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INTRODUCTION 

Tout observateur attentif analysant les techni

ques financières modernes, est rapidement surpris par 

l'écart qui existe entre les théories enseignées dans 

les universités et la pratique courante des ,affaires. 

D'un côté, la théorie financière nous propose des 11 modè

les 11 complexes, d'une grande rigueur scientifique et, 

d 1 autre part, les praticiens se refusent à utiliser des 

techniques trop élaborées, difficiles à mettre en oeuvre, 

peu souples à manipuler. 

règles empiriques . 

Ils leur préfèrent de simples 

miste. 

L~ but de cet ouvrage est essentiellement opti

Il consiste en un essai de . conciliation de ces 

deux points de vue ou plutôt, en une analyse des outils 

actuels mis à la disposition des praticiens financiers 

et conciliant les deux optiques. Il s'agit des "packages 

de l'engineering financier dans la gestion financière à 

long terme ." 

Six étapes seront franchies. Dans un chapitre 

introductif, nous cernerons le cadre de la gestion finan

cière à long terme, en insistant sur les problèmes spé

cifiques des décisions d'investir et de financer à long 

terme (Chapitre 1). 

Ensuite, nous examinerons (Chapitre 2) les solu

tions purement théoriques qui sont proposées pour résou

dre ces problèmes. Nous décrirons les principaux types 

de modèles mathématiques (section 1) et nous analyseron~ 

de manière approfondie deux modèles qui nous semblent 

représentatifs de ces catégories : les modèles de 

WARREN et SHELTON (section 2), et de HAMILTON et MOSES 

(section 3). 

A l'opposé de ces solutions théoriques, se situe 

la réalité des pratiques financières. Nous rapporterons 

3. 
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en troisième partie ( Chapitre 3) les résultats d 1 une 

enquête effectuée par nos soins en Belgique et en Grande

Bretagne auprès d e directeurs financiers de ces pays. 

Au cours du chapitre suivant (Chapitre 4), nous 

envisagerons 1 1 11 e_ngineering financi e r 11 e t son é volution 

(section 1), puis nous décrir~ns successivement quelques 

11packages II représentatifs de simulation ( section 2) et 

d 1 optimisation (section 3). 

Cependant, si les "packages d'engineering finan

cier" répondent aux problèmes des praticiens, ils doivent 

néanmoins satisfaire à certains principes rigoureux de 

la théo~ie financière (Chapitre 5). En ·ce qui concerne 

les modèles d'optimisation (section 1) et ceux de simu

lation (section 2), nous examinerons la conformité de 

4. 

ces 11 packages 11 , du point de vue très strict du théoricien. 

Comme sans nul doute, ce qui caractérise le plu~ 

les 11 packages d 1 engineèring financier" est l 1utilisation 

qu 1 ils font de la téléinformatique (Chapitre 6), nous 

envisagerons comment cette technique est appliquée (sectionl) 

Nous proposerons ensuite (section 2) un certain nombre 

de critères d 1 efficience essentiels. Nous pensons qu'ils 

peuvent servir de guide aux praticiens lorsque ceux-ci 

sont confrontés au choix .d 1un programme financier. Pour 

terminer ce chapitre, nous insisterons sur deux aspects 

importants des 11 packages d 1 engineering financier" : leur 

participation dans le 6adre d 1 une gestion intégrée (section3) 

et la commercialisation de ces 

(section 4). 
"produits 11 particuliers 

Enfin, nous rappelerons et formaliserons notre 

point de vue. Nous décrirons en effet une séquence ori

ginale des décisions financières à long terme (Chapitre 7). 

Les aspects théoriques et empiriques étant mêlés, 

le lecteur ne doit pas s 1 étonner de ne pas assister à une 

démarche traditionnelle, qui veut que l'on consacre deux 

parties : 11une théorique, l 1 autre pratique avec 



l'apport personnel de l ' auteur. Les deux aspects se re-

trouvent cependant tout au long de l'ouvrage, même s'il 

est parfois difficil~ de les distinguer. 

5. 
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CHAPITRE 1 CHAPITRE INTRODUCTIF: LE CADRE DE LA GESTION 

FINANCIERE A LONG TERME. 

La planification à long terme, dans un environ

nement aussi mouvant que celui que nous connaissons, occupe 

une place vitale dans la gestion de toute entreprise. 

De nombreux auteurs (1) expliquent comment la planification 

à long t~rme peut fournir un précieux appui aux dirigeants 

qui la pratiquent. Néanmoins, elle constitue une activité 

~omplexe et délicate. Le gestionnaire y consacre une grande 

partie de son temps et de ses efforts. De plus, la planifi~ 

cation à long terme aide les responsables à prendre des 

décisions souvent IRREVERSIBLES. 

Au cours de ce chapitre introductif, nous nous 

proposons d 1 examiner le cadre difficile de la gestion finan

cière à long terme (section 1) et les problèmes très parti-

caliers que celle-ci entraine (section 2). Les décisions 

d'investir et de financer à long terme ont certains prolan~ 

gements qu 1 il convient égalèment de préciser (section 3). 

Au cours de ce chapitre, nous décrivons aussi la démarche, 

les objectifs et les limites du présent ouvrage (section 4). 

SECTION 1 Les décisions d 1 investir et de financer dans 

le cadre de la gestion financière à long terme. 

Etant donné 1 1 instabilité actuelle de l 1 envi-

ronnement et la grande difficulté d e prévoir son comporte

ment futur, on comprend facilement l 1 impo~tance que prend 

le PLAN FINANCIER, responsable de l'évaluation et de la 

mobilisation des fonds. V. GROB décrit (2), à ce propos, une 

(f) P. DOHRN; R. SALKIN, "The Use of Financial Models 

in Long Range Planning ", Long Range Planning, Pergamon Press, 

London, Dec. t969, p. 27. 

( 2) V. GROB, 11 Le plan financier de 1 1 Entr.eprise", dans 

HIERCHE, "Techniques modernes d e Gestion des Entreprises", 
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démarche mettant l'accent sur l'adaptation à la fois quali

tative et quantitative des ressources aux besoins. 

Comme le précise l'auteur, on établit d'abord un inventaire 

chiffr' des besoins. On évalue ensuite séparément les res

sources disponibles (variation de tel ou tel poste du bilag). 

Enfin, on procède à une adaptation quantitative, puis quali

tative de ces deux éléments. 

La première adaptation consiste à s'assurer que 

l'on peut disposer d'une masse globale de ressources suffi-

sante pour couvrir les besoins. Les différentes sources de 

fonds comportent, en effet, des limites, que nous envisa

gerons dans la section 2 de ce chapitre. Si la possibili

té globale de financement est inférieure au montant des 

besoins exprimés, on procède à une adaptation de ceux-ci, 

sans modifier les objectifs fondamentaux du programme. 

L'adaptation qualitative, elle, consiste à 

orienter le choix parmi les différents moyens de financement, 

selon la nature des besoins (court terme, long terme, struc

ture du bilan, ... ). 

L'entreprise doit prévoir, dans son plan financier, la 

gamme aussi complète que possible de moyens qui lui permet-. 

tent de faire face, au moindre coût, à toutes les catégories 

de besoins. 

Nous pouvons résumer la pensée de l'auteur en 

disant simplement que l'investissement répond à un certain 

nombre de besoins à satisfaire par l'entreprise. D'un 

autre côté, le fina~cement de ces besoins nécessite une 

certaine quantité globale de fonds . Il est indispensable 

que ceux-ci correspondent aux besoins, à la fois en 

quantité et en qualité. 

Il découle de tout ceci que la planification 

financière à long terme comporte deux domaines principaux 

de décision interdépendants : celui de ·l'investissement 



8 . 

et celui du financement . Nous allons décrire sommairement 

ces deux domaines, avec les problèmes particuliers qu'ils 

posent , et nous verrons également quels sont les critères 

traditionnels de décisions, respectivement pour l'investis

sement et pour le financement à long terme. 

SECTION 2 Problèmes particuliers des décisions d'investir 

et d e financer à long terme 

La décision d'investir traîte du ~~gt~ entre 

divers projets d ' investissement. La complexité d e ce choix 

dé pend pour une bonne part de la nature des projets à envis a -

ger . Ceux-ci peuvent en effet être dépendants ou indépen-

dants, compatibles ou non, fractionnables ou non. 

On distingue général e me nt plusieurs types d'in

terdépendances entre projets d ' investissement. On parle 

de "dépendance technologique" lorsque le fait d'accepter 

un projet d ' investissement implique techniquement la mê me 

décision vis - à - vis d ' un autre proj et . Par contre, on parle 

de 11 dépendance économique" lorsque la réalisation d'un 

investissement affecte la rentabilité d 1 un autre. On 

comprend que dans ces deux cas, il devie nt di ffi cile de 

caractériser chacun des projets individue lleme nt par un 

flux de recettes et de d é penses . On doit alors procéder 

à un regroupement de tous l es actifs matériels et immatériels 

requis par les projets . On aboutit ainsi à définir de 

"grands programmes de développement à long terme ". (1) 

Le rôle du décideur se limite donc alors à la sélection 

d'une variante des programmes ainsi constitués. 

Une autre difficulté surgit dans l ' hypothèse 

( 1) LOUIS DUBOIS, 11 Un Modèle d e Choix des Investissements 

et des Sources de Financement", Bruxel l es , Re naissance du 

Livre , 1973, p . 5 1 . 
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de projets fr a ctionn ables (par exemple, un investissement 

en participations ) . Il s ' agit alors de décider la proportion 

d ' investissement à réaliser. Notons cependant que ce genre 

de cas est l argement minoritaire. 
Voyons maintenant les critères de dé cisions habituellement 

utilisés. 

Les cri tères_ trad i tionnels_ de .ê_é1_e~ti_og des i_nye.ê_ti_s.ê_e_!!!egt.§. _{n 

( 1 ) 

--Bénéfice actualisé ou 11 Present Value " ou 11 Discounted 

Cash-Flow 11 

- -Goo dwill 

G = D - I 

où D = bénéfice actualisé 

i = coût du capital 

n durée de vie de l'inves

tissement 

cft = cash-flow net de l'in

vestissement, lorsque les 

impôts sont perçus en t . 

où I = mise initiale 

Ce critère , qui est simplement une autre forme que le 

premier, dégage le surplus obtenu après avoir récupéré 

la mise initiale et perçu un taux de rentabilité égal 

au coüt du capital, sur les sommes restant effectivement· 

investies . 

- - Taux de rendement interne ou "Discounted Cash-Flow-Rate 11 • 

C ' est le taux qui annule le Goodwill : 

I 0 

--Période de remboursement ou "Pay-out Period 11 

C ' est le temps nécessaire pour qu'un investissement 

voir notamment : MAURICE GUILLAUME, "Choix des Inves-

tissements 11 , Facultés N.D . P . , Namur, 1969 

et J . C . VAN HORNE, "Gestion et Politique financière" , Tome 1, 

"La Gestion à Long Te rme" , Paris, Dunod, 1972, Chap.3. 
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récupère la mise initiale, par ses économies et revenus. 

Ce critère, bien qu. 1 encore très largement répandu, ne 

doit pas être utilisé seul. C'est un critère incomplet 

qui n 1exprime pas nécessaireme nt la rentabilité et qui 

ne tient pas compte de la répartition des flux dans le 

temps . 

Trois remarques doive nt être faites. La première 

est que le cash-flow utilisé dans le calcul de ces critères 

est le cash- flow d e l'investissement. Il correspond en fait 

à la différence entre les dépenses et les recettes propres 

à l 1 investissement . Il faut donc le distinguer du cash-flow 

revenant aux actionnaires ( 11 Cash-flow to equitY,
1
), obtenu 

après avoir déduit les remboursements et les intérêts des 

emprunts . 

La deuxième observation à faire est que le taux 

d'actualisation utilisé dans ces critères est le coût moyen 

pondéré du capital . Ceci se justifie par le fait que tout 

projet doit avoir une rentabilité suffisante pour rémunérer 

tous les apporteurs de capitaux . Ce taux est donc la moyen-

ne pondérée des coûts des différentes sources de fonds 

utilisées . Certains auteurs ont néanmoins montré que, 

l'objectif ( 1 ) fi nancier étant la maximisation de la valeur 

de 1 1 action de l 1entreprise {ceci implique que la rentabili

té de la dernière unité de fonds propres soit égale à son 

coût), l ' utilisation du coût moyen pondé ré du capital comme 

taux d 1 actualisation ne mène pas nécessairement à ce résultat. 

En conséquence, les auteurs en question suggèrent l'utilisa

tion d 1 un goodwill des fonds propres ou d 1 un taux de rende

ment interne du capital propre, utilisant le coût des fo nds 

propres comme taux d'actualisation du cash-flow revenant 

aux actionnaires. Une démonstration mathématique peut montrer· 

que seuls ces critères modifiés permettent de satisfaire 

l 1 obje tif financier. Il est de toute manière intéressant 

de noter que l ' utilisation d 1 un coût moyen et fixe du capital 

(1) LOUIS DUBOIS, op. cit., pp . 82 -101. 
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présuppose, effectivement, que la structure financière de 

l'entreprise reste constante et que, par conséquent, il est 

nécessaire que les remboursements d'emprunts soient immé

diatement compensés par d'autres dettes, et cela, aux mêmes 

conditions. Ceci est peu réaliste. Enfin, mentionnons 

l'idée de certains spécialistes (1) de considérer que les 

cash-flows des investissements sont réinvestis en fonction 

d'hypothèses réalistes d'utilisation des cash-flows futurs. 

Le taux ,de rendement final de l'opération--ou taux de .rende

ment intégré--est un composé du taux de rendement de l'inves

tissement initial et du taux de r e ndement du réinvestis-

sement retenu . J-P. COUVREUR montre , par un exemple, que 

ce critère est plus cohérent que le goodwill traditionnel, 

dans le cas de comparaisons d'invest issements à profils 

différents dans le temps. 

Une troisième remarque concerne la "période de 

remboursement''· Bien que celle-ci ne prenne pas en consi

dération les cash-flows postérieurs au délai de recouvre

ment et soit, de ce fait , incomplète, elle donne néanmoins 

une certaine 11 vision 11 du risque : plus courte est la durée 

et plus faible est le risque inhérent au projet. Une firme 

pauvre en liquidités peut juger cette méthode utile pour 

apprécier la rapidité de recouvrement des fonds investis (2). 

Voyons maintenant le second volet de la gestion 

financière à long terme, à savoir, la décision de financer, 

et les critères de dé6isions habituellement utilisés. 

B. La_décision de_financer à logg_t~r~e 

La décision de financer porte sur le choix et l'évaluation 

( 1) j. P. COUVREUR, "La Décision d I Investir et la Poli

tique de l 1 Entreprise 11
, Bruxelles, Renaissance du Livre, 

1970, pp.15 et SS. 

(2) J.C. VAN HORN E , op. cit., Chapiere 3, p.30. 
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des diverses sources de fonds possibles. Deux éléments en-

trent en considération: les limites de ces sources et leur 

D'une manière générale, le coût explicite d'une sour

ce de financement est défini comme l e taux d'actualisation 

qui égalise la valeur actuelle des fonds reçus, nets de 

conts divers, avec la valeur actue ll e de~ sorties de fonds 

attendues. Parcourons rapidement les ressources disponi-

bles et caractérisons-les. 

B1. Financement par capitaux propres 

1) émission_d 1 actions_: 

Cette opération suppose une augmentation du capital de 

l'entreprise et donc notamment une ratification par 1 1 As-

semblée générale extraordinaire des actionnaires. 

aussi l'intervention de la Commission bancaire. 

Notons 

Le coût d'une augmentation de capital est particuliè

rement élevé si on tient compte qu'outre les frais adminis

tratifs et de commission, une décote, rarement inférieure 

à 2O%,survient (1). 

Les limites de cette source sont principalement consti

tuées par les marchés financiers et par leur situation au 

moment de l ' émission . D'un point de vue interne, l'entrepri-

se s'engage à rémunérer le capital à un taux convenable 

et contracte donc ainsi un abonne ment implicite à des pro

fits, ce qui implique des contraintes au niveau de la distri

bution des bénéfices. 

(1) Mentionnons la formalisation de ce coût, donnée par -

GORDON-SHAPIRO : 

k = e 

p 
0 

avec d 

D 
0 

P (1-d)-
0 

- p 
e 

p 
0 

f 
a 

+ b.r 

et où D est le dividende prévu 
0 

pour l' e xercice postérieur à ce-

lui d e l'émission; 

P0 = cours boursier a vant l'émission; d = décote; Pe = prix 

des actions nouvelles ; f = frais d 1 émissi 0 n nouvelle; b.r = 
a 

t- et u x. de. c.t-o I H d.. h c.e. ale.!. d..: v i d."h<=le.s . 
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amortissements : du point de vue financier, l 1 amor-

tissement constitue une ressource. C'est en 

effet un élément du cash-flow net d'exploitation 

qu I il convient toutefois de corriger par 1 .1 im

pact fiscal. 

bénéfices réservés ils constituent l'autre compo-

sante du cash-flow net de l'entreprise. 

Son coût est -un coût d'opportunité, c-à-d la 

rentabilité minimale à exiger des investissements 

qui seraient financés par ces bénéfices. 

La limité globale des amortissements et des 

bénéfices résévés est naturellement constituée 

par le cash-flow disponible. 

Financement par capitaux empruntés 

Il s'agit ici des nombreuses formes d'emprunts très 

couramment utilisées par les entreprises, auprès des 

ir.stitutions financières. 

On considère ici les charges d'intérêt des contrats, 

ajustées pour tenir compte de l'impact fiscal (déduc

tions autorisées légalement de ces charges, de la base 

fiscale). 

Les montants empruntés sont limités principalement 

par les institutions financières et par la situation 

généra le de l'entreprise (risque commercial et risque 

financier). 

2) é mission_d'obligations_( convertibles_ou non) 

Dans le cas des obligations, il faut s'en référer aux 

nombreuses dispositions légales, notamment celles qui 

interviennent au moment de l'émission. 
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3) autres_sources_de figagc~m~ni 

Signalons e nfin (1) les nombreuses techniques de finan-

cernent qui apparaissent de plus e n plus : le leasing 

mobilier, le _renting, le leasing immobilier, .... 

C. Conclusion s 

De tout ce qui précède, nous pouvons conclure que trois 

grandes zones d e problèmes peuvent préoccuper le directeur 

financier dans sa prise de décisions financières à long ter

me. 

1) Dès que le nombre d'alternatives d'investissement, 

de sources de financement, ou de pé riodes à envisager augmen

te, le décideur doit faire face à un très grand nombre de 

combinaisons possibles. Ce problè me combinatoire est encore 

amplifié par la tendance à consid6rer simultanément les deux 

types de décisions financières. Cette tendance sera sommai

rement décrite au cours de la section 3 de ce chapitre. 

2) Une seconde zone de problèmes est l'indivisibilité 

des projets d'investissement et les rigidités dans l'offre 

des ressources (prove nant des limites de diverses sources 

de fonds envisagées ci-dessus.) Ces difficultés impliquent 

d'importantes contraintes pour le directeur financier. 

3) Un troisième élément intervient encore dans la 

prise de décisions financières : l'incertitude. Le diri

geant doit de plus en plus agir en minimant son risque et 

désire avant tout décider en connaissance des conséquences. 

Il lui est donc difficile de mettre au point et d'utiliser un 

plan financier si celui-ci reste rigide et ne peut s'adapter 

souplement aux modifications imprévues de l'environnement. 

Conscients de ces problèmes, des solutions théoriques 

sont mises au point par les spécialistes (Chapitre 2). 

(1) Voir à ce sujet V.J. VAES et M. GOBLET , 11 Techniques 

de Financement des Ent reprises 11 , Pa ris~ Dunod, 196 5. 
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Ces propositions sont reprises en partie par des conseillers 

ou llconsultants 11 financiers et s e rvent de point de départ 

pour la construction de programmes informatiques financiers, 

susceptibles de rencontrer les besoins des dirigeants (Chapi

tre 3). L'engineering financier pe ut donc s e d6finir ainsi : 

c I est un 11 enscml>le de prograrn111es .i nfo1·111a L.i q1tcs 011. 11 packages 11 

mis à la disposition des dirigeants de s entre prise s par des 

conseillers ou consultants financiers, afin de les aider à 

résoudre leurs problèmes de décisions financières à long 
Il 

terme. Le but de cet engineering est de faciliter la prise 

de décisions grâce à une délégation des tâches de calcul 

à un ordinateur. 

Voyons maintenant quelques conséquences des concepts 

déjà envisagés dans cette section. 

SECTION .1 : Les conséquences des problèmes particuliers 

des décisions d'investir et de financer. 

A. Sélection simultanée des programmes d'investissement et 

_des_sources_de financement . ___ _ 

Lorsque l'on envisage un schéma de répartition du 

cash-flow d 1 une entreprise, on met facilement en évidence 

le fait (1) que tout financement repose sur le cash-flow 

d'exploitation de l'entreprise. Dans cet ordre d'idées, 

il est indispensable de tenir compte des relations existant 

entre les besoins et les ressources et de pratiquer des adap

tations telles que celles mentionnées à la section 1. 

Le choix des projets se réalise de telle façon que leur 

rentabilité ne descende par en-dessous du coût estimé du 

capital de l'entreprise. Mais ce-dernier est lui-même 

influencé par les types de fonds réunis pour le financement 

de l'investissement et par leur coût. Il est donc clair 

que les deux décisions financières sont liées. 

Airisi, il est nécessa~re de respecter un certain équilibre 

entre la durée de l'investissement et la durée pe~dant 

(1) Voir un de ces schémas dans M. GUILLAUME, op. cit. 
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laquelle les capitaux auxquels il est fait appel r estent 

dans l'entreprise. De plus, les opérations d'investissement 

et de financement entrainent des charges d'exploitation 

( amortissemenLs, intérêts, ... ) e t des charges de tr.ésore-

rie (remboursements, impôts, .... ). En fi n, les programmes 

fi nancie rs anttrieurs e nco re e n cours d e réalisation doivent 

être intégrés (1). 

C'est également dans cette perspective que des auteurs 

démontrent (2), d'un point de vue théorique, qu'il est néces

saire d'optimiser simultanément le choix des prog rammes 

d'inve stisse ment et des sources d e fi nance ment. Ce point de 

vue, cependant, ne r e ncontre pas e nfièreme nt les possibili

tés pratiques des entreprises. (3) 

D'autres auteurs (4) proposent un processus d'itérations 

et d'ajustements successifs e ntre l'~valuation des programmes 

d'investissements et l'analyse des sources de financement. 

Nous décrivons le processus proposé par J.P. COUVREUR dans 

notre de uxiè me chapitre et nous suggérons notre propre 

séquence au cours du chapitre 7. 

Ces approximations successives pe uvent être facilitées 

en recourant aux outils mathématiques tels que la program

mation en nombres entiers (5), qui perme t d e tenir compte 

de l'indivisibilité d e s programmes d'investissements, l'op

timisation multicritè re (6), et la simulation. 

SECTION 4 Démarche , objectifs et limites du présent ouvra

e. 

Etant de plus en plus conscients de l'écart séparant 

( 1) G. DE FOSSE, 11 La Gestion financière des Entreprises 11 , 

Tome 1, Presses universitaires d e France, Paris, 1966, p.268. 

( 2) Mentionnons .l e s travaux d I ALBACH, A,, 11 Investi tian und 

Liquitat", Wiesbaden , Betriebswertschaftlichen Verlag Dr Th 

Gabler, 1962, p . 68. • • • / • • •: 
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les concepts théoriques des 

pratiques observées de 

la vie économique, il nous 

paraît intéressant de confron

ter ces deux domaines. 

La gestion financ_i_<°:!l'C t.1 

r 
1 

, __ 

Thé orie financière ou 
CONCEPT 

ineerin 

Pratiques financières ou 

FAIT 

Figure I-1: cadre du 

Pré sent ouvrage. 
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long terme constitue une 

étendue particulièrement 

propice à satisfaire cette . . actions envisag 
~~ aspiration (cfr . Figure I-1). 

A l'opposé d'une théorie 

financière très vaste, se 

trouve la réalité des affai-

actions non-étu
diées 

res et les problèmes journaliers des directeurs financiers. 

Entre ces deux pôles, se situe un intermédiaire, 11 1 1 enginee

ring financier ", destiné à fournir aux dirigeants des outils 

de gestion adaptés à leur situation mais respectant un certain 

nombre de concepts théoriques. Après une description sommai

re de ces trois éléments (Chapitres 2,3,4.), nous tenterons 

de voir si les modèles proposés par les ingénieurs Sont 

conformes aux principes purement financiers (Chapitre 5) et 

comment ils résolvent les problèmes des dirigeants (Chapi-

tre 6 ) . 

On comprend rapidement que deux grosses difficultés 

surgissent dans ce genre d'approche : d 1 une part, l'inacces

sibilité des packages financiers (du moins dans leur détail), 

et d'autre part, notre manque d'expérience de la gestion finall 

cière . 

La première di fficulté n 1 a pu, il faut le reconnaître, 

être contourn ée . Les inventeurs de packages financiers 

n'acceptent pas tous facilement de dévoiler l'entièreté de 

leurs modèles. Nous avons par conséquent dû nous satisfaire 

( 3) Voir infra, chapitre 3' section 2. 

( 4.) J-P. COUVREUR_, op. cit. 

(5) Voir infra, chapitre 5, section 1 J B. 

(6) Voir infra, chapitre 5, s e ction 1 J A. 



de ce qui nous fut concédé et donc d'une analyse parfois 

superficielle. 
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Pour surmonter la seconde difficulté, nous av~ns procé 

dé à une enquête auprès des directeurs financiers de certai

nes i'lrmcs. Encore ttn e fois, le::; moyen::; et le t e mps imparti ::; 

nous e mpêch èrent de réaliser une v é ritable enquête scienti

fique. Là n'était d'ailleurs pas notre but. Néanmoins, ce 

coup de sonde de la réalité nous a permis de trouver, ne 

fut-ce que partiellement, la confirmation ou l'infirmation 

de ce que nous pensions . 

Mentionnons enfin que la grandeur de la tâche était 

telle, que nous avons tenté de restreindre celle-ci, en 

privilégiant particulièrement la décision de financer, sans 

toutefois nous limiter à ce domaine, étant donné la néces

sité déjà mentionnée, de décrire simultanément les deux déci

sions financières. (1) 

(1) La politique de distribution des dividendes est généra -

lement considérée comme étant la troisième composante de la 

gestion financière à long terme. Pour notre part, nous 

adm~ttrons que cette politique concède peu de degrés de 

liberté et nous la réduirons à l ' état de contrainte imposée 

aux gestionnaires financiers. 

Conceptuellement, la décision de verser des dividendes corres

pond finalement à une décision de ne pas utiliser tous les 

moyens financiers produits par l'entreprise. 
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CHAPITRE 2 SOLUTIONS THEORIQUES AUX PROBLEMES PARTICU

LIERS DES DECISIONS D1 INVESTIR ET DE FINANCER. 

Comme nous l 1 avons signalé auparavant, de nombreuses 

difficultés surviennent lors de la J>rlse de décisions flnan-

cières à long terme. Entre .autres , l e caractère hauteme nt 

combinatoire de la sélection et du financement des projets 

d'investissement , a poussé les spécialiste s à trouver des 

techniques facilitant 1 1 exploration du domaine des solutions 

possibles. L 1 utilisation de l'outil mathématique permet _ 

de répondre à l e ur souci. Cependant, une étape préliminaire 

s'impose : la construction d 1 un modèle. 

De très nombreuses définitions des modèles ont été 

données. Résumon·s-les en disant qu'un modèle est un e "manièli 

de représenter une situation, par un ensemble de relations 

logiques ou techniques entre des variables de décisions, 

des paramètres, et des variables secondaires." Cette 

représentation de la réalité perme t donc d'évaluer les 

diverses conséquences des politiques de 1 1 entreprise ou de 

divers événements et, grâce à une certaine formulation, 

rend le calcul de la MEILLEURE solution automatique. 

Avant d 1 aborder la description de certains modèles 

typiques (sections 2 et 3), il convient d'opérer une 

double classification, selon que ces modèles font appel à 

la simulation ou à 1 1 qptimisation et selon qu 1 ils sont glbbaux 

ou partiels. (Section 1) 

SECTION 1 Les modèles mathématiques et leurs limites. 

Un modèle est dit de simulation lorsque son traitement 

permet de "simuler" les conséquences, sur une période de · ges 7 • 

tion dorinée , de dif f é rentes alterriatives de décision. En 

soumettant à d es changements les variables-clés ou leurs 



relations avec l es autres variables, il est possible de 

mesurer le 11 degré 11 de sensibiliLé du phénomène. Ceci 
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permet par exemple au planificateur d'identifier les parties 

les plus vulnérables de son projet ou d e son plan d e finan

cement . On comprend déjà le désavantage de ce type d e 

traitement. De tels modèles ne permettent e n effet pa s 

de déterminer la meill e ure solution possible. Cet inconvé

nient sera souligné et comparé aux qualités de ces modèles 

lors de l 1 examen de quelques "packages ordinateur" (1). 

D1 autres modèles , dits d'optimisation, comblent cette 

lacune, en permettant de trouver le meilleur niveau des 

variables de déc ision, ou un goupe de décisions proches 

d e l'optimum, parmi lesquelles une sélection plus réaliste 

peut se faire. Ce type de traitement utilise généralement 

la programmation linéaire . L'inconvénient de cette métho-

de est bien connu: elle ne peut satisfaire les spécialis

tes financiers soucieux de sélectionner simultanément les pro

grammes de financement et les sources d e finance me nt à long 

terme. Pour ce faire, il est en effet nécessaire d 1 in

troduire à la fois des variables discrètes et des variables 

continues ou mê me des variables de type 0-1. Dans ce cas, 

l'usage de la programmation en nombres e ntiers s'impose. 

Cette dernière méthod e offre en plus l'avantage d e pouvoir 

traiter des programmes non-linéaires et même d e manipuler 

des fonctions discontinues. La méthode M.I.P. (2) permet 

donc d'obtenir un programme d 1 jnvestissernent pour une pério

de donné e , le plan financier associé, et un plan opérationnel 

pour l 1 entreprise qui désire réaliser un objectif dét erminé 

tel que la maximisation du bénéfice net actualisé ou la 

maximisation d e l'obj ectif financier, au rio urs des années 

fut ures. Il faut e ncore signaler une autre faiblesse 

d e la programmation linéaire : elle ne permet pas de prendre 

totalement le risque en considération. Notons enfin qu'il 

(1) Voir infra, Chapitre 4, section 2. 

( 2) 11 An Introduction to Modeling using Mixed Integer 

Programrning", I.B.H., General Information Manual n° GE19-

5043-0, 1971. 



est également possible, pour un modèle de programmation 

linéaire continu donné, de pratiquer une analyse de sensi

bilité et donc, en quelque sorte, de 11 .simuler 11 le phénomène 

représenté. 

B. Mo1è!e§ globaux et~nodèles_partiels 
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Les modèles globaux répondent au souci de représenter 

le plus exactement possible une situation financière à long 

terme et comportent un ensemble maximal de relations entre 

toutes les variables, tous les paramètres et tous les objec

tifs de 1 1 entreprise. On comprend que ce type de modèle 

peut difficilement être traité efficacement. 

Soucieux d 1 en arriver à des outils opérationnels, les 

chercheurs construisirent plutôt des modèles partiels, plus 

pritiques, ne prenant en considération qu'un type de déci

sions partielles et faisant appel à un nombre plus réduit 

de relations, de variables et d 1 objectifs (un seul, le plus 

souvent). Dans ce cas, le décideur devra combiner les 

diverses décisions partielles obtenues, en un ensemble cohé

rent, en tenant compte des simplifications des divers modèles 

dans sa prise de décisions finale. 

Mentionnons ici 1 1 approche originale de J-P. COUVREUR. 

L 1 auteur (1) découpe le problème en un 11 processus séquentiel 

de décisions 11 , obtenant de cette façon une série de domaines 

de choix restreints dans lesquelé une décision provisoire 

est prise à l ' aide de techniques heuristiques, c-à-d de 

règles de bon sens, d 1 intuition ou de critères empiriques. 

On procède ensuite à une série d 1 ajustements successifs et 

de retours en arrière afin d 1 obtenir une décision globale 

cohérente et satisfaisante (Figure II-1). 

(1) J-P. COUVREUR, op. cit., . chapitre 1, p.15. 
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Passons maintenant à l'analyse de deux modèles repré

sentatifs des solutions théoriques apportées aux problèmes 

particuliers des décisions d'investir et d e financer. 

Le pre mier d e ces modèles est traité (section 2) ·par 

si1111tlation, le second pàr op ti111:i.sat ion ( scct j_on 3) . 
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Ces deux modèles nous permettront (section 4) d' 'noncer u11 

certain nombre de principes propres à la théorie financière . 

