une chance non négl i geable d 'obtenir une demande située au­

delà de ces deux limites . 

Les responsables pe uvent assigner 

des probabilités aux différentes 

valeurs de l a demande, afi n d 1avo i r 

une représentation générale de l a 

distri bution de probabilités de 

l a demande (fi g . 5) . 

probabilités Fi _g_ . 5 

quantités 
demandées 

- A partir de cet t e courbe, les responsables peuvent considé­

rer les probabilités de quel ques valeurs de la demande , ma i s ils 

ne peuvent espérer continuer dans cette voie . En ef fet , s i on 

considère 1 .000 valeurs possibles pour l a demande, l a probabilité 

moyenne assignée à une valeur quelconque s era de l'ordre de 1/1000. 

Dès lors, il semble peu vraisemblable de pouvoi r déterminer, soit 

par le jugement , par i ntui tion , l a chance qu 1a la demande d 'être 
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égale à l'une de ses valeurs possibles. 

Il est nécessaire de r éexpr imer le problème de façon à pouvoir le 

résoudre en évaluant les probabilit és d I événements pour lesquels 

on est capable de formuler un jugement intuitif. 

La courbe peut, dans ce cas, se présenter so us sa f orme cumulati­

ve, Fig. 6 ;elle exprime l a probabilité que la demande soit infé-

P(d~ d) 

Fig . 6 

Quanti tés ➔ 
demandées 

rieure ou égale à une quantité don­

née. Notons que, de fait, une distri­

bution de probabilit és peut ~tre spé­

cifiée aussi bien par s a f onction 

cumula tive que pa r s a fonction de 

densité. La forme de l e1 f onction cumu­

l ative est d ' ailleurs impliquée par 

la forme de l a f onction de densité . 

- Le groupe de spécialistes peut évaluer directement quelques 

points sur la fonction cumulative . Ainsi, si il peut évaluer 

P(d ~d) pour diff érentes valeurs de d, il est en mesur e d ' estimer 

entièrement l a 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 cet t e fo is, les r esponsables peuvent ét ablir plus fa cilement 

les évaluations numériques, parce que, excepté pour les deux ex­

trémités de la courbe, ils pE: uvont ctoisir les valeurs de d pour les­

quelles P(d~d ) n ' est n i t r op petite, ni t rop grande pour pouvoir 

émettre un jugement intuitif r éel. 

- Cette procédure d ' es t i mation est accept able, mais il est 

plus simple de procéder en i nversant cet t e approche . Au lieu de 

choisir un nombre de valeurs possibles de l a demande et d'estimer 

la probabilité cumulée pour chacune d 1elles, l e s responsables de 

la décision peuvent "retourner leur évaluation" . On va d' abord 

fixe r arbitrairement une pr obabilité et, pour celle-ci, estimer 

la valeur de la quantité demandée correspondante o On répète cette 
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opérat ion et, de ce fait, on en arrive à considérer ses interval­

les. On débute en considér ant que l os valeurs possi bles de la de­

mande se répartissent en deux parties équiprobables. Ainsi, il 

y a ura a utant de chances (0,5) d ' avoir une demande s ituée au- des­

sus ou en dessous de 400 uni tés . 

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

0,25 chances d 'ê tre infér i eure ou éga le à 300 unités, et 0 ,75 

chances d 'êtr e inférieure ou égale à 550 unit és. 

Enfin, on peut estimer l a limite supérieure et inférieure entre 

l esquelles l a demande se situera presque certa inement . La demande 

a très peu de chances d 'être supérieure à 1000 unit és (0,01) ou 

d 1 ~tre inférieure à 100 unités (0,01). 

Il est poss ible de continuer de l a s orte, ma is ma intenant, en con­

sidérant le gr aphi que (Fig . 7), le r esponsable de la décision peut 

disposer de s estima tions particulières nécessaires .(7) 

Fig. 7 

- ----> . 
demande 

- Cette courbe présente une l a titude cons idérable et l es res­

ponsables peuvent examiner si l e s résulta ts obtenus sont en accord 

ave c leur jugement et dès lors modifier l a courbe en conséquence. 

(7) Ce gr aphique es t repris de R. SCHL.AIFER 
"Analysis of Decisions under Uncerta inty", 
New-York, rfo Graw Hill, 1969 , p . 287 . 
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L 1 expérience prouve qu'il n'y a que très peu de différence entre 

l'usage d'une courbe générale raisonnable et une au tre semblable, 

si elles passent toutes deux par les points représentant les es­

timations directes des responsables pour les différents interval­

les. 

Plus particulièrement au niveau des diffj_cultés présentées par 

l'estimation des extrémités de l a distribution, l a courbe généra­

le retenue au départ par le respons able s 1avère ~tre plus qu 1 une 

estimation prudente de l a courbe qui résulterait d 'une estimation 

particulière, plus poussée et obtenue ave c de grandes di fficultés. 

Après avoir procédé à ce tte analyse préliminaire du problème de 

décision, basée sur de telles tentatives d'estimation des proba­

bilités, il est utile de s 1assuror de 1 1 eff icacité réelle et du 

degré de cohérence de l 'estima tion, afin d ' att i rer 1 1attention 

sur les parties de la distribution qui nécessitent un examen mi­

nutieux: à cause de leur importance ou de leur degré élevé d'incer­

titude, 

- Si , très souvent, l a distribu tion de probabilités se rappro­

che de la f orme générale considérée, il n 1 est pas exclu qu 'elle 

s 1en écarte r adicalement, pour des raisons bien précises. 

Ainsi dans l'exemple, l'entr eprise ayant lancé son nouveau pro­

duit sur le marché, peut se heurter à une concurrence nouvelle 

i mprévisible. Si on peut considérer comme certain le fait que l a 

concurrence n'entrera pas sur le ma rché avec un nouveau produit 

similaire, la distri bution de la demande ne se trouve pas modifiée 

et se r approche de la forme générale proj etée. Mais, par contre, 

si on considère comme certaine l' entrée sur le marché de l a con­

currence, l' estimation de l a distribution de probabilités de la 

demande s ' on trouve bouleversée. 

Dons une situation semblable , l a distribution de l a demande que 

l'on évaluerait sans conna ître si la concurrence entre ou non sur 

le marché, peut très bien se présenter comme à l a fig. 8 (8); 

(8~ Co graphique est repris de R. SCBLAITER, op.cit.(7), p . 288. 
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d1 étant l a valeur la plus probable de l a demande si la concur­

rence pénètre sur le mrché et d2 , l a valeur l a plus probable de 

l a demande dans le cas inverse . 

proba. 

··- ..;i... 

quantités demandées 

Il est mal a isé de donner une estimation directe r a isonnable 

d 'une telle dis tribution, mais heureusement on peut évi ter cette 

estimation. 

Pour cela, suivons n. SCHLAIFER (8 ), qui propos e de décomposer 

1 1 incer titude. 
Fi g . 9 

Situation A Situat ion B 

[_;~'~ 
- entrée .sur le //\ marché de l a Bl 

concurrence 
.,/ 

dl 
d 

! demande non entrée sur / T··-le marché de B2 / ' 1 
- l a concurrence -✓ 1 

événement incertain demande 2 

(8) Ce graphique est repris de R. SCHLAI FER , op . cit. (7), p. 288 . 
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Et dès lor s, on pourra estimer séparément : 

l a probabilité d'entrée ou de non entrée sur le marché de 

l a concurrence, 

la distribution à assigner à l a demande si l'on se trouve 

en B1 de l a situation B (fig. 9), 
l a distribution à assigner à l a demande si l'on est situé 

en B2 dans la situation B (fig. 9). 

- Cet exemple montre bien la difficulté d ' évaluer la distri­

bution d'une variable incerta ine, qui est · elle-m~me sensible à 

l'incertitude affectant des événements particuliers . Individuel­

lement, ces événements peuvent d I aiJ_leurs avoir un effet sur la 

valeur de cette variable. Dans des cas semblables, il y a intérêt 

à décomposer cette incertitude portant sur un ensemble d 'événe­

ments ou de voleurs d'une variable incertaine, ot de l 'exprimer 

comme "une résultante" d 'incertitudes distinctes portant sur des 

composantes séparées . De ce f a it, on aura lo possibilit é de quan­

tifier un jugement vis-à-vis d'une co mposante isolée et d 1y appor­

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

- Nous constatons que les possibilités ouvertes dans cette 

voio "sub jective" sont i mportantes. Cependant, des remarques s ' im­

posent Gt il est essentiel de considérer cette approche en rapport 

étroit ave c l a réalité dons l a quelle elle s'insère. 

c) L~s_estimations_et_la_pra tique 

Nous nous efforçons de mettre en l umière certa ins aspects né­

gligés jusqu'à présent et qui cependant jouent un rôle essentiel 

dans l'éla bora tion des estimations des distributions de probabi­

lités, base des décisions d'investissement. 

- Pour analyser le r isque d 1• un projet d I investissement, nous 

portons d' abord notre a_ttention sur les différentes variables-clés 

du projet. Le degré de connaissance relatif à l'évolution future 
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de ces variables conditionne l a V8leur du projet lui-m~me. En ef­

fet, le projet est jugé sur base d 1un critère choisi dont la va­

leur estimée résulte de l a combinaison des esti mations rela tives 

a ux différentes variables. 

Souvent , les estima tions des variables sont très inégales, en rai­

son de la nature propre de cha cune de ces variables et de leur de­

gré d'incertitude dans un contexte particulier considéré . 

Par exemple, l'estimation de l a durée de vie du projet est diffé­

rente - quant à la méthode, quant à l'impa ct de l'incertitude -

de l'estimation de la demande ou des prix. 

Nous voyons bien que les compos ant es de ces variables sont diffé­

rentes et qu'elles recouvrent d 1autres aspects d 1 une réalité com­

plexe. 

Par a illeurs, il y a dos conditions p8rticulières à l'entreprise, 

au proj et , qui d ' une part rendent l'estimation de certaines varia­

bles a ssez facile (existence d 1i nformations "historiques", de si­

tuations analogues, conna i ssance d ' un marché dans lequel d ' a utres 

produits sont distribués, ... ) et d ' autre p8rt rendent très ma l ai­

sée l'estimation d ' autres variables . 

Il ne f aut jamais perdre de vue que toute 1 1a ction de s r0sponsa ­

bles d 'une décision se déroule dans un univers r éel. Si l a théorie 

découpe cet uni vers et l'étudie comme certain, aléatoire, indéter­

miné, la réalité constitue un tout complexe où voisinent des élé­

ments certains, aléatoires et indéterminés. L'investisseur ne se 

trouve j amais dans une situa tion Absolue, et il doit distinguer 

l a part et l'importance du certa i n et de l'incertain, afin d'exa­

miner l a valeur de ces estimations . Il peut rencontrer des varia­

bles certa ines, mais aussi des variables dont il i gnore tout et 

ne peut lever l'incertitude. Un élément certa in est défini pour 

une valeur unique. Pour un él ément incerta in ou a léatoire, on 

considère une distribution des valeurs dans un intervalle; et si 

l'élément est tout à fait incert8in, on s e contente d 'une distri­

bution rectangula ire dans un intervalle plus ou moins grand . 
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Il y a même des f acteurs dont l'existence même est inconnue, ils 

surgissent comme un accident au sens strict du mot. 

- Cette confrontation permanente et nécessa ire avec l a réali­

té explique en partie le faible usage qui est f nit des mé thodes 

présentées par l a t hé or ie sta tistique (distr ;_bution binomi ale, 

de Poisson, norma le), afi n d 1esti mer l os distr i but ions de proba­

bilités des vari ables retenues. Ces dis tributions théoriques sont 

car8ctérisées par l eurs mes ures de description, éléments que nous 

i gnorons d~ns l a plupart des cos . Et elles do ivent répondre à des 

hypothèses que nous ne pouvons vérifier. 

Il est fréquent que des di stri butions obtenues empiriq.ement se 

r approchent d'une di stri bution class i que (Poisson ou normale). 

Dès lors, cette approxima tion permettra de déterminer les él én ents 

car actéristi ques de 18 distribution ot de me t tre en oeuvre l' ana­

lyse sta tistique, afi n d 1 obtenir une meilleure estimation de la 

distribution réelle de l a vari able. 

- A travers ce t r avail et cette recherche de 1 1 ostimation des 

intervalles de valeurs pour chaque fa cteur et des d i stri butions 

de probabilités, nous croyons essentiel de mettre en avant l'im­

~ortance du dialogue et du trava i l collégi al. 

La prise de décision est un acte de gest i on qui do i t synthétiser 

les connaissances théoriques, ma is auss i l 'expérience des person­

nes i mpliquées afin de bien f a i re appa r a ître l'impact de 1 1 incer­

titude et d 'envisager l'éventail de s conséquences poss i bles. 

Un interv~lle de valeur est bien souvent plus fa cile à déterminer 

qu 'une va leur précise. Cet i n t ervalle peut r ésulter d 1 une discus­

sion de groupe si la vari abl e est ma l connue . 

Il se peut que cet i ntervalle soit étroit ou qu 1exceptionnellement 

on dispose d 'une valeur dét erminée. M2i s nu moins, le phénomène 

estimé est connu , pl us l'intervalle est grand et plus il est i m­

por t ant de l'introduire . 

Il n 'est pns ques tion de rejeter un f acteur parce qu ' il est trop 
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ma l connu; l ' éventail des résult8ts possibles devient gr nnd et 

cela ne doit pos l a isser indifférent. 

En effet, l'utilité de l' analyse est de permettre le choix de 

projets qui présentent des risquos occeptobles et ensuite de met­

tre en oeuvre des mesures d 1a ssurance . I l importe d'e s timer le 

risqµe pour s avoir quelle "prime d 1assurance" on peut pnyer. 

Le travail collégial peut, dans cette situ2 tion, f a ire l o preuve 

de son utilit é et de son efficncité , en s 1attachont plus particu­

lièrement à l'examen de ces facteurs fortement incert2ins, et 

en 8pportant le minimum d'informations nécessaires à une estima­

tion,grossière certes, mais combien importante. 