SECTION 2 Le modèle de WARREN et SHELTON (1) 

Lorsque WARREN et SHELTON publièrent ce modèle ( e n 

1971), ils le présentèrent comme un outil de planning finan

cier, permettant au preneur de décisions de simuler ( 11 What 

if basis 11 ) les impacts financiers d e changements dans les 

hypothèses concernant des variables telles que les ventes, 

les ratios, les taux d e mise en réserve des bénéfices, ... Le 

modèle fournit alors des états "pro- forma" de bilans, 

comptes d ' exploitation et autres. Il n 1 0PTIMISE RIEN. 

Plutôt, il ~ournit une information pertinente au preneur 

de décisions. 

Le modèle est décomposable en quatre étapes : 

--projections des ventes et des revenus d'exploitation 

--estimation des actifs requis pour supporter la produc-

tion du chiffre d ' affaires 

--estimation des fonds requis pour acquérir ces actifs 

--conséquences en termes de bénéfices par action, prix du 

marché et taux de rentabilité de l'action. 

Au cours de la première étape, les ventes futures 

sont projetées en utilisant des taux de croissance donnés, 

ces derniers ne devant pas nécessairement rester constants 

tout au long d e l'horizon de planning. A partir de cette 

estimation, le modèle ne calcule pas les conts associés à 

ces ventes. Le modèle ne possède en effet pas d'équations 

( 1) WARREN, J . ; SHELTON, J. , 11 A Simul taneous equation 

approach to financial Planning ", Journal of Finance, vol.26, 

De c . 1 9 7 1 , n ° 5 , pp . 1 1 2 3- 11 4 2 . 



liant les divers coûts aux vente s. Il fournit plutôt 

directement le bénéfice brut avant intérê ts et impôts grâ

ce à une simple équation du type : 

2 3 

où EBITt= bénéfice brut au temps t avant intérêts et impôts 

REBITt= pourcentage du résultat d'exploitation par rapporl 

aux ventes de la période t. (paramètre fourni par 

l'utilisateur) 

SALESt= ventes à la période t 

Pour la deuxième étape et afin d'estimer les actifs 

nécessaires, le dirigeant doit donner un taux pour les actifs 

fixes et un taux pour les actifs circulants (réalisable 

et disponible), en pourcentage par rappoFt aux ventes et 

pour chaque période de planning. Ces taux peuvent également 

être différents de période à période. 

Au cours de la troisième é tape, le but des auteurs est 

d ' étudier le financement des investissements requis par les 

ventes, grâce aux sources ~e financement . externes (emprunts 

et ~ctions ordinaires) ou .internes (bénéfices réservés), et 

cela
1

après avoir tenu compte du financement obtenu par les. 

sources à court terme . Ceci est une idée plus fondamentale 

WARREN et SHELTON se basent sur l'hypothè se que, puisque 

les ventes augmentent, la firme accroitra ses achats en 

matières premières et l'effectif de son personnel ( ou 

les heures de prestation). Etant donné que l'entreprise 

achète ses matières premières à crédit et paie ses travail

leurs sur base hebdomadaire, semi-mensuelle ou mensuelle, 

une part de 1 1 invèstissement requis strictement par les 

ventes se trouve financée automatiquement par les sources 

à court terme . Il s'agit donc du ~roblème du finance-

ment du fonds de roulement. 

Enfin, en quatrième partie, en partant des marges 

bénéficiaires et de la politique de dividendes de l'entre

prise, le modèle con s idère les bénéfices qui seront réservés ~ 



Si, d'une part, les sources ·internes n e suffisent pas pour 

le fi nanceme nt des acti fs , la firme se tourne vers les 

sources externes qui peuvent être l'emprunt et/ou l'émis-

sion d'actions ordinaires. D'autre pa rt , si les fond s 

ainsi recueillis e Jtè d e nt les besoins, .ie surplus est utili

sé . au r e mbourse me nL <l e dettes p1 '<'.~c <~clc!n tes ott au r·,H.: haL 

d'actions (lors que celui-ci esL a utoPisé, c omme a ux Etats

Unis). 

Lorsqu'on dispose du montant à fina n cer par 

des ventes d I actions, le modèle estime le p rix que les titre f, 

acquerront e t e nsuit e le nombre de nouvelles actions à 

é mettre . En ajoutant celui-ci au n o mb re d ' actions de la 

période précé dente, on obtie nt une prévision du nombre 

total d e titres, à partir duquel on déduit le bénéfice par 

action et ies dividendes . 

La caractéristique du modèle réside dans un ens e mble 

d' éq uations simultanées qui tiennent compte des i n teractions 

entre la rentabilité d'un investissement et le fi nanceme nt 

d e celui-ci. Ainsi, un nouvel emp runt i mplique un coüt 

dû à l'inté rêt qui pèse sur les b énéfices d e l'~nvestisse

ment et augmente le capital requis. Le prix des nouvelles 

actions vendues est affecté par cette diminution de profit 

et le b é néfice par action en est aussi touché. • 

Grâce aux informations d e base introduites par le 

dirigeant, le modè le calcule 

la position financière de l' entreprise sur la période 

dési rée . 

les bilans pré v isionne l s pour chaque période 

les comptes d ' exploitation prévisionnels 

l es exi gences financières y compris les nouveaux e mprunts 

et les émiss ions d ' actions ordinaires. 

l es bénéfices par action et la valeur des titres. 

Enfin, le modè le produit u_ne autre i n formation intéressante 

la "matrice des valeurs actuelles". Comme son nom l'indique, 
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ce tableau montre la valeur actue lle des f lux f uturs de 

dividendes et des prix des act ions, supposant un taux 

d'actualisation allant de 5% à 34% et un e duré e de détent ion 

s' é talant de une à plusieurs ann ées. 

Te s t_dc sensilJj Ji te~ 

En variant les valeurs des paramètre s, l e dirige ant 

peut envisager les conséquences d e djff érentes politiques 

ou circonstances les politiques d'emprunt e t de dividen-

des, les taux de croissance des v e nte s, les marges béné f i 

ciaires, le chiffre d ' affaires, . . 

REMARQUES 

1. La première remarque à formuJer consiste dans le f a~t 

que les auteurs considè rent que l'entre prise doit investir 

uniquement en fonction du développe me nt de s es ventes. Ce ci 

contraste avec la vision traditionnelle du choix des inve s

tissements, dans laquelle ceux-ci s ont individualisés. 

Nous reviendrons sur ce point au cours d la s e ction 4. 
Disons déjà que l ' optique de WARREN e t SHELTO nou~ semble 

réaliste . Néanmoins, nous regrettons que cette approche 

soit limitée uniquement aux vente s d e 1 1 e ntre prise .' Il 

nous paraît tout aussi important pour une firme d'envisager 

le lancement de nouveaux produits, une politique de diver

sification, la mise en place d'un prog ramme social et struc-

turel nouveau, .. . 

n' e st pas adapté . 

Dans tous ces cas, l e modè le proposé ici 

Il concerne plutôt la prise d'une d é ci-

sien financière q u i serait réduit e à ce que certains (1) 

appellent une décision programmé e, c-à-d un probl è me r é pé ti

tif, de routine, dont la manipulation e s t d é jà pré vue. 

Nous considérons que la décision financi è re, surtout à long 

terme, comprend davantage que ce genre d'approche. 

( 1) H. A . SIMON , "The New Science of Management Decision 1,, 

The Sharpe of Automation for men ·and Management, Harper-Row, 

1965, pp. 57-79. 
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2. Ce modèle n'optimise rie n. Ce pe ndan t , il pe rmet, g râ ce 

à une gamme étendue de résultat s , d'obte nir de s donné e s 

intéressantes, concernant par exemple le s valeurs des actions 

dans le temps . De plus, 1 1 opport LLnit é d'util ise r d'antres 

vale urs pour chaque paramè tre perme t au dirige ant d' e xami -

n e 1· .Les co11s6cp1cnccs de d .L vers 11 é tat.s 11 de 1 1

c 11v.i ronrw111 c nt 

(Ces é tats p e uvent être caracté risés co111111 e optimi s t e s ou 

pessimistes). Les r é sultats des diffé r e nts e s sais peuvent 

être compar's et ainsi révéler le degré d e sensibilité 

des différentes solutions possible s suivant d i v e rs critè 

res (bé néfices par action, valeurs d e s t i tre s, .... ) 

3. Une dernière critique, qui nous sembl e d ' importance , e st 

que la qualité des résultats d é pe nd trop rigoure usement de 

celle des informations introduites. Par consé quent, nous 

pensons que l ' application réelle e t effective d e ce mod è le 

impliquerait un ensemble de 11 modules 11 amé liorant la qua li t é 

de l'information · requise ou, tout au moins, aidant le déci

deur à 1 1 évalu r. Nous avons r e l e vé, par e xempl e , plusie u r s 

paramètres devant .être fournis pa r la direction générale, 

qui posent certainement des probl è mes de pré vision. Pa r mi 

ces paramètres, citons : pour chacune des périodes de plan

ning : pourcentage des actifs circulants par rapport aux 

ventes, taux par rapport aux vent e sJ des b é néfices avant 

int é rêts et taxes, taux de croissance d e divers paramè tres, . . 

Analysons maintenant un aut r e type de modè le, plus 

simple de conception, mais optimis ant une f onction critère . 

SECTION 3 Le mod è le d e HAMILTON e t MOS ES (1) 

( 1 ) HAMILTON, W. F. , MOSES, M. A. , 11 An optimisation mode l 

for Corporate Financial Planning 11

, Ope rations Research, 

June 1973, pp . 676-692 . 



Le modèle de HAMILTON et ~!OSES, paru en 197 3, est un 

modèle d'optimisation typique, s é lectionnant simultanément 

les programmes d ' investissement et les sources de finance

ment optimaux. La . technique de traitement utilisée est 

la programmation à variables entï_ è res mixtes (M.l.P.). 
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Ce modè le, dont l'application sur ordinateur ainsi que 

la mise en oeuvre informatique sont décrites, est particu

lièrement destiné aux grandes organisations diversifiées. 

De plus, dans le souci de fournir une information de décision 

utile et efficace à l'intérieur des limitations pratiques 

de la théorie, des disponibilités en capacité des ordina

teurs et des pratiques de planning , les auteurs ont dévelop

pé cette approche en ollaboration avec des dirigeants. 

Ils se sont ainsi assurés de l'adé quation des hypothèses 

et de la disponibilité normale des informations. 

Le modèle de HAMILTON et MOSES reflète le processus 

de planification financière à long terme des grandes orga

nisations décentralisées. Le plan global consiste en une 

série de stratégies et de plans de financement des filiales, 

élaborés en accord avec les object ifs généraux de toute 

l'organisation et de façon à maximiser la performance totale 

sur un horizon multi-période, sans violer les contraintes 

financières, légales ou techniques . 

L'objectif de toute firme est défini par les directions 

générales comme étant la maximisation de la vale ur de la 

firme pour ses actionnaires. Dans la littérature, cette 

valeur est représentée par la valeur présente de tous les 

revenus attendus futurs, actualisés à un coQt approprié du 

capital . Cependant, la détermination de ce taux étant sujet

te à débats (1), les auteurs adoptent le béné f ice par action 

(EPS) comme mesure de la performance globale. 

Des limites exogènes sont fixées par un certain nombre 

d~ ratios financiers largement ut i lisés dans la pratique. 

L'analyse paramétriq tte proposée par HAMILTON et MOSES permet . 

(1) cfr. une disc ussion sur l e cofit du capital, au chapi-

tre 5, section 2, A. 



d'évaluer l es effets de variations de ces limites et même, 

par tâtonnements, de déterminer l e ur valeur optimale. 

De même, par souci de simplification, les prix futurs des 

actions doivent être estimés de fa on exogène par la Direc

tiôn générale. 

28 

Enfin, le modèl distingue les stratégies qui maintien

nent la firme dans la ligne des affaires existantes, des 

stratégies qui mo d ifient la nature ou le niveau des activi

tés (stratégies d e maintien, stratégies de développement), 

ce qui constitue une amélioration importante par rapport 

au modèle de WA RRE et SHELTON . 

Parcourons maintenant rapidement l'objectif, les 

contraintes et l ' organisation du modèle, ce qui nous permet

tra de formuler ensuite quelques remarques. 

Fonction_ objectif 

On vise donc à maximer l ' EPS, qui est du type 

(a) max. EPS s 
0 

où Et= bénéfices totaux de toute l'organisation au. 

temps t 

s = nomb re constant d'actions au temps t=O · 
0 

T = n ombre de périodes de. planning 

Cette fonction objectif est modifiée, de façon à tenir comp

te du fait q u 'une stratégie peut consister à émettre de 

nouvelles actions uit' à vendre de s anciennes actions sur 

le march é, soit encore à racheter des anciennes actions sur 

le march é . Par conséquent, . on soustrait de (a) une certaine 

expression reflétant la diminution de EPS, due à une expan

sion des , et on y ajoute un terme quantifiant les effets 
0 . 

d'une réduction du nombre des actions détenues au temps t 

p~r suite d ' un rac hat s u r le marché. 



Et est du type 

Et = revenu ( ou ped:, o ) des stratégies c hoisies 

( [HÜ sq ue tout financ e ment peul se i'a .L r·c à un ni_ vea 11 globa] , 

ce reve nu est ca lculé après tax s mai,=; a ant paic rnen L des 

i nLérêts ; notons aussj que J e pt ·od1üt p1·o p1 ·e it un désj 11 ves-

t1:.ss e 111 e nt est a ussi inclus dans cl: reve n u ) co['tt de I a 

dette globale à long terme (en tenant compte d e la déducti 

bilit' des charges fi nancières le la base taxable) cont 

d e la de tte 11 liée 11 (1) (idem) - cont d e la dett e globale 

à court terme (idem) coQt des divide ndes des actions 

privilégiées + cré dit obtenu grâce au remboursement anti

cipé de la dett e g lobale. 
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ous observons que les aut e urs prévoient que l 1 emprunt 

à long terme pe ut être contracté tantôt au niveau global, 

pour une allocation interne, tantôt au n~veau d 1 une filiale 

(dette liée), pour une stratégie déte r minée . 

Enfin, l e crédit à court t erme concern e le finance ment 

inférieur à un an et le crédit obtenu par le r e mboursement 

anticipé de la det t e g lobale permet d 1 éviter un dé bourse 

me nt d ' intérêts. Mê me s'il implique une au~nentation d 1 im

pôts, il accroît l e bénéfice après taxes . 

Cons ients de la multiplicit é des objectifs dan une e nt re

prise , rlAMILTON e t MOSES envisagent d 1 autres crjtères que 

celui de la maximisation d e EPS, qu 1 ils ramènent à l 1 état 

d e contraintes 11 d 1 ob jectif 11 • Celles- ci sont : 

--accroisseme nt régulier des b é néfices par actions : 

cont rainte limite les f luctuations possibles de EPS 

cette 

-- revenu des actifs (2) cett e contrainte impose un taux d e 

rentabi lité minimum des actifs, compte tenu d 1 un accroisse

ment des ventes au cours du temps. 

( 1) par dette 11 lié e 11 , l es aut eurs entend e nt un e ndettemeht 

d 1 une filia l e pour fjna n cer un p ro j et parti c nlie r . 

(2) les revenus d o nt il est que stion ne comprennent pas l e ~ 
,Ç:~,(~7 ' %,~, <.f .1' .. ~tt , 0 1 
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--un g roupe de contraintes impose e nfi n un taux de rentabili 

té minimum des fonds propre s c omµ te t e nu d'un ac c roisse ment 

de ceux-ci au cours du temps. 

---Fund-flows : cette c ontrainte 111 t e 11 é v i d e n ce J c f a it qu e 

les fonds alloué s au cours d'une pé riode é quilibre nt ra re 

me nt la somme des r e ssources f ina nc iè r es sécrétées dans 

l'entreprise et de celles qui sont mobilis 'es sur l e s marc hés 

financiers . Si on dé sire constitue r une provi s ion de tréso

rerie à la fin d 1 une période t, il f aut que l es r e cette s 

moins les dépenses soie nt au moins égale s à 1 1 accroisse me nt 

de tré sorerie désiré pendant la pé r i ode t. 

--Une série de ratios doivent re s t e r dans des "limites" 

acceptables afin de pouvoir cont rô l e r l e s opé rations et 

maintenir une bonne image parmi l e s act i onnai res e t le s 

financiers. Parmi ces ratios : 

interest covera g e ratio = 
re ve nus avant i nté r ê ts e t imp. 

int é r ê ts totaux 

ou nombre de fois que les d é penses d 1 intérê t 

doivent ê tre couve r t ~par l es r e v e nus 

d e tt e à long t erme 
leverage ratio= dette à l ong t e rme+ capital propre 

Contraintes de_groupe 

Lorsque - les filiales sont o rganisées e n g roupes ou 

divisions, la direction g éné rale pe ut désirer établir d e s 

normes de performance ou placer d e s r e strictions sur c e rtains 

aspe cts de l ' activité du groupe . 

Par exemple, une de ces c ontraintes pe rme t de re s tre in

dre le portefeuille des activités, a f in de r e t e nir ou d e 

promouvoir un caractè r e spé ci f ique à la f i r me ou pour 

contfibuer à minimer l e _risque. 



Ce modèle contient approxjma tivement 1000 varjables 

et 750 contraintes. Parmi ces variables , plus d e 200 sont 
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des variables binaire s, qui ne pe uvent prendre que l es valeu15, 

0-1. Elles représentent la décis lon d 1 accept e r ( = 1) ou 

de refuser (=O) une stratég ie. Le s autres variabies sont 

cn nlinucs et j ncl.i q11 e nl .Les i"oncl.s ul.i J .i s <':.s a ux d.i_verses sour

ces envisagées. 

Postoptimisation_ : 

Du fait des relations compl e x es utilisées dans le 

modèle pour calculer les coefficie nts de l a matrice et du 

fait que le quart des variables sont limitée s aux valeurs . 

0-1, les analyses h abituelles d e sensibilité ou de paramé 

trisation de la programmation liné aire, sont d ' une applica

tion limitée . Les auteurs ont donc développé un système 

sous-jacent pour faciliter les é tudes post-optimales de la 

solution. 

L ' analyse d e sensibilité ainsi pe rmise détermine les 

changements acceptables dans les conts ou les paramètres, 

qui maintiennent les variables dans la solution optimale. 

Dans un problè me en nombres ~ixtes e ntiers, les variations 

possibles des variables en base doive nt c oncerner unique me nt 

l e s variables continues. Ainsi , l es variables - st ratégies 

sont fixées à leur niveau optimal , alors que les val e urs des 

sources de fonds sélectionnées changent. L ' analyse réflète 

donc uniquement la sensibilité des sources acce ptées. 

En ce qui concerne la paramé trisation, HAMILTON et 

MOSES décrivent des procédures supplémentaires, dé terminant 

les effets de c h angements dans l es donné es d e la firme 

sur la solution optimale . 

Enfin, HAMILTON et MOSES suggèrent quelque s appli~ation ~ 

particulièrement intéressantes d e l e ur modèle, g roupées en 

deux catégories : 

-~évaluation d e stratégies g lobales ou des filiales 



et d'alternatives de financeme nt, proposées dans le cadre 

du cycle du planning annuel. 
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--études spéciales d'investisseme nt et de financement 

d I opportunités ou de probl è mes spc~c j aux s 11rvenus du r ant J I an

née. 

REMARQUES 

1) Tout d'abord, nous remarquons qu'en dehors du 

traitement même, ce modèle se distingue des autres mod è l es 

par un souci profond des auteurs d e prése nter un outil 

efficace, applicable, pratique. Ce type d'approche n'appar

tient déjà plus entièrement au groupe des formules pure

me nt théoriques d e résolution de la décision financière 

à long terme, mais il nous a pa r u particuliè r e me nt justifié 

de le présenter dans le cadre d e cet ouvrage . 

2) L'avantage essentiel d'un tel modèle réside dans 

la prise en considération simultanée de toutes les décisions 

financières y compris le "capital budgeting", les acquisi...: 

tions , · le désinvestissement , la création et le rembourse

ment des dettes, l'émission et la vente d'actions et le 

paiement des dividendes. 

Notons cependant que ce mo dè l e , pour être appliqué 

dans notre pays, devrait comprendre quelques contraintes 

supplémentaires, portant par exemple sur le s variables "rachat 

d'actions" puisque la législation be lge limite ce genre 

d'opérations. 

3) Remarquons, dans la même lig ne d'idées, l'inté

rêt de la contrainte de trésorerie , rappelant que tout 

programme d 1 investissement entraîne des charges financières 

pesant sur 1 1exploitation de la f irme . 

4) La principale critique que nous formulons à 

l'égard de ce modèle--outre l'abse nce d 1 un traitement de 

l'incertitude-- consiste dans l e c hoix de l'objectif. 

Nous verrons au cours de la sect ion 4, que c e point est 

un des éléments particulièrement discutables de la procédure 

d'optimisation. Il s emble en effet que les avis soient 
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fort partagés dans ce domaine . Alnsi, nous verrons que 

BODENHORN a montré que seul le flux actualisé des dividen

des donne une mesure acceptable de la valeur d ' une entrepri

se et non le flux actualisé des bé néfices ou des cash- flows . 

Le critère choisi · par HA [ILTO et !OSES --à .sa voir la maxi

misation de EPS, ce qul revient à maximer· le re nd e ment 

dès fon ds propres--, ne considè re pas le r é inv'estissement 

des cash-flows obtenus au cours d e l'horizon économique 

envisagé. Pour être conforme à la thé orie, il faudrait 

donc plutôt prendre les dividendes par action. 

_5) Enfin, d'un point de vue pratique, il est bon de 

signaler que les divers types de stratégies et les critères 

d'appartenance à chacune de ces catégories nous paraisse nt 

peu clairs et peuvent, selon nous , pos e r des probl è mes clans 

l'élaboration des alternatives . 

Les deux dernières sections de ce chapitre n'avaie nt 

d'autre but que celui de mettre en évid nce certains concept s 

appartenant à la théorie financi è re et à propos desquels il 

est bon, dans la section suivante , de signaler combien les 

divergences sont nombreuses. 

SECTION 4 La position des théoriciens financiers. 

Quatre grand s domaines pré occupe nt les théoriciens 

en gestion financière à long terme . Il s ' agit du cofit du 

capital et des critères traditionnels de choix des investis

sements, des objectifs financiers , des interdépe ndances entre 

projets d'investissement, et du traitement de l'incertitude. 

Parcourons rapidement ces quatre domaines sans trop 

les détailler puisqu'ils sont repris et développés au cours 

de notre chapitre 5. 



A. Les controverses concernant l e coüt du capital et les 

critères_traditionnels_de ~h.Q.i~ s!_e ~ :bnve stissements._ 

Afin de prendre une d é cision correcte conc e rnant l es 

dépenses en capital, la direction d'une f i rme a besoin a~ 

moins de trois séries d'inforrnatl ons. 

Des estimations doivent être faites (1) concernant 

les dépenses de capital requises e t l e s bé néfices futurs 
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pour chaque projet proposé, la disponibilité des fonds dans 

l'entreprise et le coüt du capital de la firme , et les norme s 

à respecter grâce auxq~elles on s é l e ctionnera les projets. 

Les premières informations f orme nt la tâche de l' e ngi

neering et des responsables des prévisions de marché. Les 

secondes inf6rmations~ celle de l'analyste financier. 

Le troisième problème concerne la logique . 

Plusieurs approches de mesure d e la valeur d'un inves

tissement sont possibles. Nous avons, dans notre chapitre 

introductif (2),envisagé plusieur s critè r e s, dont 

--le taux de rendement interne : ce taux annuel e st 

égal au taux d'intérêt qui égalise l e montant actualisé des 

sommes investies à celui des bénéfices d e ce projet. Si ce 

taux est supérieur au coüt du capital d e la firme (exprimé 

en pourcentage par année), le pro jet est rejet é . 

--valeur actuelle : pour chaque projet, consiste à 

trouver la ~aleur actualisée au coüt du capital, des cash

flows annuels. Si la valeur actue lle d e s béné fices est 

supérieure à la valeur des dépense s, le projet e st acc e pté. 

Dans le cas de décisions du type 11 investir ou ne pas 

inve_stir 11 , ces deux méthodes conduisent au même r é sultat ( 3). 

( l) E. SOLOMON, 11 The Arithmetic of Capital Budgeting 

Deci~ions'', Journal of Business, XXIX (April 1956), pp.124-29 '. 

(2) voir supra, Cha pitre 1, s ection 2, A.,p.9. 

(3) A.J. MERRET et A.SYKES, 11 Capital Budge ting and 

Company Finance 11
, Lo ndon, Long man Croup Ltd, 1973, Cha11. 11. 
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Par contre, lorsqu ' il s 1 agit de c lasser les proj e ts, certainj 

auteurs (1) ont mis e n évidence la possibilit é que les de ux 

méthodes conduise nt à des résu l~ats d ivergents. Cec i se 

v é rifie lors9"e l es proj ets diffè r e nt pa r J.a sul'vc n ance de s 

cash- f lows dans l e t e mps . Ld. ,i usti fic aL ion est; que l es 

chun gc ments dan s J e La 1tx d I acL1 1a J .i s a Li 011 unL 1u1 pJ.us g i ·and 

impact (mesuré e n termes de c h angeme nts e n valeurs ac t ue lles) 

sur les revenus l es plus distants . 

SOLOMON (2) montre que l e conflit provie nt du fait 

que chaque mé thode pose des h ypothèses implicites différen

tes s ur le réinvestissement des cash- flows annue ls : la 

valeur actualisée suppose que l es cash- flows s ont réinve stis 

au coût du capital, alors que la méthode du taux de r e nde

ment interne suppose que les fonds dégagés par l es investis

sements peuvent être r é investis à ce mê me taux de rende ment . 

interne. 

Une controverse célèbre s é pare l es auteurs à propos 

du taux ad é quat à adopter pour le r é investisseme nt des cash

f lows . Les avis vont du coût du capital actuel, au coQt 

du capital futur, en passant par d ' autres solutions inter

mé diaires (3). Nous n e discuterons pas de ces divergences 

davantage, car là n' est pas notre propos. 

Notons dans le mê me ordre d'idées , que le mod èle de 

HAMI LT ON et MOSES envisagé plus haut, qui maximise la valeur 

de la f irme pour l es actionnaires , aurait impliqué que l 1 on 

maximise la val e ur des revenus f ut urs att.e ndus , actualisés 

au coût du capital approprié . Cependant, devant le problè 

me que pose l e c ho ix de ce taux d'actualisation, les auteurs 

ont préféré maximer la vale ur des bé néfices par actions à 

la fin de la période de planning . Nous allons voir mainte 

nant que l ' ensemble des théoriciens fina n ciers s ' accorde nt 

pour <lire que l a poursui t e de cet obj ectif n e correspond 

pas aux exigences des actionnaires et qu 1 il vaut mieux 

p rendre les dividende s par act ions . Il e st en effet vrai 

qu'il est a isé d'obt e nir un rend e ment é l e vé d 1 un capital 

faible . 

( 1 ) J.H. LORIE et. L.J. SAVAGE, 11 Three Problems in Ratio-
•••/• ... 
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B. Les Qbie.f.tif §. de§_ !!!OQè1_e§. d I optimisation_ : 

Nous envisagerons ici 1 1 objectif explicite des déci

sions financi 'res concernant 1 1 investi.ss<.:- ment j nterne et 

son f inancement. Plusieurs propositions s ont f a ites çlans 

la . littérature financière : ( 1) 

--Maximisation du profit revenant a ux propriétaires 

l 1 idée qu 'une activité n 1 a d 1 autre but et ne recohnait 

d 1 autre base que 1 1 action qui maximise l e montant monétai

re revenant aux actionnaires est irré ali s te et beaucoup . 

d 1 arguments donnés contre ce concept sont probabl e ment 

justifiés . 
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--Maximisation de la rentabilité : celle-ci peut être 

définie comme étant la possibilit é d 1 utiliser des ressources 

afin d 1 en tirer des valeurs économiques supérieures à celles 

requises. Le but serait donc d 1 assurer l 1 ntilisation du 

volume et de la combinaison opt i ma des r ssources afin de 

maximer la création d'une valeur é conomique . 

Ce critère souffre de trois faiblesses : il est vague (ren

tabilité à court ou à long terme? rentabilité absolue ou 

relative? , .... ), il ne peut aider dans le choix entre deux 

actions qui offrent des bénéfice s diffé~ents par leur répar

tition dans le temps, e nfin il ignore la qualité des béné 

fices espérés . (2) 

--Maximisation des Goodwills ou des bénéfices actua-

lisés ce critère permet de t e nir compte, s e lon l 1 auteur, 

des points d e vue des propriéta ires des capitaux , de la 

sociét' globale, et de la direction gén'rale . 

( 1 ) E. SOLOMON, op. cit., pp. 17-25. 

(2) On entend par qualité, le degré de certitude avec 

lequel le bén'fice peut être attendu . 

ning Capital ", Journal of Business, XXVIII (Oct. 1955) ,pp.22 9-

23 9. 

(2) E . SOLOMON, op. ci t. 

(3) E . RENSHAW, " A Note on the Arithmeti c of Capital 

Budgeting Decisions 11 , in SOLOMO 11 The Mana gement of 
Q 
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--Maximisation de la valeur des ac ions les t e ndanc e~ 

les plus récentes et les plus gé n é rale s de la th'orie f inan

cière , amènent à considérer comme s eul objectif financi e r 

la maximisation de la valeur des a ctjons d'une e ntre pr:is e . 

Certains mod' les normatifs ( 1) f ure nt déve l o ppés poLtr f o r -

ma Li se r le comporteme n t ratj onnc l q I te d e vra i enL a vo i r .1 e s 

actionnaires. 

Il est indispe nsable d e s i gnale r i c i le s c ontrove r ses 

célè bres concernant l e point de savoir s i l e marché capita

lise le flux des dividendes ou ce lui des b énéfi ces. Les 

travaux de BODENHORN (2), ont apporté une r é pons e à c e tte 

question . BODENHORN prouve en e ff e t que considé r e r que la 

valeur d'un titre est fonction de s b é néfices f uturs, c-à-d 

les d'videndes et les bénéfices mi s e n réserve , r e vient à 

tenir compte plusieurs fois d e l'autofina nc e me nt. Ce lui-ci 

est pris une première fois en consid'ration lors d e laper

ception des bénéfices et ensuite lors d e la s urvenance de s 

béné fices provenant du r é invest i ss e me nt d e l ' autofinancement . 

Nous pensons, pour notre part, qu'un bon modè le f ina n

cier doit avant tout refléter l e s mé canismes et les compor

tements de tous les individus en rapport avec l ·' organisation

entreprise. Nous considérons do nc qu ' auc un obj e ctif n e 

peut, à lui seul, satisfaire tout e s l e s parties e n cause. 

Les tendan ces très r é centes cons istant à envisager une 

optimisation (ou une simulation) multi c rit è r e (3) dans la 

prise de décisions financières, n o us s e mblent donc part icu

li è r e ment réalistes. 

( 1) A. ROBICHEK et S. MY ERS, 11 Optimal Financing De cisions 11 

Pre ntice -Hall, Engle wood Cliffs, e w J ersey , Cahp. 2, pp. 9-1 9 

( 2) D. BODENHORN : 11 On the Proble m o f Capi tal Budgeting " , 

The Journal of Finance, vol. 2 6 , De c. 195 9 , n°4, p. 4 89, 

(3) J .L. COCHRA NE,M . ZELENY, "Mult i ple Cr iteria Decision 

Making ", University of South Carolina Press, Columbia, 197 3 ; 

plus particuliè rement, J.S . OSTERYOUNG, "Three Multiple 

Goals in the Capital Budgeting Dec i s ion", p . 447. Notons a uss t 

Y. IJIRI, ''Management Goals and Accounting for Control 11, 

Amst e r dam , Nort h Ho l l and, 1965. 



C. Investissement_régulier QU_p~ojei ingiyigu~list 

Nous avons vu dans le c h apitre introductif, qu' il y a 

plusieurs types d 1 investisseme n Ls . Il conviendra de garder 

cet.te remarque à l'esprit lors de J. 1 élaboration ou 1 1 examen 

d e . to ut ,11 odèle. Ra ppe lons que J.' on dis t.i ngue : 

1) l es projet s d'investi ssement fndiviclualisés 

on peut dans ce cas estimer le flux de recettes et .de dé pe n-

ses propres à chacun de ces proj ets . La tâch e du d irecteur 

financier se limite parfois à u ne décision du type "accep-

ter ou rejeter un projet ". Cependa nt, lorsque l'entreprise 

dispose de moins de ressources fina ncières que de projets, un 

classification de ceux-ci s'impose , afin d 'utiliser au 

mieux l es possibilités fi nancières du moment . Notons toute

fois qu'il est plus réaliste de consi dérer que la structure 

fi nancière mê me d e l ' e ntreprise fait l'objet d'une décision 

et est sujette à des modi ficatio n s . Ceci so u ligne e n core 

une foi s l'inté rêt d e considérer simultanément la décision 

d' i nvestir et cel l e d e financer, du moins, d' un point de 

vue théorique. Tantôt, plusieurs projets de ce type sont 

i n compatibles e t l'acceptation de l ' un ' implique automatique

ment le refus d'un autre . Tantôt, les projets sont compa

tibles et l'on décid e du nombre d'entre eux à sélectionner. 