Si 1 1on compare le s projets A et B (fig. lO)f ayant de nombreux 

éléments incert2ins, on perçoit cla i rement ln di fficulté de réa­

liser un choix correct. Remorquons que si nous no us étions arr~­

tés à une onolyse classique, c'est-à-dire en r a isonnant comme si 

tous les paramètres étoient connus et cert2ins, l e s projets au­

r a ient pu se présenter comme à l a fig . 11, ce qui 8urüit per mis 

de retenir avec certitude le proj e t présentant le bénéfice actua­

lis é le plus élevé ( i ci l e proj e t A) . 

0 

Fig . l_O 

probabilités 

BA 

QK• 11 

probabilités 

1------. -----

B A 

0 BA 

- Lo distr i bution de probnbilitœ d 1 un f acteur peut ~tre éta­

blie sur base de données "historiques", sur base de données "sub­

jectives" et ces données sont suscept i bles d '~tre complétées ou 
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développées (enqu~tes, sondages, éch~ntillonnages, discussions de 

groupe, ... ). 

Malgré tout, nombreux sont les facteurs pour lesquels parler de 

prévision et m~me d 'informa tion paraît une gageure. 

Comment le responsable peut-il agir? Dans de pareils cas, l'at­

tribution de probabilités est i mpos s i ble, ne serait-ce que par 

la méconnaissance des issues pos s i bles, résultant de l'incertitu­

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

les valeurs d ' une variable e t ils pe uvent se concentrer sur 1 1in­

tervalle de valeurs mais aucunement s ur la distribution de proba-

1, 
probabilités 

Fig . 12 bilités . Ils proposent a lors une distri-

bution r ectangula i r e dans l aquelle cha­

que valeur de la varia@le a l a m~me pro­

babilité d 1occurrence (fig. 1 2) . 

..__ _ __,_....,__ ____ ~• .......... ..,__ __ 4 

variable 

Cette distribution, soumise au groupe, peut fa ire itobjet de vi­

ves critiques; cela amène des modifica tions, des améliorations 

et est r évélateur du fait que l'on a une certaine idée de l a ré ­

partition. Des expériences peuvent ~tre t entées et, peu à peu, 

on va vers une meilleure distribution et une meilleure délimita­

tion de l'incertitude . 

- Si nous reconnaissons une valeur ind éni a ble au travail col­

l égial, nous ne pouvons passer sous silence l'importance qu 1exer­

ce le ou les responsables de l a décision f inale. 

Le responsable possède sa vision des choses et, a us si bien au 

niveau de chaque variable qu'au nivea u du critère résultant de l a 

combinaison de ces variables, il influence et oriente l a décision 

finale. 



3. Au niveau de l a combi na ison des distributions 
d~ probabilités des variables 

Dans cette voie, nous cons i dérons de ux mé t hodes : 

a ) l' appro che analyt i que 

et b ) l a simula tion . 
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Elles tendent à dégager l a di stri bution de probabilités du critè­

r e retenu , l e "bénéfice a ctuali sé" . 

a ) L' approche_analyti que 

Ce tte approche est applicabl e l orsqu ' on peut consi dérer une 

distr i bution class i que , qu ' il est possible de défi n i r par s es pa­

ramè t res . El le n ' est réali sabl e que s i on ne dépass e pas un cer ­

ta i n ni veau de compl exi t é. 

Il est possi bl e d ' ass i miler volonta i rement de s di s t r i butions de 

fa ct eurs à des di stributions class i ques , ma i s cela demande une 

grande prudence. (9 ) 

Il est bon de signa l er que l' applica t i on de ce tte approche analy­

t i que au ni veau de l ' entreprise demande une qual i f ica tion pe u 

commune de la part des cadres chargés de préparer l a décis ion . 

( 9 ) Nous trouvons une application prat i que de cette approche , r éa­
l i sée dans l e cadre d ' un système de tra i t ement en " temps par­
tagé" , dans la brochure : "Capital Invcstment Analys i s " , :Mark I 

~Ti me-Shavi ng Service - Program Li brary Users Guide . 
Bull-Gene r a l Electric-Infor mation Service Depart ment , July 1968 . 

Dans cette ana l yse, on ass i mile l a distri bution de probabili­
t és de cha c une des var i abl es considérées à une dis tribut i on 
"pseudo- norma l e "( p . 29 ). La combi naison de ces di stributions 
permet de détermi ner l a di stri bution du bénéfice a ctuali sé , 
critère de base pour la dé cision . 
La di stri bution de probabi l i tés du bénéfice a ctuali sé peut 
~tre corre cte en ce q li concerne son inte r valle. Hais , au ni­
veau de l a di stribution el l e- m~me, "a priori" , r ien ne peut 
nous permettre de dire qu 'elle es t exa cte. Si parfois elle 
est une bonne appr oximation de l a réalité, il est mal gré tout 
dangereux de faire confi ance à cette di stribution . Dans un 
nombre l imi té de cas, la distribution condui t non pas vers 
l' atténuation des erreurs , mais ve~s leur ampl ification . 
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i) au niveau de l'estimation de la distribution 
iu_bfnific~ ~c1u~l~sf _____ ~ __ - - _ 

- Sous certa ines hypothèses, on élabore l a distribution de 

probabilités du bénéfice act ualisé, comme l'a montré F.S. RILLIER 

(10). 
Le flux dos revenus d 1 un i nvestissement résulte d 'un certain nom­

bre de sources distinctes. Par exemple, un . investissement peut 

être affecté par les r evenus des ventes, les différents coüts, ... . 
.Afin d'obtenir une représentation de l a variation du flux des 

revenus, il est plus facile de considérer séparément ces diverses 

sources. 

- Supposons que l e flux de revenus émanant d'un investissement 

dépend de m sources. Lo vorinble aléa toire Yta représente le 

flux de revenus de l a aième source, à l a période t. 
l\T t 2 t • f • • .L~ous posons µ.t e 0 t , moyenne e vari ance 1.n1.es o: a . , 
Le flux de revenus de l'investissement pou~ la t1.eme 

est donné par : Xt = Ytl + Yt 2 + •···· Yt m· 
On 2t1rn l a moyenne et l a variance : 

de Yta• 
période, Xt' 

Si le flux de revenus s'étend sur n périodes, l a valeur actua­

lisée de l'investissement est donné e par : 
n - X -

R (i) = E I t j 
n t=o - (l+i) t 

Le t aux d' actualisation, i, est l'expression de l a valeur de l' ar­

gent dans le temps pour l'investisseur; ce t aux est considéré 

(10) F.S. RILLIER, "Deriva tion of probalistic informntion for the 
evaluat ion of risky investments", Mt:magement Science, vol 9, 
.April 1963, pp. 443-457. 
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comme le coO.t du capital ut i.lisé. 

Pour ces considérations sur le problème important de l n détermina­

tion du taux d 1a ctualisotion, no us renvoyons à l a première partie 

(11). Nous y avons présenté l'impact du t a ux d'actualisa tion sur 

l a décision et l n difficulté ae lo déterminer correctement. 

On pourra ensuite établir l a moyenne et l a vari ance : 

n _wt 
E r R (. )1 = I: 

(l+i)t - n 1. .., t=o 

n va r (Xt) ( V v· ) 

[ Rn( i)] 
cov .ll.t ,.,'-t' 

vs r = I: + 2 I: -~---- -----
t=o (l+i)2t tf:t 1 (l+i)t+t' 

- Si n lui-m~me a une distribution de probabilités, alors 

les estima tions ci-dessus peuvent ~tre combinées 8Vec l a distri­

bution de n pour donner la moyenne et l a variance incondition­

nelle du bénéfice actualisé. 

E[ R 2 ( i] = , __ /i [ n; ( i) l f ( n) dn 

où f(n) es t l a distribution de probabilités de n. Notons que cet­

te distribution peut se présenter sous forme discrète et, dès 

lors, l .os intégTal es sont remplacées par des somnm tions. 

A partir des deux dernières équotions ci-dessus, on obtient la 
. . ï 2 .. (- ---2 

v8r1.c1nce de R(1.). En effet: var (Ri) = E !~ (i~ - lE \~(i)J } • 

Ces deux pa r amètres de l c.1 distribution de R(i) donnent une base 

pour l' évalua tion du risque du projet. Cette évaluation serc.1 it de 

loin plus aisée et offrir8it un degré d'exactitude plus élevé, si 

la distribution du bénéfice actuolisé pouvait @tre considérée comme 

une distribution normale. Rillier (12) examine en détail un ensem­

ble de conditions sous lesquelles R(i) est distribué normalement. 

Dans ce type d'analyse, on o tendance à accepter ces conditions 

(11) Première Partie, Chapitre IV - section 4. 
(12) F.s. RILLIER , op. cit.(lO)p p. 23. 
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et à trovni ller sur des distribut ions normales ; ma is l a réalité 

est a ut re et , s i on const8te que souvent l es distri butions étu­

di ées s e rapprochent de l o norm0le, i l es t trGs di f f icile d ' a ccep­

ter e t de vérif ier l es hypot hès e s émi ses. 

On es t souvent cont ra i nt de travai l ler avec dl ~ dis tributions 

quelconques, qui r endent cette approche analyt ique benuco up plus 

compl e xe e t bea uc oup pl us limitée . 

ii) a u ni vea u de_l'est i mation des EBEa~è~r~_.ê. 

Dans cet t e approche, nous dé termi nons l a dis t r ibution de 

probabilités du bénéfice a ctualis é , à part ir de c es mesure s de 

description : moyenne et variance. Cel l es-ci s ont estimées à partir 

des moyennes et variances des di fférentes s our ces dé t er mi nant le 

f lux de r evenus de l ' investi s semen t . La conna i s s ance des moyennes 

et vari ances des dif f érentes so u.Tces es t donc uno condition pr éa­

l able à notre analyse. 

Or, on consta t e que bi en souvent nous n ' avons pns une connaiss an­

ce di re c t e de ces pa r amètres des di fférentes so urces du bénéf ice 

actuali sé . Il est donc né ces s a i r e de cher che r à est i mer ces par a­

mè tres, au niveau de chaque composante s épa r ément. 

- Prenons, pa r exemple, l e s ventes de l a f irme. Comment pouvons­

nous en esti mer l a moyenne et l a var i ance? On pe ut se t ourner 

vers les res ponsabl es du dépar t ement des vent es a f in de r éuni r 

l e s données néces sa i res à notre estimation . Ces r esponsables s ont 

en mesure de nous fo urni r , so i t sur bnse de leur expérience, de 

l eurs tr0va ux ou de cr i tères propres , une estima tion a ccept able 

des interv0llcs de var i a tion des vent es , en cor r él a t ion avec le 

prix. Nous r ejoignons ici l' analyse de B. WAGLE (13). 

(13) B. WAGLE , "A St a tis t ica l Anal ys is of Risk i n CP.pi t a l Invest­
ment projects" , Opera tional Resea rch Quarterly , vol. 18 , 
nQ 1, 1967, pp . 13-33. 
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2 - Considérons l es ventes u1 , avec ri 1 corame moyenne et cr1 com-

me variance, et u 2 l e prix, avec une moyenne ri 2 et une variance 
0'2 

2 
Le coefficient de corréla tion entre u1 et u 2 est représenté por p 

Nous envisageons trois cas possiblos : 

8 ) u1 et u2 sont des vari ables al éatoires i ndépendantes , 

dès lors p = o 

e t on aura: E (U1U2) = T11T12 

var (U1 u2 ) = ri~0~ + ri~0i + 0Î0: 

b ) u1 et u2 ne sont p8 s indépendantes, dès lors : 

E(U1U2 ) = n1 ri 2 + p 0 10 2 

( ) 2 ? + 202 + var u1 U 2 = ri 10~: ri 2 1 2ri 1 T1~P 01 o'z 

füms laquelle: E .. 
1J 

c) u1 et u 2 ont une dis tri but ion norma le bivariée, 

E (UlU2 ) = T11T12 + p 0102 

( ) 22 22 22 2 
var ulu2 = riï02 + ri201 + 2 PT11 T1 2 + a102 (1 + P ) . 

l'r~me si le f lux de revenus dépendait de k fo cteurs : u1 ,u2 , .. uk, 

et si ces f acteurs ava ient une di stri bution normnle multivari ée, 

l a moyenne et 18 Vé:ir i ance pourra ient ~tre obtenues. 

Considérons , par exemple, le flux de revenus basé sur k fa cteurs 
1 • ua:1 uo:2 ua:k c s expri me : 1 2 .... k = . 

·- 2al 2a2 2a:k:7 r r· al a2 a:k] l 2 
On a ura : var (C) = E \_u1 u2 ••• uk J- tEl. Ul u2 ••• uk _,) • 

Puisque u1 ,u2, ... Uk sont di stri bués selon une di stribution norma­

l e multivariée ayant comme moyenne l e vecteur ri, et comme ma trice 

de disper sion 6 ; l a fonction ca r actéris tique de l a distribution 

sera : e ( i dT] - l/2dEd ), dans l aquelle d est le vecteur des va­

riabl es 11 f actices 11 • 

(14) Ce résulta t a été prouvé por L.A. GOODMAN~ "On the ex8ct va­
riance of products" , Journal of American St atistics Assesment , 
vol. 55, 1960, pp . 708-713 . 
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Pour appli quer cette analyse dans les équat ions de ln moyenne et 

de l a variance (établie sous i) : 

r J n wt 
E R (·) = I: t 

~ n 1 t=o (l+i) 

n var (Xt) cov (Xt , Xt 1 ) 

var [ R J - I: _ _ , + 2 I: ~-- - --
n ( i) - t=o (l+i) 2t tit' (l+i)t+t' 

il est nécessa i re de cons i dérer les estimations des coef f icients 

de corrélation (covariances ) entre les di ffér ents flux de r evenus. 

On trouve notamment dans Rillier (15) u...n nodèle repos ant sur un 

certa i n nombre d ' hypothèses r elatives a ux coe f f icients de corréla­

tion (flux de revenus provenant d 1 une ou de plusieurs sources, une 

ou plusi eurs périodes de t emps, ... ). 

Nous pouvons mettre en oeuvre une t el l e méthode d ' es timation des 

coeff icients de corréla tion de faç on analytique; ma is nous pouvons 

également adopter une méthode d ' estimation subjective de ces coef­

f icients . 