2) Il arrive que la renta bilité d'un projet soit 

affectée par l'acceptation ou l e re jet d'un autre investisse

me nt ou que l e fait d' e n approuver un , impliq ue la même déci

sion pour un autre . Les proj ets sont alors dits dé pendants , 

économiquement dans le premier cas, techniquement dans le 

second . Notons que la programmation en nombres e ntiers 

est particulièrement indiquée pour traiter ce genre de cas. 

3) Enfin, on pe ut considérer des investissements 

réguliers, mi s e n oeuvre presque automatiquen:ent par 

l'expansion des ve ntes . Le modè le d e SHELTON,examiné 

précé d e mme nt, e n est un exemple . 
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D. Le traitement de l 1 ince rtitude ------, - - --

Une distinction simple mal s f ondamerttale dans 1 1 appré

ciation du risq u.e est celle ( 1) d e 1 1 é v a,l uation, et du ca] c nl , 

L 1 acceptation d 1 u.n projet d 1 inves t i sse ment compre nd typl-

q uemc nt 1 1 <!Va .1 tta t i on de cc r t l ùncs cloJ lll(.\ (~S de: l>a s c ( Ven Ln.s, 

é-oûts, . . .. ). Cett e évaluation c on.sis te ;1 Céllcul e r .Le s proba -

bilités de réalisation de différents états. Entièreme nt 

séparé de ce processus est celui du calcul du revenu obtenu 

pour les divers niveaux de vente s, d e coût s, .. . 

La pratique impose aux dirige ants de combiner les 

deux tâches de l 1 évaluation et du calcul . Pour ne pas 

perdre trop de temps à considére r de s év entualit é s qui ne 

sont pas importantes, il est int é ressant de connaitre les 

variables critiques pour l 1 acceptation du projet. C 1 est 

ici que doit intervenir 1 1 analys e de sensibilité. 

Il est évident que lorsqu 1 il s 1 agit d e tenir compte 

d 1 éléments aléatoires, des outils plus pe rfectionnés s 1 im

posent. D1 un point de vue théorique, quatre techniques 

paraissent particulièrement indiqué es pour résoudre le 

problème : ( 2) 

--distribution de probabilit é s en f onction du critère 

si nous considérons un critè re (l e b é n é fice éctualisé par 

exemple ) , ce dernier dépend dire ct e me nt d'un trè s grand 

nombre de paramètres (marché global, prix de vente, taux 

de croissance, ... . ). Prenant Lme valeur unique pour chacun 

de ces paramètres, on obtient un bé n é fic e actualisé, unique 

et peu probable. Les conséquences d'un investissement 

peuvent êi;,re variées et graves e t s'il faut 11 jouer une seule 

partie de dés 11 , il importe de la jouer en connaissance des 

(1) A.J. MERRETT, A. SYKES, op. cit. ,p.44. 

( 2) L. DUBOIS, 11 Modèles financi e rs 11 , Namur, Facultés 

universitaires Notre-Dame de la Pa ix, 1973, et 

M. GUILLAUi\Œ, op. ci t. 



conséquences. Pour ce faire, pour c h aque paramètre impor

tant, on considè re un intervalle .de valeurs possibles et 

la distribution de probabilités de ces valeurs. Ensuite, 
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on calcule la valeur du critère pour les différentes coml i

naisons des valeurs des paramètres . Ceci suppose un program 

me . ( s ur ordinate ur) de calcul du critère et une méthod e de 

construction de la d istribution du c1·itère (ex : éch antillo1 

nage par simulation d e MO TE CARLO). 

--Programmation stochastique séquentielle : po·ur teni1 

compte d es interactions entre l es décisions intervenant 

au cours de pé riodes di fférentes, on représente le problè me 

par un arbre d e décision. On r é sout cette formulation par 

la progran~ation dynamiq ue . On comprend que la d ifficulté 

réside dans le traitement d 1 un arbre rapidement trop touffu. 

--Programmation linéaire stoch astique non- séq uentielle 

on formule un programme linéaire dont que lques é l éments sont 

aléatoires et représent's par une distribut ion de probabili

tés. Notons ici l'approche d e BYRNES , CHARNES, KORTANEK (1): 

on formule des contraintes autorisant un certain risque 

(p. ex . de subir un déficit de trésorerie} , pour autant que 

celui-ci ne d é passe pas un certain seuil de probabilit é . 

--Gestion de portefeuille : en se basant sur les 

hypothè ses et le modè le de MARKOWITZ (2), il est concevabl e 

d' é laborer, dans le domaine d e la gestion financière , une 

approche similaire à celle de c e t auteur, dans la gestion 

d e portefeuille. Ainsi, on peut obtenir, concept uellement, 

un e nsemble de programmes et d e sources de financeme nt 

optimal, correspondant a u point de tangence entre, d'une 

part, la ligne c rit ique des comb inaisons possibles (c- à -d 

l'ensemble de celles-ci donnant un r e venu max imal pour tous 

les risques) et, d'autre part , les courbes d'utilité 

( 1) BYRNES, CH ARNES, A. , KORTANEK, K. , COOPER, W. , 11 1\ chanc e 

rionstrained approach to Capital Budge ting with Portfolio Ty

pe payback and Liqul dity Constraints on horizon posture Conr 

trols'', Journal of Fi nancial and Quantitative analysis, vol2 

19 67, n°4, pp. 339- 69 . 
( 2) MARKO\ ·ITZ, H . , "Portfolio Selection Efficient Di ver -



(représentant les préoccupations du f inancier en matière 

d'espérance de revenus et d'avers ion pour le risque ). 
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On élimine ainsi la di fficulté de :nesure du coût du capital. 

Celui-ci est utilisé pour les calculs des valeurs actuelles 

de revenus, mais ne doit plus inclure de primes de risque. 

Néarnnoi ns, la rua sse des informa t;j c>J1s né cessa :i.res est tel le 

(.notamment les variances et covariances, malgré l 'apport 

de SHARPE en cette matière) , que l'application de ce genre 

d'approche reste limitée à des problè mes de taille réduite. 

Voici donc terminés la description de quelques 

solutions proposées dans la litt é rature , aux problèmes que 

pose la gestion financière à long terme et l ' exame n de la 

position des théoriciens financi e rs vis-à-vis de certaines 

questions spécifiques. 

La première réflexion qui •vient à 1 1 esprit 

est d e savoir si ces principes théoriques sont utilisés 

dans la pratique. Pour y répondre, notre expérience de la 

gestion financière étant très limitée, nous avons effectué 

une enquête auprès de directeurs financiers. Nous allons 

maintenant décrire les résultats de cette enquête (Chapi

tre 3), afin de discerner dans quelle mesure les "packages" 

financiers servent de liaisons e ntre les théoriciens et les 

praticiens (Chapitre 5 et 6). 



CHAPITRE 3 LA REALITE DES PRATIQUES FINANCIERES : UNE 

ENQUETE AUPRES DE DIRECTEURS FINANCIERS. 
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Soucie ux de connaitre la réalité des affaires, il nou~ 

fallai t trouver un moyen nous permettant de connaitre les 

~roblèmes et les opinions des di re cteurs financiers . Plu

sieurs enquêtes furent déjà réalisées dans l e domaine finan-

cier. Nous nous y référerons au cours d e notre cinquième 

chapitre. Cependant, notre sujet étant très particulier et 

encore peu développé, ces e nquêtes ne répondaient que (1) 

partiellement aux questions nombreuses que nous nous posions . 

C'est pourquoi, nous avons procédé à notre propre 

enquête auprès de directeurs financiers. (2) 

INTRODUCTION 

Deux échantillons furent séle ctionnés. 

Le premier, composé essentiellement de très grandes firmes, 

fut choisi et exploité lors d'un séjour à l'Université de 

MANCHESTER (University of Manchester Institute of Science 

and Technology). Cet échantillon devait nous permettre de 

percevoir les conceptions des ·dirigeants de grandes entre

prises, dans un pays particulièPement réputé pour la gestion 

moderne de ses firmes. 

Le second échantillon, composé essentiellement d'entre 

prises moyennes et même petites de Belgique, fut choisi sur 

base de renseignements concernant les gestionnaires de ces 

firmes : ceux-ci avaient manifesté, par leur participation 

à des séminaires de perfectionnemènt, de l'intérêt pour les 

techniques nouvelles de gestion. Cet échantillon 

( 1) principalement : N .NUSSENBAUM, "Le choix des investi s -

iements dans les entreprises françaises'', revue écono~ique, 

Vol _. XXC, n°6, NoV. 1974, p. 959. et OSTEYOUNG,J., op.c{t.p4 4 

(2) voir le ques t ionnaire fran ç ais et les lettres d 1 int~o~ 

duction en annexe ( ANNEXEZ). 
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de vait nous permettre de connaitre les conceptions des rli ri 

geants de f{rmes plus petites, ca r nous e~timions que la 

taille ~es entreprises n'est pa s nécessairenœnt un critère 

de qualité et de performance . 

Nos échantillons sont donc biaisés et NON-ALEATOIRES. 

IL EST IMPORTANT DE NOTER QUE NOTRE AMBIT ION NE CONSISTAIT 

PAS A REALISER UNE ETUDE DE MARCHE, NI A EFFECTUER UN VERITA

BLE SONDAGE D ' OPINIONS . Nous avons déjà précisé dans notre 

chapitre introductif que l'objectif d e ces e nquêtes était 

de collecter des informations et des idées sur c e qui se 

pratique dans les entreprises. La motiva tion était donc 

de combler n6tre manque d'expé ri e nc e e n gest ion financière. 

L 1 enqûête s ' est effectuée en de ux parties. 

e n tout, près de deux mois (Déc . 1974-Fév.1975). 

Elle dura, 

Un questionnaire fut d'abo rd élaboré lors d e notre 

stage à MANCHESTER. Il fut éc ri t e n Anglais et en Français 

puisque la premi è re partie de l'enquête s ' effectuait e n 

Grande-Bretagne et la seconde en Belgique . Nous remercions 

particulièrement Miss Foxton, l e Pr. BAILEY et le Management 

Department de ! ' University d e Mancheste r (U.M.I .S .T.) pour 

l e ur aide précieuse dans l'élaboration , l e remaniement et 

l'impression du questionnaire de même que les Prs. LOUIS DUBill6 

e t MAURICE GUILLAUME. 

Les échantillons furent ensuite sélectionnés suivant 

l es critères que nous venons de décrire . . Les questionrtai res 

furent envoyés par courrier aux firmes choisies, accompa

g nés de deux lettred d 1 introduct ion. 

Nous tenons e ncore à insister s ur le fait que les fir 

mes ayant participé à notre enquête étaient motivées et 

que~ de plus, elles ont voulu faire p re uve d'une grande 

rationalité .dans leurs réponses à un que stionnaire prove

nant d'une université renommée d e Gra nde -Bretagne. Les 

réponses fournies n ' ont pas été vérifiées individuellement, 

ce qui ~eut expliquer leur caract è re optimiste. 
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Avant d' e ntamer la description et l'analyse (section 2) 

des résultats et avant d e tirer· q1telques conclusion s ( sectio1i$ 

e xaminons rapide ment le questionnaire utilisé ( section 1). 

SECTION 1 Le questionnaire ( 1) ( 2) 

Le questionnaire compre nd s _i.x parties 

11. La pre mi è r e partie identifie la firme et permet 

une classification e n fonction, essentielleme nt, du secteur 

d'act i vité, d e la taille ( exprimée par le nombre d e personnes 

employées ) et du type d' é quipement informatique. 

12. La de uxi ème partie du questionnaire concerne 

la planification à long terme. Nous demandions aux di rec 

teurs f inanciers s'ils préparaient une forme quelconque 

d e plan à long terme, couvrant au moins trois ans. 

Dans ce cas, nous .nous sommes préoccupés de savoir quels 

objectifs écrits e t quanti fiés existaient e n ce qui concerne 

les ventes, l es bé néfices , la rentabilité des investisse

ments, la croissance des fonds propres, l a part de marc hé, 

le ratio ventes/b é néfices , et autres. 

En ce qui concerne l'analyse et la prévision financiè

res, nous demandions d'indiquer les états faisant partie 

de la planification à long terme (tableau des sources et 

utilisations des fonds, compte d'exploitation, bilan, 

analyse de cash-flow5et autres). 

Enfin, la derni è re questi on de cette partie du question

naire portait sur la fréq ue n ce du co ntrôle et de la révision 

d es plans à long terme. 

(1) Pour les deux pre mières parties du questionnaires, nous 

nous sommes inspirés de L. W. RUE, 11 Tools and Techniques of 

Ldng Range Planners 11
~ Long Range Planning, Pergamon Press, 

Oct; 1974. 

(2) voir le quest ionnaire français e n ANNEXE 2 . 
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13i Sachant que certaines firmes font appe l à des 

conseillers extérieurs, nous avons questionné les directeurs 

sur ce point. 

14 . La quatri è me partie, q ua nt à e lle, portait sur 

l 1 appiication d 1 un critère d e décis ions l es informat ions 

d e man d c~cs concernajeht :t c ty pe d e cJ· i t<'• r' l.! td , i Li s(~ d a n s ]<~ chtd :x 

ùcs j nvestisscments : pay-l>ac k J>< ! r·iod ( p ériode de 1·e 1111>ou 1·

sement), DCF (bé né fic e actualisé ) , DC F-rate (taux interne 

de rentabilité), et autres. 

15 . L 1éta pe suivante du ques t ionnaire portait sur 

l 1 usa g e éventuel d 1 outils mathématiques : nous d e mandions 

le type d'outil utilisé (package, mo d è l e non-programmé, 

mod è l e propre programmé sur ordinate ur, aucun) et des ren 

seignements sur la nature du modèle ( simulat ion-optimisation) , 

l es critiques, avanta ge s et inconvénie nt s de l'instrument, 

e t l e problè me d e l ' information (suffisante o u non). 

16. Enfin, la dernière partie traitait de l'objectif 

financier (maximisation des fonds propres , de l a valeur d e 

1 1 action, du bénéfice , minimisat ion des coûts fina nciers_, 

ou autres, .. . .. ), de son unicité ou d e sa mult ipl icité, 

et d e la simultanéité des décisions d 1 investir et d e financer . 

SECTION 2 Résultats de 1 1 enguête 

1) nr~mière_ p~rii~ : dans le p remi e r éch a ntillon, 

40 firmes furent sollicitées. Le nombre de réponses 

reçues est de 24, c-à-d 60% et, parmi elles, il y a 19 

réponses utilisables, soit 47 %. 

On peut porter sur graphique l es tai l les des firmes (Fig.III -1 

ayant répondu significativement au questionnaire. On voit 

qu 1 il s ' a git surtout de firmes de 1000 à 10.000 personnes. 

Les secteurs concerriés sont 1 1 alirnentation, la chimie, 

1 1 e ngineering, l ' activit é portuai re, les textile~, la 

distribution, • le pétrole , la. presse, la construction auto-

mobile, ..... . . 

Comme é quipeme nt informatique dans ces e ntre prises, on 

trouve Honeywell, IBM370, ICL, IBMsystemJ,modè l e 10, divers, . . 
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Le second échant ill~n comporte 60 f irmes . Le nombre 

d e réponses est de 20 (33 %) et jl n ' y a que 13 réponses 

utilisables (21 %) . Les tailles ont g'n ' ralement plus 

petites et l es ( voi r fig . III-2) s e cteurs touchent la 

construction, la c h imie, la dist r i.bution , les banque s,. 

Quant a ux é qu:i pe me nt s i n forma tj q 11e s, on tl'o uve PHI LlPS P 1 17 5 

IBM/370/158,145,135, Honeywell , ..... 

40 .So 00 ro ôo .9o 
f 

100 110 160 nomb~I!.- J. 
p ers or. 11~ , 

(>( lo~ 

Figure III-1 tailles des firmes de l ' échantillon 1 ayant 

répondu significativement au ques tionnaire . 

4 6 ô 1.o .30 

Figure III-2 Tailles des firmes de l' é c hantillon 

répondu significativement au questionnaire. 

hOM rt. f. 

p ers Ohh<-"<, 

( ,; 10 00) 

2 ayant 



2) part 2 : la planificat ion à long t e rme. 

Le nombre de firmes préparant une planification à long 

terme sur au moins trojs ans est , pour 1 1 échantillon 1, 
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de 1 7 sur 19 (89 %), et pour l 1 t! cha 11t:iJlo11 2, de 12/13 ( 1)2 %), 

soi.t ponr· les d c 11 x éc h ,\ n Li_ llon s , d e 2l) s 111 · 32 (91 %). 

No11,s [HlllVOJI S 1·c l. t: V\ ! t ' q11 c Lt·o.is l11·111 c s ::;111· 32 (9 %) rw for·1111t 

l e nt a u cun plan à long ter111e. C<~ c ltlf t)·L~ 11 1 e .s L pas é l e vé . 

Il vaut la peine d 1 être souligné . 

En ce qui concerne les objec tifs écrits et quantifi é s, 

le bénéfice reste 1 1 objectif pre mier des firmes (TableauIII~l , 

La rentabilité des investissement s --objectif plus pureme nt 

financier- - remporte un succès moindre. Une seule firme 

reconnait n'avoir aucun objecti f é crit et quantifié. 

Objectifs écrits 

et quantifiés. 

Ventes 

Bénéfices 

Rentabilité 

sur investiss . 

Croissance du 

capital 

Part de marché 

Ratio ventes/ 

bénéfices 

Autres (*) 

Aucun 

Echantillon 1 

= 17 

15 (88 %) 

15 (88 %) 

12 (71 %) 

11 (65%) 

1 3 (76 %) 

11 (65%) 

9 ( 53 %) 

0 

Echantillon 2 

= 12 

8 (67 %) 

11 (92 %) 

8 (67%) 

6 ( 50%) 

6 ( 50%) 

7 (58 %) 

5 ( 42 % ) 

1 ( 8%) 

Total 

= 29 

23 (79) 

2 6 ( 90) 

20 (69%) 

17 (59%) 

19 ( 66%) 

18 (62 %) 

14 (48%) 

1 ( 3%) 

Tableau III-1 : Planification à long terme : objectifs 

écrits et quantifiés par échantillon. 

ratio ventes/investisseme nt, b e soins en personne l, 

ratios divers, ventes/ frais généraux, ... 



Quant aux états prévisionnels aisant partie d e 

la planification fina n cière, le but d e la quest:i.on é tait 

de savoir si certains états - -q u I offrira _i.ent éventuellement 

des packages-- ne pr 'sentaient qu'un jntérêt limité d 'utili

sation pour les dirigea nt s . Il sembl e que ce ne s o it pas 

le cas et que chacun des états soit couramment utilisé par 

les c ntre pri ::;cs . (TabJ ea u JIJ- 2 ) 

Etats Echantillon 1 Echant illon 2 Total 

L = 17 L__= 12 2_ = 29 

Bilan 15 (88% ) 10 (83 %) 25 (86% ) 
Compte 

<l'exploita-

tion 16 (94%) 11 (92 %) 26 (90%) 
Analyse de 

cash- f lows 15 (88% ) 1 1 (92%) 26 (90%) 
Sources e t 

Utilisat ion s 

des f onds Il 11 (92 %) Il 
Autres 0 3 (25%) 3 (10%) 

Tableau III - 2 : planificat ion à long terme : états 

prévisionnels faisant partie du plan 

à long terme d e la firme . 

Enfin, e n ce qui concerne le contrôle et la revision 

d e la planification à long terme, il apparaît que toutes 

les firmes pré p arant un plan à Jon g terme le revoient 

et le contrôlent périodiquement . Ceci est important et 

comporte des implications au niveau de s programmes infor

matiques, qui d e vront donc permettre cette activité de 11 bou-

cl e 11 . (Tableau III-3) 

': 

1 
1 

l 
1 
1 

1 
1 

1 

1 

1 

1 

1 
' 1 

1 

1 



49 

Fréquence Echantillon 1 Echantillon 2 Total 

Contrôle Revision Contrôle Revision Contrôle Rev 

Jamais 0 0 () () 

Tous les 

1-3 ans 1 (6 %) 0 u 1 ( 3:t ) 

Annuelle-

ment 12 (71 %) (*) 4 (33 %) 8 (66 %) 16 (55%) (if- ) 

Semestriel-

lement 3 (18 %) 2 (17%) 3 (25%) 5 (17 %) 

Trimestriel,... 

lement 1 (6 %) 3 (2 5%) 1 (8 %) 4 (14%) 

Mensuelle-

ment 0 3 (25%) 0 3 (10%) 

Une semaine 

ou moins 0 0 0 0 

Total 17 12 12 29 

Tableau III-3 : planification financière : périodicité 

des contrôles et des revisions des plans. 

(~): cettè rubrique n'était pas reprise dans la première en
quête. 

3) Part 3 : consultants externes : 

Nous avons demandé aux entreprises si e lles faisaient régu

lièrement appel à un conseiller financier externe à l'entre

prise. Il arrive en effet, que d e s firm e s --cette pratique 

s'observe davantage au Royawne- Uni -- nG! possèdent pas de 

packag~ mais f~ssent appel à un conseiller financier qui, 

lui, utilise un programme commercialisé. 

Les réponses sont toute s négatives. 

4) Part 4 : critère de décision 

D~ns les modèles d'optimisation du choix des investissements, 

les controverses en ce qui concerne le critère de décision 

à appliquer, sont no mbreuses. Nous voulions connaître l e s 
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pratiques en cette matière. 

Comme première r e ma rq ue , on pe tit noter q:ue toute s 

les firmes ont généralement plus d'un crltère de décision. 

Ceci semblerait confirmer que J es pratici_e n s sont e 11x- 111ê 111es 

assez partagés (échantillon 1) e L n e so11t par•Ljsans ù 

ce nt pourcent d ' aucun critère inclivjdueJ.. (Tableall III-4.) 

Comme. seconde remarque, on pe ut s ' é tonner du 

nombre peu important (56 %) d'utilisateurs d e la période de 

remboursement, alors que ce critè r e est essentiel, même 

s'il ne doit jamais être utilisé seul . 

Critères de décision Echantillon 1 

n1 = 1 

Ec hantillon 2 

11l = 1 3 

Total 

11 = 32 

Période de rembour-

sement (Pay-back 

period) 11 (58 %) 7 (54%) 18 (56 %) 

Bénéfice actualisé 

(D.C.F.) 12 (63 %) 8 (62 %) 20 (62 %) 

Taux de rendement 

interne (D.C.F-rate) 13 (68 %) L2 ( 92 ~&) 25 (7 8% ) 

Autres ( :lé ) 5 ( 2 5%) 2 (15%) 7 (22 %) 

Tableau III-4 : Les critères de décision utilisés par les directeurs 

fi nanciers . 

autres= répartition du risque, liquidité, ..... 

5) Part 5 Les outils mathé matiques 

Cett e partie nous intéresse plus particulièrement. 



Outils 

Package 

Modèle 

matique 
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Le nombre de firmes utilisant un outil de planifi

cation ést, au total, presque l e do ubl e du nombre de firmes 

n'utilisant aucun modèle . (Table au III-5) 

Ceci est assez frappan L e t nous v e rrons que cela 

con firme la tendance au d é veloppe me nt et les pers pe ctives 

optj_rni stes du marché des 11 packa g e s fina nciers 11 • Ce pendant, 

n 1 0 111Jlj ons pa s que J es réponse s n I ont pa s c~tc~ v é rifj c! e S 

~t que nos é chantillons étaient bjaisé s . 

donc peut-être trop favora bles. 

Echantillon 1 Echantillon 2 
1\ = 19 hi= 13 

3 (16 %) 1 ( 8%) 
mathé-

propre 

Ce s rés u] tat s son t · 

Total 

°h = 32 

4 (1 2%) 

non-programmé 

sur ordinateur 1 ( 5%) 4 ( 31%) 5 (1 6%) 
Modèle mathé-

matique propre 

programmé sur 

ordinateur 6 (32 %) 5 ( 38 %) 11(34%) 
Aucun 9 (4 7%) 3 (23 %) 12(37%) 

Tableau III-5 : outils mathématiques utilisés par les directe u rs 

financiers. 

En ce qui concerne les firmes utilisant un package 

commercialisé, les types de "packages 11 sont : le BBL ( Basic Busi 

ness Language- TYMSHARE), P . ~ .. G., Call 370, ..... Ces packages 

sont plutôt tous des langages fonctionn e ls (1). Les informations 

(1) Nous verrons au cours du c hapitre 4 (section 2 , C.), que c e s 

packages peuvent être considérés comme des langages informatiques 

(tel que le F~RTRAN), parti.c ul ièrement f aciles à assimiler et à 

ut iliser. 

tionnels 11 • 

Ils sont proche s du langage humain et sont très II fonc-· 



existant dans les entreprises au moment de leur mise e n 

oeuvre étaient suffisantes , sauf pour le P.S.G., pour l e que l 

des informations suppléme11tai1 ·es s I avérèrent nécessaires. 

Parmi les avantage s apprt~ciés d e ces 11 packages 11 , 

on trouve, ).a si mpllcl t é d e p 1·ogra111111at.,j_o11, .La faci.l i. té 

·.d I utilisation, le caractère conv e 1'Séttio11nel ut i lisable 

par la direction générale, ..... . 

Les inconvén~ents cités sont, au niveau de l'appli

cabilité, le caractè re al é atoire des donn'es pré visionnelle t: 

du modèle et du contexte économ~ que général. Au niveau 

des co-0.ts, peu de critiques sont formulées. 

En ce qui concerne les modèles propre s, il s e mble 

y avoir une préfére nce nette pour la simulation. (Tableau 

E ff t 1 t , . , J t . l. t TII- t1 ne e - , es avan ages apprecies par _e s u 1 1sa eurs de 

modè les d'optimisation ne diff ' rent guère de ceux des modè l e 
s 

de simulation. Aucune firme n'a sp ' cifié l'intérêt d'une 

optimisation, mais plutôt, les avantages classiques de la 

sirrnlation : fiabilité et rapi dit é des réponses, adaptat:i. 011 

facile aux changeme nts du marché , obtention du DCF de plu~ 

sieurs simulatiom instantanément, accélération de la prise 

de décisions en tout e connaissance des conséquences, 

facilité de travail, flexibilité , rapidité d'évaluation des 

hypothèses , coûts moindres, ... ... . 

Nature du modèle 

Optimisation 

Simulation 

Tableau III-6 

Echantillon 1 

h1 = 7 

1 (14%) 

6 ( 86%) 

Echantillon 2 

ni = 9 

3 (33 %) 

6 (67 %) 

Total 

n = 16 

4(25%) 
12(75%) 

La nature des modèles utilisés dans les fil · 

mes interrogées . 



Les modèles propres des firmes présentent les in

convénients principaux suivant s , dans l'optique de leurs 

utilisateurs : 

SJ 

--au niveau d e l'applicabilité l'app]ication est 

troµ générale, les incidences i'j scaJ es d ifi'.i_ciJ.e s .1 int r·o

·.duire, 1 1 application pour les fiJ.iaJ.es e s L di ffic .i._l e , 

de même que pour certaines activités, ..... . 

--au niveau des données : les données globales 

exactes sont difficiles à obtenir, la méthode d'allocation 

des frais généraux est imprécise, 

6) Part 6 Les objectifs: 

Voyons ce que pensent les directeurs financiers des objec

tifs financiers. 

Alors que de nombreux modèles cherchent à minimer 

les coûts fi nanciers, les praticiens ne sont pas toujours 

d'accord avec cette optique. En effet, et de façon très 

nette, les directeurs financiers (50%) cherchent à attein

dre un objectif plus englobant qu'un objectif purement 

financier : la maximisation d e s bénéfices. 

Contrairement aux théories actue lle s, dans la prati 

que, le bénéfice deme ure la motivation majeure des entre

prises. Notons aussi les 28 % f avorables à la maximisation 

de la valeur des actions. (Tableau III-7) 

Nous voulions trouver la confirmation de notre 

opinion, à savoir, que l'objectif financier n'est pas unique 

et que d'autres objectifs non purement financiers, devaient 

être inclus dans la gestion financi è re, du fait des contra i.11 

tes de la pratique. 

Nous avons obtenu cette confirmation . 

Les pratic iens sont en effet conscients du caractè

re multicritère d e leur gestion. Re~terait à savoir s'ils 

cherchent à appliquer leurs conceptions (Tableau III-8) , 



Objectifs financiers 

Maximisa t :i on des 

L"onds propres 

Maximisation de 

la valeur des 

actions 

Maximisation des 

bénéfices 

Minimisation des 

frais financiers 

Autres (:x) 

Echantillon 1 

h1 = 19 

2 ( 11 % ) 

5 (26%) 

9 (47%) 

3 (16 %) 

3 (16%) 

Echantillon 2 

6 (46 %) 

4 (31 %) 

7 (54%) 

1 ( 8%) 
1 ( 8%) 

Tableau III-1 : Les objectifs financiers. 

51 

Total 

n = 32 

8 ( 2 5~,; J 

9 (28 %) 

16 (50%) 

4 (12 %) 

4 ( 1.2 %) 

(*) : survie, maximisation de Return/ Operating Capital, ..... . 

Objectif finan

cier non-unique 

Autres objectifs 

non-financiers 

dans la gestion 

financière 

Tableau III- 8 

Echantillon 1 Echantillon 2 

18 ( 9 5%) 9 ( 6 9%) 

14 (93%) 9 ( 90%) 

unicité de l'obj ectif financier . 

Total 

23 (92 %) 

Enfin, nous désirions savoir s'il est possible 

ou non, dans la pratique, de déc ider simultanément le finan

cement et le choix des investissements. Nous avons donc 

'posé la question . (Tableau III-9) 

Si la r ~ponse est trè s nuancée pour le premier· 

échantillon, elle c ~ par contr~ nettement positive dans 

le second . 



Investissement et finan

cement sont deux proces

sus séparés. 

Echant i llon 1 Ec hantillon 2 

S S 

Total 

t--------------------+-----------+----------4-------

OUI 

.NON 

9 (47 %) 

10 (53%) 

2 (15%) 

11 ( 8 5%) 

11 (34%) 

21 (66 %) 

Tableau III-9 : simultanéité des décisions d'inve stir et de finance 

---------------------------------------------- --

SECTION 3 : Quelques remarques 

1) L'enquête réalisé e en Angleterre peut être 

considérée comme satisfaisante, à notre point de vue, si on 

prend compte du nombre important de r é ponses (60%). 
Les réponses dites "inutilisable s" regroupent, dans ce pre 

mier échantillon, des firmes n e pouvant ou ne voulant pas 

remplir le questionnaire, mais ayant l'honnêteté de le 

faire savoir. Nous remercions ces entrepri~es pour leur 

franchise et leur sincérité. 

Par contre, en ce qui concerne l e second échan

tillon, non seulement, le pource ntage e st faible (33 %), 

mais de plus, les réponses inut ilisables reg roupent, cette 

fois, les questionnaires rempli s e n d é pit du bon s e ns e t 

d'une manière désinv6lte. Le f a it que cette enquête s'adre _ 

sait à des firmes de petite ta i lle est peut-être un élé

ment d'explication, bien qu'il ne faille pas conclure trop 

vite sur ce point. Peut-être faudrait-il plutôt trouver une 

justification dans le doma ine d e la me ntalité de nos entre

preneurs ! 

2) Notre deuxième r e marque conce rne l'emploi d e b 

outils mathématique s . Pour l' e nquête belge, le nombre de 

firmes utilisant l e ur propre modèle dépasse de très loin 



celui des entreprises n' utili s ant aucun outil de planifi:.... 

cation (9 contre 3). Par con tre , dans l'échantillon 

anglais, cette dernière c atégorie est la plus grande 

(7 contre 9). Cette obse rvation parait paradoxale, même 
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si l'on considère que la catégo r i e 11 rnocl è 1. e propre non

programmé 11 représente plutôt des fi r111es ne possôdant qu I un<! 

•. simple ébauche de formalisation ou animé 'S cl I un e vo] ont é 

de rationalisation des décisions . 

Cette observation 1ef l è t e peut- ê tre aussi un p].1u 

grand souci de systématisation de la part des firmes moyen

nes belges. Néanmoins, r appelons que le s é chantillons 

étaient biaisés au départ et qu ' il nous f aut nous abste-

nir de conclure trop hâtivement . On peut é galement s I inte r -

rager sur la bonne compréhension par l e s dirigeants de ce 

que nous entendions par 11 mod..-,,è l e s propres non-programmés 11 • 

Nous réalisons que la définition de ce t e rme était absente 

du q~estionnaire et a pu trompe r les inte rviewé s. 