De toute ma nièr e, l es résultats obtenus devront ~tre intégrés dans 

les équa tions ci-dessus . 

iii ) au niveau de_la prati~ 

Cette approche analytique , qui se propose d fappor ter au res­

ponsable de la décision une informa tion val able afi n d'avaluer le 

risque et de juger des conséquences d ' un projet d ' investissement, 

n 'est pa s pl e i nement s atisfaisante. Lorsqu 'il est pos s i ble d 1assi­

miler l a distribution du bénéfice a ctunlisé à une des distri butions 

classiques connues , on est en me s ure de calculer les paramètres, 

et l es résul tats obt enus peuvent @tre une base valable pour consi­

dérer le r isque , pour éva luer l a portée de s di fférents projets et 

pour guider le chb ix final d 1 un pr ojet d ' investissement. 

Mais, dans l a réal i té, nous n 'obtenons que très rarement ces dis­

tributions classiques et nous sommes f orcés de poser un certa in 

(15) F . S , RILLIER, op . cit. (10). 
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nombre d'hypothèses afin de traiter une distri bution quelconque, 

comme une dis tri bution norma le ou 3utres. Ces hypothèses iimitent 

considérablement l a portée de l a mé thode, car bien souvent elles 

ne peuvent être véri f i ées . 

- Générolement, nous devons donc travailler sur base de distri­

butions de probabilités quelconques, et l orsque le nombre des va­

riables à prendre en considération est t rè s élevé, l a méthode de­

vient r a pi dement complexe, notamment en ce qui concerne l'estima ­

t ion des paramètres des distributions . 

Si l a méthode est pleinement valable, au niveau théorique, sa mise 

en oeuvre se heurte à l a diff iculté d ' atteindre une formu.lat ion 

ahalytique opérato i re, si ce n 'est par l e bi a i s d ' hypothèses res­

trictives et pas toujours justifiées . 

D' autre part, lor squ'il s 'agit d'appliquer une telle mé thode, il 

y a souvent un obstacle psychologi que à vaincre au n i veau des res­

ponsables de la décision , qui ne peuvent que rarement suivre clai­

rement le s éta pes parcourues par les chercheurs opérationnels ou 

les mathématiciens qui ont préparé l a décision. 

- L'approche ana l ytique présente l'intérêt de bien mettr e en 

évidence les multipl e s aspects des problèmes qui se posent l orsque 

l'on veut i ntrodui re le r isy_ue comme élément de décisioh. 

Dès lors , on peut se pencher sur ces d i ffér ents probl èmes , afin 

d ' améliorer ou d ' apporter les solutions. On doit chercher dans le 

sens d'une limitation et d ' une plus grande r i gueur a u n iveau des 

hypothèses ; d ' une meilleure approche du tra itement et de l 'esti­

mation des di stri butions quelconques , ains i que de l'expression 

formelle en résul tar .. t. 

- Une extension passible de l'analyse, fréquemment rencontrée 

dans l a littérature (16 ) ,(17) , est l'approche basée sur 
-.--------

~ Notamment dans les articles de 
(16) R. M.ADELS0~1.'.1Criter i a tor Oa r ital Imres t men~ :An a-oproa ch 1 throu~h Deci~ion ~heory ,uper ational Hesearcll wuar~er~y, vo 

16, n --1, 1964 , pp . 19-49 . 
(17) J. HI RSHLEIFER,"Investment Decision un.der Uncerta i n. t y: ..... 
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l'"utilité". Cel le-c i cons iste à déter mi ner de s f onctions d 1 "uti­

l ité" pour l es diff érentes variables à considérer, et finalement 

une f onction d '"ut ilité 11 pour l e projet entier. Les projets d 1in­

vestisLement peuvent alors Hre rangé s en a ccord avec leurs "uti­

lit és attendues". r-1ais la cons truction d ' u11e f onction d '"ut ilité" 

e s t un problème complexe. Ce t te not ion d 111 ut ilité 11 a marqué de 

son empreint e tout e l ' histoir e de l a t héor ie économi que et est 

touj ours une s ource de cont rover ses. 

Cette vo ie présente des poss i bi l i tés de recherches, ~a is on ne 

peut r a isonnablement espér er ré s oudre l e probl ème pos é pa r la no­

tion d ' "utilité". 

b) La simulation ------------
Lor s que le nombr e des varia bles à pr endre en considéra t ~_ on 

devient a ssez élevé, et que cha cune de ces variables poss ède une 

dis t r i bution de pr obabilités, i l est très di ff icile de déri ver l a 

dis t r ibution du bénéfice actuali sé par :La voie analytique. 

On procède dès lors par simula tion, méthode qui se pr~te t r ès 

bien au travail par ordi na t eur , mais qui f inaleme nt ne fo urnit 

qu 'une approxi ma tion de l a distribution du bénéfice 8ctualisé. 

No us discuter ons plus t a r d de l a valeur de cet t e approxima tion . 

Pour ana l yser un probl ème de décis i on d ' inves tis sement, 

nous so r-:illles amenés à calculer 1 11 distr i bution d 'un critère ;; dis­

tribution qui sera le r ésult a t de l a combi na ison d ' autres distri­

butions de va r i abl es i ncer t a i nes ayant une influence s ur l a va ­

leur du crit è?re. S 'il n ' y a que 2 ou 3 var i ables i ncerta i nes, nous 

pouvons , avec l' ni de de l 'ordina t eur , envisager l' ensemble des 

combina isons possi bl es de val eur s concrètes et, pour cha que combi­

naison , calculer l A vol eur du critère e t s a probabilité . De cette 

. . . Choice - t heor etic a pproa chEis" ,The Quarterly J ournal of Eco­
nomies, vol. LY..XIX , n Q 4 , November 1965 , pp . 509-536. 
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• façon, nous déterminons l a distribution de probabilités complète 

du bénéfice a ctualisé. 

l\Tais, dans cette voie, même avec l' él ide d 1 un ordinateur tres puis­

sant , nous ne pouvons aller bien loin ~ oinsi po1· exemple , fa ce à 

un problème dans lequel il y a 30 variables pouv8nt prendre chacu­

ne seulement 2 valeurs équiprobables, on est amené à considérer 

230 (ou plus d 1 un billion) de combinaisons possibles . Ce simple 

exemple est révélateur de l 'impossibilité de réaliser une étude 

exhaustive de la réalité et de ln nécessité de si~ulera 

Ce qui i mplique que l 'on va détermj_ner une estimation raisonnable 

de la distribution du bénéfice actm:ilisé , s0ns pour a ut::mt calcu--­

ler les 230 valeurs possibles de la distribution, mais en ne con­

sidérant qu ' un échantill on , par exemple de 1.000 ou de 10 .. 000 des 

combina isons possibles. 

ii) J:r§.t1~e_d_~_ J;a __ sim~l.§.t;hog 

Ayant conscj_encc dos poss ibilités offertes p8r cette technique, 

voyons comment elle oeuvre dans un problème de décisiona Cette 

présentC1tion doit nécessairement se baser sur des exemples sim­

ples, mais à travers lesquels nous percevons le caractère répéti­

tif des différentes phases de l'analyse et leur adéquation à un 

traitem ;nt par ordinateur. 

- Supposons que les responsables de l a pré~ar8tion d 1 une déci­

sion puissent évaluer la distribution combinée 9 pour un ensemble 

de v0ria bles incertaines, sur base d I une éval.uation directe do 

la di stribution de chaque variable • 

.Afin de faciliter la présentc1 tion et J_a compréhension , nous visu.a­

liserons - conme le foit R. Schl ai.f.er (18) - cette combinaison 

de distributions ou moyen d 'un dü:igramme de probabilités(figo13). 

( 18) R. SCHL.AIFER, 11 AnaJysis of Decisions unéLor Uncorta inty 11 , 

Now-York, Mc Graw-Hill, 1969, Chapitre 13, p. 538. 
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Fig . ~3 
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Vari Dble X Varioble Y'. Distribution combinéG --------- --~ 
- Les r esponsables souha itent ass i gner une distribution à 

différentes combinaisons particulières; cette distr i bution es-c 

i mpl i quée dans les évaluations déjà réa lisées , e t ici elle est 

r eprésentée dans le diagramme . 

Ma is, ,·ans 18 pr8tiquer le 1ié:igramme de probabr .. itéssera très com­

plexe et aura t ellement de positions fina les que nous n ' aurons 

pas l A poss i bilité de C8lculer cette distribut ion i mplicite de 

combin8isons particulières . 

Dès l ors, dans ces circonstances , les r esponsables de l a prépara•­

tion de l a décision se contentent d 'une estimation de cet te dis­

tribution i mplicite. 

Cette es timation est obtenue à partir d ' un échEmtillon de posi­

tions finales du di agramme de probabilités . 

Le mode de réalisat ion et d 1 évaluation de s embl ables estimations 

est lié à l a procédure de t i rc1ge de 1 1 échantillon des posi t io.l'.:'.S 

finales. 
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- Une position finale peut être obtenue si certa ines informa-• 

tions spécifiques sont disponibles: quelle v~riable survient jus­

te après un noeud du graphe et quelles probabilités sont assignées 

aux élE:..nents ("branches 11 ) é '. cheminement. 

Une position finale peut donc être choisie en p8rtant de l'origi­

ne du diagrnmme en tirant des "branches 11 a u niveau des V8riélbles 

successives. 

Le procédé le plus adéquot pom~ le tirage d'une 11 branche 11 

d'une variable est celui des 11 nombres 8U hasard". 

Pour ce f aire, nous devons d ' abord répartir les nombres ou ha sard 

de n chiffres, entre les différentes "branches", et ce propor­

tionnellement aux probabilités respectives des variables corres­

pondant à ces 11 brnnches". C1 est ce que nous montre schématique­

ment le t ablea u 2. 

Variables 

Tableau 2 ------
11 Branches 11 

1 

2 

.x = 3 

Probabilités 

0,20 

0,45 

0,35 

Nombres au ha- • 
sard affectés ------------- - - --

00 

20 

65 

64 

99 

L 1 affe tation de l'ensembl1 des nombres au has2~d den chiffre3 

est toujours possible si - n - est égal au nombre des décimales 

dans les probabilités do.nnées aux variables représentées par J.e~~ 

"branches" < Dc1 ns le t ableau 2, on a n = 2 . 

Si, par exemple, le nombre au hasard engendré est 46, cela sj_gnj_ ... 

f ie que l a 11 brsnche" X = 2 est tirée. En engendnmt des nombres 

au ha sard, nous c1llons tirer une série de "bronches". Et comme 

une 11 branche" représente une Vé\riable incerta ine, le tirage d 1 une 
11 branche" revient en f c1 it au tirRge d 1 une valeur de l a distribu­

tion de l a variable. 
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- Silo distribution d'une V8riable incertoine est donnée 

sous s a forme cumulE1tive, il frmt, pOU1" tirer une v2leur de lA 

distribution, découper cette distribution en 10n intervalles 

équipro1Jables auxquels on affecte les nombres de n- chiffres. 

Chocun de ces intervnlles est représenté par sa valeur moyenne. 

Le nombre a u hasard engendré (k) détermine donc l'intervalle choi­

si et, de ce f ait, la v1:ileur moyenne retenue. On répète ensui te 

la même opéra tion pour obtenir 1 1estimntion de l a distribution de 

la variable, à partir des valeurs les plus probables. 

Toutefois, il est possible d I a r river à ce résultat en procéfü:nt 

plus simplement et en utilis t:mt directement 18 distribution cum.u--­

l a ti ve. On engendre un nombre ou hnsnrd den- chiffres, on pl a co 

le chiffre 5 à S D fin et on le transforme en un nombre décimal, k. 

Ainsi, pa r oxemplefsi 47 est le nombre a u hasard (n = 2), on G 

successivement 475 et k = O,475. 

Dès l ors, il suffit de retenir la vnleur de l a variable dont l a 

probnbilité cumulée est ég8le à k. 

- Le processus de sélection d'une position finale par tirage 

d 'une séquence de "branches" ou de voleurs de la distribution 

d I une v2ri2ble est nppelé: ''essai de Monte-Oc1rlo". i"Iais ce qui 

nous intéresse, c'est avont t out l o vnleur obtenue pour l a distr:i_­

bution recherchée, à l a _position finale retenue p8r un "essni de 

Monte-Carlo" - c'est-à-dire pnr la "valeur d 1essai"-. Lorsque 

rious disposons d'un ensemble assez l1:1rge de "v1:1 leurs d 1essai 11 9 

nous sommes en mesure d'estimer la Qistribution de probabilités 

recherchée de l' ensemble des variables. 

De m@me, on peut considérer l a moyenne des différentes "valeurs 

d'essai" comme une estima tion de l n moye~e de l a distribution 

combinée des variables. Il est m~me possible de juger de la valour 

do l ' estimation réalisée. Sur base des "valeurs d ' essa i", on peut 

déterminer les paramètres caractéristiques de distributions con-• 

nues ( comme lc1 distribution normnle, l a distribution ~, ... ) et 

comparer les résultnts obtenus. 
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iii) Les résultats de la simulation - - ·-- - - - - - .... - - - - ..... -----
- Si l'on veut apporter une solution à un problème, 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 façon pratique et écono­
mique de procéder. 

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

Comme nous l'avons déjà signalé, la simulation repose sur l'uti­
lisation de l'ordinateur et, au stade de l'élaboration du program­
me, des difficultés peuvent surgir. Une analyse préalable du pro­

blème est nécessaire, car pour être théoriquement valable, la si­
mulation doit rendre compte, d'une manière suffisamment précise, 
des phénomènes qu'elle prétend représenter. 

D'autre part, les résultats obtenus sont liés à l'usage que 1 1on 

fait de la théorie de l'échantillonnage. 

- Nous avons insisté sur le fait que la simulation s 1avérait 
particulièrement utile, lorsque les variables étaient nombreuses; 
mais même avec la simulation, il n'est guère possible de considé­
rer l'ensemble des combinaisons possibles. L'originalité de la 
simulation est de se concentrer sur un échantillon des cas possi­

bles. Cet échantillon est obtenu par l'utilisation des nombres au 
hasard et il peut 3tre considéré comme représentatif de l'ensem­
ble des combinaisons possibles. Sur base de cet échantillon, nous 

proposons une estimation de la distribution de probabilités du 

bénéfice actualisé, ainsi que des paramètres caractéristiques. 

- Mais la simulation ne nous donne qu'une approximation de 
la distribution que l'on obtiendrait dans un univers déterministe, 

à partir de paramètres considérés comme connus et certains. 
En effet, il s'agit de considérer les réauJ.tate des combinaisons 
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des distributions des différentes variables au niveau du critère, 

le bénéfice actualisé. Nous avons déjà mis 1 1accent sur la diffi­
culté d'obtenir ces distributions et sur l'incertitude qui y est 

attachée. Dans certaine cas, à ce niveau, la simulation peut être 
d 1 un grand secours. 

Sur cette base incertaine, on fait correspondre des nombres aux 

valeurs de chaque distribution et on fait tiEer des nombres au 

hasard par un ordinateur, pour déterminer l'échantillon et pour 
combiner les différents facteurs et obtenir la distribution du 

critère retenu. 
Puisque nous n'obtenons qu'une approximation de la distribution, 
il importe qu'elle soit aussi bonne que possible. Il est impor­
tant de considérer l'échantillon avec soin, afin de stassurer de 
sa représentativité de l'ensemble de la "population" et d'éviter 

le risque de h 1obtenir que des distributions marginales. 

Ces problèmes ne doivent pas nous empêcher de mettre en oeuvre 
la simulation - dans bien des cas, c'est d'ailleurs la seule is­
sue possible - mais ils nous incitent à considérer les résultats 
obtenus avec prudence. 
Il convient d'examiner le degré de cohérence des résultats obte­
nus; pour cela, il peut être fait appel au jugement et à l'expé­

rience des différents responsables concernés. 

- Ainsi considérée, la simulation permet la définition d'un 
profil de risque pour les "indicateurs" intéressant 1 1entreprise, 
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 1 un investissement. 

(19) D.B. HERTZ, "Investment policies that pay off", Harvard 
Business Review, vol. 46, n2 1, Jan.-Febr. 1968, p. 101. 
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Fig. 15 

probabilités 
cumulées 

.2t -,o o 10 10 .3o H-O taux 
de 

rendement 
interne 

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 'obt enir un taux 
de rendement interne de 40 ~. plus forte que celle du projet II, 
mais l a pr obabi lit~ d'obtenir un taux de rendement de 10 % est 
plus f ai ble . La variante I n~est donc pas préférable à l'autre 
pour tout couple rentabilité-risque. Et donc, si la simulation 
permet l' évaluation des projeta, elle n'autorise par toujours leur 
classement. I ci , on rencontre certaines tentatives fa isant notam­
ment inter venir les fonctions d 111ut1lité"; rappelons toutefois 

les réserves émises antérieurement sur l'"utilité". 

- Il convient d'insister sur le fait que ni la méthode analy­
tique, ni l ' approche par la simulation, ne noua conduiront vers 
un résultat "certain", mais bien vers un résulta t "probable". 
Dès lors, il est nécessaire de s'interroger sur la valeur de 
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cett~ p:~:b2bilité. Interpréter une probabilité procède du jugement 

de vale'lil' , ce:.ui-ci pot.:."17ant s•appuyer sur des éléments de toute 
nature. M;;;me à partir de données réelles, il est difficile d'émet­

tre une probabilité rigoure~se, celle-ci n'étant qu'un artifice 

employé dans le but de faciliter l'explication. 
La probabilité est difficile à interpréter, mais, à c8té de cette 
di.fficul té, il semble que les erreurs de prévision soient beau­
coup p.lu.s fréquentes et présentent un caractère de gravi té beau­
coup p~us important du fait de l'importance des conséquences en­
gcndrc§es. 

Les différentes méthodes peuvent aboutir à des distributions boî­

teuseR, ma;s q~e l'on peut considérer généralement comme une ap­

proximation acceptable de la probabilité du critère retenu. 

L~ ricque est une réalité inhérente à tov.t problème de déci­
sion, ma ::.s si nous ne pouvons 1 1ignorer, nous ne pouvons pas es­
pJrer l~ cupprimer . 

L'anaJ y~z àt risque permet d 1avoir une vision plus claire de tou­

tes los conséquences possibles d'une décision d~investissement, 
afj_n de choisir en meilleure connaissance de con.séquences . 
Elle es·~ un moyen de mieux C'onna1tre le risque sncouru et de se 
p:ré.:m.,mir contre ce risque, non pas en le comba·~·tant, mais en 1 1 é-

Il faut cho1sir un projet d'investissement, l'analyse du risque 
nous aide, non pas tellement à maitriser le risque, mais à éviter 

de se lancer dans un investissement trop dangereux. 

L1 utilité de l'analyse du risque est de permettre le choix 

de projsts qui présentent des risques acceptables et ensuite de 

mettre en oeuvre des mesures d'assurance, contre les risques im­
portants que l 1 on assume quand même. Il importe dtestimer le ris-
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que pour savoir quelle "prime d'aesurance 0 on peut payer. 

Approche nécessaire et importante, l'analyse du r isque peut 

encore bénéficier de la démarche de l'arbre de décision. 
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Chapitre III - L'ARBRE DE DECISION 

Section 1 - L'arbre de décision: présentation synthétique 

des problèmes 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 problème considéré 

2. Le choix de l'action 

a) Le principe du "renvoi en arrière 11 

b) Introduction de l'actualisa tion 

3. Prolongement bayesien 

Section 4 - Conclusions 
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Un projet d'investissement implique des décisions présèntes 

et f utures, et ce compte tenu d ' événements qui échappent a u moins 

partiellement au contrôle des responsables de la décision. Le pro­

blème de l'investissement ne se réduit pas à une décision isolée, 

c 1est plutôt une cha îne de décisions . Ce t te cha 1ne de décisions ne 

se présente pas comme une séquence unique de décision, mais plu­

tôt comme un arbre.(1 ) 

L ' a rbre de décision s ' attache à représenter le réseau de décision, 

i l met en évidence l'influence des fa cteur s qui échappent au con­

trôle et les é t apes auxquelles des actions d ' adapt ation peuvent 

i ntervenir.(2) 

Section l - L'ARBRE DE DECISION : PRESENTATION SYNTHETIQUE 

DES PROBLEMCS D' I NVESTI SSETIŒNT 

En prenant une décision è 1 i nvestissement , on do i t seulement 

faire le cho i x aujourd ' hui. En r etardant l es décisions futures , 

on peut exploiter les i nfor ma tions obtenues entre-temps . 

Mais la prise .de décision actuelle doit t enir compte de ses consé­

quences probables et des résultats des événement s i ncerta ins, sur 

les décisions et les valeurs futures: l a dé c i sion actuelle prépa­

re celle à prendre dans le fut ur. EJ_l e ne doit pa s être prise avec 

l e se ul but de maximiser les ga i ns ou de se conformer à un critè­

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

(1) P. MASSE, "Le Choix des Investissements", Paris, Dunod, 1959, 
p . 244. 

(2) Ce chapitre s'appuie principalement sur: 

- J.F. ~'[AGEE, "L I Arbrë de Décision" , Bull et i n SEDEIS , n2 926, 
Supplément n Q 1, juillet 1965 . 

- J.F . Iv'iAGEE 9 "Decision Trees f or Decision Ifaki ng", Harvard 
Business Review, vol 42, n Q 4, J uly-August 1964 . 

- J .F. MAGDE , "How to use Decision Tree s i n Car,ital Investment", 
Harvard Business Review, vol 42, nQ 5, September-October 
1964. 
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Elle doit établir un équilibre entre les occasions de profit qui 

peuvent exi ster et l a pos s ibilité de réa~i r aux circons t ances e t 

besoins futurs, en accord avec le s obje ctifs de l 'entreprise. 

- A l' a i de c1 1 un e~rnmple, nous pGrcevons mieux cette interac­

tion réc i proque du présent et du futur.( 3 ) 

Supposons que l a direction d 1 tJ..ne entreprise se trouve fa ce à une 

usine techni quemeYJ.t dépassée e t inapte à l a production de la qua­

lité de produi ts demandée par le ma rché a ctuel . 

La prévision de l a demande est un fa ctem1.r i mpor tant de la décision. 

Les études réalisées permettent d 'est i mer l e n iveau de la demande: 

faible dans un proche aveni r , moyen dans environ cinq ans et éle­

vé dans environ di x ans. 

De l a confront ation des diffé rents responsables de l ' entr eprise 

0t sur base des est i ria tions de la demande, t rois possibil ités FJe 

dégagent et s 'offrent au choix é~ e la di r ection pour fa i r e fa ce à 

cette situa tion crit ique : 

I On peut estimer qu ' il es t nécessa ire de fermer ltusine . 

II On peut simplement moderniser 1 1 us i ne actuelle ma is réa ­

liser a illeurs son expansion . 

III - On peut moderniser l'usine actuelle et y réaliser son ex-

pansion en l' agrandi ssant. 

On constate que l a solution II donne un équilibre optimal entre 

coûts d'exploita tion et i nvestis sements dans les conditions envisa­

gées pour le proche avenir, alors quo l a solution III est opt i male 

pour les conditions envisagées dans di x ans. 

Une combina ison des solutions pr ésent es e t futures reste possible 

dans certa ins cas , ma i s au pri x de quelques investi ssements perdus 

e t de coûts d ' exploit a tion excessif s. 

(3) Cot exempl e s ' inspire dG celui que développe J .F~ M.AGEE dans: 
"L' a rbre de décision", Bulleti n SEDEIS, n Q 926, supplément 
nQ 1, juillet 1965, p. 11 (c). 
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Il es t néces s a i r e d ' exa rliner les conséquences résultant cle l a pour­

s ui te des di fférentes s ol ut ions proposées init i alement et des 

choix q ui s era ient faits dans l es di f fé r entes alterna t ives. 

Que f er ions - nous s i l o solut ion II (mo(~ erni s er seulement ) étrü t 

chois ie ma i s que la demande é:l ugmenta i t bien plus v i t e que prévu? 

Combien cel a co ûter a it-il et quel l es sont les chances que cela se 

réalis e ? 

Il e s t a ins i pos s i bl e d ' éta 1:1ir l a val eur r ela t i ve du cho i x entre 

plus de l i berté d ' a ction et des coûts moindres dans l e cadr e de 

condi t ions prévis i bles . 

Il :faut f a i 1°e preuve d I une cer t a i ne souplesse dans l e choix i mmé­

di at de f a çon à perme ttre ~e faire f a ce ultérieur ement à l 'incer ­

t itude de l a dema nde. 

Il pe ut sembler i mpos s i ble de prévo i r les chances de réali­

s ation de s événements poss i bles t els qu 1 a8cro i ssement de la demande 

ou succès de progr ammes d ' inve s tissement. Mais l a r éalité es t que 

l es dé cisions d ' invest i s s ements sont i mpor t antes et que des esti­

mations sont i nhérent es à l a dé ci s ion . Il est préférabl e de r econ­

na î tre, même somma i r ement, l'exi stence d ' un probl ème que de l'i­
gnorer. 

L 'emploi de l ' arbr e de dé cision nous permet de cons i dérer l a pri s e 

de déc i sion en t enant compt e des conséquences s ur l es choix fut urs 

à l a f ois du choix présent, de s i ncert itudes f utures et de s r i sques 

qu 'el l es r eprésentent . 

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

- L ' unit é à parti r cl. e l aque l l e on pe ut représenter de s analy­

ses d 1 invest i ssements complexes est l a décis i on ou le probl ème à 

un échelon illustré pa r l' arbre ci- après (fi g . 1 ) , où il y a a u 

moins deux options et un certa in nombre de développements éventu­

els; le résulta t de l a décis i on dépendra de l a comb i naison des 

deux . 
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:E'ig. 1 ( 4) 

Décision Hasard Résul ta ts ---~·------
- Pour ét ablir les bases d ' a ction , il faut 

a ) i dentifier l es points de décision (D) et les solutions disponi­

bles à chaque point (oui , non); 

b) i dentifier l es po i nts d'incert itude (A, B) et l e type ou l'éten­

due des conséquences des événements possibles à chaque point; 

c) estimer les valeurs dont on a beso i n pour faire l' analyse 

(a1 , a 2 , a3 et b1 , b2 , b3) ; 
d ) anal yser l a va l eur du choix de chacune des directions (résul­

t ats: 1 , 2, 3, 4, 5 , 6) . 

- La représentat ion de solutions peut continuer indéfiniment 

et ~tre poursuivie sur une période de temps indéfinie. Mais i l est 

raisonnable de diviser le problème en de ux ou quatre échelons 

(avec l es solutions éventuelles qui en découlent). Par rappo r t a ux 

méthodes c onventionnelles portant sur un seul échelon, cela enri­

chit déjà considérablement l' analys e de considérer la déc ision a u 

moins j usqu I a u deuxi ème échelon . Mais ~ au- delà de qua t r e ou peut­

être cinq échelons, l' analyse se heurte à la complexité et a u man­

que d ' _inf orma tion. Ce qui veut dire que ces deux, trois ou qua tre 

(4) Le symbole f } r eprésente un point de décision , c 1est-à-dire 
une possibilité d ' action ; le symbole() r eprésente un état de 
nature, un événement qui est subi par chaque orienta tion pos­
sible de l a décision. 
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nive aux de décisions sont probablement les points principa ux et 

significc1 tifs de l a prise de décision . Cela signifie a ussi que le 

temps sépar ant de ux nivea ux varie dans un problème donné et, bien 

sûr, d'un problème à l' a utr e s elon l a durée de l a période totale 

considéx·ée. 

- Le but de l' analyse est d'orienter le choL~ ve r s la solu­

tion l a meilleure. A un point quelconque de l a décision, le res­

ponsable doit êtr e en mesure d ' évaluer les résultGts des différen­

tes solutions poss ibles (valeur absolue d ' une solut ion) et de com­

parer ces résulta ts (valeur rela tive d ' une solution). 

Pour per mettre l'évalua tion et l o compar a ison des résulta ts, nous 

retenons le critère du bénéfice actualisé.(5) 

Le bénéfice espéré do s périodes futures est ramené à s a valeur ac­

tuelle, sur ba se d'un t a ux approprié exprimant le coût du capital. 

Section 3 - JiA MISE EN OEUVRE DE L1AR)3HE DE DECISION 

- Par l e bia i s d 'un exempl e t r ès simple (6), nous allons 

montrer l e s possibilités e t les limites of f ertes par l a méthode 

de l'arbre de décision. 