3) Les directeurs fi nanciers éme ttent des 

opinions plus divergentes et mo i ns c laires sur les objec

tifs financiers, dans le second échantillon que dans le 

pre mier. 

4) Enfin, nous somme s frapp é s de constater 

qu'un même équipement informatique nécessite un effectif 

trè s différent de personnel spé cialeme nt occupé dans cette 

section : l'écart va jusqu'à 200 ou 300% d'une firme à 

l ' autre . 

Le stade de l'analyse auque l nous sommes 

arrivés est le suivant. Les de ux pôl e s principaux de notre 

travail sont décrits d'une p a rt, l e s principes de la 

gestion financière à long terme (Chap. 2) et d'autre part, 

les pratiques courantes des fin a ncie r s (Chap. 3 ). 

Il reste maintenant à envisage r le s packages 

financiers (Chap. 4), leur conf ormit ~ avec la théorie 

financière (Chap. 5), et leur contribution à ré soudre les · 

problèmes pratiques (Chap. 6) . 



CHAPITRE 4 LES MO DELES D1 E GINEERING FINANCIER 

Au cours de ce chapit 1· nous allons envisager 

les II packages II financiers proprt~me n t Ji ts et nous carac 

tériserons leur évolution ( section 1) . Ensu.Ll,e, nous 

décrirons les modèles qui nous paraissent les plus sigrd -

ficatifs. Nous ne pouvons les envisager tous et nous n o us 

limiterons donc à quelques exemple s. Signalons que le 
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lect ur intéressé trouvera des x e mples détai llés de manipu

lation de ces "packages" dans l'anne x e 1. 

Nous retrouvons la mê me distinction que dans 

la partie théorique (c hapitre · 2) , à savoir, celle qui 

sépare les modèles de simulation (section 2), des modèles 

d'optimisation (section 3). 

SECTION 1 L ' "engineering financier" et son évo lution. 

Tandis que les équipements inf ormatiques et les 

di vers programm es d e SOFTWARE se d é veloppa .ient, de nombreux 

spécialistes de la finance réali sè rent l ' avantage que 

pourrait fournir l ' utilisation d e l'ordinateur dans la prise 

de décisions financières et dans la plani ficatio n financière 

des firmes. 

Toute une é volution a ' té ainsi identifiée (1), 

allant des mo dèles co mplexes de pr·ogrammation linéaire dans 

la dernière déce nnie, jusqu 1 aux systèmes de simulation 

modulaires actue ls. 

A l ' origine, des modèl e s d 'optimisation furent 

développés par des chercheurs opérationnels . Ils furent 

largement écartés plus tard (sau par les compagnies pé tro

lières), du fait que les décisions de "politique générale" 

s'avéraient trop comp lexes pour ê tre f6rmulées en t erme s 

( 1 ) J . B . BOULDEN, 11 Compute ri ze d Corporat e Planning", Lon-

don, Long Range Plan n ing, Pergamon Pr ss, June 1971,pp. 2-9. 



d'optimisation, que l'organisation changeait continuelle

ment et enfin, du fait que les dir·igeants éprouvèrent 

certaines diffi c ultés à comprend 1·e ces mod' les. 

L'étape suivante de 1 1 é vblution fut le dévelop

pement, par les gaupes de planif ication, de "report genera

tàrs", réalisant le travail administratif du calcul des 

états 11 pro - forma 11 • Ces systèmes é tai e nt destinés à complé

ter les modèles d'optimisation. 
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Concurrement, les groupes de recherche opération

nelle construisirent des modèles sirnp .Les, fragmentés, pour 

prendre des décisions partielles e t particulières . Ces 

deux derniers stades introduisir~nt des capacités 11 conver

sationnelles 11 dans l es modèles, au fur et à mesure que se 

développaient les possibilités d I atiLi.sation du 11 tirne sharin •11 

La dernière étape de cette évolution fut la mise 

au point de systèmes intégrés de simulation modulaires, 

composés d ' éléments simples, représentant le$ nombreuses 

parties de l'entreprise. Celle-ci peut être considérée 

par fracti ons isolées ou en globalité 

Ironiquement, il semble que ces systèmes nouveaux 

atteignent une complexité telle qtt ' ils commencent à souffr ir 

de la faiblesse des systèmes d'optimisation : le réalisme 

et la facilité d e compréhension sont sacrifiés pour la 

sophistication . 

Rappelons en quoi consiste un " package" financier. 

L'élaboration d'un mod è le de gestion par une 

entreprise (conception et mise à l'épreuve), réclame des 

délais et des investissements importants. C ' est pourquoi 

les firmes peuvent acheter ou loue r d e s progra~nes --ou 

. 11 pacl ages II financiers 11 - - tout faits, généra ux, pré 'tablis 

et adaptables à c ha que situation. 
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De très nombreuses questions surgissent lorsque 

l'on prend en considération c es 11 packages 11 financiers : 

quels sont leurs avantages ? Quel l es qualités doivent-ils 

posséder pour être jugés eff icients ? Quel est l eur coût? 

Quels problèmes leur utilisation pose-t-elle? .. .. ... . 

Il est prématuré, à ce stade, de répondre à ces 

questions . Nous le ferons au cours du chapitre 6, lorsque 

nous posséderons davantage d'éléments . Tout dépend, fina

lement, de ce que l ' utilisateur attend de son "package" 

et à quelle application il le destine . Néanmoins, nous 

pouvons déjà fournir des élément s généraux de réponse.(1) 

Il nous appartiendra par après de les confirmer ou de les 

infirmer, lorsque nous aurons analysé les packages disponi

bles. 

1 ) Les utilisations traditionnelles de l'ordina

teur se font dans les domaines où il y a un g rand nombre 

de répétitions dans le travail à exécuter. Un e fois qu'une 

tâche routinière est identifiée, elle peut ensuite être 

traduite en une série de programmes qui sont exécutés 

régulièrement. Le principal critè re pour juger de l'effica

cité d'un tel système est le temps, aussi bien le temps 

to~al-machine, que le temps consac ré par le personnel. 

La planification, par contre, ne se f ait pas jour

nellement . Le rôle de l'ordinate ur diffère donc. Les 

programmes mis au point pour des études de planification 

sont utilisés une fois ou quelque s fois. L'important n'est 

plus le temps, mais le fait que l e programme reflète bien 

la compréhension de la situation par le planificateur et 

que cette compréhension soit correcte. 

ses 

( 1 ) 

Le processus de planification comprend quatre pha

la reconnaissance, au cours de laque lle le planifi-

Pour ce faire, nous nous ins pirons de BENSON, W.K., 

"The Use of the Compu (~er in Planning ", Addison-Wesley Co. , 

Massachussets, 1971 et de J.B. BOULDEN, op. cit. 



60 

cateur identifie ce qu 1il doi t d é c ider ( le s systèmes infor

matiques de gestion peuvent y cont ribuer), la création, au 

cours de laquelle les idées pour r ésoudre le problème sont 

développées, l 1 analyse, où 1 1 on choisit une ou plusieurs 

stratégies évoquées lors de lad uxième phase, et enfin, 

l 1 évaluation, pour comparer les alte rnative s aux politiques , 

ressources financières, risque, et autre s riritère s appro

priés. C 1est particulièrement au cours des deux dernières 

phases que 1 1 utilisation de 1 1 ordinateur s t 11 11n e aide 

considérable. En eff_et, les mé thode s traditionnelles néc e s

sitent trop de temps et il n I est donc pas possible d 1 explo

rer un grand nombre d'alternatives , sujette s à des change

ments d'environnement rapides . C'est la raison pour laque l

le, sans l'ordinateur, on sait di f ficilement considére r 

les interactions multiples entre les éléments de 1 1 organi

sation et leur rel·ation avec 1 1 e nvironnement . 

La justification économique de l'utilisation de 

l'ordinateur dans la plan i f ication financi è re à long terme 

est donc de faciliter la prise de décision. 

Quant aux problèmes d'utilisation, ils sont pro-

pres à chaque programme . Cependant, on peut dire que le 

facteur humain est important (c oll ï lit s d'organisation, 

résistances au c hangement, rétent i on de 1 1 information, ... ) 

2) Que peut-on dire au sujet du coût de ces sys

tèmes? 

Envisageons d 1 abord les modèles globaux, concer

nant toute la planification et non pas s e uleme nt la plani

fication financière. Ceci nous donnera d é jà un ordre de 

grandeur des montants. 

Il apparaît que le coût est tel qu'une firme 

peut difficilement mettre au point son propre mod è le. 

Souvent, les entreprises ayant conçu un programme, le ven

.d~nt ou le louent ensuite à d I autres, afin d 1 amortir 

quelque peu leur inve stissement. En fait, le coût dépend 

de la taille de 1 1 en t reprise. (T a bleau IV-,-1.) . 
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Petites firmes ( f. 4m. ) Grandes f irmes ( L1400m ) 

,___~-------+-------(* ) 

Coût d'instal

lation 

mo d é lisation 

formation 

Coût annuel 

moyen 

terminaux 

communicat. 

ordinateur 

&4_8_8_0_ 

f-3 500 

f.400 

f,2000 
(:!<.) 

f..360 

f..120 

f..1400 

f-3000 

f..29900 

.f,25000 

f, l 300 

f. 3600 

f. 1800 

f, 600 

2,5000 

f..7200 

Tableau IV-1 : estimation des coûts des modèles globaux 

de planification 

Source : J.B. BOULDEN, 11 Computerized Corporate Planning", 

London, Long Range Planning, Pergamon Press, 

June 1971, p.8. 

(1<.) : f, = cours de 1971 

En ce qui concerne spé cifiquement les packa ges 

fi nancie•rs, peu de renseigneme nt s précis ont pu ê tre obtenus 

auprès des constructeurs. La SOCIETE GENERALE DE BANQUE 

(SIGMA) nous a parlé d I un coût approximatif d e 50.000FB 

(uniquement pour le modè le) et R.T.Z. CONSULTANT LTD (F.M.P.) , 

de f-5,0 00. Nous devons donc nous référer à une étude 

réalisée récemment par M-L. DAVIN (1) . 

( 1) : M-L. DAVIN, 11 Time Sharing et Gestion financière 11 , 

Cahiers du C.R.E.A.B . (Centre d e Recherches en Economie 

Appliquée de Bruxelles ), n° 8, mars 1975 . 
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L'auteur disting ue deux types de conts. 

Tout d'abord, il y a un i nvestisseme nt de d é part. 

Celui-ci consjste en l'achat ou l ocation d'un t e rminal, le 

raccordement au rése au t é l épho1üq1 1e eL parfois, le pai e ment 

La Location du 

tct·mlnal varie c ntn~ 6UOO cL 170(1(11-'i ·.s pa.1 · 1110 i:::; <! L s on 

achat entre 120000 e t 400000Frs se lon le modèle. 

A côté de cet investissement, la firme fait 

face à des frais d'exploitat ion f ixes et variables . Les 

pre miers concernent les redevances t élé phoniques d'abonnement 

et la location du terminal, alors que l es seconds concernent 

le coO.t de connexion (aux alentours d e SOOF'rs l'he ure), l e 

coftt d'utilisation de l'unité centrale (entre 3 e t 35Frs 

par seconde) et l es frais de stoc l age ( s ur disques , il s 

varient de 34 et 20Frs par unité d e 1000 caractères et par 

mois; sur bandes, ils sont de 225Frs par charge ou déchar-

ge de la bande, de 1350Frs par ·mois pour la location de la 

bande et de 225Frs par minute po ur l'utilisation de la bande 

du système ) . 

3 ) Quels sont les av a ntage s du recours à l'or

dinateur? 

D'abord, l'ordinateur est capable d'enreg istrer 

un très grand nombre de rapports et de variables. Ensuite, 

il exécute des travaux longs et f astidieux pour l'homme . 

Enfin, il peut servir de catalyse ur (1) pour obte nir, des 

divers services, des chiffres prévisionnels compatibles. 

4) Enfin, quelles seraient les qualités du 

bon 11 package 11 ? Nous ne pouvons véritablement r é pondre 

à cette question maint e nant. Nous le ferons au cour.5 du 

chapitre 6 et nous proposerons mê me une liste de critères 

d'efficience, à satisfaire autant que possible par les 

"packages 11 • 

( 1) 0. J. HEESTAND , 11 Computer models ta aid Corporate 

Planning", European F'i nancial Planning , CHEMICAL BANK. 



Décrivons maintenant quelque s "packages" de 

simulation (section 2) et d'optimisation (section 3). 

Nous prions le lecte ur de nous excuser si l e 
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niveau de détail des descriptions Jui parait trop é levé e t 

quelque peu inutile. Qu'il sac h e 11 é anmoins que l es ci e ux 

sections qui suivent sont indispe ns able s à la bonne compré 

hension des prochains chapitres et qu'ils ne repré sentent 

pourtant que des synthèses très a g r é gée s de s brochures 

originales fournies par certains constructe urs. De plus, nous 

ne présentons qu'un nombre réduit de modè l e s c e ux qui 

nous ont semblé les plus caractéristiques. 

SECTION 2 Les packages de simulation 

A. Le FINANCIAL MObELLING PROGRAM(F.M.P.) ET le FINANCIAL 

PLANNING SIMULATOR (F.P.S.) de R.T.Z. CONSULTANT LTD 

~t_CfiEMI~A1 ~ANK_(l)~ _______ _ 

La CHEMICAL BANK et le groupe RIO TINTO-ZINC 

CORPORATION se sont associés pour offrir à l 1 industrie une 

gamme complète de programmes de g e stion e t d 1 analyse finan- • 

cière. Dans cette gamme , deux modè les nous intéressent 

particulièrement : le FINANCIAL MODELLING PROGRAM (F.M.P.) 

et le FINANCIAL PLANNING SIMULATOR (F.P.S.). Ces deux 

modèles, dans un but de réalisme e t d' e fficience, bas e nt 

leurs prévisions sur le cycle d' explo i tat ion de l 1 e ntre

prise. Cependant, les deux programme s travaill e nt de façon 

très différente et représentent, s e lon nous, de ux bons e xem

ples des packages financiers de simulation. 

1) .E-M-f._(fiQaQci_al. Mo.f!eJ]j_ng frQgran:1) 

Le F.M.P. est essentielleme nt 11 project-orie nted 11 • 

(1) Cette synthèse fut réalisée grâce au nombreux cas et 

brochures fournis par la R.T.Z.CONSULTANT LTD et grâce à 

1 1 a~mable collaboration de R.G.MILLER, consultant à Londres, 

que nous remercions e ncore viveme nt pour son accue il . 



Pour un projet détermi.né, le prog-ramme fourni.t 

toute une série de rapports montrant les situations annuel

les pour une certaine période ci µlanification. Une 

attention particulière est prise pour produire l 1 informa-

tian sous une forme comptable traditionnelle : c.ompte de 

Pe1·tc . et P rof:i ts, bilans, ni vea11 des stocks, DC F-ra te-of

rètu1·n, Net Present Value (NPV), période d e remboursement, 

compte d'exploitation, ..... . 

L'utilisateur sélectionne les rapports qu'il 

désire obtenir . 

format. 

Il peut égalem nt spécifier son propre 

Dans tout projet, il y a des coûts, revenus, 

taxes, engagements financiers, etc .. .. Normalement, aucun· 

de ces éléments ne peut être envisagé isolément : les 

coûts dépendent des ventes, les dépenses~des exigences 

de la production, .. . Le projet est donc constitué de 

relations tres nombreuses (1). 

F.M.P . prévoit un maximum de telles relations et 

donc une logique prédéte rminée, une structure préétablie 

du projet. 

En . réalité, le F.M.P . est bien plus qu 1 un pro

gramm e financier et comporte d ' ailleurs un large sous-ensem-

ble de modèles à option . On adaptera le 11 package 11 à 

l'entreprise ou au projet traité, en supprimant les équa

tions ou les sous - modèles non-ad éq uats o u non-d's iré~, t 

cela, sans altérer le progra~n e lui-même. 

les sont : 

--Physical sub-model 

--Mari eting sub-model 

--Costs a nd revenues sub-model 

--Capital expenditure sub-model 

--Taxes sub-model 

--Financing sub-model 

--Cash sub-model 

Ces sous -modè-

Ces deux derniers sous-modèles nous intéressent spéciale

ment et font l'objet d'une description plus détaillée. 

( 1) W. R . ARCHER, 11 The R. T. Z . Financial Modelling Program" , 

London, Long Range Pl a nning, Pergamon Press, June 1971 , p.JJ. 



Dans le· programme se trouvent , d I une part, des 

variables-clés et d 1 autre part, des relat ions quantifi ées 

qui d é finissent comment les aut]'(-~s variables sont calcul é0-s 

Ceci slgn.ifje qu' en a Jtéran t 
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à partir des variables-clés . 

une r e lation ou la valeur d'un variable-clé et n repassant 

l es données sont automatiqueme nl, r eca l c u.1 6es . Cette a naJ yse 

de sensibilité permet au planificateur d' i de nti fie r l es 

domaines les plus fragiles de 1 1 investisse ment et la 

vulné rabilité de celui-ci. 

Sous-modèles_" Financement "_et ~LJ.q.!::!i.s!i!é.§. 11 

Tout projet est envisagé d'un double point de 

vue celui de ses cash-flows et celui de son fi nancement. 

En ce qui concerne le second point, le 

modèle prévoit de nombreuses possibilités, notamment pour 

les emprunts garantis et non-garantis il y a cinq façons 

prévues de prendre un emprunt et sept mé thodes de calcul 

du remboursement. L'émission d'a c tions est considérée 

comme la source ultime de fonds, l orsque tous l es e mprunts 

annuels sont insuffisants pour satisfaire les besoins en 

ressources. 

En ce qui concerne le s ous-modèle "Liquidités", 

F.M.P. calcule l ' effet des divers cents, revenus, rembour

sements, .... sur la position de l i quidi té d e la firme. Ici, 

il convient de signaler que troi s types d e cash-flows sont 

fournis 

--les cash-flows totaux et le DCF-rate-of-return calculé 

sur ces cash-flows ce sont l es c ash-flows classiques 

de l'investissement. 

--les casl\.- flows II à risque II et l e DCF-rate : ces cash

flows excluent tous les flux en rapport avec des emprunts 

garantis ou spécifiés comme non-risqués . 

--les cash-flows revenant aux actionnaires (Equity Cash-

Flows) et le DCF-rate 

de l _ 1 emprunt . 

ils considèrent l'impact dti service 

Enfin, le s programmes distinguent, pour chdcune 

de ces catégories, l e s cash-flows internes des cash-flows 



externes. Les premiers incluent co us les cash-flows , d is-

tribués ou non, alors que l es seconds ne con sid è rent que 

l es flux rémuné rant les actionnai l ' es ou les ap por·teurs de 

fonds, excluant donc tout pro.Lit non-distribué co mm e cLi.v i -

de nd es ou inté r ê ts . 

Inf o r mations_d 1 e ntrée s!_u_F...,_M...,_P...,_ 

Peu clé précisions nous f ure nt concédées cancer-

nant les données alime ntant l e 11 p acka ge 11 • Néanmoins, nous 

savons qu 1 en partant d'éléme nts simples, le modèle produit 

un grand nombre de calculs. Pa r e xemple, e n ce qui concer

ne les coûts, ils pe uve nt prendre -la forme d'une série de 

val e urs pé riodiques ou celle de valeurs d e base avec un 

taux de croissance périodique . Ils pe u~ e nt être ex primés 

e n taux unitaire s ou en chi ff r es a bso lus. 

Inf ormations_de sortie_de F.M.P. 

Elles sont nomb re uses e t diversifiées . Si une 

firme s'intéresse uniquement au domaine financie r , elle 

disposera des différe ntes c atégories de cash-flows annuels 

avec chaque fois le DCF-rate associé , des valeurs actuali

sées de ces cash-flows ave c plusieu rs taux d'actualisat ion 

possibles, des comptes de Pertes et Profit s projetés, 

des s ources et utilisations des fo nds, des bilans prévi-

sionnels, . .. . . . . 

66 

En outre, la firme pourra disposer, si e ll e le 

désire, des états de stocks, d'analyses d e ventes et d' achat s 

etc .... , lorsque le projet s'y prê te. 

Enfin, signalons une o ption intéressante fournie 

par F.M.P . si une firme poss è de plusieurs complexes, 

usines ou départements, il est possible, e n un seul passage 

du programme, de considérer chaque pa rtie isolément, comme 

uri cas séparé, et de donne r aussi, co mme c as s uppl é mentaire, 

les résultats globaux consolidés. On peut procé der identi-



quement en modélisant une firme susceptible d'être acquise 

par l'entreprise. Cette acquisition est considérée comme 

un projet individuel dont les projections sont agrégées 

avec celles de l ' entreprise, afin de tester les répercus

sions de la fusion . 

REMARQUES 

a) Une très récente forme du F.M.P. prend en considération 

l'inflation . Celle-ci intervient, à un degré différent, 

au ni veau des dépenses en capital~ au ni veau des coûts 

d'exploitation(à un taux inférieur). Les cash-flows, 

fournis en termes monétaires, reflètent partiellement 

les hausses de prix supportées . 

b) F .M. P. n'est pas un programme travaillant en time-sharing 

Il est traité en mode 11 batch-processing". Il nécessite 

un ordinateur d'environ 50K mot s (200K bits) et un accès 

interne. 

En ce qui concerne le prix, il se situe aux envi

rons de f.15,000, non compris les frais d e " consultations" 

assez élevés, ni les coûts d'entre tien et d ' exploitation 

(ordinateur, ... ) . 

c) Le gros avantage de F.M.P. est qu'il peut être très 

rapidement appliqué à un projet ou à une entreprise. Ses 

désavantages concernent le fait qu'il est relativement 

rigide, , qu ' il reste essentiellement 11 project-oriented 11 (le • 

choix entre plusieurs proj ets devie nt conte ux et difficile), 

e~ que son application pose davantage de problèmes lorsqu'il 

s'agit d ' envisager un très gros projet ou une e ntreprise 

très importante (on conseille alors généralement F.P.S.) 

2) F . P . S._(Financial Planning Simulatorl 

Comme le F.M . P., ce "package" financier base 

toutes ses prévisions sur le cycle d' exploitation. Cepen

d~nt, il travaille de façon très différente. Ainsi, il ne 



présuppose aucune structure et consiste plutôt e n w~e 

série de "routines" ou modules. C 1 est un e bo î t e à outil s , 

qui aide 1 1 utilisateur à c onstr1 ü t"e lui - mê me un mod è l e 

par fa itement taill é pour s a f irme e t ad a pt é à c haque si"t lla

tion s pé cifiq u ( du moins, e n tht'\o ri. e ) . 

Le but d e ce s r o utines es t d e tlé ba rasse r l e 

d~cideur des d é tails l 1 utilisa te ur se con centre s ur l a 

logique gérié ral e de son mod è le. Le st ockage de s va r i a bles, 

J e tu' manipulation, l e s mouve me nt o u t1 ·ansformat ions se 

f ont automatique me nt par l es modules . Le s ins truct ions 

pour le modèle sont f aciles à donne r, é c r it e s en F~RTRAN, 

e t l 1 utilisateur n 1 a pas be soin d 1 é crire un prog ramme 

d'ordinateur tradit i onnel. 

S'appliquant tout aus si bi e n a l 1 é tude d 1 un 
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proj e t déterminé qu 1 à la project ion d e s opé rations e t inves

tisse ments courants de la f irme, i l est plus apt e que l e 

. F.M.P. à traiter la planification f inanci è r e . 

La charpente du F.P.S. e st une matrice , dont l ~s 

colonnes sont des périodes de t e mps e t l e s lig nes représen

tent des 11 articles" t e ls que les vent e s, coûts, stocks , .... 

La capacité dé la matrice e st l i mi t é e par c e lle de l'ordi-

nat e u r . Générale me nt, ell e peut c ont e nir 2 5 c olonne s e t 

500 lignes . 

A côt é de diverse s r out ines d e pré vi s ion, d e 

manipulation des données, de trai'teme nt g raphique ,. . d I a ut r e s 

routines pureme nt financi è res cal c ule nt, par e x e mple, 

des amortisseme nts (3 mé thode s), un e mprunt avec re mbourse 

ments annuels ou mensuels e t à taux c ompo s é annue l ou 

seme striel, des cash-flows actual isés e t de s pé riode s d e 

r e mboursement, le taux de r ende me nt interne , les r e mbour

s e me nts ou les souscriptions d I e mprunt s e n ca s , r e spective 

me nt, d'excès ou de d é ficit de tré sore ri e , .... 

A_ v~n_t_age.ê_ et_inconvénients_ma j e u rs_de .E. f. §.. 



Parmi les avantages, citons la plus grande souple . 

se du package, son adaptabilit · énorme à toute entreprise 

(même importante) et toute situation, sa facilité de modifi

cation en cas de changements n ée ssaires de st ructure. 

Mentionnons aussi qu I une caract(51·isti que essenti cJ .l e d e 

F .P .S. c.st q11 c cli vc1·s<!~ acLjv i L1':s 1>< : 11vL:11L t:LJ·L: 111od(! l .is1~c.s 

en utilisant des pér.i.odes de tcrnp s cU fféreH"Le.s pa1· <~xem-

ple, le processus de production e n mois ou e n semaines et 

le processus fina ncier en années ou en seme~res. De plus, 

les périodes d e temps peuvent être aussi courtes que l'on 

désire : anriées, semestres, trime s tres, mois, semaines, et 

même jours. Enfin, diverses divisions d'une firme sont 

mod'lisables séparément . Il est ensuite possible de 

consolider les résultats e t de les introduire au niveau 

global de toute l'organisation. 

F .P .S . est donc un outil d planification et d e 

gestion très souple, avec des applications très diverses . 

Le manager l 'utilisera facilement et l'adaptera à sa situa

tion spécifique, faisant d'ailleurs appel souvent aux analy

ses de sensibilité1 très aisées dans ce cas-ci. 

Cepe ndant, dès que le projet à modéliser atteint 

une plus grande taille, bien qu ce 11 pacl age II soit plus 

apte que le F.M.P., la complexit é est telle que l'interven

tion d 'un consultant s'impose . L'élaboration d'une logique 

est en effet parfois difficile à réaliser et réclame une cer-

taine expérience du F . P . S. Cett e intervention e xtérieure 

n'est pas toujours acceptée facilement et peut constituer 

un obstacle au c ho ix de ce 11 package 11 • Le conseiller reste 

en . effet souvent plusieurs semaines dans l'entre prise, ce 

qui implique une certaine dépendance de celle-ci. Le fait 

que la construction du programme soit plus longue que dans 

le cas du F .M. P. constitue donc un désavantage certain . 

Les 11 packao-es 11 de CHEMJCAL BANK-R.T.Z.CONSULTANT · 

LTD sont très intére s ants. Ils se distinguent des autres 
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"packages " par l e ur f l exibilité t l e ur exh a ustivité. 

Ils satisfont ùéj à à bea ucoup d< ! c t·.i tè 1·cs d I cf fic i.encn 

(que nous énwnére rons au cours du c hapitre 6 ). Nous 

verrons que, d e plus, ils respectent de nombreux conce p ts 

financiers . 

Ces progra mmes Pevêtent un j ntéd~t particul.i. r 

du fait qu ' ils permettent de structurer la modélisation en 

plusieurs niveaux d e données et d e d'tails (Fig. I V- 1 ) . 

Ainsi, bien que to us l es cadres puissent travailler avec le 

modèle à différe nts niveaux, chacun de ceux-ci est reli é 
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av c les autres . Il est no rmal qu ' une 11 sph ère 11 d e direction 

puisse décider et planifier ses activités en pleine connais~ 

sance des effets et des contraintes que cela implique vis

à -vis des autres sph 'res d e l'entre prise . 
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modèle de 

production "' 
rapports de 
product i on 

S PHERE MARKETI G 

- - - - --- ... 
mod è le de \ 
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/ ra po 1 
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fina ncier 

DIV ISIO N A 

Fig. I V-1 
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marketing 

SPHERE FINANCIERE 

rannorts fi nanciers 

consolidation 

~-~-----, p o 1 
cl~ mar et __ .,, 

modèle \ rap 01· t 

fin ne , financie 1 
1 

1 

"---..----'/ 
/ 

DIVISION B 

Sphè res d'application de F.M . P . /F .P. S . 



Le système C,0MMANDII comprend l e sept programmes suivants 

--PAST FL,0WII : on introduit j us qu ' à 12 périodes 

d e .d onnées annue lles, trimest ri e 1 1 es 01 1 lllcnsuelle s pass/)es. 

Le progranune calcule a utomatiquement des 1·atios a n alyt :i -

ques a f in de détect e r des tenda nce s dans les relations 
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du compte d ' exploitation et du bilan. Ces tendances doive nt 

permettre au prog ramme d' extrapoler l e passé dans le futur. 

Il calcule éga l ement une large série d e rapports ai dant 

l'analyse des fa ct e urs historiques. 

--CASHPLANII on int roduit l es i n formations 

pour la période d e base et jusqu' à 12 périodes futures 

d'hypothèses d e prévision concernant le compte d ' e xploita

tion et le bilan . 

Les options de financement (c-à-d les variables) 

sont : emprunt à long t erme avec des taux d'intérêt 

fixes ou variables, e mprunt à long terme convertible, 

émission d ' actions préfé r entielles ou ordinaires, dividen

des d'actions, . .. . . 

Le programme calcule huit états : le compt e 

d'exploitation, le b ilan, le cash-flow, l es sources et 

utilisations d e fonds, la reconst i tution de la variation 

du fon ds de roulement, l'analyse de ratios, la liste des 

hypoth èses de base, l'analyse financière pour une filiale, 

une usine ou une division. 

Le programme CASHPLANI I produit un fichier -so rtie 

de toutes l es informations calculées . 

--PR,0DPLANII : il facilite l' estimation de 

l'impact d ' une modi fica tion de prix sur les b é néfices et 

le cash- fl ow, mais au ~ieu de p révoir la croissance (taux) 

des ventes comme un tout, le volwi1 e , les prix et les coûts 

f ixes e t variables pour CHAQUE PRODUIT peuvent ê tre spéci

fiés. 

Les rappo r t s financie rs fo urnis· sont l e s mêmes que 

ceux d e CASHPLANII, _e n plus d'un é tat des ventes, coûts, 

et autres variables, produit par produit. 



--TARGETII : pe rmet a u 111anager de fixer de s 

objectifs et de déterminer ensuJt e 1~ pos s ibilité de l e s 

r~aliser . Alors que le CASHPLAN lI e st un mod è le du type 
11 What .... if? 11 , donnant les r é suJtats de c e rtaine s modJ.f'j

cations, TARGETII détermine ce qu' i l faut f aire pour réa-

liser un certain effet. Le prog rarn111e p e rme t par exemple 

à une firme de déterminer si elle peut réal i s e r un niveau 

déterminé de 11 béné fi ces par action 11 pour chaque période , 

et cela, sur base de contraintes financi è r e s telles que 

le minimwn et le maximum possible s d e s vent e s , le montant 

maximwn des émissions nouvelles, le taux de r e ntabilit é , 

avant taxes, des investissements, et le taux de taxation. 

--MERGEII c 1 est un progra@ne d'agrégation 

ou d 1 acquis~tion qui utilise le s f i chiers-sortie des autres 

programmes . Soit, il consolide des états financiers d e 

divisions ou de filiales distinctes qui ont été préparés 

par PASTFL,0WII, CASHPLANII, PR,)DPLANII ou TARGETII, soit 

il fusionne les états de deux f i rmes différe ntes afin de 

considérer les ramifications de l'acquisition. Cette 

fusion se fait indépendamment du financeme nt ou avec combi

naison des instruments possible s de financement (cash, det

tes, capital) . Le modèle peut procéder à d e s 11 mises en 

commun 11 de comptes (pour les fusions) ou à des 11 achats 11 

(pour les absorptions) . 

- -REPORTII ou RETRIEVE : il r é alise · un 

certain nombre de 11 fonctions 11 • En utilisant l e s fichi e rs 

de sortie de PASTFL,0WII, CASHPLANII, PR~DPLANII, TARGETII, 

et MERGEII, il compare les donné es historiques avec les 

données estimées en dollars ou e n pourcentages de variation , 

il consolide des mois en trimestre s, ceux-ci en années, 

et il additionne des périodes de 3,6,9, ou 12 mois. 

--DESIGN c 1 est un programme entièrement créé 

par l ' utilisateur . Celui-ci se s e rt des fichiers de sortie 

de PASTFLOWII, CASHPLANII, PR~DPLANII_, TARGET II, MER.GE II, 



et REPORT ou RETRIEVE. L'utilisate ur r eçoit une série 

d'instructions et de variables possibles . A lui de faire 

son c hoix et de construire son p r' OfH"e programme . Une 

co rnp réh ension pa1·faj te du. mod è l e et d e J a p1 ·og1·a111111a Lion <!:St 

nécessajre. 