Prenons le ca s 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 f a i r e, il f 8udra construire une nouvelle chaîne de 

production; cela demande un investissement initial important, mais 

(5) Le t a ux de rendement interne n'est pas opéra toire dans cette 
voie. Il n'est applicable que dans le ca s d'une décision uni­
que et non pour des étapes de décision. Lorsque 1 1on remonte 
dans le temps, des décisions futures vers la décision actuel le, 
que représente le t a ux de rendement int erne dtune étape, consi­
déré à l'étape s uivante? 

(6) Ce t exemple s'inspire de l'exemple de J .Fo MAGEE , op.cit.(3), 
p. 51. 
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l'avantage pris sur l a concurrence permet d ' espérer l a conquête 

d ' un large marché et des gains i mportants sur une longue période . 

D' a utre part , afin de remédier à l 'incertitude vis- à- vis du mar­

ché , de l' acceptation du produit sur le marché , du prix du pro­

dui t , la di r ection peut décider de sonder le ma rché en eff ectuant 

des tests pendant une période d ' un an . 

Munie de cette conna i ssance supplémentair e, la direction pourra 

alors décider de lancer le produit et d 1 en assurer l a production , 

soit au moyen d ' une nouvelle cha î ne, ou bien en aménageant quelque 

peu les installations existantes. Ce t t e dernière solution permet 

de réduire le coût de l 'invest i s sement , de fa cilit er l a r econver­

sion en cas d i éche c ou de r éa ction brusque de l a concurrence vis­

à- vis du nouveau produit; ma i s , dans ce cas, on ne peut atteindre 

un rythme de production auss i élevé que celui atteint avec la nou­

velle cha îne de production et les coüts d ' exploitation sont plus 

élevés. 

~ On cons i dère au sein de l'entreprise que l a duTée de vie 

raisbnnable de ce nouveau produit est de dix ans . 

- Les esti mations du marché indiquent qu ' il y a 60 chances 

sur 100 pour que le produit so i t un succès, 30 chances sur 100 

pour qu 'il soit un échec sur le marché et 10 chances sur 100 po ur 

que 1 1 on enregi stre un succès dans la première année, suivi de 

l'échec. 

- Etant donné que les chances d ' un succès i nitia l s ont de 70% 

(60 + 10), l'entreprise considère que les chances de succès après 

un an s e ma intiendront et les estime à 60/7( = 0, 86 (l 'esti mation 

des chances d ' échec est de 10/70 = 0,14). 

- L ' estimation des r even us annuels es t faite dans l'hypothèse 

de chaque solution possible : 

a ) le l ancement direct, gr§ ce à une nouvelle cha î ne de production 

ave c succès, p1nodui r a i t cl.es rentrées annuelles de 3 mil lions fr . 
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b) l e lancement direct grâ ce à une nouve~_ le chaîne de production 

sans succès, produirait 500 . 000 fr; ce qui est faible en raison 

des coûts fixes élevés et de 18 fa ible productivité ; 

c) si le résultat du test est négatif , on aura une rentrée unique 

de 500 . 000 fr, et il n ' y a ura pa s de production ultérieure; 

d) si le résulta t du test est positif, on aura une rentrée unique 

de 1 million de fr après l ' année écoulée , mais il y aura une 

double possibili té 

i) on installe une nouvelle cha î ne de production qui offre 

2 . 200 . 000 fr de revenu annuel en cas de succès et 300 . 000 

fr en cas d ' échec 9 

ii) on aménage l a chaîne existonte avec, en ca s de succès , un 

revenu nnnuel de 1 . 200 . 000 fr et de 400 . 000 f r en cas 

d ' échec. 

- L ' installation d ' une nouvel le cha îne de production r epré­

sente un investisseraent initial de 10 mi l lions de fr . La réali sa­

tion des tests revient à 2 millions de fr et les trava ux d ' aména ­

gement de la chaîne de production a ctuelle, en vue de supporter 

la fabrication du nouveau produit, s ' élèvent à 3 millions de fr. 

- L' arbre de décision présenté à l a Fi g . 2 synthétise ces 

différentes données. 

2 . Le choix de l ' action 

A ce stade de l'analyse, nous pouvons fa ire un premier exa ­

men de l a situation et essayer de voir ce qu,, 1 1 on risque sui te 

aux différentes alternatives possibles. 

Il est poss ible d 1 Bpporter des modificDtions à l' arbre de déci­

sion, soit par l' élimi nation de certa i nes Dltern8tives (décisions 

dont les conséquences sont à tous égards pl us défavorables - en 

vale ur 8bsolue, m8 is Duss i en probobilités) , soit poui~ prendre 

certa i nes mesures d ' assurance (possibi~ités de reconversion, d 18-

daptation de nouvelles méthodes , d ' accroissement de 1 1 i nvestis-
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sement , ... ) 

Il f aut ma intenant effectuer l e choix de l' acti on à suivre, et 

pour ce fa i re, nous 8llons nppl i que r successivement oe ux principes: 

F i g. 2 

1 

Représent ation de l tarbre de décis ion 

1 on 10 3 nS 

. 0-ç, 
'l<)"Y 

o v0 
:0 

~o - 10 M. 
,q, 

~ succès 3 M./an 
() '---~------~------------e,0 

cl1 

ccè~ 0,l 
M:.71Qan. 

1 

l 

échec 

éche c 

0, 86 

1:"o J_i --------=----~ pas de production 

0,5 M./an 

0 , 3 M./an 

0 4 M./an 
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- Les responsables vont t endre vers l a maxi misation des béné­

f ices espérés sur l'ensemble des di x années du pro jet d 'investis­

sement (nous i gnorons pour l'instant l' actualisation des bénéfices 

espérés ). 

Au moment de l a décis ion 1, les responsables n 'ont pas à prendre 

la décision 2 , et ils i gnorent m~me s 'il sera possible de prendre 

ce tte décis ion 2 . 

Pourtant, avant de trancher la décis ion 1, il faut considérer les 

décisions ultér ieures, donc l a décision 2 . 

On part donc de la dernière décision poui~ r emonter vers l a décision 

actuelle . 

Dans le Tableau 1, nous analysons , dans le cadre de l 'exemple, l a 

dé c j_s ion 2 . On calcule pour chaque al ternative poss i ble 1 1 espéran­

ce de bénéfice tot al. 

Tableau 1: Décis ion 2 

Choix 

l . No uvelle 
cha îne de 
produc­
tion 

Evénement 

succès 

échec 

Probabi l ité 
(1) 

0, 86 

ü ,14 

Bénéfice to­
tA.l sur 9 ans 
(2) (en mil­
lions de fr .) 

19 , 8 

2,7 

Valeur pro­
bable 
(1) X (2) 
(en lVI . de fr) 

17,03 

0,38 

17,41 
Investissement: - 10, 00 

~------------------------------------- J 7,41 
------------- ----------- -

2 . Ancienne 
cha îne de 
produc-
tion amé_, 
nagée 

' succes 

échec 

0, 86 

0,14 

10, 8 9 , 29 

3 , 6 0450 

9,7'J 
Investissement: - 3,00 

__ __.. ______ l __ 6_,_7_9 ___ 
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On consta t e que , pour les neuf av~ restants 9 l 'espérance de béné­

fice total de l a première alterna tive - nouvelle cha1ne de produc­

tion - est supérieure de 620 . 000 fr à cel le de la seconde alterna­

tive - aménagement de l a cha î ne de product.ion existante. 

- Si l a maximisation de l'espérance de bénéfice total est re­

t enue comme critère de décision valable , l a pr emi ère alternative 

présentée pa r l a décis ion 2 - lancenent d ' une nouvelle cha îne de 

production - serait chois ie par les respons ables s 'ils ava ient à 

prendre l a décision 2 sur base de l ' i nforma tion a ctuelle. Cette 

alterna tive offre, en effet, le bénéf ice tota l espéré le plus éle­

vé (7.410.000 fr). Pour cette r a ison, on appelle cette valeur l a 

"valeur de position" de l a décision 2 . 

Remarquons que l a maximi s a t i on de J_1 espérance de bénéfice total 

s'applique comme un critère "mécanique ", ma i s r i en n 'exclut un 

choix t out à fait di fférent au moment effe ctif de l a décis i ou . 

.Afin de procéder à l'analyse de la décision 1, nous "renvoyons en 

arrièr e " cette vale ur de pos i t ion de l a décis ion 2. Elle intervient 

dans le calcul de 1 1 espérance de bénéfice total de c~;ac une des al­

ternatives possibles .de l a décision 1, comJJe le montre le tableau 2 . 

Tableau 2 : Décision 1 

Choix 

1. Lancement 
d ' une nou 

succès 

vel l e succès/ éche 
cha î ne de 
produc- échec 
tion 

2 . Ef fe ctuer 
les tests 

posit i f 
négatif 

0, 6 

0 ,1 

0,3 

30 

7,5 0,75 

5 1, 50 
20,25 

Invest issement: -10,00 
------------~-------------L _____ l0, 25 __ _ 

0 ,7 8 ,41~ 5 , 89 
0,3 0 , 50 0,15 

6 ,04 
Investissement: - 2 1 00 

- - ~· __ j, _ _ _ 4,_.,,,...c.0.....,4_, 

3E Ce t te va l eur r ésul te de 1 1 a c7. cli tion du ga in obtenu lorsque le test 
est post·tif (1 mi l liQn) et de 19 VRleur de position de l a déci­
sion 2 7 .410.000 fr ;, déterminee dans le t ableaul . 
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Sur base du critère r e t enu , l a première alternative de l a déci­

sion 1 - l ancement d 1 une nouvel le cha î ne de production - s e recom­

mande ; elle donne, en effet, le bénéfice tota l espéré le plus éle­

vé (10. 250 . 000 fr) . 

C'est la pro cédure du "retour en a1-r i ère 11 qui permet de prendre 

en considération t outes les conséquences d'une décision possible . 

b) Introduction_Q~-!~~~!~§!! ~~!!~~ 

Le temps qui sépare deux décisions success ives peut être 

i mportant . Dès lors, on pe ut être amené à comparer des résulta ts 

qui se situent à des moments dif férents du t emps . Cette comparai­

s on est poss i ble grâ ce à l a teclmique de l ' actuali sation qui , par 

l' application d ' un taux d'actuali sation, permet de définir l a va ­

leur a ctuelle de résultats s itués à des moments différents du 

temps .(7) 

L'analyse de l' arbre de décision proc ède étape par étape; dès l ors, 

pour chaque é t ape, on a c tualise l es flux monéta ires et la valeur 

de position finale de cette ét8pe, sur base d ' un taux d ' actualisa­

tion dé t erminé exprimant le coût du capi tal . 

- On a~plique à tous les revenus le facteur d ' a ctualisation 

(l+i )-t. Cela peut se fa i re année par année , mais une formule plus 

di recte donne l a valeur actuel le d. 1 unc annui té de t, termes an­

nuels del fr : 1 - (Î+i)-t (cette f orr-1ule n ' est applicable que 

dans le ca s d ' annuités constantes). (8 ) 

- I ntroduisons l ' a ctuali sation dans notre exemple. 

Le Tableau 3 présente le calcul de l ' espérance de bénéfice tota l 

a ctualisé, pour chaque alternative de la décision 2 , compte t enu 

d ' un taux d ' a c tualisation f i xé à 10 ~i; (i = 10 %). 

(7) Cette techni que cl.e l ' a ctu.q.l i sation a été présentée dans 1 8 
Premièr e Partie, chapitre V, secti on 2 . 

(8) On trouve clans les tables financières l a valeur de c e.tte formu.­
le po u:r les différents taux d ' actuali sation. 



Tableau 3 Décision 2 

Choix Evénement 

1. Nouvel le 
cha î ne de ' succes 
produc t io 

échec 

Probabi lité 
(1) 

0 , 86 

0 ,14 

98 

Bénéfice to- !valeur pro­
tal actualisé bable a ctu-

( 2 ) lisée 
(en millions) (1) x (2) 

2 2 1-(1,1)-9 10, 90 , x 01 J.: 
' 

1::.Ll )-9 
0 3 l.z 1 0, 24 

' X O -'..L 

11 ,14 
Invest i ssemen1: -10 ,00 

1,14 
------------- ------------ -----------------------------~----------

1 2 . Cha î ne de 
productio 
existante 
aménagée 

succès 

é che c 

0 , 86 

0 , 14 

7 2 l-~111)-9 jl 5 , 94 -- , X 0 1 
' 

0 4 1-(1 21)-:-9 
0 , 32 1 X 0 1 

' 
6 , 26 

I nvesti ssement - 3 , 00 

3 , 26 
===== 

- Si on re tient le critère de la maxi mi sa tion de l ' espérance 

de bénéfice total a ctualis é , l a seconde alternative de l a dé ci­

s ion 2 - □ménagement de l a cha î ne de production existante - se 

recommande 0t hi nvaleur de position " au poi nt de décision 2 est 

de 3 . 260 . 000 fr . 

- Remontons maintenant à l a décision l ; le Tableau 4 présente 

le calcul c~. e 1 1 ospérrmce de bénéfice t ota l a ctualis é pour chaque 

alternative de ln décis ion 1. 

i Pour i = 0,l e t t = 9 , on a : 

1 - (l+i)-t 
i 

1 - (_1,__1)-9 
0,1 == 5 ,76 . 



99 

Ta bleau 4 : Décision 1 

Choix Evénement 
(1) (en millions (l) x (2) 

-- l Bénéfice total Vnleur pro-
r obabil1.· t a ctunlisé (2) bable actu­

nlis ée 

de fr) ( en millions) --- -- ----~ ------~---, 
1. Nouvelle 

cha î ne 
de pro­
duction 

succès 0,6 

succès/échec 0,1 

1-(_l.,_lJ-lO 
3x O 1 3E 

' 
( 3~ 1-(1 21)-l] + 

X • 0 1 l , -

11,05 

j[ c J-9 ,l.t* 1 ( 0' 5x1 - l,,J,,..l ) (J,:ir1 0 , 54 
1 0,1 ..., 

1 1-(_1,10)-1 0 
0, 5x 0 1 

' 
échec 0 , 3 

Investi s sement: 

' 

0, 92 

12, 51 
-10, 00 

2 , 51 
===== 

------------- ----------- ----------------------------------------
2. Ef f ec­

tuer l es 
t ests 
avc1nt de 
décider 

pos i t i f 

néga tif 

0,7 

0,3 

I nve s tissement: 

2,72 

0,14 

2, 86 
-2,00 

0, 86 

~ Pour i = 0,1 et t = 10 1 -(l+i)-~ _ l -(h_l)-lO = 
. -~0• l 6 ,14. 
l -t ' -1 

l -(l+i) _ 1 - (1,1) O 91 
i - 0 1 = ' 

1-(l+i)-t _ l-(lJl)-9 _ 
Rappelons que pour i = 0,1 et t = 9 ~ i - O,l -

i = 0,1 et t = 1 

5 ,76 . 