Schématique ment, on pe ut. re présent e r l e système 

global , sous la forme de la figure IV-2. (1) 

PST II 

Figure IV-2 

CASHPLANII 

FICHIER 

SORTIE 

PR,elDPLANII TARGETII 

représentation schématique du système 

C,elMMANDII. 

Reprenons de manière d é taillée les divers 

programme du C,elMMANDII. 

1) fA§_TfLQWlI_: 

(1) Un exemple d' uti lisation de CASHPLANII est décrit 

e n annexe (ANNEXE 1, B.) 
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Le but de ce programme est d'ana] yser et d'iden

tifier des tendances signi f ica~ives dans des données his

toriques, de dégager des ratio s pouvant permettre une 

extrapolation dans l e futur. 

Le systèm co111porte une ljsLe de n o ms ou "a rti

c ·l es " ou "postes ", constituant Les comptes d ' e xploj_Latj on 

et les bilans. Cette liste c6nstitu le FICHIER DES TITRES. 

Ces noms d 1 articles seront imprimés dans les états de 

sortie . L ' utilisateur peut remplacer ces noms par d ' autres 

auxquels il est plus familier . 

Le programme fournit 10 états de sortie (voir 

plus loin dans l ' exemple). L'utilisat e u r peut sélectionner 

une partie de ces états et non tous . Il peut éga lement 

"sauver " les résultats de PASTFL,e\WII dans un fichier e n 

vue d 1 un emploi ultérieur. Enfin, le dirigeant peut choisir 

un certain nombre (30) d 1 articles à imprimer, e n plus des 

états de sortie normaux prévus . 

Exemple 

- APPLY~FNCB~PASTII(RE ) 

Cette instruction appelle le pro

gramme PASTFL,e\WII . 

-"INPUT FILE (MAX=S CHAR.)" FILENAME(RE) 

L 1 ordinateur de mande l 1 appelation 

du fi chier contenant les données 

h istorique s. 

- "PLEASE é,e\NFIRM (YES ,e\R N,e\) THAT T,e\TAL N,e\. ,e\F 

PERI,e\DS=X" YES(RE ) 

-"SAVE THE ,e\UTPUT FILE ,e\F CALCULATED VALUE? 

(YES ,e\R N,0)" YES(RE) 

- 11 FILE NAME ( SCHAR .M X.)" X FILE (RE) 

L 1 ordinate ur de mande le nom du 

fi chier de s sorties (On p e ut, moyen

nant un e ce rtaine o pération, indiquei 

l e nom d'un d e ses . propres fichier~). 



75 

- 11 STATEMENT NUMBER Tj?i BE PRINTED 11 3, 2 , 9 (·RE) 

Seuls l es é tats n° ~,2, et 9 de la 

liste su.lvante seront imprimés, et 

dans cet ordre . 

l = compt e d 1 e~ploitation 

2=bilan 

3==C:ash- 1· l. ow 

4=sources e t ul,j_J i_.saL.i ons des fonù.s 

S=reconstitution des variations 

du fonds de roulement 

6=analyse de ratios 

7=ratios projetés 

8=bilan en% par rapport à l 1~ctif 

total 

9=compte d 1 exploitation en% par 

rapport à l'actif total 

IO=série de notes inf ormatives 

·Pour chaque état, l'ordinateur 

demande : 

-"SELECTIVE IDS,SEPARATED BY q1MMAS (30ITEMS) 11 

L'utilisateur fournit alors les 

numéros d 1 11 articles 11 qu I il désire 

voir apparaitre en plus des états 

prévus. 

2) _çA§_Hf.LAN!I_: 

Le but de ce programme est de projeter dans le 

futur les états comptables jusqu'à 12 mois, trimestres ou 

années 

Les états de sortie sont comptes d ' exploita-

tion, bilans, cash-flows, sources et utilisations des fonds, 

reconstitution du fon d s de rouleme nt, liste des hypothèses 

clés, analyse de financement, ratios opérationnels, Leverage 

et Coverage ratios. 

Le programme autorise l'utilisateur à essayer 

une série d'hypothès e s jusqu 1 à ce qu'il soit satisfait 

des résultats estimés . 



CASHPLANII peut être utilisé ici comme guide, mai s 

non comme seul critère d 1 estimaL ion. 

Chaque 11 article 11 est inLroduit en s pé ci.fiant un 

numéro d e 11 code" ( 1) . Ces code s sont extrê mement impor-

tants . 

c_le . 

Ils ne sont pas to its di s ponib] (!S po1u· chaque~ art :i -

3) MERGEII - - - -

Le but de ce programme e st de consolider (agré

ger) les états financiers de divisions, usines ou filiales 

états historiques ou projetés. Les techniques possibles 

sont nombreuses : consolidation illimitée de divisions 

séparées, élimination_s relatives à tout article du compte 

d 1 exploitation ou du bilan de chaque division et agrégation 

des résultats, éliminations gén é ra]es relatives à tout 

"article 11 du compte d 1 exploitation et du bilan agrégés, 

introduction d 1 un taux de change permettant d 1 additionner 
• des francs belges et des livres streling avec des dollars, 

réévaluation d e comptes devant ê tre reformulés e n unités 

monétaires déflatées ou dévaluée s et agrégation des résul

tats, .... 

L 1 approche est la suivante : on passe le 

CASHPLANII pour chaque division individue lle. On garde le 

fichier-sortie de CASHPLANII d f a ç on pré cise en mé moire, 

distinctement pour chaque division. On passe enfin le 

MERGEII selon les modalités que l 1 on souhaite. 

4) RETRIEVE : - - - - -

Ce progra~ne est destiné à fournir une série de 

statistiques. Parmi elles : 

(1) Ces codes sont décrits et illustrés dans l 1 exemple 

d'utilisation de CASHPLANII. (Annexe 1, B.) 



--Analyse des t e ndan es : c e modul e calcule les 

relations qui _ peuvent ê tre util isées par l'analyste comme 

guides lors de la formulat i on <.ks hypothèses de pré visj on. 

Le s r e lations qui sont le s plus ·i nstab l c s :::;oll'L 11oté <!S e t 

devi nnent les variables-clé s d e l ' analyse de s e 11sibilJté . 

Concrè tement, c e la signifie si ,11p.l e ment q tt I une p1 ·ôv.i.sion 

est faite en utilisant s é paré me u t le 11 hau t II et l e ''bas 11 d e 
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la relation . Les prévisions qui e n r'sulte nt sont examiné e s 

afin de déterminer la sensibilit é de s besoins en liquidi-

té, des bénéfices ou du crédit de l ' e mprunte ur, à ces 

relations. 

L ' analyse de tendance s permet é gale ment de mettre 

en évidence des tendances anormale s. Par exempl e , un 

accroissement brusque des stocl s/ v e ntes des six derniè res 

périodes peut réfléter une accwnulation d I un produit fini 

non-vendable; un accroissement des compt es d é biteurs 

signifie peut-être une accumulation de compte s insolvables. 

L ' analyse permet de comparer la pré vision à la 

réalisation. Une telle compara i son peut montrer des impossi

bilités potentielles . Pourquoi planifi e r $15 de ventes par 

$ d'i~nobilisé en usine puisque, historiquement, le mieux 

a ét é de $5 par$ d 1 immobilisé? 

En plus des relations financi è res passées, le 

programme RETRIEVE fournit des moyenne s s impl e s ou pondé 

rées de ces rel?tions . La pond ' r a tion s e fait de maniè r e 

décroissante dans le temps . Elle donne plus de poids aux 

réalisations récentes . CES MOYENNES NE DOIVENT PAS ETRE 

EXTRAPOLEES AUTOMATIQUEMENT DANS LE FUTUR. Elles fournis-

sent plutôt un guide pour l'élaboration de s hypothèses de 

prévision . 

Enfin, une série de ra t ios généraux permettent de 

mettr en évidence des dangers po s sibles . Par e xemple , 

en cas d ' augme ntation du ratio stocks/ventes, prendre des 

r~tios analytiques (voir plus loin) afin de voir s'il ne 

s'agit pas d'une cons équence d e l'inflation . 



--Compte d'exploitation 

--Reconstitution de la val ur nette o~ la 

valeur nette= actions privilégiées+ actions ordinaires+ 

bénéfices . 

--Sources et utilisations des fonds 

--Ratios analytiques. Parmj c e s 1··1ti os, 11011s 

N'. 1 EN. A'IJNS RETENU QUE QUELQUES- UNS/ QUI NOUS SEMBLAIENT LES 

PLUS INDISPENSABLES. 

a) ratios de liquidité : une série 

de ratios aident à évaluer les possibilités de 

recouvrement des emprunts en cas de liquidation. 

ratio d trésorerie. : 

caisse + réalisable+ ti.tres 
négocia ble 

5 

dettes à court terme 

ratio de liquidité : 

actifs circulants 

dettes à court terme 

= 1 bon 

< 1 la firme 

compte sur ses actifs 

immobilisés pour satisfai 

re ses obligations couran

tes. 

b) analy s e de stocks : le % de 

rupture p e rmet d'évaluer la cause de 

l ' accumulation d e stock, aussi bien 

que la liquidité du stock. 

c) Leverage ratio 

dettes anciennes et nouv~ltTs 

dettes à long terme+valeur 
·nett 
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:S- 25% exc el l e nt 

25%-30% bon 

3 01i-40;1~ satisfaisant 

mieux 

/40% analyser en 

profond e ur . 

Les firmes h autement e ndettées sont 

plus vulnérabl es que celles peu 

endettées. Les c harges d'intérêt 

èlV 

é levées que ces firme s doivent payer 

pendant les périodes de faibles 

bénéfice s devi e nne nt lourdes et limi 

tent e ncore davantage l es b é néf ices 

et les c ash-flows . A ces moment s , c e~ 

firmes ont de grandes difficultés à 

trouver du fi /11.anc e ment à long terme . 

Même si el l es l'obtiennent, elles 

paieront des taux plus élev é s. Le 

ratio a ccepta bl e varie d e secteur à 

secteur. Cependant l e ur é volut ion 

e st r é vé latrice . 

Pour t enir compte du l e asing , le rat~ o 

devient : 

dettes à LT + d é pense s de l e asing 

dettes à LT + valeur nette+ dépenses 
e n l easin g 

Les dépense~ en leasing sont : 

d é penses annue lles . x nombre d'anné es 

du contrat . 

Enfin, il existe une autre forme 

inté ressante d e ce ratio 

endetteme nt total 
____ v_a_l_e_u_r __ n_e_t_t_e _______ : un f ai-

ble % implique un e plus grande p rote 6 ; 



Su 

tian contre les pertes et le"S contrac 

tians d'a ctifs et donc moins de 

risque au point du vue des crédi

te urs. c pe ut cxcS<l er 2 . 

<l) Coverage raLlo : cecj est pr·ol> ah le. 

ment la consi d é rati.on la plus im por

tante lors d e la prise de dé cision. 

Bénéfice s e t cash-flows sont en effet 

les sources premières d e rembour

sement des dettes. La meilleure 

façon d ' utiliser ces ratios est de 

les comparer à ce ux de firmes simi

laires. 

bénéfice s ava nt intérêts et taxes 

dépenses totales d'intérêt 

Ce ratio mesure la capacité de la 

firme à satisfaire ses paiements 

d'intérêts. Au-dessus de 8, il est 

excellent; il ne peut descendre en

dessous d e S. 

5) fR_QDfLA_NJ_I_: 

PRPDPLAN a été conçu comme un out.il a nalytique 

pour aider dans la pré vision des ventes, des dépenses, 

stocks , réalisable, comptes crédite u rs et cash- flows . 

Les applications sont par exemple : analyse de la contri

bution de chaque gamme de produits à la rent abilité d'une 

division, analyse détaillée de coût d'une ga mme existante 

o u future d e produits, analyse d'unités d 'exploitation simi

laires , 

PRPDPLAN est apte à simuler le cycle de production 

dans lequel les ve nt e s estimées constituent l e f acteur de 

contrôle . 

p endant e . 

Les vent es sont traitée s comme une variable indé~ · 

Le prix unitaire peut ê tre projeté d e manière 



indépendante et des saisonnalités pe uve nt êt r e introduits 

automatiquement dans l es prévisions des ventes. Les conts 

des ventes sont divisés en tro i s g ~upes 

coûts fixes, e t d é penses d'exp] oitation. 

Le p1 ·og1·an1111 c fn1u·11-i. L : 

coûts ·variables , 

--une analyse par p ro duit venles, conts, dé pen -

ses et profits d'exploitation par: g amme de produits. 

--un résumé global 

Le Cf)MMANDII présente un e g anune très large 

d'outils de gestion. Les nombre use s options qu'il offre, 

notamment en ce qui concerne la forme de s informations à 

introduire (codes), nous paraissent constituer une qualité 

appréciable. Par contre, la présentation du "package" et 

les manuels d ' utilisation présent e nt certaines difficultés 

de compréhension, particul ièrement pour l e s utilisateurs non 

anglo-saxons. 

C) STRATPLN_de I.B.M . 

STRATPLN est un "package " dont le but est de per 

mettre la production d'une information pertin e nte, sous la 

forme de rapports financiers. L ' ob jet de cette inf ormation 

concerne une "!g~~~~g~". • Celle-ci s e rai t par e xemple la 

vente, la comptabilité, la gestion _du personnel, .... 

Cette fonction doit donc être contrôlée et é valuée sur une 

période de temps déterminée. 

La fonction qui nous intéresse est la "gestion 

financière à long terme" le choix et l'évaluation des 

investissements et le choix du financement à long terme. 

STRATPLN n ' est qu ' un langage. Il requiert donc 

au préalable un fil21~!~ de la fo nction e nvisagée . Ce modè -

le pre rid la forme d ' LLne série d I e pressions r e prése ntant les 

relations entre les f acteurs l es p lus importants, en termes 

arit~étiques et logiques. Ce mo d è l e est i niroduit dans un 



fichier que l ' on appelle t echni quement un fichier-données 

source. Chaque ligne du modè l e représent e un "article" 

touchant la fonction. Dans not re cas , on aurait, comme 

articles, les ventes, les revenus, les i111pôts, l e b è néf j ce 

net, ..... 

STRATPLN quanti fie chaque l igne clu 111 oclèll! pour 

toutes les périodes de planning fuLur·es. 0.11 a boutit alors 

à une énorme matrice dont les lignes sont de s 11 articles II et 

les colonnes des périodes de tempi . Cette matrice est la b~-

se du package et possède les dimensions n1aximales suivantes : 

400 lignes et 60 colonnes. 

Nous avons représent é la matrice sous la forme 

sui vante : si d_, ~ , ... , ~ représentent l es 11 articles II de 

la fonctio~ et E(~), E(P), .. .. ,E(~) l es expressions 

arithmétiques permettant de calcule r ~, f"3 , 6 , . ... , î'-

Tl T2 . . . . . . .. T 
m 

E (cl) <{ 1 cl}. . . . . . 

E ( \3) r-,1 P->2 . . . . r, th 

où QI...., ~ . , .... , h . sont les valeurs prises par 
l l '( l 

ol, P.., ... , ~ au cours des période s i (i=l, 2, .... ,n). 

Notons que les colonnes peuvent être des pé riodes 

de temps ou différentes catégories (groupes de produits, 

divisions ou départements, .... ) 

Le lecteu1· intéressé tro uvera un exe mple d I utili.- . 



. sation en annexe. (ANNEXE 1, C.) 

Le_déroulement_de .ê_TfA_IP1_N_: 

STRATPLN s I exécute en trois parties ou "phase s 11 

1) Phase de_PLANNI G : ail cours de cette phase, 

on exécute le modèle et on imprime les résultats. En fait, 

quatre "traitements II sont effectués : 

a) analyse des spécifications du modèle e t 

impression des erreurs 

b) quantification des éléments (articles) du 

modèle sur la période de planification. 

c) production de rapports 

d) analyses de sensibilité (What ... if? analysis). 

La quantification des "articles" se fait en 

assignant des valeurs aux éléments indépendants (tels que 

prix de vente, par exemple) pour chaque période. Le 

programme applique simplement l e s é quations du modèle pour 

chaque période et produit la matrice décrite précéde~nent. 

Le modèle est du préalable vérifié et des messages d I erreurs 

très clairs sont émis par le programme. 

Quant aux rapports p r oduits, ils sont soit 

sous forme standardisé~ (c-à-d 4ue l e s format s , entêtes, ... . 

sont prédéterminés), soit sous f or~e non~standardisée (l'uti 

lisateur peut demander ce qu'il veut de la matrice de base, 

sous la forme qu 1il désire). 

Enfin, un sous-programme spécial permet de poser 

des questions de type "What .. . if?", c-à-d provoquant des 

changements dans les relations ou dans les valeurs suite à 

une nouvelle politique générale de l'entreprise, à des 

modifications de l'environnement, ou encore simplement, pour 

procéder à une analyse de sensibilité. 



Au sein de cette pha s e, plusieurs opérations 

sont effectuées. Elles sont r g r·oupé s en trois catégories 

exemple 

--traitem nt du mod'l e ce groupe comprend par 

ANALYSE 

M,0DEL 

REP,0RT : 

PR,0CESS : 

cette opération vérifie le modèle et 

le traduit dans une forme interne. 

calcule les valeurs des éléments 

en puisant dans un fichier-données 

imprime les résultats 

regroupe en une seule opération, les 

trois précédentes. 

--analyses 11 \fuat .... if? 11 

- - services auxiliaires, t ls que des représenta-

tions graphiques ou des tableaux 

statistiques. 

2) fh~s~ QA.T.A_: 

Cette phase requiert également une matrice du 

modèle ou table, dont les colonnes représentent des périodes 

de temps et les lignes se réfèrent aux donn'es. La phase 

DATA possède les programmes néce ssaires à la création et au 

maintien de ces données . 

Les lignes de données peuvent être créée~de 

plusieurs façons . L 1 utilisateur fournit les valeurs pour 

chaque période de planification ou bien, il demande au pro

gramme de les calculer en fonction d 1 une tendance donnée, 

ou bien encore, il utilise certains programmes spéciaux pour 

prévoir les valeurs à partir de données historiques. 

La matrice ainsi créée est écrite dans un 

fichier - données, · à la fin de la phase. Ce fichier est 

disponible pour les exécutions suivantes, sans devoir être 

reconstitué chaque fois . 

Ici également, plusieurs opérations sont possible.s 

Chacune d 1elles poss~de sa p~opre syntaxe. Ces opérations 



sont regroupées, elles aussi, en 4 catégories 

--la création comprend, notamment 

GENERATE pour créer une ligne-donnée en 

assignant l<~s valeLLrs ou en fournis

sant uri trend. 

F~RECAST pour créer une ligne-donnée par une 

prévision à partir de données histo

riques. 

--la modification comprend, notamment 

DELETE : pour retirer une ligne-donné e 

--l'examen 

~-les opérations auxiliaires 

85, 

L'utilisateur a deux choix . Il peut soit intro-

duire les opérations article par article1 en réponse à une 

série de demandes du programme, soit introduire les informa

tions en bloc, en réduisant par 1 à-même le nombre de questio115. 

réponses (mode 11 expert 11 ) • 

3) Phase de C0NS0LIDATIQN 

Cette phas e permet de combiner deux ou plusieurs 

fichiers (jusque 10) d e STRATPLN e n un seul. Ces fichiers 

sont soit des fichiers créés à la phase DATA, soit des 

fichiers produits à la phase PLANNING (opé ration M~DEL). 

La consolidation est réalisée selon les numé-

ros de ligne associés aux données des fic hi ers . Chaque 

fichier est alors recherché en fonction des lignes mentioni 

nées. Lorsqu'une ligne existe dans plus d'un fichier, la 

ligne considérée est la somme des lignes concernées. 

4) Mentionnons qu'un certain nombre de fonctions 

atltomatiques ou modules sont disponibles. Parmi les plus 

intéressantes, nous a vons retenu: 
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--P.V. cette fonction calcule la valeur 

actuelle de certains montants. 

V 
n 

V = où V 

n 

valeur actuelle 

nombre d e période s 

V = valeur à la n~ n 
période 

r taux d'actualisat io 
" 

cette fonction permet de réalise r des 

ajustements grâce à une évaluation répé titive d'une série 

d'éléments du modèle jusqu'à ce qu'une condition pré-définie 

soit satisfaite . Par exemple, faire varier l e niveau d ' e ndet 

tement jusqu ' à ce qu'un certain ratio atteigne une valeur 

prédéterminée . 

La L,0,0P - function peut également s ' utiliser pour 

déterminer le maximum ou le minimum d'un élément exprimable 

par une parabole . 

RfüIARQUES 

Le STRATPLN est très diffé rent des autres packa

ges e nvisagé s jusqu ' ici. Il peut ê tre considéré comme un 

• lagage informatique tel que le Ff)RT RAN, par exemple . 