¼~ Cette valeur est obtenue pa r l a s omrintion de : _1] 

1) r ésulta t de l a pr emi ère 8nnée: 13 x 1 -6~Îl) _ 

2) résult~t ,d~s 9 a u~r es années [ - 1 _ (l l)-9] 
(actualise a l ' armee 1) ~ 0, 5 x O,l, _ , ...... . 
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- Sur bnse du critère retenu , 18 déc i sion 1 oriente vers 

l'installa tion d ' uno nouvelle chnîne de p:roduction . Cette alterna­

tive pr ésente, en effet, le bénéfice tota l a ctuaJ_ i sé le plus éle­

vé (2.510.000 fr ). 

- Au moment de l o décision, il i mporte c7. e se replacer dans 

le cndre concret de l 'entreprise ; les résu..lta ts chi f f rés peuvent 

servir de gui de, d ' indicateur . Il est nécessaire d 1 "habiller " un 

chiffre objectif, car nous devons ga rder préEGnts à l ' esprit les 

simplifications et les jugements subjectifs qui sont à la base de 

son éla bora tion. 

L'arbre de déci sion n ' envisage qu ' un nombre li~ité d ' é t apes; il 

ne considère les varia tions que d 1 un seul f acteur (demande); e t 

los choix de n8ture effectués sont f ort tranchés (succès ou échec). 

D' a utre part, le crit ère de choix retenu est critiquable, il ne 

considère qu 'une seule valeur et non l ' ensembl e des résu..ltats 

pos sibles. 

Les r evenus et les coûts des di fférentes alterna tives sont consi­

dérés en fonction des choix de na ture . Les probabilités a ttribuées 

au.."li. choix de nature sont purement subjectives <.!t peuvent donner 

une mauvaise représentation des risques . De plus, le problème de 

l a détermi n8tion d ' un t aux d ' 8ctualisot ion correct 9 qui peut in­

fJ. uencer f ortement l a décision , r este pos é . 

Ces di fférents éléments nous incitent à une gr ande prudence au 

niveau de l'interprét8tion des résulta ts d.e l ' analyse . 

••• 
- ~ [ c -9 Il 

r amené à l a décision 1 (année 0) : (0 ,5 x1-5~Î) · )(1,1)-J 

Cette valeur est obtenue par la SOQ!ffiation de: _1_ 

1) résultat de la première année: [1 x 1 -l~:i) j 
2) valeur de pos i tion de la décision 2 (actual i sée à l'année 1) 

ramenée à l a décision 1 (année 0) : 

[3,26 X (1,1-l)J 
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3. Prolongement bayesien 

Il est certain que si l os ro sponsobl e s de l o décision dispo­

s a ient d ' une inform8 tion p8rf a i to 9 il y a des choix qui ne se­

r nient pos envisagés . 

La compara ison des résulta ts obtenus sur b8se de l'information 

parfaite et de ceux obtenus à partir de l ' informa tion réduite ac­

tuellement à notre disposition , perm0 t d ' évoluer l n différence au 

niveou des conséquences de l a décision . 

Sur cette b8se, on peut juger do l'opportunité de consa crer du 

temps et d' affec t er des ressources à l' Bméliora tion de l'inforùa­

tion exjstante. 

Le déroulement de II l' onalys o baye sienne 11 ( 9) se pr ésente cornr:ne 

suit : 

8 ) Au terme d ' une nnalyse_pr éoloble , les respons ables de 

la décision affectent des pro babilités a ux différents événements 

possibles . Ces probabilités de réalisation des solutions incertai­

nes peuvent être estimé es pa r r echercheG Ainsi , les chances de 

succès ou d ' éche c peuvent être estimées objectivement au moyen de 

lfanalyse statistique des variations de la demande. La possibili­

té pour le ma rché d ' un produit proposé d ' avoir telle dimensi on ou 

telle autre peut s 'est i mer à partir des données d ' études du mar­

ché. Ou bien encore, ces probabilités peuvent être estimées "sub­

jectivement" par la ccnfrontation c"t es ,.rues de s différents cadres 

concernés, ... 

Dans l'arbre de décis i on considéré a u début de cett e section, on 

obtient, au terme de l' analyse préalable, l es estimations suivan­

tes: la probabilité de succès est 0, 6 , celle d 1 un succès suivi 

d'échec O,l et celle de l' échec 0, 3 . Ces valeurs interviennent 

dans le calcul du bénéfice total espéré dos di f f érentes alterna­

tives. 

(9) J.F . MAGEE envisage l' application de l s méthode bayesienne à 
l'arbre de décision dons: "IIow to use Decision Trees in Capi­
tal I nvestment", Horvord Busines s Review, vol 42, nQ 5, 
september-october 1964. 
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b) L ' entreprise peut envisa~er l a possibilité et la né­

ce ssité de procéder à quelques recherches s uppl émentaires sur la 

capacit é du ma rché , afin de permettre une révision du jugement 

préalable porté sur les probabilités des événements: succès,échec. 

Ce tte r echerche supplément a ire r isque d '@tre onéreuse pour l 'en­

treprise; elle exige des r ess our ces f i nancières, du temps , duper­

sonnel qualifié, ... 

La tâche premi ère de l 'entreprise est de chi ffrer, d 'estimer le 

coût de cette re cherche. Cela-; dans J e but d ' opérer la comparai­

s on entre le coût de l a re cherche ot les avantages possibles à en 

r etirer; et de détert1iner a i nsi s I il y a ou non un avantage poten­

t iel à r eche rcher une i nformation pl us complèt e. 

- Il est utile d 'ef f ectuer un test de validité de l a r echer­

che supplémenta i re . 

Ains i, dans l 'exempl e de l ' arbre de décision considéré précédem­

ment , les responsables sont en mesure de f ournir des estima tions 

r elatives a ux possibilités de succès de s r echerches nouvelles 

(tabl eau 5) . 

Table_a u 5 

- - -
Chances que l a re cherche Si tuation de l a demande donne un résulta t positif 

-
75 % demande f orte (succès ) 

50 % demande f orte (succès )/demande 
fa ible (échec) 

10 % demande f a i ble ( échec) 

- Grâ ce à ces estimations suppl émentn i res , nous pà.uvons re ­

considérer l ' est i ma tion des probabi 1 i tés des di fférents événements 
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possibl es (succès, éche c ), en a:ppl i quant l e théorème de Bayes(lO). 

Ce théorème permet l ' express ion de probabilit és conditionnelles . 

Considérons une suite d ' événements qui s ' excluent mutuellement 

deux à deux et qui , dans leur ensembJ_e, sont parties consti tuti­

ves de la certitude. 

Désignons ces événements par E1 , E2 , E3, . . . , En . 

Soit encore P(E1 ), P(E2 ), P(E3), . . ... , P(En) , les probabilités 

respectives tle ces événements . 

On npprend qu I un événement A est ai'r i vé . On ,: emande de calculer 

l a probabili té: P(E . :A). 
l 

Cette probabilité est donnée par 

P(E . :A) = 
l 

P(E. ) eP (A :E.) 
l l 

n 
L P(E .) . P (A: E.) 
. l l l l = 

Dans le cadre de l' a r bre de déc :tsion cons i déré au début de cette 

s ect i on 

soient S, le succès sui~ toute l a durée du projet , 

M, le succès initial suivi de l ' éche c . 

E , l ' échec sur toute l a àurée du projet, 

et 

F , le résulta t favor abl e de l a r echerche, 

D, le résultat défavorable de l a r echerche 

Appliquons l a formu_le dans le s différents cas poss i bles 

(10) En ce qui concerne le théorème de Bayes , voir notamment: 

W. ALDERSON et P .E . GREEN, "Planning and Problem Solving in 
Marketing'', Homewo od, Ill - TI .D. Irwin Inc - 1964, 
Chapitre V. 
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1) Si le résultat de l a recherche est favorable, les chances de: 

a ) succès total, P(S : F). 

' P(S:F) = · ~-- PlF:SJj?_(_SJ ______ ~--
P(F:S) P~S) + P(F:M) P(M) + P(F:E) P(E) 

P(S:F) = 0..,_7-"5_x~o_, 6 _______ _ 
o,75 x o, 6 + 0,5 x 0,1 + 0,10 x 0, 30 

P(S:F) = 0,45 = 0 85 
O 5-z ' , :J 

b ) succès initial suivi d ' échec, P(M:F) 

e _am me mani era ~ d 7 ê ., P(ll'l•.F) - 00,,0553 0,09 

c) échec total, P(E:F) 

de la même manière P\E:F) = g:~~ 0,06 

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

a) succès total, P(S:D) 

P(S:D) P(D:S) P(S) 
= P(D:S) P--,,(--.S),---+ ...... P-(D:r1) P(l'-1) + P(D:E) P~E ) 

______ 0_4_25 __ ~_Q_,_§_----~~ 
0, 6 + 0,5 X 0,1 + 0,9 X 0, 3 P(S:D) = 0,25 X 

= 0,32. P(S:D) = 
0,15 
0,47 

b) succès initial suivi d ' éche c ~ P(M:D) 
Q..JB. de la même manière P(M:D) = 0 , 47 = 0,11 

c) échec total P(E:D) 

de la même manière P(E:D) = g~~i = 0,57 

3) Les chances d'un résulta t positif de ln recherche P(F), sont 

données par: 

P(F) - P(F:S).P(S) + 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 

PlF) = 0,53 
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La différence entre l'estimation de l a probabilité de 0,53 pour 

que l a recherche indique le succès et l 'estima tion de l a probabi­

lité de succès 0,60, réali sée par les responsables, indi que 1 1af­

finement de la probabilité avanc ée par les responsables au début 

de l' ana lyse. Cela permet également de dégager l' amélioration et 

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

c) Maintenant, int r oduisons ce tte recherche supplémentai­

r e dans le déroulement séquentiel de l a décision et consta tons 

son influence sur l'exactitude de la décision . 

Lo direction di spose d ' une po s s ibilité de solution suppl émentaire 

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

Fig. 3 

o-------- succès 0 85 ., ~-
s/échec 0,09 

échec 0,06 

• te,st,s 

·Û--------

0--------
0--------
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Si l a troisième alterna tive de l a décision 1 est retenue, l es op­

tions de l a décision sont les alterna tives 1 et 2, au point de 

décision 3, pour un résultat favorable des études complémentaires; 

ou des alternatives 1 et 2 2u poi nt de décision 4, pour un résul­

tat défavorable des études complémentaires . 

L! arbre de décision n 'en est pas compliqué pour aut ant, car l a 

partie de l' arbre qui se trouve après le point de décision 3 ou 

4 n 'est qu ' une reproduction de l'arbre i nitial avec seulement un 

changement des estima tions de probabilités . 

L' estimEl tion des probabilités est. modifiée pour refléter les ré­

sulta ts de l a r echerche et leur valeur estimée . 

On r eprend l e cGlcul de l' évol unti on du bénéfice t ota l espéré 

présenté par chaque alterna tive. 

On calcule les valeurs de pos iti on a ux différents points de déci­

sion, pouT finalement les intégreT dans le calcul des bénéfices 

tota ux espérés des alterna tives de 18 décision 1. 

On est en me sure do consta ter l'influence de l a recherche sur 

l' espérance de bénéfice total de l a décision et sur l a réduction 

des incertitudes. 

Section 4 - CONCLUSIONS 

- Pa r r apport à l' analyse du risque , l a méthode de l' arbre 

de décision présente une onalyse en mouvement . Elle se caractéri­

se pa r son aspect séquentiel (on procède étape par étape) et pa r 

les possibil ités offertes de revision et d'adapta t i on des problè­

mes. Le cheminement et les décisions retenues le sont en vue de 

permettre l a décision actuelle, mais rien n 'est figé , on pourra 

f a ire tout a utre chose dans l' avenir. 

L' arbre de décision envisage l'interaction réciproque de l' ana­

lyse et de la prise de décision, du présent et du f utur. 

- Le choix de l' ac t i on repose sur le critère de l'espérance 

d ' un profit actual isé pour une suite de décision . Il s 1agit ce­

pendant d ' une espérance ma thématique d ' un genre tout à fait 
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particulier pui squ 'elle tient compte des possibilités de chemine­

ment (on f ait des choix en cours d ' analyse) . 

L ' appro che par l' arbre de décision souffre des l a c unes du critère 

de l ' espérance mathématique, elle donne une valeur moyenne mais 

ne fournit pas d'information relative à l' étendue des résulta ts 

possibles de la décision , c'est-à- dire les pr obabilités ou les 

r isques associés à ces résultats. Il s erait intéressant de pou­

voir cons i dérer une certaine distri bution de probabilités des 

résultats . 

La por t ée de l' analyse de l'arbre de dé cision est limitée 

pa r de nombr euses simplifica tions. 

On n'envisage l es var i ations que d 1 un seul fa cteur : l a demande 

sur le marché . Dans l a réalité, un grand nombre de vari ables in­

fluencent la décision ( coût de l'invest i ssement ~ coûts d I exploi­

t~tion, prix , ... ); il faudrait pouvo i r les introduire et cons idé­

rer l eurs e f fets sur l'évalua tion de s r ésulta ts. 

Notre attitude face aux choix de na ture n ' est guère nuancée; a in­

s i, pour l a demande , on envisage uniquement deux poss i bilités : 

l a demande est "f orte" ou "faible". En f ait, les événement s in­

certains varient souvent d ' une façon cont i nue. En considérant les 

distri butions de probabilités de ces événements, ou à défaut en 

découpant en "classes " plus étro i tes , on présente un arbre de 

décision pl us réaliste, ma i s auss i plus compl exe et dont le trai­

tement nécessite l e recours à l a simulation et à l'ordinateur . 

On est amené , dans l' arbre de décision , à ne r eteni r qu 1 un nombre 

limité d ' étapes, dans le but d'éviter une trop grande complexité . 

L'arbre de décision peut être développé et admettre des modif ica­

tions, ma is si on introduit trop d 1étapes de décis ion et trop de 

variables, il devient vite tr8s complexe et l a charge des infor­

mations, des probabilités à fournir devient prohi biti ve. 

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

(11) H.F. E'.ESPOS et P.A. STRASSMANN , "Stochastic Decision Trees 
for the Analysis of Investment Decisions",Management Science, 
vol II, nQ 10 , August 1965, pp. B244-B259. 
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qui combine l es avantages de l'analyse du risque e t de l'arbre 

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

Une distribution de probabilités est a s sociée à chaque état de 

nature et, à l'aide cl.e l a s i mulation , on évalue les distributions 

de probabilités correspondantes aux di fférent es a l ternatives pos­

sibles. 

La combina ison des dif férentes distributions permet de décider 

sur base d ' une distribution de pr obabilités des résultats, donc 

en tenant compte explicitement des risques. 

Cette approche répond bien aux critèr es de l ' analyse du risque et 

de l ' arbre de décision , ma is il est difficil e de la mettre en oeu­

vre valablement clans la pratique. 
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Chapitre IV - LE RI SQUE GLOBAL 

Section 1 - Approche empirique 

Section 2 - Les répercussions d 1 un invest i ssement 

Section 3 - Conclusions 
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Section 1 - APPROCHE EMPIRI~UE 

- Au cours des chapi tres préc édents, nous avons considéré 

différentes méthodes, permettant une analyse dos projets d 'inves­

tissement en t enant compte de l'incertitude, dans le but de per­

mettre une décis i on en meil leure connaissance de conséquences. 

Ma i s nous n ' avons peut-être pas assez ins isté sur le fa it que le 

r isque ne do i t pas seulement ~tre envisagé au niveau du proj e t 

isolé , ou d ' une suite de projets, mais bien au niveau de l'ensem­

ble des activités de l 'entreprise cons i dérée comme un "tout". 

Dans cette voie, on Gnvi sage l' application de l'analyse du r isque 

à w1 stade plus élevé, généra lisée à l 'entrepr ise. 

L'ob jectif est d ' élaborer une distribution de probabilités du 

bénéfice actualisé de l ' ensembl e de l ' entreprise, résultant de 

l a combinaison des distributions cle probabilités du bénéfice ac­

tualisé, non seulement des projets d ' investissement possibles , 

mais a ussi dGs activi tés courantes de l ' entreprise (c'est-à-dire 

des investissements passés) . Ces distributions sont J_iées aux 

états de nature qui affectent J_es projets d I j_nvesti ssement et les 

activités de l' entrepri s e. 

Si cette ~pproche est r elativement a i sée à décrire, au niveau de 

son application pratique, on se heurte à une grande complexité et 

on se situe ici dans le domaine de la r echerche (modèles applica­

bles à la ge stion de portefeuille). 

Pour envisager le r isque au niveau de l'entreprise entière, on 

adopte une .optique de "bon sens ", on considère l'ensemble de l a 

rentabilité de l'entreprise en relation avec le r isque couru et 

l es facteurs dont il dépend. 

- I nspi rons- nous cle la démarche de l' analyste financier 

confront8 au problème de la composition de son portef eu i l le. 

Il exis te une certa i ne analogie entre la situation de l' entrepri­

se fa ce aux choix des investi ssements et celle du financier face 

à l a composition de son ·~ortefeuille. 



111 

Deux motivations principale s guident le comportement du financier: 

le rendement et la sécurité. 

Pour assurer ce tte sécurité , le financier ne fuit pas le risque , 

il cherche plutôt à équi l i brer l es r i sques . 

Mais pour l ' entreprise, il n 1est guère poss i ble d 1 équili brer les 

r isquos en divers i f i ant de l a m~me mani ère que l'actionnaire, 

sans compromettre l ' avantage que l ui procure l a spécialisa tion . 

Elle pe ut toutefois s 'inspirer de l a démarche de l ' ac tionnaire 

tout en préservant les avantages d e la spécialisation , en évitant 

que toutes ses activités ne sco i ent simultanément sensibles a ux 

m~me s ét ats de nature . 

- No us allons apporter a ux cho i x des investissements un 

écla irage no uveau ; il ne s ' agit pas t ellement de comparer diffé­

rents projets d ' investissement entre eux, ma is pl utôt de dégager 

1 1 i mpa c t d ' un investissement dans le cadre concre t de l'ensemble 

de l ' entreprise. 

Section 2 - LES REPERCUSSIONS D1 UN I NVESTISSEMENT 

L'invest i s sement n ' est pas un a cte isolé , e t 1or sque nous 

parlons de rentabilité , d ' ~-ncerti tude à propos d ' un projet parti­

culier , nous ne devons pas pour aut ant perdre de vue que la seule 

véritable rent abi l ité , incertitude, so situe au ni veau de 1 1 en­

treprise . 

A l' a i de de quelques exemples simples , nous allons expliciter 

cet aspect de "risque global" .(1) 

(1) Cotte section s ' appui e sur: 

H . Bi t RM.AN Jr et S. SMIDT, "Tho Uapi ta l Budgeting Decision", 
London, Collier , Ma c Millan Student Edition, 1967 , chapi tre 
1 6 , pp . 331 ot 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 affair es, mais elle est confrontée à une 

demande très aléatoire du fait de son étroite dépendance par rap­

port au temps durant la saison d 1 été. 

La situation actuGlle de l'entreprise est décrite dans la premiè­

re partie du Tableau l; A et B symbolisant les compos antes de 

l'état de nature (temps ). 

Tableau 1 

-------~---------------------------, 
Etat de 
nature 

Probabilités 
(1) 

Cash flow 
(2) (1) X (2) 

1 ' 
situation f .( beau temps) 0,5 1.000 500 

a ctuelle ~( mauvais t.) 0, 5 - 500 - 250 

. Esp .math . J 250 
____________ J ______________ L-------------~--------------------- . 
nouvel in­

vestisse­

ment 

1 

0. (favorable) 

D. ( défavora­
ble) 

0,5 

0,5 

1.000 500 

- 500 - 250 

1 Esp.math.: 250 
' 1 ------------7---------------------------- I ----------------------

b . . 1 AC O, 25 2. 000 500 corn inaison 1 

des deux si~ AD 0,25 500 125 
tuations ! 
précédente~ BC 

BD 

0,25 

0,25 

500 

- 1.000 

Esp.math.: 

125 

- 250 

500 

Diverses opportw1ités d 'investissement s 1 offrent à l'entreprise, 

elle décide d 'adjoindre à sa production de cotonnades celle des 

"bijoux" ou de "gadgets". 

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

temps, mais est lié au phénomène èl. e la mode , qui présente les 
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deux compos antes C (favorable) e t D (défavorable). La prévision 

relative à cet investissement est reprise dans l a deuxième partie 

du ta bleau 1. 

La dernière partie du tableau 1 nous donne 1 8 distribution de 

pr ebabilités des résultats combinés des deux situations . 

Nous consta tons que, dans cet exemple, ét ant donné l'indépendance 

des deux situations, leur combi na ison conduit à une mise en com­

mun, à un équilibre des risques associés aux projets individuels. 

Nous consta tons que l'espérance mathématique et sa probabilité 

sont doublées, tandis que la probabilité des cas extr~mes est r é­

duite de mo itié. 

b) Pour faire face à l a situation, l'entreprise peut op­

ter pour une autre possibilité d 1 investissement . Elle nourrit 

1 1 espoir d I i ntrodui re sur le marché l a "robe d r ét é en papier 11 • 

Techniquement, le pro jet e s t valable, l a robe est solide et résis­

te mSme à l'humidité, les couleurs et l es mo tifs sont rendus de 

façon très lumineuse; commercialement , l e projet est égal ement 

acceptable, car le prix est relativement bas ( l a mo i t i é du prix 

normal de l' article correspondant ); il permet de suivre l a mode 

de très près et, de plus, cela va permettre l a conqu~te d 'une 

nouvelle part de marché vis-à-vis des concurrents ne disposant 

que de l' article traditionnel. 

Dans le t ablea u 2, nous voyons que les deux situations sont liées 

à l'éta t de nature "temps" et l a nature de l a dépendance est 

exa ctement la même pour l es deux cas . 

Lorsque nous combinons les deux pro jets, il n 'y a pas d ' équilibre 

des risques. L ' espérance ma thématique de l a combina ison est le 

double de celle d6 s projets individuels; cela est également vra i 

pour les résultats maximum et minimum possi bles. 

La probabilité de 0, 5 att a chée aux résulta ts possibles des situa­

tions individuelles ne varie pas l orsque 1 1 on réalise leur combi­

naison. Pour l' entreprise, l'opération semble profitable 
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puisqu 1elle lui permet de doubler les bénéfices a ttendus; mais, 

d'autre part, l es risques sont consid érablement aggravés, si l'on 

cons idère l a succession de deux mauva ises 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 

1 1 

Etats de i'robabilité Cash flow (1) (2) nature 
1 

(1) (2) X 

s ituation A (bon temps ) 
1 

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" + nr-
ticle tradi-
tionnel B 0,5 -1.000 - 500 

-
Esp.math .. 500 

c) Une autre orientation possible s'offrant à l'entrepri­

se est d'adjoindre à la production actuelle de cotonnades la pro­

duction de "vêtements de pluie". 

Le tableau 3 schématise cette situation. 



Tableau 3 

Etat de 
nature 

Proba,bilit é 
(1) 

il Cash flow 1 

( 2) 1 
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(1) X (2) 
! r----------------;--' ---------------~ 

i 
situation A (bon temps) 0, 5 1.000 500 

actuelle B 0,5 - 500 - 250 

nouvel i n- A • 0, 5 - 500 - 250 
vestis s. 

(vêtements B 0,5 1.000 500 
de pluie) 1 -

Esp .math.: 250 
-------------------------- --------------L-----------r---------- -

combi na ison A O, 5 ! -~ 500 ' -· 250 
"vêtements j 
de pluie"+ 
article B 0, 5 500 250 
tradition- -
nel Esp . math .: 500 

Les deux situa t ions sont liées au même état de nature, mais l a 

nature de l a dépendance est différente. Par rapport à l a si tua -­

tion actuelle, le no uvel i nvestissement réagit inversément aux 

composantes A ou B de l' éta t de nature. 

Pour les projets i ndividuels, les résultats attendus sont égaux 

à 250. 

Lorsque nous les combinons, nous trouvons que non seulement le 

résultat attendu est de 500, ma is qu 1il s'agit du seul r ésultat 

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

le n'en garantit pas moins le même profit à l 1 entreprise, indé­

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

par B. 

Cet investissement nouvea u pe ut être cons idéré comme un investis­

sement "déf ensif" vis-à-vis de la situation a ctuelle. Joindre la 

"défens i ve" à l a situation actuelle at t énue f ortement le risque 

associé à cette combinaison . 
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d) Nous irons m~me plus loin; en effet, il y a des pro­

jets "défensifs" dont l'espérance ma thémat i que 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 à sa produetion de cotonnades celle des 

''tricots". 

Tableau 4 

Etat de 
nature 

situation IA (bon temps) 

actuelle 

Probabilité 
(1) 

0,5 

0,5 J
B ( ma UV. t . ) 

------------ -------------------------
nouvel in­
vestiss. 

("tricots") 

' 'A 

B 

0,5 

0, 5 

____________ ï ____________ , ___________ _ 

combinaisonlA 0,5 
cotonnades 

0 , 5 
"tricots" 

Cash flow 
(2 ) 

1.000 

- 500 

(1) X (2 ) 

500 

- 250 

Esp.math.: 250 

----=-:::----r--=-:::---

Esp.math.: - 25 

------4:o----r----22:---

Esp . ma th.: 225 
et IB 

-------'--~------'------ --------------~--__, 
L'espérance mathématique du nouvel investissement est négative, 

- 25. Cependant , cet investissement est "défensif" par rapport à 

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 combi naison des deux projets présente une espérance ma thémati­

que de 225, égale à la somme des espérances mathématiques indivi­

duelles. La combinaison réduit ainsi le gain possible, mais elle 

vermet d'éliminer la possibilité de perte. Et l'entreprise peut 

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

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

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

vru:aur monétaire . 

e) Lorsque nous comparons différents i nvestissements 9 il 

est possible que certaines composantes d 'états de nature soient 

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

tent qu 1 un investissement particulier. 

Le tableau 6 présente d 1 une part un investissement, Il, déjà en 

cours de réalisation au sein de l'entreprise et lié à la surve­

nance des composantes A ou B d 'un éta t de nature; d ' autre part, 

un nouvel investissement, I 2 . Le tableau 5 montre que cet inves­

tissement, I 2 , résulte de la combinaison de deux prnjets , pl et 

p2 , n'ayant en commun aucune composante des états de nature qui 

les caractérisent . Ces deux pro jets, pl et p2 , sont indépendants 

par rapport aux états de na ture. 

Tableau 5 

1 
Etats de 1 Probabilité Cash flow 
nature (l) (2) (l) X (2) 

A 0,5 l.000 500 
Pi B 0,5 - 500 - 250 

Esp.math.: 250 
------------- ·---------------------------c-------------..-------------

f'1 0,5 l.000 500 
P2 D 0,5 - 500 - 250 

--Esp.math.: 250 
1 
1 

La rentabilité de l 1 investissement I 2 dépendra de l a survenance 

de Â ou de B, mais auss i de celle de Cou D. 