Cependant , il est davantage diri gé vers une u t ilisation de 

~~~~~,gg et s 'adre sse essentiellement aux dirigeants désirant 

formaliser rapidement e t facile ment un problème sous forme 

d I un programme .. 

Les modes d'utilisat ion et l es brochures descrip

tives sont bien conçues . 

Rappe lons enfin que ce "package" fera l ' obj et, de 

même que les autres "packages" envisa gés dans cette section, 

de critiques thé oriques (Chapitre 5) e t pr atiques (Chapi-

tre 6 ) . 



D) P.P.A.S. (PROFIT PLANNING & ANALYSIS SYSTEM) 

de_PRICE-WA TE RHü lJSE & CIE_ 

Le P.P.A.S . est uns stème convers~tionnel utili 

sant un ordinateur en temps par·Lag/! . CeL outil d e plani

f .ica tian peut ê tre utilisé par des pe ti tc!S, 111ny c nn es o u 

grandes entreprises. 

Les deux fonctions p r incipales du modè le sont : 

l ' analyse et la proj e ction des tendances financj'res intern e b 

de l'entreprise et l' é valuation d e l' effet de diffé rentes 

hypothè ses sur les r és ultats financiers prévi ionnels . 

ques 

La construction d'un modèle historique permet 

d'analyser simultanément jusqu ' à six période s passées. 

P.P.A.S. contient les sous-progr ammes pe 1mettant des analy

ses telles que : 

--analyse de régress ion linéaire : recherche 

une relation mathématique satis f aisant e e ntre deux é l é me nts. 

Exemple : relation coût de vente-chiffre d ' a ffaires. 

Le coefficient de corrélation fourni par l e prog ramme 

pe rme t d'apprécier la validité d e la relation. 

--re ch~rche automatique der lations statisti-

ques : relation historique. entre un poste quelconque du 

compte d'exploitation ou du bilan avec un autre poste. 

--conversion de chiffres e n indices pour mettre 

en é vide nce l ' é volution des divers postes. 

--transposition des fr ancs courants e n francs 

constants . Multiplication de chaque gro upe d e comptes pa r 

des coefficients di fférents chaque année, afin de t e nir 

compte des changements dans le pouvoir d'achat . 

--analyse comparative de ratios. 

2) Projection_prévisionnelle 

Grâce au P .P.A.S., l'utilisat ur obti e nt des 



informations concernant l'impact de certaines hypothèses 

sur l es résultats pré visionnels de la fi 1· 11I e . :n est don c 

possible de tester un grand nombre d'alternatives ce qui 

r'l'aurait pas été économiquement justifié par une méthod e 

manuelle. 

88. 

Par un jeu d e "bordere aux d'entrée" préirnpri

més, on introduit les données historiques (bilan et compte 

d'exploitation) et les hypothèses du plan. 

P.P.A.S. imprime alors les comptes d'exploitation 

pour la période actuelle et les 5 périodes à venir, les 

bilans pour les mêmes périodes, les variations du frinds de 

roulement, les prin.cipaux ratios financiers, et la comparai

son des bilan et compte d'exploitation pour de ux périodes 

successives. 

3) Prévision-simulation_: 

Les hypothèses du plan peuvent porter sur les 

taux de croissance (des ventes par exemple), sur les prix 

d e vente, les relations entre l es conts et les v e ntes, 

les plansd'investissement, ..... 

A chaque ligne du compte d'exploitation et du 

bilan correspond un numéro de ligne fixe. Les comptes sont 

projetés en pourcentages par rapport à une autre ligne. 

L'utilisateur peut soit imprimer un jeu complet 

d'états de sortie, soit seulement les comptes qui l'inté

ressent pour une hypothèse donnée . 

Quant à la simulation, elle se · fa it de deux mani

ères possibles : 

--une fois qu'une hypothèse de prévision complèt e 

est entrée dans le système, il est possible de modifier un 

élément de la prévision . 

. --utiliser les outils spécialement conçus : le 

Profit Analysis et le Range Analysis. Nous insistons 

beaucoup sur ces deux options, très bien conçues. Grâce à 

elles, l'analyste fait varier n'importe quel poste du 

tompte dtexploitation ou du bilan ( ventes ou stocks par 

exemple) et immédiat e ment mesurer l'effet de ces variations 

sur les résultats fi 11ancie rs qu'il souhaite examiner. 



Le progranune imprime les seul s postes du bilan ou du 

compte d 1exploitation désiré s par· l 'ut ilisateur. De plus, 

les variations des postes peuvent ê tre exprimées en valeur 

absolue ou en pourcentage de variation. On teste ainsj_ 

très rapidement un nombre é levé d 1 hypothèses opé rationnelle s 

et . on apprécie quantitativ e ment l e ur impact . 

EXEMPLE DU PROFIT ANALYSIS_: 

11 0=END l =CHANGE ITEM 2=RATIOS J=PRINT 4=PRQFIT 

5 = RANGE 6= RESTf'\P 11 

11 PERif'\D Tf'\ BE ANALYZED O=CURRENT, l = FIRST, ETC? 11 

11 Tf'\TAL SALES--SCALE FRf'\M, Tf'\, BY ( IN PERCENTS)? 11 

"ENTER Rf'\WS Tf'\ BE SEEN 11 

11 THREE Rf'\WS? 11 21,.34,42 
11 THREE Rf'\WS? 11 . 56, 66, o (2) 

2 

90,110,10 

(1) Effet d 1 une variation du volume des ventes de 90 à 

110% par bonds de IO% 

(2) : Etude d e la sensibilité des lignes 21=marge brute, 

34=participation, 4 2-=caisse et banques, 56=disponible à 

cou~t terme, 66=stocks . 

( ] 



76449=T~TAL SALES 

21 ............. . . 19131 

34 ................ - 154 

42 ... ............. 9999 

~6 ............... _731 é 

·-. 66 ............... 2:026 1 

849 4 3=T~TAL SALES 

21 ............... 22145 

34 ................ -2 13 

42 ................ 9331 

56 . . .............. 8 129 

66 . .. ............ 22 174 

93438=T~TAL SALES 

2 1 . .............. 25 160 

34 ................ -271 

42 ................ 8 662 

56 ................ 8 942 

66 .. ............. 24088 

155 6· =PR~FIT 90.0% 

MARGE BRUTE 

PARTIC I PATI,0N 

CAISSE & BANQUES 

DISP,')N I BLE A C,')URT TERME 

ST,')CK S 

3267=PRf1FIT 100.0% 

49 7 8=P R~ FIT 11 0 . 0% 

P.P.A.S. est utilisable pour cons truire de 

véritables budgets flexibles et pour l es compa r e r ave c les 

c h i ff res constatés de la pé riode . Grâ ce aux r e lations 

structu relles du modèle, on pe ut développer 1 s cofits et 

résultats budgétés. Les écart s sont calculé s e t imprimé s 

pour deux périodes successives . 

Tout exéé dent de tréso rerie est automatique ment 

inve sti à un taux de capitalisation fix é au d'part. Tout 

besoin de trésorerie est emprunté à 6ourt t e rme et l e s fra is 

financiers correspondants sont ajout é s aux charges d I explo i .-



tation. 

De même , si l e fond· d e roulement est ins uffi

sant, P. P. A. S._ rétablit 1 ' équilib re financier du bilan, 

soit e n empruntant à long terme, soit e n augmentant le 

capital social, selon le s indicat _i_ons fot1rni es par ] '1rti 

lisateur au pré alable . Les p1·odtüts e l frais financ _i_ ers 

•. 1·ésultants sont calculés e t in b!gré dans les rés 1d tats. 

Neuf divisions peuve nt ê tre traitées par un 

modè le, ou neuf zônes géographiques ou n e u f lignes de 

produits. Des mod è les s é pa rés doivent êt r e exécutés 

pour plus de 9 divisions . Un sous-progra mme p e rmet 

la consolidation d e ces modè l es séparés. 

<)< 

On peut compa rer c e "packa ge " aux autres et se 

rendre compte qu ' il est construit de faço n assez classique . 

n éanmoins, les options sont moins n ombreuses que dans c er

tains autres 11 packageË3 11 • Il s'adresse d onc éventue lle me nt 

aux plus pe tites firmes, qui dispos e nt de moins de ressour

ces à consacrer à l'acqui sition du programme et qui exigent 

moins de "gadgets". Par exemple, l'horizon de project ion 

est limité (5 au lieu de 60 chez I.B.M.) et surtout, les 

donné es analysées du passé sont 1 ·t rr i téE!.S ( se u le ment 6 

périodes pour réaliser des régre ssions et analyses statis

tiques !). 

Notons la très grande facilité des analyses 

de sensibilité e t l es programmes originaux qui s ' y ratta

chent (Profit Analysis et Ran ge Analysis). 

E) f.Afü5]j5_ de _HONE YWE LL_BULL 

Ce "package" é tant destin é uniqueme nt à la 

décis ion d'investir et au choix e ntre diverses alternative s 

·d'investissement, jl n'entre pa s tot ale ment dans le cadre 



de cet ouvrage. Néanmoins, son originalité nous oblige-

ra par la suite à y faire référe nce et à l e décrire partiel 

l e me nt (1). 

REMARQUE 

Avant d I e ntame r la description des II packages 11 

d'optimisation, r e marquons que les progra mme s examinés 

jusqu 1 à présent se caractérisent tous par une s uite d e 

11 modules 11 techniques et d e fich.iers, sa n s lesquels 

1 1 utilisation des "packages 11 est impossible : modul es 

d e gestion de fichiers, modules de compilation, d e projec-, 

tian, d'analyse chronologiquei f ichiers de données, de 

r ésultats finals, d e résultats .intermé diaires, d'instruc 

tions, .. 

SECTION 3 Les 11 packages 11 d' opt imisat ion 

La programmation ma t h é matique est une des terihnl 

ques l es plus puissantes dispbnibles p o u r la construction 

d 1 un modèle financier . La recherch e de l ' optimum dist in

gue cette méthode des autres t echniques, dont la simula

tion. Celle-ci, bie n que permettant à l'utilisateur de 

t ester les politiques qu'il a c hoisies lui-même , ne mè n e en 

effet pas nécessairement à la découveFte d e la mei lleure 

solution . 

Re marquons que la programmation mathé matique 

peut être adaptée pour trouver les résultats d'une alloca

tion de ressources autre que l'allocation optimale et 

quelle e st la sensibilité à certains c hangeme nts . 

L ' optimisation implique gén é ral ement un modè l e 

de· grande ampleur et une utilisation par des personnes 

fa miliarisées avec ce genre de technique . La sophistica-

·tion de cette méthode signifie le plus souvent une diffi

culté d'adaptation e t de compréhension par les dirigeants. 

Nous aurons l'occa s ion de rappeler ces défauts au cours de s 
c h apitres s uivants . 



Cependant, la progl' ;:unmation linéaire évolue 

continuellement e t est étendue: de faço n à reculer ses 

limites . C ' est l ' apport de la programmation en nombre s 

entiers et du 11 goal programming 11 . 

: A)SIGMA de_la SOCIETE GErERALE_DE BANQUE 

L 'objectif de ce 11 package 11 est de procéder à 

un choix entre les diverses sour ces de financement afin 

que le dosage qui e n résulte ait un impact favorable sur 

un critère déterminé . 

11 Outre la nécessité d'optimiser la composition 

globale des sources de fina nce me nt, il faut aussi vérifier· 

la cohérence des plans d'avenir établis par l' e ntreprise 

avec le res~ect d ' une discipline qu' e lle s'impose ou que 

lui suggère le marché 11 (1) 

l) 

SIGMA, comme 1 1 ensemble des autres "packages 11 , 

réunit l es principes de recherche opérationnelle (program 

mation linéaire), de l'informat ique, et de l'analyse finan 

cière. Le point de dépa r t est la situation de l'entreprise . 

caractérisée par le dernier bilan. D' a utres données sont 

aussi exigées : estimation du c hiffre d' affaires, des 

cash-flows bruts, le plan d'investissement (supposé connu) , 

la politique d ' amortissement et d e di vide nde et e nfin, 

l' ensemble des ratios que l'entreprise entend respecter 

entre les divers postes de ses bilans. 

Ce "package 11 est un modèle de programmation 

liné aire. Il c h erche donc à optimiser une fo nction-obj ec-

tif sous contraintes, le tout sati~faisant aux conditions 

d e linéarité (en plus des conditions d'additivité e t de 

divisibilité) (2) 

· (1) 11 Le Modèle SIGMA de Financial Engineering 11 , Bulletin 

d e la SOCIETE GENE k ALE DE BANQUE, Janvier 1971, p.2-4. 

(2) voir infra, chapitre 5, section 1 , B. 



La fonction~objectif consiste à minimer le 

coüt du financement, c-à-d minimer la somme des montants 

à recueillir aux di verses sour'ces cl e fonds disponlbles, 

pondérées par leur co1î.t ci I opportunitc;. Ces coîtts ex [H' .i .-

l) 

ment les exigences de rentabilitc; minimale des alternative ., 

d' investissement. 

--de nombreux ratios financiers doivent être 

compris dans certaines fourchettes fourni es par l'utilisa

teur du "package". Par exemple, les stocks par rapport 

au chiffre d ' affaires, la trésorerie par rapport à l'exi

gible à court terme, les fonds propres par rapport à 

l'exigiblé à long terme et au leasing, .... 

L 1utilisateur rend ces ratios c ontraignants ou 

non, selon les valeurs données aux fourchettes. 

--les politiques d I amortiss emenL 0

L!t de dividende: 

--le calcul des taxes (impôts) 

Les informations_d'entrée _gu_SJGMA_: 

Elles sont de troi s types 

--le dernier bilan de l'entreprise 

sente la situation de départ de la firme 

--le plan d ' investisse ment 

il repré-

--une prévision des cash-flows bruts, ce qui 

implique celle du chiffre d'affaires, des coüts directs, 

des frais généraux, .... 

Les informations_de sortie_du SIGMA 

Etant donné un plan d 1 inve$tissement, des 

impératifs de gestion et des exigences de structure finan

• cière, SIGMA fournit un plan de financement cohérent dans 

le temps. Si ce plan n 1existe pàs, à sa place, le modèle 

inditjue les causes , incompatibilités ou contraintes 

qui constituent w 1 goulet d I étranglement. Le dirigeant 

doit alors décide1 · une modification des données ou des 
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ratios, ce qui montre b ien l 1 interdé pendance des décisions 

d 1 investir et de fi nancer. 

--bilans prévisionnels et comptes de pe rtes et 

profits projetés 

,-- c hiffres par titre 

dividende brut par titre . 

béné fi ce par action ou 

--analyse de sensibilité indiquant dans quelle 

mesure les incertitudes de prévision peuvent remettre e n 

cause la validit é de la solution. Sont également me ntion-
' nées, l es limites de variation du coût des sources de 

fina n cement au-delà desquelles la solution est à revoir . 

Remarques 

De très nomb re uses questions surgissent concernant SIGMA. 

ous n e voulons pa s tenter d 1 y répondre à ce stade, 

puisque nous avons prévu deux chapitres spéciaux pour ce 

faire. Disons déjà que si SIGMA répond direct e me nt à notre 

préoccupa t ion, nous regre ttons que le mod 'le se borne 

simpl e ment à mett r e le plan d 1 investisseme nt en cause 

uniquement en cas de solution irréalisable. De mê me , les 

hypothèses de la programmation liné aire, l 1 établissement des 

coûts d 1 opportunit é , ... doivent être soigne usement e xaminés . 

Ce prog ramme fut conç u dans l e but de rechercher 

un é quilibre e ntre les besoins de fi nance me nt (donnés ) et 

les so urces de fina nce me nt disponibles , tout e n respectant 

les i mpératifs de bonne gestion financière. L 1 équilibre 

do i. L ôtrc n~;, J_i_st~ a nn<Sc pa r a1Hl<)e .s tu · une J.n11 ç;iLc ptS1· iod e, 

a Lin cl I cnc h a .1.11 c 1· J l ~S situations t'iua11cii: 1·cs succc.ssi vcs 

et de tenir co mp t e du caractère dyna mique du fi n a n ceme nt. 

a technique utilisée est à nouveau la progranuna

tion linéa i re, permettant de pre ndre en considération l es 

contraintes e ngendrées par les conditions et possibilités 

d e crédit du marcb é financier. En fait, SIGMA et .BILANS 

DYNAMIQUES SONT SIMILAIRES et ne diffère nt que d e très pe u 

94. 
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l'un de 1 1autre. 

Comme pour SIGMA, le point de départ est le 

de rnie r bilan et on s e propose cl c suivr e l' é volution des 

divers postes année par anné e, é volution qui dépend des 

déc~sions prises dans le passé e t de celles qui le s e ront 

dans le futur, ainsi que de s résLLJ t a ts s ucces s ifs. 

Trois catégories d'él é me nts sont dist i ngué es 

dans le bilan : 

--les postes qui seront connus à l ' instant ini

tial pour les années futures : chi f fre d ' affaires, plan 

d ' investissement (on suppose que l e s b e soins sont fix é s 

alors que la manière de les sati sfaire e st à d é terminer.)~ 

les stocks, .. . . 

--ceux dont les réperc ussions sont connues à 

l ' instant initial pour les années future s : amortisseme nts, 

remboursements des emprunts précé dents, .. . 

-- ceux enfin qui sont lié s aux décisions futures: 

crédit fournisseur, emprunts futurs, accroissement en capi

tal, . . . . 

Le cash -flow envisagé e st constitué par le 

bénéfice net+ charges financière s nouvelles+ amortisse

ments+ dotation à. la réserve l égale de participation. 

Les variables du_ modèle 

Elles sont identiques à celle s de SIGMA 

Elles sont de trois types : 

- - ~elations entre les divers éléme nts : ce sont 

des règles de calcul applicables à toute entreprise 

répartition du cash- flow de l'exe rcice , calcul de l'impôt de s 

sociétés, de la réserve légale, ..... 



--impératifs de la ge s tion financi ère : r elations 

qui sont spécifiques à chaque e11t l' e prise . Les variabl e s 

doivent rester à l ' int é rieu~ de e rtaines norme s, pour que 

le plan de finance me nt r este compat ible ave c l es i mpé ra

tifs d' é quilibre financier. Par exemple, limitation infé

rie11 re pour le fonds d e rou.Leme nl,, s upér.i..c~rL rc J)Olll' l e ratio 

d '·.end e ttement, .. . . 

--politique vis-à-vis des actionnaires l im i t a-

tion supérieure des augmentations de capital e n numéraire, 

divid e nd e minimum par rapport au capital , a ug mentation 

graduelle du d ivi dende ,. 

Fonction-objectif 

11 BILANS ·DY NAMIQUES" p ré sente une originalité en 

ce qui concerne la fonction-obje cti f . Lorsqu'il e xiste un 

ou plusieurs plans d e financement r é alisable s (dans le cas 

cont raire , l e programme le signal d e la même faço n que 

SIGMA ), la méthode perme t de trouver le meilleur plan 

vis-à-vis d ' un critère spécifique à chaque e ntreprise . 

Celle-c i peut e n effet c hoisir l e point de vue d e l'action

naire ou celui des dirigeants ou e n c ore l e s deux et compa

rer les résultats. 

Dans l e premier cas, on maximi se le revenu futur 

d e l'actionnaire . Ceci implique le choix d'un taux d 1 actua~ 

lisat ion. 

MAX F = DIVIDENDES AC TUA LISES + AVOIRS FISCAUX 

ACTUALISES (CREDITS D'IMPOTS) + VALEUR ACTUALISEE DE REVENTE 

À L'HORIZON (FONDS PROPRES CORRIGES PAR LA POLITIQUE D'AMOR

TISSEMENT ) - AUGMENTATION DE CAPITAL EN NUMERAIRE ACTUALISE E. 

Dans l e second cas, on maximise l es b é néfices 

réservés e n utilisant les sources de fi nancement les plus 

avantageuses. 



MAX G = FONDS PROPRES A L 'HORIZON - AUGMENTATIONS 

DE CAPITAL EN NUMERAIRE. 

REMARQUE 

On le constate, ce 11 packag'<! 11 est ·trè s simLl aire 

aù SIGMA . Néanmoins, les ci eux ()J'ogTamme s d_i_ f fère nt sur 

certains points tels que la fonction-objectif, la politique 

de dividende, ... Une comparaison de s avantages respectifs 

s'avérera indispen~able au cours des chapitres suivants. 

C) CAPRI du_groupe METRA 

Le CAPRI est un ensemb]e d e trois modèles d'op

timisation, se distinguant par l e ur degré de complexit é 

et par leur portée. Cet ensembl e de "packages" représente 

probablement l'outil d'optimisat ion le plus puissant et le 

plus complet existant actuellement. 

Les trois programmes sont : 

--CAPRil il effectue le me illeur choix possi-
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ble entre différents projets à r éaliser ainsi que leurs vari a1 1 

tes et leur date de réalisation. On traite don c uniquement 

la décision d ' investir. Le plan d e financement est donné 

on suppose que sont fixées dans l'avenir, année par année, 

les sommes dont on pourra dispos e r pour la réalisation des 

divers plans d'investissement et la fonne sous laquelle 

elles seront disponibles. Les pl a ns traités doivent être 

indépendants et le critère de choix consiste à maximiser 

le bénéfice actualisé lié au plan. 

--CAPRI2 : outre la d é cision d'investir, ce mo~ 

dèle cherche aussi à utiliser au mi e ux les sources de 

fi nance ment dont on p e ut disposer (décision de f inancer). 

Le critère est l e bénéfice actualisé ou la valeur des fonds 

propres à l'horizon. Les plans traités doivent ausei être 

indépendants. Ce mo d è le étant l e plus utilisé et celui pour 



lequel nous disposons le plus d' informations,_ c 1 est lui qui 

fera l ' objet d 1 une descript ion p.lus détai .Ll ée. 

- - CAPRIJ : il permet d 1 optimiser les deux types 

de décisions financîères à long terme, des projets inter

dé pe ndants, et offre le choix entre l. s deux critères de 

maximisation énoncés pour l e CAPl<I2. 

Informations_d ' entrée .9.u_CAPBil 

L'état initial de l 1 entre prise est constitué 

du bilan et du compte d ' exploitation au dé but de la première 

période . Sont donc ·connus, les i nve stissements déjà engagés 

et réalisés, les rem ~ursements des emprunts souscrits 

antérieurement et tous les éléments financiers dont les 

résultats intéressent la période considérée mais pour lesquel ~ 

la décision a déjà été prise . 

Constituent également l es informations d'entrée; 

les normes-contraintes. Celles-ci sont, par exemple, la 

durée minimale entre deux opérations d 1 augmentation du 

capital, la trésoreri e minimale, l e taux constant de dividen

des, l 1 endettement maximal par rapport aux fonds propres, ... 

CAPRI2 fournit certaines info r mations concernant 

des "investissements non-identi fiés" . Ceux-ci sont des 

investissements que l'on devra r é aliser mais qui prendront 

une forme inconnue pour le moment. Afin de pallier cette 

inconnue ph ysique, le "package" décrit l e ur modalit é 

d'amortissement, le taux de marge brute par r apport au 

montant investi et le montant maximal annuel que ces investis

sements peuvent atteindre. 

Les invent e urs du CAPRI 2 ont choisi, comme fane-



tian-objectif dn programme d I opt j rn i.sation, la maxirnisat :i on 

des fonds propres. Ce critère est t ,·ès discut é par l e s 

éconon1iste·s. Nous aurons l'occa s i on de constater ce pojnt 

de vue (Chapitre 5). 

Variables du_mQd~l~ 

Elles sont de deux types 

--variables de réalisation ou de non-réalisation 

d'un projet ou d'une variante d'un projet d'investissement 

(variables 0-1). 

--variables continues représ e ntant l e s montants 

de fonds mobilisés aux diverses s ources. 

Ces sources sont doubles : l'autofinancement (bAnéfice 

conservé et amortissements), les emprunts (ceux-ci sont 

limités par un plafond d'endetteme nt global voisin du 

volume des fonds propres, par les conditions de crédit 

elles-mêmes et enfin par le caractère de c ertains invest~s

sements comme par exemple les inve s t isse me nts d'infrastruc

ture) 

Information de_sortie du_CAPRI2 

Sur base des données--mentionnons à ce sujet que CAPRI pré 

voit pour chaque entreprise une procédur e concrète de recueil 

des informations-- le programme fourn i t : 

--le plan d'investiss e me nt optimal avec la val e ur 

du critère pour chaque période, avec le financement le 

meilleur 

--les autres plans r é alisables, classés par rappo r L 

au critère envisagé 

--pour le plan optimal (et les autres aussi si 

on le souhaite), le montant des f onds propres en fin d'hori

zon et aussi le bénéfice actualisé sur cette même période, 

lié à cette solution. 

--les rés u ltats d'exploitation prévisionnels. 



CAPRI envisage et ré s out de nombreux problèmes 

souvent négligés par le's autres 11packages 11 • 

CAPR.12 re vêt un int<~r(~ L cons i d<? I'il blc . S j tué 
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eritre CAPRI1, d 1 une portée somme tottte assez li mitée, et 

CAPRIJ , dont la mis e en oeuvre doit être délicate, ce modèle 

constitue une solution intermédiaire , à mi-chemin entre les 

modèles simplistes, reposant sur des hypothèses peu réalistes , 

et les modèles très complexes, dont la mi se en oeuvre pos e 

des problèmes. 

De plus, CAPRI2 concilie l es avantages de l 1 opti-

misation à tertains autres d e la simulation : les critères 

économiques peuvent être dépassés par d' autres considéra-

tians . CAPRI2 fo urnit non seulement le meilleur plan, mais 

aussi les plans voisins, en nombre aussi élevé qu 1 il est 

souhaité . 



CONCLUSIONS 

Il nous paraît opport un , à c e stade, de résumer 

les utilisations possibles des d i ers packages fina ncier·s 

que nous venons rapidement d'exami ne r, par rapport aux 
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typ·es de problèmes <l I investisseme nt et de fi nanceme nt r e ncon

trés dans la vie des affaires. 

Schématiquement, on peut représenter les situation < 

de d'cision comme suit. 

a) Une entreprise décide de réaliser un program

me d'investiss ment : lance ment d'un n ouvea u produit, d'une 

nouvelle activité, utilisation d'une autre chaîne de produc-

tion,.... (Fig. IV-3). 

La question est de savoir quelle est la rentabi

lité de ce projet, compte tenu du cofrt des capitaux mis en 

oeuvre, de connaître ses répercuss ions sur les autres 

activités, de prévoir un plan de financement adapté, ... tout 

en admettant certaines variantes ou des modifications de 

l'environnement. 

Dans ce cas-ci, les p rocessus d'investisseme nt 

et de financement sont ·souvent c onsi dé rés comme insépara

bles. Parmi les 11 packages 11 envis agés, seule la simulation 

permet de traiter ce problème: F .M.P., F.P.S., q1MMANDII, 

STRATPLN et P . P.A.S . 

On peut néanmoins ado pter une optique diffé rente 

et considérer que le financement doive faire l'objet d'une 

étude séparée, auquel cas, l'opt i misation est utilisable : 

SIGMA, BILANS DYNAMIQUES, .... Rappe lons ici encore que les 

modè les d'optimisation peuvent être utilisés en mode 11 simu

lation 11 • 

b) La firme doit, non pas évaluer un investis

sement individuel et décider de l'accepter ou de le rejeter, 

mais sélectionner un ou plusieurs projets parmi de nombreu

ses alternatives (Fi ~ure IV-4). 
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ce · problème se double de la questj on du financement. 

Nous supposons dans ce cas-ci que l'on considère 

les décisions d'investir et de fi nancer, comme étant deux 

processus séparés. On choisit donc, d'une part, la combi -

naison des projets à réaliser ( p a 1· .s imulation : F. P.S., 

STRATPLN ou PAR$I$ ; par opti111i séti,ion : CAPRI) e -t, d I autre 

part, la combinaison des sources de finan c ement (par 

simulation: tous les 11 packages 11 sauf PAR$I$ ; par optimi-

sation: SIGMA, BILANS DYNAMIQUES.) 

c. Supposons, dans c e troisième cas, le même 

problème que précédemment, mais avec l'hypothè se que l'on 

considère que les décisions d'investir et de financer 

soient inséparables. (Figure IV -5 ). 

On choisit donc simult ané ment les projets à 

réaliser et les sources de financ e ment. Ce genre de 

problème peut se traiter par 11 package 11 de simulation mais 

risque d ' aboutir à des tâtonnements très longs (du fait 

du grand nombre de combinaisons) e t à un résultat éloigné 

de l'optimum. Par optimisation, seul le CAPRI est prévu 

spécifiquement pour résoudre ce problème. 

INVESTISSEMENT 

PROJET P 

/ 

/ \ 

/optimisatio~\i..- ____ _ 

1 SIGMA, BILANS 
\ ' J 
\DYNAMIQUES 

\ / 
'-- / 

FINANCEMENT : 

SOURCES sl, sz, . .. 

COMBINAISON C : 

DECISION 1 

,,,,,..✓ . ........ ' 

/ \ 

1Simulation \, 
I . \ 
F.M.P.,F.P.S.1, 

()?TRATPLN,C~MMfNDI , 
1 P, .P.A.S. / 

' , / 
' / 

RESULTATS :--EVALUATION. 

DECISION: ACCEPTER OU 

REJETER. 

Fig. • IV...,3 : Utilisation de 1 1 11 engineering 11 financier dans 

la sélection des sour c es ·de fonds pour un projet individuel 

à accepter ou à rejete r. 



INVESTISSEMENT 

PROJETS P1 ,P 2 , ... 

CO 1BINAISON c
1 

DECISION 1 

- -
1 / ' v 

Il 

I 1 ' 
Qptimisation CAP~ 

~imulat ion: F.P.S.~ 

$TRATPLN, PARSI$ / 
\ I 

' I 
' / 

- -

FINANCEMEN1~ J· 

SOURCES s1, s2 , . . 
------- -

COMBINAJ=SON C0 

DECISION 2 

J, 
-- -/ 

,_ 

Optimisation 
I \ 

pIGMA, BILANS DY . \ 

ISimAJ.lation : F.P . S. 
1 

Ç~MMANDII , P.P . A.S~, 

S\RATPLN / 
' / ...... .,, 
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RESULTAT...S : EVALUA -
,,, - - ----

T ON ''\ 

,' ~irnu.Lat i on : F. P\ S . , 

~~TRATPLN, P.P.A.1. , 

~~MMANDII J 
\ / 
', / 

...... / 
,. ----

Figure IV-4 : Utilisation de l ' e ngineering f inancier da n s 

la sélection séparée des investissements et des sources. 

I VESTISSEME T : FINANCEMENT : 

PROJETS P
1

,P2 , . . . SOURCES s l , s2 , . . 

' 
---,,. ' / ...... 

f t / ' I \ 

COMBINAISON C I \ -- - \ '-

DECISION -.., 1 

1
optimisati on CAPRI 

1 -~ I ~ - 1 
- - \ / 

RESULTATS : t:.VALU- \ / 

' / 

' / ATION ' ' 
/ - -

Figure IV-5 : Utilisation de l' engineering f"nancier dans 

la sélection simultan·e des investissements et des sources. 

Les descriptions, parfois très détaillées, qui 

viennent d ' être fait e s vont nous permettre maintenant d'exa

miner la conformité de s "packages II aux p1~incipes théoriques 

(Chap.5) t d'envisa g r leur apport au point de vue pratique. 

(Chap.6). 



CHAPITRE 5 LES MODELES D'ENGINE ERING FINANCIER ET LA 

THEORIE FINANCIERE . 

Au cours du chapitre t.) , nous avons vu que ci eux 

types de II packages II étaiel1'L co11111t<:1·c i a .Lis1Ss . Il s'agit 

cependant de nuancer quelque peu ]es choses et de distin

guer plutôt trois espèces de mod'Jes. 

104 . 

1) Les .2.a.f.k-2,g~s_d..!.._o.2.timis.2.tion SIGMA, CAPRI , .. . 

Ces modèles, rappelons -le, visent à optimiser 

une fonction-objectif, sous un c e rtain nombre de contrain

tes. 

La taille de ce genre de 11 package 11 est généra-

lement très imposante. 

beaucoup à l ' utiliser. 

De plus, les fina nciers hésitent 

D'une part, ils doivent souvent 

s'incliner devant des impératifs e xtérieurs, qui rendent 

la solution optimale peu 11 réaliste 11 • D I autre part, de 

grandes barrières psychologiques e xistent vis-à-vis des 

modèles de recherche opérationnelle . La dimension affecti

ve est, nous le verrons, très importante, de même que 

l'infrastructure générale de l'entreprise. Enfin, ces 
11 packages

11
sont assez rigides et les dirige ants n'acceptent 

pas toujours d ' adapter la structure du problème au modèle 

et non l ' inverse . 

Dans ces conditions, on comprend pourquoi le 

nombre de 11 packages 11 d ' optimisat i on actuellement commercia

lisés soit très faible. 

La conception d ' un mod èle mathématique entraine 

souvent un écart par rapport à certains principes théoriques . 

C'est ce que nous allons envisager au cours de ce chapitre. 

L'objet de celui-ci n'est pas de porter un jugement dé fini

tif sur les mod è les d ' optimisation, mais plutôt d ' examiner 

leur conformité à la théorie financière. 

2 ) 1_e.ê_ .2.a.f.k-2,g~s_d~ .§.i!rru.1.a:t,iQn_ 11 r.igi.9.e.§. 11 

que F. M . P . , PARS IM, .. 

tels 



105. 

Il s'agit de programmes c omplets, effectuant 

les principales opérations néces s aires à l'analyse d'un in

vestissement et /ou de son f inancement. La logique est 

définie à priori. Il s'agit en quelque sorte d'adapter 

le programme à chaque cas examiné . 

Il est encore nécessaire de disti ng uer, au sein 

de. cette catégorie, l es "packages 11 qui réalise nt des tira

ges aléatoires (PARSIM) et ceux qui travaillent en univers 

déterministe (F.M.P.). 

3) 1,e§. ~p.9.c!s_age§."_d~ §.i.!!1_u_la!:_i9.n_m.2.d.!:!l.9.ir:e§. 

tels que F.P.S., C~MMANDII, STRATPLN, P.P .A . S., .. . . 

Ils consistent en un certain nombre de "modules" 

ou sous-programmes effectuant chac un une tâche. Le diri

geant utilise ces modules suivant la logique qu'il désire. 

Il doit simplement respecter des règles de syntaxe particu

lières. L I adaptabilité de ces "packages 11 à c haque cas est 

donc très grande . 

Ces "packages" constituent la masse la plus 

commercialisée actuellement et celle dont l'ave nir, à 

l'image de ce qui se passe aux Etats-Unis, est le plus 

prometteur. Nous insistons donc davantage sur ces outils, 

auxquels nous consacrons notre sixième chapitre. Nous 

examinons à quels types d'applications ils sont particuliè 

rement destinés et nous proposons notre propre approche 

du problème de financement des investissements (Chapitre 7) . 

Examinons maintenant la conformité des modèles aux 

principes théoriques applicables à l ' optimisation (§1), 

et ceux applicables à la fois à l'optimisation et à la 

simulation (§2). 

§ 1) Les modèles d ' optimisation financière 

Nous envisagerons successivement, l'objectif financier (sec 

tion 1), les méthodes mathématiques (section 2), et la simul

tanéité des décision~ d ' investir et de financer(section 3). 
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SECTION 1 L'objectif financier 

Un premier problè me S lll ·g i.t lors qu I on envisage 

les problèmes d'optimisation. Que lle est la fonction-objcc

ti~ à maximer ou à minimer? Il s 'ag it, en fait, au-delà 

de la pure formalisation, de choisit~ un critè r e fondamen-

tal pour rational:i,ser les décisions financières et de 

mesurer leur impact . (1) 

Les ouvrages les plus récents semblent être 

unanimes. L'objectif financier consiste à maximer la riches-

se des actionnaires, c-à-d la val e ur de s actions de l'entre

prise. 

11 La caractéristique e ssentielle de l ' objectif 

financier de maximisation de là mise des actionnaires est 

qu'il oblige à élaborer, du moins dans le cas de sociétés 

importantes, un modèle permettant d'estimer les effets des 

décisions financières de l'entreprise sur le cours de 

Bourse de ses actions de façon, bien entendu, à pouvoir 

maximiser ce-dernier. On conçoit aisément que le problè

me est difficile, mai s on voit qu'on ne p e ut se dispenser 

de 1 1 attaquer. 11 (2) 

Deux approches sont possibles. 

--procéder à une étude des facteurs explicatifs 

des variations des cours, à part i r d'obse rvations. Des 

interviews que nous avons effectué es auprè s de praticiens, 

il se dégage une unanimité pour affirmer que les facteurs 

influençant le cours de Bourse sont trop nombreux et 

qu'aucune analyse empirique ne pe rme t d 1abouiir à des rela

tions statistiques stables, valable s et préc~se s entre les 

multiples variables à expliquer et explicatives. 

(1) Le même problème surgit également pour les modèles 

de · simulation car toute décision sous-entend la volonté 

de se diriger vers un but, même implicite. 

(2) Bulletin économique de la S.G.B., 9e anné e , Juin 19 70, • 

n°94, p.3. 
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--procéder à une étude normative. Déterminer 

en théorie, la façon dont un inv stisseur rationnel devrait 

s 1 y prendre pour évaluer une actjon. 

A la base de cette opl,jon, se tronvent les 

hypothèses de rationalité des in stisseurs, de perfection 

du marché financier (aucun intet'V nanL n I a de po j d s suffi •-· 

sint pour influencer à lui seul J s cotations; les frais, 

taxes, .... sont sans influence; t o s les individus ont un 

accès égal et gratuit à l'information) et enfin d'absence 

de risques. 

ROBICHEK et MYERS (1) ont proposé un modèle 

normatif d'évaluation des actions . Il exprime que la vale ur 

totale (capitalisation boursière) des actions d'une entre

prise à un instant donné O est déte rminée par la valeur 

actuelle de la somme des dividendes futurs espérés. 

où ~O = valeur actuelle de l'action 

~~~l = équivalent-certa i n des dividend es avec 

o~o/. ~1 
I;: 

kt= taux de capitalisat ion de s dividendes à 

l'année t 

7c = facteur de pondé rati on représentant le taux 

d'inflation d l'année t 

~= facteur contre-balançant le gonflement 

artificiel de Dt dû à l'inflation 

ôc= facteur d I ajustement représentant 1 1 influ

ence des coûts e ncourus par un épargnant 

dans l'adaptation de la série temporelle 

de ses dividendes. 

Parcourons rapidement l es "packages" d'optimisa

tion et examinons leur point de vue au sujet de l'objectif. 

(1) ROBICHEK, A.A. , MYERS, S.C . , "La Pré paration des 

décisions financières'', Nouvelles Te chnique s financi~res, 

Dunod, Paris, 1969, p. 11 8. 



108 . 

1 ) CAPRI 

a) L'optique de la SOBEMAP est claire : la 

croissance des fon ds propres est un critè r e c o r r e spondant 

au mieux aux motivations des act i onn aires e t d e s dirige ants. 

--Des actionnaires : l eur inté r ê t demeure dans 

les dividendes et l es plus-values e n capit al. Les d ivide n

des sont liés aux décisions des dirigeant s . Ceux-ci tâche nt 

de donner aux actionnaires les s o mme s les plus faibles 

possibles mais s u ffisantes pour qu ' ils ne se s é parent pas 

de leuroactions. Par conséquent , s e ule r e ste la croissance 

de la valeur d e leurs titres. 

--Des dirigeants : 1 urs motivations sont des 

motivations de croissance afin de s 'assure r pui ssance et 

sécûrit é . 

Q 

CAPRI maximise donc la fonction 

X .. 
lJ 

V .. 
lJ 

z ~ . . A O X •. ( I. . -A. . ) 
l,J v = lJ lJ'1 · lJ 6 

(A) 

où Ft = volume des fonds propres à la fin de t 

x .. = va riable b :i. val e nte associée à la 
lJ 

r éalisation (= 1) ou à · la non-réali s a-

tion (=0) de la v a riante j du proj e t · i . 

I . . = dépense d I i nvestisseme nt consacrée 
lJ 

pendant l a pé riode t à la variante j 

du projet i 

V .. = valeur r ésidu.elle à la date T de la 
lJ 

vari ante j du projet i. 

A. ·t amortisse me nts pendant la période t 
lJ 

de la vari a nte j du proj e t i 

Disons immé diatement que cette optique n ' est 

pas satisfaisante d'un point de vue t h éorique . En effet, 

cet objectif n' est pas nécessairem nt conforme à l ' intérêt 

des actionnaires. Il e st n é cessaire que le c oût marginal 



du capital propre soit inférie ur ou égal à sa rentabilité 

margina l e . Or, rien n e pe r met d 1 ,1ff irmer ce t te t:galité , 

d'autant plus que l es termes d La fo nction sont vagues. 
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Le modè l e tient peu c umpte du type de financement 

effectué et surtout de son coût (coût des fonds propres?). 

Enf:i.n, l'optimisation d o.i.t procé d e r- il un e minimi

sation des augmentations de capn, i\l . Ce lles-cl i mpl i que nt 

pour les actionnaires , une perte de contrôle partielle 

sur l es dé cisions, une perte de pl us-value , et probablement 

des dividendes. La p e rte de conbrôle est un facteur parti

culièrement important. Ce r taines firmes craignent une 

prise de contrôle par un groupe . Ce pendant, cette préoccu

pation est diffic ileme nt intégrable d a n s u n modèle . 

Une f ormulation dérivé t ient heureusement compte 

des augmentations de capital, en diminuant la fo nction 
t 

objectif (A) du t e rme ~ C 
0= 1 Y8 

oü Yt est une variable binaire t ra duisant la réalisation ou 

non à la date t d'une augmentati on de capital. Cependant, 

au niveau des contraintes, aucune modification n e tient 

compte de la perte de plus-value due à l'accroisse me nt du 

nombre des parts. 

Notons également que le dividende v e rsé n'est pas 

réellement une contrainte . Elle résulte d e l'inte nsité du 

recours à l'autofinancement. Cette dé cision doit donc 

tenir compte du coût des bénéfice s réservés . 

Cette optique est essentiellement orientée vers 

les motivations d e s di rigeants et ne garantit en aucune 

façon la maximisation des intérêts des actionnaires. 

b) Le modèle laisse la possib ilité d e choisir 

une autre option e t de maximer le bénéfice actualisé (Good

will calculé à partir du ca s h- flow). La fonction Q est 

remplacée par la fonction F: 



F L 
i,j 

X . . B .. 
lJ lJ 

(B) 
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où B .. est l e b é néfice actualisé à 1 ' année O d e la variante 
lJ 

j du projet i . 

Ce critère ne ti e nt pas compt e du degré d e risque . 

IL est possible de préférer des b én 'fi ces moins importants 

mais moins alé atoires que l ' inverse . En outre, comme le 

précise PORTERFIELD (1), le b é néfice est généra l e me nt inter

prét~ comme un r é sultat comptable . Ce résultat n ' est 

qu 1 exceptionnellement égal à ce que touchent effectivement 

les propriétaires dans leur ensemble . 

De toute manière, la maximisation du bénéfice, 

même net d 'impôts, n e peut servir au mieux les intérêt s des 

actionnaires . Il est , en effet,possible de l ' accroitre 

en émettant des actions et e n investissant cette é mission 

dans des Bons du Trésor, à faible rendement. 

augmente mais le bénéfice p a r action diminue. 

Le b é néfice net 

Enfin, rappelons que l'utilisation du bénéfice 

actualisé (2) pose un sérieux problème au niveau du taux 

utilisé et de la rigidi té du coût moyen pondé r é du capital . 

2) BILANS DYNAMIQUES 

L'optique d e la C.E.G.O . S . est moins précise e n 

ce qui concerne le choix de l'ob jectif financier, qui est 

laissé au bon jugement de l'utilisateu r . Le modèle suggère 

néanmoins une maximisation du revenu futur (3) 

La fonction est du type 

( 1 ) J.T.S.PORTERFIELD, "Coût du Capital et Choix des 

Investissements", Dunod, Paris , 1969, p .1 3 . 

( 2) voir supra, ch a pitre 2, section 4, A.' p. 34. 

( 3 ) voir supra, ch a pitre 4, section 3, B · 
' 

p.94. 



F = DIVIDENDES ACT UAL IS ES+ CREDimD 1 IMPOTS 

ACTUALISES+ PLUS-VALUES EN CAPITAL ACTUALISEES 

- AUGMENTATIONS DE CAPITAL ACTUA LISEES 
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Cet objectif cherche à o pt i miser un montant global 

et non un montant par tï_tre. Il est pos s i_ble d'augmenter 
' le·. montant global alors que les dividendes p a r action 

stationnent ou même régressent. 