La survenance de A ou de B affecte I 1 et r2 , alors que l a surve­

nance de Cou de D ne concerne que I 2 . 
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Tablea u 6 

Eta t de Probabilité Cash flow (1) (2) na ture (1) (2) X 

Investiss. A 0, 5 3.000 1 . 500 
existant 

Il 
B 0, 5 - 1.500 - 1~0 

Esp. ma th.: 750 
--------------------------- -------------------------- ------------

I nvestiss. AC 0,25 2.000 500 
nouveau 

AD 0, 25 500 125 
I2 BC 0,25 500 125 

BD 0, 25 - 1.000 - 250 -
Esp. ma t h .: 500 

~------------1,...------------ -------------------------- ------------
Investiss. AC 0, 25 5.000 1.250 
combinés 

AD 0, 25 3.500 875 
(Il et I2) BC 0, 25 1.000 250 - -

BD 0, 25 - 2 . 500 - 625 

Esp . ma t h .: 1.250 

Dans l a t roisième partie du t ablea u 6 , l a combina ison des inves­

tis sements of fre qua tre cas pousibles. Il es t clair que si le 

nombre des investissements et des ét a ts de na ture a ugmente, on 

sera vite dans l'impossibil ité d 1 anaJ_yser en dét ail les investis­

sements combinés . 

Il est i ntéressant de voir j usqu' à quel point no us pouvons simpli­

f ier not re analyse, s ans pour cela négliger l a prise en considéra­

tion d 1 un filaximum d 1 i nforma tions i mpor t antes. 

Le t ablea u 7 est simplement une présentation s implifiée ès l~ 

troisième partie (i nvestis sements combinés) du t ableau 6 . 

On calcule les r ésultats de l a combinaison des investissements 

I 1 et I 2 , Wî i quement en fonction des composantes A et B de 1 1éta t 

de nature. 
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Tableau 7 

Etat de Probabilité Cash flow (1) X (2 ) nature (1) (2 ) 

I nvesti ss . A 0,5 4 . 250 2.125 
combinés 

(I1 et I 2 ) B 0,5 - 1.750 - 875 

Esp . math.: 1.250 

L'investissement combiné a une espérance ma thématique de 1.250 

et des résultats conditionnels possibles de 4 . 250 et de - 1.750 

pour A ou B. 

En considérant l a combinaison détGillée (tabl eau 6, troisième par­

tie), on consta te que si A survient, le résulta t po ssible est 

5 .000 ou 3 . 500; il diffère de l a valeur conditionnelle (4.250) 

de plus ou de moins 750. 

Si B survient , le r ésulta t possible est - 1.000 ou - 2. 500; il 

diffère de l a valeur conditionnelle (- 1.750) de plus ou moins 

750. 

Le fa it de ne prendre en considéra tion que les composantes des 

états de na ture communes &WC. deux investissements, nous permet de 

simplifier l 1analyse 1 mais provoque l'abandon de certaines infor­

mations. 

Il est bon de veiller à ce que toutes les activités de l ' entrepri­

se ne s oient pas sensi½les au même état de nature à la fois, cela 

est préjudici able à la rentabilité et à la sécurité. 

f) Pour conclure , nous pouvons suggérer l'approche sui­

vante afin d ' évaluer l'effet d ' un nouvel investissement sur l 1en­

semble des activités de l'entreprise. 

On proc ède à une analyse du nouvel investissement et de la situa­

tion existante de l'entreprise et on tente d 'identifier les éta ts 

de nature communs aux deux situations . 

i 
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En s ' inspirant de l'optique "maximin", l'entreprise doit veiller 

à ce que les résultats déf avorables ne dépendent pa s simultané­

ment d' un même événement. Il f a ut se ga rder de mettre "tous ses 

oeufs dans le même panier", ca r si le "panier" tombe, d 1 une part 

le critère de r ent abilité n 'est pa s s a tisfait et, d ' autre part, 

ce qui est beaucoup plus grave , l'entreprise risque de dispara î­

tre . 

La gr avité des conséquences, qui dépend a ussi de l a firme, de sa 

dimension, de ses objectifs, doit inciter l a firme à la prudence. 

Et nous consta tons que, a ctuellement, de plus en plus même les 

grandes ent reprises (a érona utiques, électroniques , a u"tc:1obiles, .. ) 

sont vulnér ables et sont très sensibles aux risques et aux consé­

quences inhérentes à toute décision d 'investissement. 

Section 3 - CONCLUSIONS 

Le"risque global" a u nivea u de l ' entreprise est, en f a it, un 

problème d' a ppréciation . 

Pour une ent r eprise, des r isques tolérables pour des projets iso­

l és peuvent s ' avérer excessifs s ' ils r enforcen t les ~isques en­

courus pour d ' eutres activiJ:; és du progr amme d 'ensemble . Des pr o­

jets pris isol ément peuvent être rejetés pa rce que jugés trop 

risqués, pas assez r ent abl es, ma is, i ncorporés dans le progra mme 

d'ensemble de l ' entreprise, ils peuve~t être bien plus intéressants 

si leurs car actéristiques de ris que sont complémentaires . 

Pour des investissements qui pa r ai s sent peu r ent abl es, plus ris­

qués, comme l e s investissements de r echèrche, de prospection, de 

nouveaux produits, il ne serait plus nécessa ire de leur réserver 

une ca tégorie s péciale, pour les soustra ire à l a concurrence d ' au­

tres proj e ts a pparemment plus rentables et moins risqués, si nous 

parvenions à incl ure cet aspect de "risque global". 
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1 22 

- L ' incertitude est omni présente dans 1 8 vie des entreprises . 

Dans l 'investissement, elle est particuJ_ièrement impor tante , é t ant 

donné les cara ctéristiques de celui -ci. Invest i r, c' est s ' engager 

à l ong t erme, d ' où le car a ctère d ' i nflexib i lité de l ' investi sse­

ment . Les ressources financi ères , hUL~n i nes, ma t érie l les , qu ' un in­

vest i ssement requi ert, sont t rès i r 1portantes . Et l e f ait d I inves­

tir ou de ne pa s investir engendre dG gr avos conséquences . 

L ' incertitude est grave, mais on ne peut espérer y apport er une 

solution absolue et r adi ca l e ; il faut tendre ver s une o.mélior a tion 

de notre conna i ssance par l ' analyse des cons équences de l ' incerti­

tude sur l a dé cision . 

Cette ana lyse perme t d ' orienter l a décision v rs les inves tisse­

ments rent abl es, réalisables par rapport a ux ressources de l ' entre­

pr i se e t conformes à ses ob je c t i fs. ~ ' entr eprise peut ains i évi t er 

de se l ancer dans des projets t rop r i.squés , trop dangereux et en­

visager certaines mesures d ' assurance . L ' analyse des conséquences 

permet de déterminer l es point s sensibles où ces mesures d 1ass u­

r ance s ' i mposent : quel proj e t , que l le p8rtie de projet; de môme, 

elle permet d I estir.!ler le prix à pé:lyer, en r essour ces, en t emps 

pour réali ser ces mesures d ' o.ssurance . 

- Dans une premi ère part ie , nous avons cons i déré différents 

critères de choix des investissements : pér ~ode de renboursement , 

bénéfice a ctua l isé, t a ux de rendement int erne. 

Ces critères sont envisagés dans le cadre d ' un uni ver s détermini s ­

te . On r a isonne co D1L1e s i tous 10 s paramètres sont connus et cer­

t a ins. On n ' a ccorde pa s d ' a ttention à l ' incertitude , ne lui réser­

vant souvent qu ' un jugement ùe valeur, un jugement quali t a t i f p~u 

précis . 

La pér:tode de remboursement est l a r gement utilisée füms la pra t i­

que . En ori entant le choix vers de s i nvestis sements de courte du­

rée, elle tend à réduire le r isque . Un projet à courte période pré­

sente généralement moins de r isques. 
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Quant oux critères re courant à l'actualisation, bien que ce ne 

soit pa s leur fonction , ils apportent accessoirement un certain 

correctif , dévaluont l es flux éloignés dm1s le temps, ceux qui pro­

bablement s ont aussi l0s plus incertoi ns . 

- La t h éorie de J.o décicsion apporte un certc in nombre de cri­

tères de cho ix obj ectif s , c'est-à- die i ndépendants cl e la personne 

qui doit choisir . Ma is ces critères do i vent êtr e complétés pa r des 

considérations subjectives pour être applicables. Les démarches 

de l a t héorie de l a décision trouvent di ff icilerœnt une applica ­

tion opéra toir e , mais el l es donnent un cadre cohérent dans lequel 

pourra ient êt r e placées les autr es mé t hodes . 

- Parmi l es mé t hodes opératoires proposées récemment, 1 1ana­

lyse du risque présente une distribution de probabilités des ré­

sultats possi bl es , distribut ion qui résulte de l a c ombi naison des 

distri butions des différentes variables ayant une i nfluence sur l a 

décision . De cette façon, on peut décider en meilleure conna issan­

ce de l'ensemble des conséquences, l a décis i on repose sur l 'ensem­

ble des estimations réalisables , 

Cette analyse donne l'informa tion permettant d ' éviter le risque 

et de se prémunir cont re les r isques nécessa i r ement assumés. 

- Dans cette même optique, l ' ar bre de décision permet de con­

sidérer le cara ctère séquent i el de la décision et envisage les pos­

sibil ités d ' ada ptation en tenant c ompte explicitement de l 'intera c­

tion réciproque du présent et du f utur a u niveau de l a décision , 

- I l convient aussi de repla cer le projet d ' i nvest i ssement 

dans le pro gramme d 'ensemble de l ' en-cr eprise. Il faut viser l a 

r éa lisa tion d.0s obje ct ifs de l ' entreprise dans une limi te de ris­

que a cceptée et décidée. Optera- t -on pour une for te rentabilité 

assortie d ' un grand risque , ou pour une rentabilité plus fa i ble 

mais ave c un risque moindre? ... 
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Cel a ne peut ê tre envi sagé par projet , ma i s pour l ' ensemble des 

projets et des a ct i vités de l ' entreprise englo bés dans une opti que 

de r i sque global . 

L ' appré ciation du r i sque globa l dépend de la dimension , de la na­

tur e de l ' a c t ivité de l' entrepr ise . En chi ffre abs olu, l e r i sque 

est plus grave pour une petite entreprise , que pour une grande 

entrepr i se qui di spose d ' une capa cité financière supéri eure, de 

pos sibili tés d ' a ction sur le marché. Ma i s , même l es grandes entr e­

prises sont vulnérabl es, pour elles auss i le r i sque es t grave e t 

essent i el pour leur existence . 

- Le noeud de tout problème d ' invest i ssement est 1 1entrepri­

se; c' est au sein de c el le- ci qu ' il doit être résolu . ~la i s, s i 

l ' on peut parler de l ' entreprise d 1 une façon générale , dans chaque 

probl ème part i culier, l ' ontreprise apparaît ave c sus cara ctéri sti­

ques propres et uniques. F. t c 1os t dans ce cadre bien détermi né 

qu ' il faut mettre en oeuvre ~es différent e: s méthodes de choix . 

Les techni ques envisagées ne peuvent pa s être appliquées d 1 une 

fa çon absol ue et automatique; il ne s 1agit pas de "recettes " géné­

rales . Elles visent à préparer le choix , l a prise de décision en 

fonctj_on dos cara ctéristiques propr es à cha que cas particuli er . 

Il ne faut pas perdre de vue que c 1est le r~sponsable de l ' entre­

prise qui décide . C' est lui qui doit "oser", en res pec t 8nt une 

prudence élémenta i re ot en réuni ssant le maxi mum d ' informations 

utiles. 

- Dans le cadre du choix des invest i ssements , nous croyons 

utile d ' insister sur ce que 1 1 on pe ut appeler "les contraintes 

huma i nes " . 

Un certain nombre de personnes collaborent à des t i tres et degrés 

divers , à l ' élabora t~on des dé cisions de l'entreprise . Ces person­

nes exercent une influenc e sLu~ la décision et le choix des inves­

tis :::, ements ; r.m is cette influence ost dif fi cilement mesurable et 

propre à chaque ent reprise :p:irticulière . L' entrepr i se doit dispos e r 
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de cadre s quali f i és pour aj:-pli quer les di fférente s mé thodes et per­

mettre un apprent i ssage de ces mé t hodes. Le travail collégi al a i-

de à ce que l e cheminement soit perçu de tous. 

Mais il arr ive que certa i ns fa cteurs , notamment d ' ordre psycholo­

gique, rendent di ff icile une approche correcte et eff ica ce des 

probl èmes . 

- Ces dernièrG s années, s ous l a pression d I un monde dyna: ~i ~u'? 

dans lequel l e s muta t i ons sont r 8pi des, et grâce au développement 

des moyens de calcul, l Gs méthodes de choix des investissements 

ont évolué rapi dement. 

Los méthodes que l 'on pouvait seulement i magi ner sont ma i ntenant 

appli quées et l e ur expérimentation permet de l e s développer e t de 

les approfondir. 

L ' usage de s ordinateur s per r•1G t d I él aborer des pro cédure s de choix 

plus complètes e t plus eff ica ces, qui v i sent à surmontor les pro­

blèmes posés p3r l 'incertitude, gr5ce à l 'emploi dG s modè l es de 

simul8tion. 

Le développement dos modè l es de s i mula t i on per met d ' envisager les 

conséquenc es de l'incertitude ~t d ' intégrer des él éments et des 

désirs de l'invest isseur a ctuellement encore inexprimables forme l­

lement . 

La simula tion est une Dét hode simple qui porte ses ~ruits lorsque 

l' analyse ma thématique es t bloquée . Nous pouvons considérer l a si­

mula tion ·comme une fa cilité, ur_é uéthode "empirique" en opposition 

à l' analyse f ormelle . Mais, en fa it y la simulAtion est a ussi un 

moyen d ' i nvest·· -:;a tion au service de l ' amüyse et ouvront la voie 

à une me i l l~ure conna issance afin d ' about i r à une solut ion formelle 

et logique . 

Il es t nécessni re d ' expérimenter, s ans née;l i ger de contrôler; le 

fruit direct en ost un apprent i s s age du comportement, de 1 1 orga ­

nisa t i on, i ns éré dons un monde économi que mouvant e t enta cn[ d 'in­

certitude , dans le quel s ' intègre l e choix des i nvestis sements . 
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- Le cho i x de s invest i s sements est l e domo ine de s ch0rcheurs 

et des pra ticiens, il demnnde en m6me temps prudence et bon sens, 

mBis a ussi ent housiasme et ud8ce dAns l ' adapta t i on e t l ' expéri­

ment a t i on de nouvelles mé thodes. 
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