3) SIGMA 

Le modèl -~ de la S.G.B. minimise le s coOts financiers 

Cette optique est beaucoup plus sa tisfaisa nt e d'un point de 

vue théorique. Cependant, elle pe ut ê tre considérée comme 

une vue partielle des choses. Rie n ne garantit en effet que 

le coüt marginal des capitaux investis, mê me s 1 il est mini

mal, soit inférieur ou égal à la rentabilité marginale 

des investissements. Cette approche néglige quelque peu 

l'aspect rentabilité des capitaux. Elle convient parfaite-

ment dans le cas d'un financement d'un plah de croissance 

donné (car la rentabilité est supposée déjà optimisée) mais 

ne peut être acceptée dans un optique plus globale, compre

nant les aspects à la fois des inve stissements, de leur 

financement et d e la politique de~di vidende~ 

4) Conclusions 

Aucun "package II ne semble satisfaire totalement aux 

exigences des théoriciens financiers en ce qu~ concerne le 

choix de l'objectif. Néanmoins, nous considérons que le 

point de vue théorique ne peut fai re oublier l es impératifs 

nombreux qui s'imposent aux gestionnaires. Ainsi, pour bon 

nombre d'entreprises belges, les actions ne sont pas cotées 

e n Bourse ou ne sont pas répandues dans l e public. De plus, 

les firmes ne se soucient guère de l e urs titres . 

Même si le critère de maxi misation de la valeur de 

l'action est pertinent, les modèles tendent à appliquer des 
critère t, 



plus simples et plus" comme r ciali ·a bles" , susce ptibles 

d'aboutir, approximativement,au mê me r'sultat . 

Notons pour terminer q1te 1 F.M.P . d e R .T. Z. 

CONSULTANT LTD utilise le cash-f.l. ow des a ctj onnai res co 111111 e 

cr i. tèrc irnplic i te de ] a déclslon d I in v~sL i r· . Il y a don c 
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un rapproch e me nt avec l e s tendances d e la thé orie f j_nanciôre 

moderne . 

SECTION 2 Les méthodes mathématiques 

SIGMA ET BILANS DYNAMIQUES utilise~t la program

mation linéaire e t CAPRI fait appe l à la prog rammation e n 

variables mixtes. 

vue fi nancier. 

Voyons ce que cela impl ique du point 

1) §_I.QM,A,_B~L,AN§_ J2YNAMIQ.U.!;;_S_:_ 1a_p,!'.ogri!m!!!aii2.n_liniair~ (1 ) 

.f.OQtin.!::!e_: 

La prog rammation linéaire, largement utilisée, 

signifie que l ' on acce pte implicitement un certain nombre 

d'hypothèses. Bien rarement, h élas, les utilisateurs de 

cet outil en sont conscients ou le r appellent. 

Tout d'abord, et cela va d e soi, la connaissance . 

des donnée s quantitatives est supposée parfaite . Ceci 

est une hypothèse fondamentale sans laquelle il est bien 

entendu qu 1 aucun modè le ne peut être appliqué. 

Les f onctions mathématiques sont linéaires. Cec i 

implique deux hypothèses classiques : l'additivité et la 

linéarité. Dans un contexte financier, la l inéa rité suppose 

souvent que l es coefficients de coûts des sources de finan-

(1) Pour des d é tails techni ques, consulter les nombreux 

ouvrages traitant d e cette matière, dont : 

-S. DANO, 11 Linear Prog amming in Industry, Th e ory and Applica-. 

tions", Wie n, Springc r Verlag , seconde édition, 1963 

-J. SORDET, 11 La Progra mmation linéaire appliq uée à 1 1 e ntrepri

se " , Gestion et Econ ) 111ie appliquée , Pa ris, Dunod, 1970 
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cernent soient constants et qu'il s ne dépe nd ent pa s du n ive au 

utilisé de chaque source . Le co îti, f inancier d I une source 

est donc indé pendant du montant d e capitaux utilisés par 

l'entreprise. 

Quant à l'hypothèse d' addit ivité , e ll e suppose que 

l'utilisation d'une source n'a pas d' inJ ' lue nc e sur une a utre . 

En d'autres termes, l e coût fi n a ncier global est la somme 

des coûts individuels des sources , c-à-d que le coût moyen 

du capital est indépendant de l a struct ur e fina n cière (1) . 

A l'utilisateur de vérifier si les hypothèses restent per

tinentes dans le cas considéré et s'il faut modi fier 

é ventuellement des coefficients . 

En ce qui concerne la contrainte de divisibilité, 

elle implique que les variables pe uvent avoir une valeur 

positive quelconque. Pour le financement, ceci est admis

sible puisque l e montant des fonds e mpruntés à c haque sour

ce peut en principe être quelconque . ( Il y a cependant 

des limites. Par exemple, on peut e xclure l es augmentations 

de capital inférieures à un certain montant.) 

Cependant, dans le cadre d'un programme linéaire 

d'investissement, cette hypothès e est très peu réaliste 

e t on doit recourir le plus souvent à la programmation en 

nombres entiers (CAPRI). 

Tout ceci signifie qu'il doit être possible, 

conceptuellement, et à priori, de conna ître toutes les 

combinaisons possi~les, c-à-d toutes les solutions réali-

sables. Cette conséquence n'est admissible que dans un 

nombre limité d ' hypothèses d' é volut i on de l' e ntre prise. (2) 

(1) Pour les investissements, ceci implique que la renta-

bilité des projets choisis soit i ndé pendante de l e ur nomb re 

et d e la réalisation d e proj ets di ffére nts. 

L. DUBOIS, op. cit. 

(2) De nombreux modèles furent élaborés pour surmonter 

ces h y pothèses. Parmi eux 

--MOAG et LLl'NE R, "Capital Budgeting Decision 

. . ..... / ... 



. . . . / .. . .. . 

under Irnperfect Market Conditions- A Systems Framework 11 , 

Journal of Finance, April 1969 . 
Selon ces auteurs, la firme est un système intégré d 1 acti-

vités. Les décisions concernant les matières premières, 

114 . 

les approvisionnements, la fonction de production, les 

produits et autres, doivent être prisessimultanément . Ainsi, 

la valeur des dividendes, les fond à emprunter, le 11 product 

mix 11 , le nombre de travailleurs, l e nombre de machines, . . . 

sont à déterminer en même temps. MOAG et LERNER utilisent 

une approximation mathématique pour passer d'une fonction 

non-linéaire· à une fonction linéai re par morceaux (Fig.V-1). 

I1 

Fig . V-1 
:C z.. r~ X. 

fonction linéaire par morceaux 

--Lawler et Bell ont déve loppé un algorithme, dit 

"partial enumeration 11 , qui facilite grandement la résolution 

des programmes linéaires en nomb res e ntiers en éliminant 

un certain nombre de solutions possibles. Ces programmes 

font appel à des variables de décision du type 0-1. 

MAO et WALLINGFORD ont étendu cet algorithme de façon à 

l'utiliser pour les problèmes de "Capital Budgeting 11 , et 

à l'appliquer à des fonctions quadratiques aussi bien qu'à 

des fonctions linéaires en nombres entiers . Cette applica

tion est d ' autant plus importante que pour tenir compte du 

risque, on introduit une variance t donc, on doit manipu

ler des fonctions quadratiques. 
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Les programmes linéaires pè rmettent , sous certaines 

hypothèses que nous avons v ues , d'obtenir nne solution 

o ptimale et d' explorer 1 1 ef[e , su c cette solution optjrnal e , 

de çhangements dans l es données i ni_Li.ales. 

Dans certains cas, tels que pour la sélection 

optimale et simultanée des invest issement s et des sources 

de financement, il est nécessaire d 'introduire à la fois 

des variables continues et des va riables e ntiè res (ou du 

type 0-1) dans le programme. On ut ilise alors la technique 

de la programmation en variables mixtes . Entre autres choses , 

cet out i l permet de supprimer les hypothèses trop restricti

ves de la prog rammation linéaire continue, puisqu'elle auto

rise l'utilisation: de va riables non-divisibles par nature , 

de variables prenant un nombre limité de valeurs, de varia

bles bivalentes de décision, de contraintes alternatives 

(logique du ~R), de contraintes conditionnelles (logique 

du IF), des dé pendances des autres décisions, .... 

La représentation des décisions de choix des pro jets 

e t variantes est faite par des va riab l es bivalentes et celle 

des montants des types de financement , par des variables 

continues. 

bles. 

Les avantages de cette technique sont apprécia

Tout d'abord, la programma tion 11 mixte 11 permet de 

sélectionner simultanément les projets d'investissement et, 

pour chacun d'eux, la variante la plus appropriée. Les va

riantes d I un mê me pr•oj et s I excluent mutuellement puisqu I il 

n' est pas possible de réaliser un même projet de faço ns 

différentes en même t e mps. Chaque p ro jet correspond à un 
objectif 

(1) Pour des détails techniques, con s ulter . 
- 11 An Introduction to Modelling using M. I. P . 11 , I. B. M., General 

Information Manual n° GE-19-5043-0, 1971. 

-J-M.AUDIBERT, J-C.HO LL , J-P.PLAS, 11 Un modèle de c alcul de 

programmes d'investiss ment", Metra, Pari'? , 1968, Vol.7,p.295 . 



défini par le plan de croissance, alors qu'une variante 

correspond à un procédé technique pennettant d'atteindre 

cet objectif. 

11 6 . 

Une autre possibilité offerte est celle qui permet 

de _tenir compte de la date <le r é a lisation de 1 1 :inves tisse

ment (1). E~ effet, la capacité d e p r oduction peut très 

bien évoluer de façon discontinue, tout en respectant l'évo

lution d 'un plan de production. 

Production 

et capacité 

de production 

d. - ---- -- ---- - -----. -.. -- - - - - - - - - -- - ---

b 

1 plan de production ;r·· -- --- ----
: 1 
: 1 - --- ----

années 

cl. 
La variante (- -) du projet peut être plus 

b 
rentable que la variante (··· • ··) en raison des économies 

d'échelle. Il peut cependant être préfé rable de choisir 

la seconde possibilité car les c apitaux ~insi disponibles 

pendant les premières années sont éventuellement utilisés 

autrement. 

La résolution de tels programmes en variab~es 

mixtes et à fonctions linéaires, se fait grâce, notamment, 

à une procédure du type 11 Branch&Bound", dite 11 S.E .P." 

(Séparations et Evaluations successives). Sans entrer dans 

trop de détails, on peut dire que la solution optimale✓ 

ou· probablement optimale,est obtenue lorsque l'on a isolé 

un sous-ensemble ne c mportant plus qu'une solution entière 

et que l'évaluation c orrespondante est plus élevée que 

(1) AUDIBERT, PLAS, HOLL, op. cit. , p.297 
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celle de tous les autres sous-ensembles complémentaires. 

Remarques 

1) Deux di fficultés surgissent J.orsqu 'on utilise 

cette technique. Le temps de ré solution consommé est 

important et la dimension des modeles considérable (il est 

en effet souvent nécessaire d'introduire de très nombreuse s 

variables logiques ). 

2) Au cours d'un séminai re r écent effectué à 

Londres en juillet 1974, certains spécialistes ont fait l e 

point sur les applications de la programmation e n variables 

mixtes (1) . Alors que les modèl es linéaires continus clas

siques sont utilisés depuis 2ô;~ le software " de résolution 

de programmes à variables mixtes n' e st disponible que 

depuis quelques années. Par consé quent, les modèles 11M.I .P." 

(Mixed Integer Programming) et l e urs solutions sont relati-

vement nouveaux et l ' expérience r ste limitée . Les construc~ 

teurs de modèles ne pensent pas automatiquement à inclure 

la technique des variables mixte s dans leurs p roblèmes. 

Et les auteurs d'ajouter que 60% au moins des modè

les linéaires devraient inclure d s variables entières, que 

80% des applications 11 M. I . P. 11 sont des problèmes de type 0-1, 

et que 50% des modèles nécessitant la t e lrni que~ M. I. P. 

utilisent réellement . cet outil. 

SECTION 3 Décisions simultanées d'investir et de financer 

(1) H. MARTING, "Successes and failures of M.I.P. Appli-

cations", I.B.N., July 19, 1974, London. 
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11 Les décisions d 1 investi.r et de financer sont 

manifestement liées. ( . ... ) De fait , r e mplir au mieux les 

objectifs de l ' entreprise nécessite la prise e n considé

ration simultanée de trois questJons : quels actifs précis 

une entreprise doit-elle acquéri1•? Quel vol11111e total de 

cap_ital doit-elle engager? Comm e nt financer ce bcso.i.n de 

capitaux?" (1) 

Comme nous l'avons expliqué précédemment (2), d e 

nombreux théoriciens financiers e stiment que l es décisions 

d'investissement et de financement doivent se prendre en 

même temps, ce qui implique, dans le cas de modèles de 

recherche opérationnelle, une optimisation simultanée des 

deux types de décisions. Ceci signifie l'emploi de la 

programmation en variables mixtes et, analytiquement, ceci 

aboutit à une égalisation du coQt marginal du capital et de 

la rentabilité marginale du capital. De plus, cette optique 

permet un équilibrage des flux financiers des i nvestissements 

e t des flux financiers des sources de financement. 

Aucun package d'optimisation, excepté le CAPRI, ne 

satisfait à cette exigence. Cepe ndant, il fa ut à nouveau 

souligner certains aspects pratiques importants. 

--L'optimisation simultanée des deux décisions 

financières nécessite un modèle d e grande envergure, conte~ 

nant un nombre appréciable de va riab l es et de contraintes ( 3). 

La· rigueur scientifique et théorique ne justifie pas touj ours, 

aux yeux des utilisateurs, l e coQt é levé de mise en oeuvre 

et d'utilisation d ' un tel type d e modèle (4) , ni leurs exigen

ces en matière d ' informations. De plus, cette technique 

requiert un niveau déjà très élevé de formation de la part 

des cadres qui l'utilisent. 

(1) A . A. ROBICHEK, S.C . MYERS~ op. cit., p.2 

(2) voir supra , chapitre 1, section 3, A., p.15. 

(3) L. DUBOIS, op. cit. 

(4) Le temps machi n e est assez i mportant, de même que le 

besoin en capacité de mémoire de l ' ordinateur utilisé. 
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--Le plan d'investissement résulte souvent du plan 

de croissance choisi par l'entrepr ise en fonction de s 

objectifs qu ' elle a fixés. De n ombr e uses contraintes 

techniques interviennent et dépasse nt l'aspect purement 

financier du problème. De plus, une optique largement 

rép~ndue v e ut que la rerrtabilit é soit la condition de base 

pour l'adoption d ' un plan d'investi_ssement. Par la f orce 

des choses, l e problème du financement est souvent consi

déré comme 11 secondaire 11 , comme un "appui" au service de 

l'investissement, choisi indépendamment d e ce-dernier. 

Cette mentalité est enracinée dans bon nombre d'entreprises. 

Ce n'est que dans le cas o~ il est impossible de financer 

un plan de croissance, que l'on établit un 11 feedback 11 ou 
11 retour en arri ère 11 , en en modifiant certains éléments ou 

en l'abandonnant au profit d'un autre (1). 

De toute manière, il est à noter que les deux déci

sions (investir et financer) sont généralement prises par 

des personnes et dans des départeme nts différents. 

Ceci implique une centralisation et un contrôle 

par le directeur financier. Celui-c i peut s 'aider des 
11 packages 11 pour vérifier la cohérence e t pour tester les 

conséquences des informations et d e s rapports qui lui par

viennent . 

Un modèle global courcircui t e ce mode d'approche et 

rend la centralisation difficile. 

(1) Cette optique est celle adoptée par le Département 

d I Economie d I Entreprise de notre Faculté, ·dans la mise 

au point d ' un simulateur de gestion. A ce sujet, voir 

- "Simulateur de gestion pour Entre prises manufacturières 11 , 

Institut d 1 informatique, Facultés N. D. P ., amur, 1972. 

~L-B. RAWAY, "Recherche sur l'optimisation du financement 

à long terme des entreprises 11 , Mémoire de fin d' é tudes, 

Facultés N.D.P., Namur, 1971. 
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Malgré ces obstacles, rappelons que les praticiens 

semblent conscients de 1 1 exige n cc de simultanéité de 1 1 in

vestissement et du financement. (1 ) 

Voyons mainte nant les r e marques thé oriques qui 

peuvent être formulées aux modèl e s d'optimisation et aux 

modèles de simulation rigides ou modulaires. Elles concer

nent le coO.t du capital (section 4), le traitement du 

risque (section 5) et la prise en considération de l'infia

tion (section 6). 

§2. Modèles d ' optimisation et modè les de simulation rigides 

et modulaires _____ _ 

SECTION 4 Le coût du capital 

Nous avons déjà insisté sur l 1 importance (2) du 

co~t du capital. Il n ' est pas admissible que les construc~ 

teurs de "packages" contournent l e problème. Nous estimons 

que l'utilisation d'un coût du capital approximatif vaut 

encore mieux qu'une procédure de décision qui ne tiendrait 

pas compte du coût du capital. 

En ce qui concerne la décision d'investissement, 

ce coO.t intervient comme taux dans tous les calculs de 

rentabilité utilisant la technique de l'actualisation. 

le taux de rendement que doit posséder un investissement 

pour ne pas modifier le prix des actions (3) . 

C'est 

Par ailleurs, pour la décision d e financement, le 

coO.t du capital permet d'optimiser la structure financière. 

L'objet de ce mémoire n' est pas de pre ndre position 

dans les nombreuses polémiques concernant le choix du 

coO.t ou du taux d ' actualisation. Ceci ne répondrait en 

rien aux objectifs de cet ouvrage. Cependant, nous pouvons 

examiner _l'approche des divers "packages" dans ce domaine. 

(1) voir supra, le s résultats de l'enquête, chap .J,sect.2~ 

(3) VAN HORNE, op. c it. 

( 2) voir supra, chap . 2 , section 4, A. 



Nous avons déjà vu que c s deux modèles contour

nent le problème du coût du capital. Ou b ien, ils évitent 

une optimisation financi ère nécessitant une a ctualisation, 

soi_t, ils laissent simplement le choix du taux de façon 

a~bitraire aux utilisateurs, end hors du modè le. 

Or, la plupart des firmes ne poss'dent aucune approche 

sérieuse de mesure du coût du capjt a l (1). Les financier s 

prennent généralement les taux d 1 jntérêt des différentes 

sources de fonds . 
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Les firmes organisées pe uvent év~de~nent introdui

re un coû.t II rée·1 11 du capital, à l a place de ce coût II a ppa

rent 11 • Mais le calcul de ce coOt se f ait séparément, 

extérieurement au modèle, sans que l e 11 package 11 puisse ê tre 

d'une utilité quelconque. 

2 ) §_IQMA 

Le modèle SIGMA est le seul 11 package 11 qui manifes

te réellement une préoccupation au s ujet du coCtt du capital. 

Ainsi, en ce qui concerne par exemple le coût des fonds 

propres, la S.G .B . propose une approche, c ritiquable certes, 

mais néanmoins très constructive. 

On procède comme suit. 

(1) Une intéressante recherche fut effect uée récemment 

en France à ce sujet. 

N. NUSSENBAUM, "Le Choix des Investissements dan s 

les grandes Entreprises françaises", Revue économique, volXXV , 

Nov. 1974, p.959. 

Les auteurs fournissent un certain nombre de 

facteurs explicatifs à cet état de fait. Parmi eux: 

- -La taille la fréque nce de mise en place de 

procédures standardisées et intégré es de choix des investis

sements croît avec la taille des entreprise s. 

--La pluriproduction: celle-ci est plus favorable 

que la monoproduction à l ' emploi d e procédures formalisées. 

--La nationa .Lité on fait ici allus i on aux 

groupes multinationat tx . 
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On observe rétrospectiveme nt le march é finan c ier 

et on dégage des segments plus o u moins h omogè nes par rappo r t 

à l'activité, pour lesquels on ca l cule ] es 11 r e turns 11 annue l s 

des titres cotés. On consid è re ensuite la moye nne , pal' 

segment, de ces 11 returns II et on a s s imil e celle-ci au coCtt 

des . fonds propres des e ntreprises a ppari., e nant à c e s e gme nt. 

Cette optique, la s e ule proposé e par l e s cons truc

teurs, a le mérite d'observer la r é alit é , c-à-d le marché 

boursier. Les comportements sur c e -dernier expriment 

l'attitude des investisseurs vis-à-vis du · risque et de la 

liquidité. Nous notons cependant : 

--que rien ne permet d'a f firmer que les exigences 

de rentabilité des actionnaires, c e nsé es être repré sentées 

par la moyenne des 11 returns 11 passés , r e ste ront les mê mes 

dans le futur. Cette condition f ondamentale doit ê tre 

postulé e pour pouvoir adopte r cette optique. 

--que le procédé utilisé n 1 est pas toujours possib l e 

pour tous les segments du marché. Ce rtains sont stables 

(électricité, banques, construction, .... ), mais d'autres 

présentent des disparités importantes. 

Enfin, en ce qui concerne l es sources externes, 

SIGMA procède de la même maniè re que l e s II packages 11 précé 

dents. 

En principe, ces 11 packages 11 ne pré voie nt pas de 

calcul formel du coût réel du capi i.,al des sources. Anou

veau, la liberté est laissée aux ut ilisate urs d 1 introduire 

un coO.t autre que le coût 11 apparent 11 • 

4 ) fa.f_kg_g~s_d~ simulation_modulaires 

Ces 11 packages 11 comprennent des r è gles de calcul 

élémentaires et des instructions v a riées. Ils constitue nt 

des langages. Il est possible, par conséquent, d' é crire 

un sous-programme cal c ulant automatique ment l e coût réel 

des sources de fonds. Il faut év i d e mme nt di s po s er d 1 un 
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modèle de base. 

Une approche originale e st proposée par J. ANDRE (1) . 

Elle se fonde sur l'optique de GOl' DON-S HAPIRO 

D 
k = _Q_ + b.r 

p 
o~ P = valeur de l'action au 

0 

0 t emp s o 

D montant de dividende 
0 

perç u au temps o 

k = coût des fonds propres 

b = proportion fixe des bénéfices réinv~stis 

r = taux de rentabilité des bé néfices r éinvestis 

b.r = g = taux de croissance des bénéfices 

Les hypothèses sont : 

--l'entreprise distribue chaque année une propor

tion fixe (1-b) de bénéfices et réinvestit le restant b 

--les montants réinvest is ont un même taux de 

rentabilité constant r 

--les dividendes distribués sont non-décroissants. 

La politique de distribution des dividendes est donc suppo

sée constante et déterminée à priori . 

J. ANDRE propose d'appl i quer l e modèle rétrospecti f 

de manière prospective. On util ise don c le rapport _QQ_ 
Po 

prévalant au moment de la prise de décision e t on estime g 

sur base de son é volution passée (par extrapolation ou pa r 

régression ). 

SECTION 5 Traitement du risque 

Jusqu'à présent, nous avons e nvi sagé la décision 

( 1) J. ANDRE : 11 Co îit du Capital- Critère de Choix des 

Sources de Financement 11 , Document CREFIM ( Centre de Recher

ches e n Gestion finan c ière de l 1 Universit é de Louvain) . 
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financière sous un angle purement déterministe. Nous ne • 

voulons tarder davantage à abord e r le problème de l'incer

titude, telle qu'elle existe pour la prévision des cash-

flows et des paramèt r es des mod~l 

tant de techniques sont élaborées (1). 

Un nombre assez impor

Nous ne pouvons Les 

développer toutes et nous nous contenterons par cons é quent 

d'insister sur celles qui sont ùtilisées dans les "packages " . 

Aucun des "packages" de programmation linéaire ne 

présente une technique de traitement vé~itable de l'incerti

tude. Néanmoins, ils permettent, par l'utilisation de la 

programmation mathématique, une réduction du champs de 

l'incertitude. 

La paramétrisation fournit les limites entre les

quelles les prévisions et paramètre s peuvent varier sans 

remettre en cause la solution optimale. 

Il en est de même pour l es limites de variation des 

coefficients de la fonction-objectif ( les coûts des sources 

de fonds dans le cas de SIGMA). 

Enfin, la simulation de ce r taines hypothèses est 

permise, comme dans le cas des packages d e simulation (2). 

Ces qualités sont propres aux programmes linéaires 

et constituent un avantage par rappo r t aux "packages " de 

simple simulation. 

2) Packages_de simulati_n_rigides_ 

Résumons rapidement la démarch e classique de la 

simulation . 

(1) Voir notamment : 

-ROBICHEK et MYERS, op. cit ., chapi tre 5. 
-PETERSON, D., "A quantitative Framework for Financial Mana-
gement", Irwin, 1969, chapitres 2 et 3. 

-COUVREUR, op. cit., chapitre 8 . 

(2) A titre d'exemple, SIGMA permet de raisonner sur deux 
hypothèses (pessimiste-normale} concernant une donnée, les 
autres ne gardant qu'une seule val e ur. 
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On établit une hypothèse, supposée la plus proba

ble (on ne précise cependant pas ln degr-é de vraisemblance) 

du contexte financier de l'entreprlse . Ensuite, on consi

dère une série d'autres hypothèses, se référant à l 'hypo

thèse la plus probable. Ces h ypothèses représentent des 

var~.ation s d I un ou d e quelq ues facl:.curs d e: ce contexte 

financier . On teste ensuite ces v · riantes et on observe 

leur effet sur l e ou l es critères choisis p ar la firme 

(taux de rendement, b é néfice par ti~re , .. . ). Les critères 

réagiront plus ou moins et donneront une idée de leur 

sensibilité au paramètre modifié d ? ns l'hypothè se de base. 

On p rocèd e ide ntiquement pour les autres paramètres. 

Enfin, on cherche à affiner la prévision e t 

l'information sur les paramètres sensible s afin de réduire 

à bon escient l'incertitude . 

Cett e approche permet une économie appréciable 

puisque seule~ les prévisions à forte influence sur les 

résultats, s eront analysées en pro fo ndeur. 

Le traitement sur ordinate ur présente un intérêt 

tout particulier lorsque les paramètres sont nombre ux ou 

sont susceptibles de varier dans de grands intervalles. 

Les f aiblesses de l a technique sont multiples. 

Elle devient difficile à appliquer lorsque l'on 

do i t traiter un probl ème complexe et de grande envergure, 

entouré d e très nombreuses hypothèses et lo rsque le passage 

d'une simulat i on sur ordinateur esi.,, d e ce fait, coûteux . 

Elle ne tient pas compte du degré de vraisemblan

ce de chaque hypothèse . 

El l e manque d'exhaustivit é dans la mesure o~ 

l'analyse doit se limiter à quelques paramètres et valeurs

clés de ceux-ci. 

3) PARSIM 

Parmi les mod è les rigides de simulation, le PARSIM 

se détach e de s autres dans le domaine du trait e ment du risque. · 



PARSIM utilise une simulat ion de MONTE CARLO. 

Il applique une technique proche d la 11 risk analysis 11 , 

décrite par HERTZ (1). 

En quoi consiste-t-elle? 

126. 

Le rcvènu cJ 1 1m .i.nvcstisE->1~111 \.! nL d é p< ~ncl de no111Ln·eus(!S 

variables. Celles-ci sont aléato.i.t·e s et 011 leur accorde 

une certaine distribution (normale, dans ce cas-ci). Cette 

distribution est estimée à partir de deux valeurs données 

par l'utilisateur: la valeur la plus probable de la varia-

ble (=X
1
), et celle en-dessous de laquelle la variable 

ne tombera qu'avec une chance de 0.10 (=X2 ) 1,280-. 

Probabilités 

Variable X 

A partir de ces distributions, supposées normales, 

le programme prend les valeurs au hasard, pour chaque varia

ble, et calcule le revenu d'invest issement correspondant 

(puisque, rappelons-le, il s'agit uniqueme nt d'un choix des 

investissements). 

La simulation permet ains i d'obt e nir une distribu

tion du revenu pour chaque investissement envisagé. 

PARSIM fo urnit la moyenne estimée du résultat de 

l'investissement et le niveau (1:10 infé rieur), en-dessous 

duquel il ne tombera qu'avec 10% d e chance s (soit 1,280-). 

Cette procédure est plus facile que celle qui consiste à 

manipuler des écarts-types . 

( 1) D. B. HERTZ , 11 Risk Analysis in Capital Investment 11 , 

Harvard Business Review, Boston, J a n/ Feb. 1964. 
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L ' avantage de la méthode e st d'a c corder des probabi

lités aux résultats possibles. Ce pe ndant, e ll e manque d e 

flexibilité dans le temps puisqu 'o n n' e nvi.s a ge pas de 

nouvelle décision au cours du t e mp s . De plus, l'est i mation 

des valeurs peu probables (1:10 infé rieur) sont délicates 

à fournir et introduisent une bonn e p a rt d 1 arb.itrai re . 

ce·ci est d I autant plus important que la v a l eur donnée cond.i-

tionne la distribution de la variable. La moindre erreur 

d ' appréciation aboutit à des diffé r e nces c ons idé rables 

d~ns le cas d'une variable à fort e i .n f luence sur le revenu. 

Néanmoins, PARSIM est l e seul de s package s e xaminé s , 

à présenter une approche élaborée d e trait e me nt du risque . 

De plus, l ' analyse de sensibilité e st pos s ible é galement 

et est même rertdue trè s aisée, c e qui éla rgit l e traitement 

de façon considérable. 

4 ) f.a.f.k~g~s_d~ simulat i on_modul a ires 

Ici encore, l ' analyse de s e nsibilité c lassique e st 

la technique la plus utilisée. 

SECTION 6 La prise en considé r ation de l'inflation 

Il convient de signaler, pour clôturer ce chapitre ~ 

que les conditions actuelles ou r écente s de l ' é conomie ont 

profondément modifié l ' environneme nt des a f faires. Le 

phénomène toujours plus préoccupant de l ' inf lation doit 

entraîner, selon nous, une modifica tion de tous les "packages" 

ou tout au moins, de tous l e s paramè tres du contexte 

financier. 

En toute logique, l'inflat ion doit êt r e prise en 

considération a u niveau des coûts e t du chiffre d'affaires. 

Mais à quel degré? Comment répercuter l'influence de 

l'inflation sur le taux de r endement exigé par les créanciers 

et les actionnaires? 
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En fait, l'inflation doit normaJ.ement être réper-

cutée à trois niveaux: c el ui des conts d' exploitation , 

celui des coûts des capitaux, et ce lui du chiffre d'affai res. 

L ' impact étant probabl ement di ffére nt pour chacun 

de ces niveaux, c'est au gestionnaire à intervenir, sur 

base de son expérience et de sa connaissance de .l' e ntrepr.ise . 

Mises à part quelques recherches (1), la littératu

re est assez discrète dans ce domaine, tout au moins pour 

présenter des solutions concrètes au problème. 

En ce qui concerne le PAR.SIM, on peut utiliser les 

cash-flows actualisés à un taux dt : (1-dt)t où dt est 

le taux d'inflation -de la période t. 

Remarquons aussi qu'il est possible, par simulation, 

de tester la sensibilité des résul tats pour des hypothèses 

d'évolution du taux d ' inflation (2). Il suffit pour cela 

d'exécuter plusieurs fois le programme avec des taux d'infla 

tion différents et de voir si le s variations qui e n résul

tent sur les résultats sont proportionnellement é levées ou 

basses. 

Il est difficile de respecter tous les principes 

que nous venons d ' évoquer, et en même temps, de présenter 

des outils opérationnels et facil s. Nous allons voir 

quels sont les avantages pratiques que f ournissent précisé

ment les packages financiers. Nous ébaucherons ensuite 

(chapitre 7 ) , une séquence personnelle des décisions d'in

vestir et de financer. 

(1) voir notamment : 

. J . ANDRE et LOUIS DUBOIS, 11 La prise en considération 

de l'inflation dans les décisions financières à long terme", 

Centre de Recherches financières, Louvain, 1974. Selon les 

auteurs, le coût déflaté des fonds propres est 

k-d 
kd = l + d où kd = coQt déflaté des fonds prop~ 

d = dé préciation monétaire 

k = cont des fonds propres non-

déflaté ... / ....... . 
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. . . . / ..... 

Le coû.t effectif des fonds emprunt-és déflaté devient 

i = d 
i-d 
l+d avec i = inté r êt effectif des fonds 

e mpruntés non-déflaté. 

( 2) J. MIGEAL, 11 Etude par un modè le de simulation des 

effets de l'inflation par les coûts sur l'évolution des 

résultats d'une entreprise'', Annal.es de Sciences Economiques 

Appliquées, Tome XXX, n°3, 1972. 

L'évolution du profit dans une entrepr ise dépend de la 

valeur du param'tre suivant : somme du taux des prix de 

vente et de la productivité, diminuée du taux <l'augmenta-

tion des salaires. Une valeur n é gative de ce paramètre 

indique une situation inflationni ste qui engendre une 

déterioration plus ou moins rapide des résultats. 



CHAPITRE 6 LES MODELES D'ENGINEE RING FINANCIER ET LE 

TIME SHARING 

Au cours du c hapitre pré :édent ( chapitre 5), no u s 

avons exam:i.né les d i v e rs "packag<:t, 11 d a n s J 1 optjq1Le du 

t héoricien de la fi nan e . 

Nous allons maintena nt aborder la question dans 

un cadre plus large , e n envisageant l e contexte pratique 

des décisions financières. 

1 30 . 

Dans une première section (section 1), nous pa rle

rons briè vement de la téléinformatique et plus particuliè

rement du time sharing . 

Notre intention ét a it ens uit e d' examiner c haque 

"pa ckage 11 d I un oei l critique et essentiellement pragmatique. 

Cependant, cette ambition ignora it les difficultés propres 

à ce genre d'approche . Elles sont de deux types. 

D'abord, la d émarche né cessitait, pour avoir 

quelque validité, que nous ut ilisions chacun des "pa ckages " 

pour traiter un même cas prat i que . Il aur ait alors "suffit" 

d e comparer l' efficie nce de chaque 11 package 11 et sa capacité 

à résoudre les obstacles pratiques . Il n'est pas nécessaire 

d'ins ister sur le fait que nous ne disposions ni du temps, 

ni des moyens r e quis, ni surtout de la oopération suffi

sante de tous l es constructeurs sollicités, pour réaliser 

cet objectif . 

Ensuite, les praticiens, qui a u raient pu nous aider 

à aborder le problème de leur point de vue , étaient_ peu 

disposés, eux aussi, à s'ouvri r à nous et à nous s acri fier 

un temps, sans nul doute, très précieux. 

C'est pourquoi, nous avons dü procéder autrement, 

d'un point de vue NORMATIF. A pa rtir d e ce que nous savons 

des "packages", nous n ous sommes d e mandés quelles conditions 

devraietit satisfaire les programmes financiers pour être 

efficients. Ceci no u· a conduit s à défini r u n . certain nomb re 



de critères d ' efficacité ( section 2) . ====-=------------------
Enfin, nous ne pouvions c lôturer ce chapitre sans 

nous interroger sur l ' aide des mod è .L es commercialisés,dan s 

le cadre d I une gestion intégrée ( ::;ec t ion 3 ) et s1..1 r les 

problèmes de leur commercialisat ion (section 4). 

Ce chapitre 6 prépare le cadre de la dernière 

partie (chapitre 7) de cet ouvrage, au cours de laquelle 

nous proposerons u ne d'marche s équentielle des décisions 

d'investir et de financer. 

SECTION 1 Le time sharing et le tél'traitement (1) 

On définit le télétraitement, comme un système 
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de traitement des informations, caractérisé par la connexion 

de terminaux à un ordinateur cent ~al, par l~intermédiaire 

de lignes téléphoniques ou télégraphiques. 

La téléinformatique, c-à-d la gestion des systèmes 

de télétraitement, . se développe t1'ès rapide ment . Certains 

( 2) n I hésitent pas à parle r de 11 révolution de l a téléinfor

matique" . 

"Autant que la révoluti on industrielle, la révolu- . 

tian de la téléinformatique trans f ormera profondément le 

mode de vie de tous les hommes". 

Ce développement se mani feste par l e recours de 

plus en plus fréquent à la mé thod du 11 time sharing" dan s 

des domaines les plus divers. 

Expliquons rapidement en quoi ce-dernier consiste.( 3) 

(1) Une littérature abondante peut être consultée pour de 

plus amples détails . Nous conseillons deux ouvrages trè s 

clairs : F . CHENIQUE, "Software. Langages et systèmes d'ex

ploitation", Paris, Dunod, 1971. 

G. SELVAIS, "Le Time Sharing et la Prise de Decisio11 

Edit~ons d 1 0rganisat i n, Paris, 1970. 

(2) G. SELVAIS, o p . cit., p. 19. 

(3) Pour plus de d 'tails, consulter l es références conseil-

lées. 



Le but premier du temps partagé consiste à mettre 

un m6me ordinateur à la dispos .it i on cJ I un nombre plus ou 

moins élevé d'utilisat e urs. Cett e mise en disponibilité 
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de l'ordinateur est perçue par l es utiL.i_sate urs comm e sir11u]

tanée, c-à-d qu I à 1 1 échelle de pe1 ·ce pt ion humaine , les 

programmes sont traités e n même turnps. En f a .it, à l ' éch e lJ e 

de ·. mesure informatique, il n I en est pa s ex·ac t e me nt de même. 

Chaque terminal reçoit en réalité une tranche d e 

temps, 20 ms (1) par exemple, e t se range dans une "file 

d'attente" avant d' être tra i té. Si le travail n'est pas 

terminé après le délai imparti, il sera repris après un 

certain laps de temps qui est fonc~ion du nombre d'utilisa

teurs . 

Le time sharing peut être multiprogrammé ou mono-

programmé. Dans le premier cas, p l us ieurs programmes restent 

en mémoire et les "entrées-sorties" (2) provoque nt le 

passage à un programme qui n'a pas encore épuisé son temps. 

Dans le second cas, à la fin du ·temps imparti, le 

programme est transféré sur une "mé moi re auxiliaire". (3) 

Voyons l ' exemple suivant (4) 

(1) ms= milliseconde 

(2) impression de résultats ou e ntrée de données 

supplémentaires. 

(3) support d'informations e xtérieur à l ' ordinateur 

bandes, disques, .... 

(4) CHENIQUE fournit un exemple de multiprog rammation. 

Nous l'avons adapté et complét é pour l e time sharing. 

CHENIQUE, op. cit. , p. 166 . 
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utilisateur ou 
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= 

1-- ·----· ·- --
1 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

20ms 

programme 

programme 

programme 

1 

2 

3 

Les canaux correspondent à des unités d'entrées

sorties ou à des mémoires auxiliaires, selon le cas. 

Les programmes 1,2, et 3 (utilisateurs 1,2 et3), 

sont successivement traités pendant leur délai normal de 
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20ms. Au second "tour" (point A), le programme 1 nécessite 

une sortie après 7ms de traitement. Cette suspension 

provoque la prise en charge anticipée du programme 2, 

jusqu'à ce que le premier puisse être poursuivi. Et ainsi 

de suite, jusqu'à exécution complète de tous les programmes. 

Par cet exemple, on comprend que l'impression de 

dialoguer avec l'ordinateur est d ' autant plus forte que le 

nombre d'utilisateurs reste réduit. 

Il est important de préciser ici une confusion 

courante dans le monde des affaires entre le time sharing 

ou temps partagé et le mode conversationnel. 

Le temps pa r tagé est un système d'exploitation, 

c-à-d qu'il assure l' e ncha î n ement des programmes selon 

l'ordre dé crit précé de mment dans l'exemple. Ceci n'implique 
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pas nécessaireme nt, comme on l e croit souve nt, qu'il travajl 

l e d e fa ç on conve rsationne lle ( b o tts f or-mE: d e dialog ue 

homme-machine). 

En· effet, de ux principa1v type s d e trait e me nts sont 

po~sibles. Le 11 batch proce ssing" o u II t r ,d t e me nt pa r J ot s '', 

signifie que les programme s à effe ctuer sont reg roupé s 

Oour être traités séguenti e llement , à tour de rôle. Ils 

sont tout d' abord stocké s s ur un e mémoire a uxiliaire. Le 

"lot" est ensuite :introduit en mé moire c e ntral e d è s qu' i l 

y a suffisamment de place disponible . Un inte rvalle de t e mps 

est alors alloué à chaque progra~ne , s e lon l e princi p e <lu 

"time sharing ". ( 1) 

Par exemple (2) 101'1\~ 

\{ 
2-. o lns 

8 
.. -·------ -::=_ / l 

Io n,~ -5 - IOrn!> ,,,,. _,,,.....- , 
_.- / 

;], ~ / 

1011, 
, 3 

l5tn~ 

Le programme 1 est donc e xécuté pe ndant 1 Oms toute·s 

les llOms. La communication entre l 'u tilisate ur et l'ordi -

nateur est pratiquement nulle durant l ' e x é cution du lot. 

A la fin du traitement du lot, l' o rdina t e ur transme t seuleme n 

les résultats à l'utilisate ur . On voit donc que , mê me }o rs-

que la commande initiale s e fait à partir d'un termina l , c e ci 

ne veut pas nécessairement dire q u 'il y a "dialogue" entre 

l ' utilisateur et l'ordinateur. 

Par contre, d'autres mode s d' e xplo i t a tion sont . 

possibles ~vec le time sharing: ils sont di t s II interactifs 11 

ou "conversationnels". Dans ces c as, des arrê ts sont prévus 

dans l'exécution du programme pour permettre à l 'utilisa

teur d'introduire des donné es ou d e pre ndre de s décisions. 

(1) Ces interval ] c s ne sont pa s néc e ssa irement égaux. 

(2) CHENIQUE, F . J op. cit., p. 173. 



Le dialogue est parfois renforcé lorsque l'ordinateur 

signale des e rr urs de syntaxe d ns les J nstruction s . 
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SEC1'TON 2 Avantages , .inconV(!11i r, nt s , ·1 i,n.ites cl 1appl.i.ca b i_ 

llté et critÙJ'es d 1c f"f'.icac:.it <:~ (fos 11 package 11 

11 CASSANDRA lived in the ancient City of TROY; 

she had received from the God APOLLO the gift of prophesy. 

But APOLLO had committed an error by not giving h er a lso 

the gift to convince. Therefo re , CASSA~DRA foretold the 

future but none belie ved her. This is a first fail ure 

of LONG RANGE PLANNING. IT FORESEES BUT IS NOT BELIEVED . 11 

RAOU L BERTEAUX 

Directeur généra l SOLVAY 

Dece mber 1969. 

1) A_v_g_nt_age§.,_i,nc.2.nyé,nien_t_s...1. l i !!!i!_e§_ des ,2ackages_financ i ers 

Les avantages et inconvénients des 11 packages 11 sont

propres à chacun d 1e ux et surtout à la situation particuli

ère de chaque firme utilisatric . Il ne nous est donc pas 

possible de les é num 'rer tous ici de faço n précise et le 

lecteur comprendra que nous devons nous limiter à des géné

ralités. 

D I une manière générale, l es 11 pa ckages 11 commerciali-

sés soulagent l e dirigeant grâce à un e dé légation des tâches 

de calcul et d' é valuation des v ariantes à l 'ordinat e ur. 

Ceci implique une économie de t e mps, une possibilité 

d' é value r un nombre accru d'alte rnatives et un meilleur 

approfondissement de leur analyse. 

Il est probable, mais pa s absolument certain, que 

la d'cision qui en r ésultera sera améliorée. L'ordinateur 

n e p rend pas de déci s ion et, seul, le dirigeant reste 

le res ponsable de l a décision finale. 
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a) Les _Qa~k.f!.gQs_dQ si111ulation_modulaires : 

ils ouvrent d e larges possibill Lés aux utilisate urs. Ceux

ci conçoivent la logique d u mod è l e e t y greffent les modul e s 

susceptibles d 1 y pa r t ici per . C<! t t ains package s tels que 

STRATPLN de I. B .M . a utorise nt w1 e libert<! presque totale 

de 1110d ',] isation. 

bre ux . 

Les avantag e s q11 i e n d1!<:oul e n t s ont nc)IH-

Le di rigeant trouve ainsi l'occasion d e réflé c hi r 

aux fa iblesses du processus habi tuel de d é cision et d' i den

tifier les opportunités d 1 a mélior tion. 

L ' utilisateur guide la r e cherche d 1 i nformations 

pertinentes, puisqu'il dé t ecte le facteurs importants 

du processus . 

Enfin, il est amené à i de ntifier les relations de 

cause à effets d e la situation e t les facte urs significatifs . 

Par contre, ce type de package né c essite un effort plus 

considérable et une connaissance appro fo ndie des problèmes 

d'investisseme nt et de financement d e la fir me . La préci

sion e t l ' adaptation me ille ure du modèle à la situation 

particuliè re e n profitent. 

b) 1_e.§_ ~p.f!_c_kage .§. 11 _dQ .§.i!_!!u1_at_iQn_ri_gi_dQS_: 

dans la plupart des situations, l e dirigeant n' est pas 

totalement s-0.r de .la validit é d e ses hypothèses . Grâce à 

la simulation et aux analyses de sensibilité qu'elle autori

se, il perçoit l es facte urs influe nt s et vraiment importants 

pour la situati6n. Chaque situat i on étant di f férente, il 

est i ntéressant de savoir quelle s sont l e s inf luences 

principales qui agissent sur le cash- flow des investisseme nts _ 

sur le bénéfice, ou sur la valeur des parts sociales. 

L'utilisateur pondè r e ces renseignements en fonction de 

l'objectif qu ' il se fixe et du cri tère qu'il désire prend re 

avant tout en considé ration. 

Bien entendu, la simulat i on dirige l'utilisateur 

vers une solution satisfaisante et non pas nécessairement 

optimale. 

c) 1_e.§_ ~p.f!_c_kage.§. Q. 1Qpii~i.§.a.:tiQn : 

l es a vantages théori q ues et conc e ptuels sont nombreux. 



1.37. 

L'usage de la recherche o pé rationnelle aboutit à 

une puissance d I informations é no1·111c , qu I i J n I st pas besoin 

de rappeler ici. Cepe ndant, le di 1·igeant ne se soucie pas 

tant de toutes ces considérations i,hé o rique s. C I e st, à 

notre sens, la condamnation à plus ou moins longue 'c héance 

des :11 pac kages II commercialisés d I opi,imisat i on financi è re. 

En effet, d ' une part, les utilisate ur::; ne co mp ren

nent souvent pas les techniques avancées de la recherche 

opérationnelle et sont souvent hostiles à l'établ i ssement de 

leurs décisions sur base des 11 r ecommandations 11 de ces outils. 

D'autre part, beaucoup d e ces applications n'ont 

guère de rentabilit é 11 visible 11 • Le s dirigeants ne veulent 

pas engager de substantielles ressources (ces packages revien~ 

nent généraleme nt plus cher) avant d'avoir de solides indi

cations sur les résultats qui seront réalisés (1) (2 ). 

2) Critères_d'efficacité des Qackages_financiers. 

En procé dant d'une manière n ormative, nous pouvons 

énumérer une liste de "critères d' e fficience" qui nous 

semble nt essentiels . Nous suggérons aux utilisateurs poten

tiels de "packages" financiers, d ' é laborer ou d'utiliser ce 

genre de 11 check-list 11 lors du choix de leurs programmes 

commercialisé s. 

Certains auteurs ( 3) propos ent d' a utres listes 

partielles similaires. 

Sans vouloir p ro céder à un ·classe ment des "packages", 

celui-ci ~'étant d'ailleurs pas r é alisable, nous mentionnons 

des exemples d e mod è l es qui , typiquement, satisfont ou non 

à chaque critère. 

(1) Les r é sultats de notre enquête montrent que les pra-

ticiens ne se soucient pas de l ' optimisation. Voir supra, 

ch~pitre 3, section 2, p. 52. 

(2) \VHEELWRIGHT e t MAKRIDAKIS insistent beaucoup sur ces 

deux aspects des modèles de recherche opérationnelle. 

WHEELWRIGHT - MAKRIDAKIS, 11 Computer-aided Modelling for Mana

gers" , Addison-We sley ublishi ng Company, 1972, chap.1 et 8 . 

(3) AGOSTINI, J-M. , "Le Cho ix des Investissements-Program-

mation mathématique", Dunod, Paris, 1972, p.94. 
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a ) Le programme doit J'aire appel à des techniques 

connues par le décideur ou f acj_J es à apprendre. L I t.ttilisa-

tion de tech niques difficiles conduit à un désintéressement 

progressif après une phase initjale d e curiosité. La 

soph j_stication d I un bon mod è le d e provie nt (><1 S des Lec h11-i.quc ;, 

11l:;j I j sécs 111ais d e 1. 1 utl.Lisatio11 c 1·C!a l.j vc du. mo cl 2·:t c par J a 

direction. ( CAPRI ne satisfait pas à ce critc~re) . 

b ) Le programme doit e xiger un minimum de temps 

et de moyen s initiaux. La direction doit êt r e hostile 

à un gros e n gagement pour un outil qu'elle ne connaît pas 

bien . Le 11 package 11 sera extensible e t applicable à d ' autres 

décisions. Les programmes modulaires pré sente nt ici un 

net avantage. ( Le P . P.A.S. par exemple e xige pe u de moye ns 

de départ ). 

c) L ' accès au programme doit être facile et rapide. 

L'intérêt du time s h aring a déjà été souligné. {ex 

STRATPLN ) . 

d ) Le programme sera f lexible chaque situation 

et chaque décision étant spécifi que , il est important que 

l 'utilisat e u r Quisse lui- même Qrocé der à des ~justements 

du modèle et cela, très rapideme nt et facilement. 

{Cette q ualit é n I a ppartient certainement pas au PARSIM) . 

e ) Le programme doit êt re util isable par les 

dirigeants et non par des techniciens ou par des consultants. 

Ce critère semble évident. Cepe ndant, il est très rarement 

satisfait. ( Sau f dans le cas de CPMMANDII). 

f ) Les informations exigées et les informations 

fournies par le modèle d oivent être formulées sous une 

forme familière et h abituelle . Il n ' est point besoin 

d ' insister sur l e fait que l ' utilisateur doit se montrer 

prudent avec l es 11 packages 11 étrangers, excepté lorsque 

ceux-ci ont fait l ' objet d ' un 11 toilettage 11 spécial. 

( Dans C,0MMANDII, c e1 ·tains termes sont inconnus en Europe 

ou prêt"ent dangereus e ment à confus ion tel5 que 11 deferred 



taxes 11 ). 

g ) Les informations ~ igées do i vent être dispo-

nibles ou faciles à rechercher. Il est souvent paradoxa] 

de constater que certains 11 packages 11 semblent très p~rfor

mants mais exigent des inf ormat.i ans dont 1 1 étab lisse m<':nt 

nécessite le recours à d I autres II packages II pre sque auss _i. 

volumineux ou à des calculs importants. Nous conseillons 

13 0 

aux utilisateurs de privilé gier LES=PACKAGES=QUI=FOURNISSENT 

DES OPTIONS ALTERNATIVES D'INTRODUCTION DES DONNE [~POUR 
-============---=----------- - -----------------------·-----
FACILITER L'ALIMENTATION DU MODEL E . 

(C~MMAND II par exemple). 

h) Le programme aidera le dirigeant dans la conce p

tion de sa décision (qualité) et pas seuJ.ement d'une manière 

technique (rapidité). 

i) L'utilisateur doit être qualifié et posséder 

une connaissance parfaite de la fi.~ne, de l'infrastructure 

comptable de celle-ci et des objec tifs poursuivis. Il est 

également indispensable que le di r igeant ait eu l'occasion 

de prendre connaissance de mani è r e approfondie du modèle. 

Les brochures d'utilisation de celui-ci seront donc claires 

et exhaustives . 

Il nous semble particulièreme nt important d'insi s 

ter sur l'aspect humain de notr problème . Même si un 

mod'le est excellent dans ses aspec ts techniques, ce n'est 

que s 1il est accompagné de changeme nts appropri é s des 

individus que ses avantages pourront être utilisés pleine-

ment. Le plus gros obstacle nous paraît être l e statisme 

des individus. Ceux-ci sont souvent hostiles à c hange r 

leur procédure habituelle, surtout si l'initiative provient 

d'un autre niveau, non-supérieur . De plus, il arrive que 

les informations fournies par le modèle soient communiquées 

à -des personnes gui ne savent pas comment les utiliser. 



Il s'ensuit de s sabotages, des r é t e ntions d' i nformations, 

de s II erreurs II d e manipulati on, .. . . 
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Enfin, nous d e vons rema1 ·que r un d e rnier élément 

essentiel. Dans la mesure où 1 1 1tsage du progra mm e d é passe 

le seul niveau de la haute direction (C onseil d'administra

tion, pa r exem pl e ), c omm e LI es L su 11h.:1_i. tal>lc:, i] fa1tt qw~ 

celle-ci ·s I engage totalement dans l e chan ,·e ment . L ' e nthou

siasme du début doit résulter d'une conviction personne lle 

forte, communiquable aux échelons inférieurs, p~utôt que 

d'une simple curiosité. 

Pour conclur, nous conse lllons aux constructe urs 

et aux vendeurs de "packages " financiers d e s u i v re égale ment 

une "check-list 11 telle que celle que nous :Le ur proposons. 

Nous ajoutons qu'il nous semblerait intéressant : 

--de montrer aux utilisat urs potentiels la valeur 

d e leur programme, sinon en termes monétaires, du moins 

en termes d 1 ACCOMPLISSEMENT= D'OBJECT IFS=S PECIFIQUES. 

- .-de communiquer des appl.ications particulières,.. 

d e pr 'f 'rence adaptées à l 1 e ntrepr lse cliente, et l es 

résultats positifs de ces applications 

--de pré voir une utilisat ion exclusiv e pour l e 

décide ur et non pou~ l es te chniciens conseillers. 

--de prévoir une appro c h e progressive et perme ttant 

d e s utilisations vari ées et originales. 

SECTION 3 Les "pa ckages " financ ie rs dans l e cadre d'une 

gesti on int'grée. 

Il n' est pas dans notre irrtention de traiter de 

la gestion intégrée d'une manière approfondie. Néanmoins, 

son extension actuell e et future nous oblige à ouvrir une 

parenthèse pour e ntrevoir quel rôle seraient amenés à jouer 

les "packages " financ _i ers dans un e gestion intégrée. 



On peut définir la gestion :i:ntégrée comme étant 

une II recherche du contrôle ( de J a 111a i t r .i.s e ) d e s multiples 

interactions dont une organ_i. s ati o n est le siège 11 ( 1) 
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L I e ntre prise s I effo rc e donc de 111 cLL 1·e e n p] ac e des dispo::;i-

tifs de régulation chargés d I assu.t·ur un f onctionne ment 

co hérent de 1 1 organisatj on et la 1•1~a l j sa ti on cl e ses obj ec -

tifs. Les interactions sont de cl c 11 x types : interactions 

entre l'environnement e t l'organisation , e t int e ractions 

internes à l ' e ntrepris e . (2) 

A quel niveau les "packages" intervienne nt-ils? 

Nous pensons pouvoir affi r me r que les "packages" 

commercialisés jouent un rôle impo1·tant dans 1 1 analyse de la 

structure du système informatique . Ils constituent un 

moyen rapide et efficace de réalise r l e s objectifs définis 

par le projet cadre informatique. ( 3) 

Au cours de l'élaboration de ce plan directeur, 

les objectifs sont fixés et les "applications" à automatiser 

identifiées. Dans notre cas, nous aurions comme exemple 

d'application, l'analyse du financement du plan d'investis

sement de l'entreprise; comme objectifs, t e ster un grand 

nombre d ' alternatives de financemeut posi;;ibles afin de 

disposer chaque fois des répercussions de ces variantes 

sur les bénéfices futurs de l'entre prise et de permettre 

le choix d ' une bonne stratégie, teste r des hypothèses dou

teuses concernant l ' environnement de l'entreprise et disposer 

des répercussions qu' e lles entraine nt sur celle-ci, 

fournir au dirigeant un instrument de prévision qu'il pourra 

-manipuler et modifier personnelleme nt, ..... 

~n=fonction=de=ces=objectifs=et= dans= le=cadre=de 

l'ap_plication=définie, un "package" financier correspondant 

aux s~écifications de l'entreprise ou susceptible d 1 y être 

appliqué, peut être disponible. 

(1} F. BODART, "Analyse de Systè me s informatiques de 

Gestion", Institut d I Tnformatique, Facultés N.D. P., Namur, 197 5 

(2) Ces interaction s internes se font suivant deux axes · 

i•axe temporel et l'axe spatial. 
(3) : Celui-ci est J plan de dé ve loppement informatique à 
tn o~r-h e,t 0 ; o~1~ ~t.C.t-m,t. , ~;, A i;f,htl'-ft;~~et_l '/ " · l'· j .._,,--. 
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Le probl'me devient al6rs un problème technique, 

e n ce sens qu' une fois le concep te ur d ' appli ation (c- à -d 

l ' analyste d u problème de finan c e ment ) satisfait, il s'agit 

de voir la possibilit é technique d e greffe r .1 e II ra c l agn 11 

s ur le reste de la structure info L'1 11ati que ( les fj c hi - rs 

cx i ~tants par exc111rlc), de pré v<>i1 · la Jja i s on entre ce 

pr·ogramme et d' autres éventuels, d ' e nvisa ge r le trait,ernent 

du "package 11 ( time sharing ou noi1), . . ... 

Grâce aux "packages", c haque modul e reste indépen-

dant des autres . Ceci autorise l ' adjonction de nouveaux 

modules au programme (1), donc une xt ension de celui-ci, 

en définissant seulement les relations de ces modules avec 

les fich iers, d ' une part, et ave c l e programme "moniteur" 

( programme q u i commande 1 1 exécut ion du "package 11 .et en assure 

le fonctionnement), d'autre part . 

Nous insistons sur le fait que des "packages" tels 

que STRATPLN, c-à-d des programme s-langages1 permettant à 

l'utilisateur lui - mêm e de créer son programme e t de le 

traduire en codes de programmati o n, constituent, à notre 

sens, une étape importante dans l' é volution f uture de 

l'informatique de gestion. 

SECTION 4 La commercialisation des " packages " financiers ( 2 , 

Outre le fait que les p rogrammes à comme rcialiser 

doivent subir un certain 11 empaque t ge " comprenant notamment 

la documentation , les mo dalités de commercialisation (prix, 

services fournis, contrats-types, ... ), les outils de 

commercialisation (supports, . . . ) et l' é qui pe commerciale 

(voir article en référence), ils constitue nt fi naleme nt des 

produits c omme les autres. En tant que t els , ils sont donc 

susceptibles de passer par les stades classiques de vie des 

produits 

(1) AGOSTINI, op. c it., pp. 96 -9 7 . 

(2) A ce sujet, on peut consulter un article traitant de 

cet aspect dans SIMIU , "Du Programm à Vocation gé nérale au 

Package commercialisé" , Informatiqlle d e gestion, VolII, 1970 . 
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j_ Ir III y:_ te.thtJS 

I = phase de mise au point; I[ - phase cl' introduction; 

III= phase de croissance; IV = phase de maturité; 

V= phase de déclin. 

Les phases (1) sont caractérisées, selon nous, par 

l'intensité des changements, modifications, et adaptations 

des "packages 11 changements techniques, cha nge ments de 

forme, 11 toilettage 11 , et changements d e s outils commerciaux 

(docwnentation, manuels, ... ) 

Alors qu'aux Etats-Unis, l e produit quitte déjà 

la phase de croissance pour pénétre r bientôt dans sa phasè 

de maturité, le marché global belge est encore très peu 

développé et se situe au niveau des deux premières phases. 

Cette appréciation purement personnelle doit cependant être 

pondérée pour chaque cas individuel. Ainsi, la forme de la 

courbe, sa pente et son étalement, dépendent de chaque type 

de "package 11 et notamment : 

--de l ' organisation qui lance le produit (réputation, 

clientèle, .... ) 

--de la nature du package (optimisation, simulation,~) 

En ce qui concerne ce-dernier élément, nous proposons 

une représentation (voir figure VI-1) permettant, grâce 

à une troisième dimension, de comparer le stade d 1 évolution 

des courbes, non pas en fonction de la complexité , mais en 

fonction de l'applicabilité de chaque 11 package 11 et de son 

éloignement plus ou moins fort du langage humain. 

Le troisièmé axe est du type : 

(1) Le schéma reproduit est inspiré de celui proposé dans 

J. C. CHAMBERS, J. K. MULLICK, D. SMITH, 11 How to choose ... / ... . 
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packages 

d'optimisation 

(type CAPRI) 

packages de 

simulation 

rigides 

pa c kages de 

bi.111 ulati o n 

modulaire s 

packages 

langa ges 

( ty pe ST RATJ>L N) 

(type PARSIM) ( type C~MM ANDII ) 

Les "packages II financi e r s , particulièrement ceux 

de simulation, sont appelés à joue r un grand rôle dans le 

futur. Il ne faut cepe ndant pas oublier qu'il s ne consti

tuent que des outils à la dis position des dirigeants, qui 

restent les seuls maîtres de la décision finale . Nous 

pe nsons par cons é q uent que même si les "packa ges " sont très 

perrormants, la qualité de la décision dépend essentielle -

ment de la séquence utilisée. A c haque étape de ce process us 

d e décision financier, les "packages " interviennent comme 

"appuis" pour le dirige ant . 

Pour t e rminer cet ouvrage, nous proposons (chap.7 ) 

notre propre s é quence des décisions d'investir et d e financer 

à long terme, afin d ' illustrer et <le concrétiser notre 

vision des choses . 

. . / .... . . 

the right Fore casting Technique '', Ha r v ard Business Review , 

July/August 1971, pp . 45-74. 
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CHAPITRE 7 UNE SEQUENCE DES DE CIS IONS D'INVESTIR ET DE 

FINANCER A LOrG TERME. 

Après avoir examiné les difficulLés thé oriques 

145 . 

( Chapitre l ) et pratiques ( chapitr(~ 3) de s décisions financi

è res à long terme, et après avoir e nvisagé l es possibilités 

qu'offrent les outils actuels (chapitre s 4,5 e t 6) de l'engi

neering financier, il nous semble i ntéres s ant de proposer 

une démarche personnelle du problème d e la gestion financière 

à long terme . 

Nous sommes conscients, d ' une part, du nombre 

considérable de solutions déjà proposées dans la littérature 

et, d'autre part, de la simplicité qui est exigée par les 

dirigeants en ce qui concerne les techniques utilisées. 

C'est pourquoi, nous proposons un e approche prati-

que de la gestion financière. Une optique thé orique impli-

querait une simultanéité des décis ions d'investir et de . 

financer et une optimisation de ces deux déc isions. 

D' une manière plus proche de la réalité, nous 

considérons ici que l'investisseme nt constitue une première 

étape dans la réalisation des obj ectifs à long terme de 

l'entreprise. Nous situons en second lieu la décision de 

financement de cet investissement, dé cision qui complète 

la première . Ce financement peut cepend~nt devenir contrai

gnant et pousser à une modification de l'investissement 

choisi. Ainsi, le financement peut amener à choi~ir, entre 

deux variantes d ' investissement similaires, celle qui est 

non plus la plus rentable, mais celle qui exige le moins 

de capitaux au départ ou qui est productive de revenus à 

plus courte échéance. 

Le j ugement et le bon sens des . responsables finan~ 

ciers entrent donc pour une bonne part dans la séquence des 

décisions . 

Le processus que nous proposons n'est pas révolu

tionnaire, mais ii fo r malise simplement · les étapes princi

pales franchies norma l _ment ·par le fi nancier dans sa prise 

d e décisions à long t u r me. 



146 . 

Ces étapes sont au nomb t·e de cing. 

Après les avoir pa rcou1 ·ues chacune {section 1), n ous 

nous interrogerons sur les exigen ·es e n matière d'informa 

tions qu'elles impliquent (secti on 2) . 

Enfin, nous décrirons c e qu'iJ. conviendrait de 

f~ire pour compléter notre démarche et ce qui e n fait son 

originalité par rapport à la littérat ure actuelle (sectionJ) . 

SECTION 1 Les principales ~tape s de la séquence des déci

sions financières à long terme. 

Le processus que nous p roposons comporte cinq 

ét apes. 

Tout d'abord, nous cons i dérons qu'il est nécessai re 

de procéder à une simple project ion d e l'activité à moye n 

terme (Etape 1). Etant donnée la capacité actuelle de 

l'entreprise et certaines hypothè ses conce rnant l'avenir, 

quel est le comportement futur d e la firme et quelles sont 

les conséquences de cet avenir? Il s'agit en fait d'une 

simple projection des plans d'activit é annuels, avec une 

possibilité de réaliser une analy se d e sensibilité pour met

tre en évidence les points sensibles de l'activité dans l e 

futur. 

A partir de cette analyse , on procède ensuite à 

l'élaboration des stratégies d'inve stissement possibles, 

étant donnée la politique et les objectifs à long terme 

poursuivis actuellement par l'entre prise et à une évaluation 

d e ces variantes sur base d'un critère de rentabilité 

(Etape 2). Les objectifs à long t e rme actuels de l'entre-

prise, la rentabilité des variantes, les exigences techni

ques et d'autres considérations, sont traduits en termes 

de PRIORITES D'INVESTISSEMENT, susceptibles d'être modi fiées 

par après, à la suite des autres étapes (boucle de rétroac

tion ou II feedback 11 ) • 
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La troisième étape cons i st à é v a luer l es poss ibili

tés financières de l'entreprise c i à é tablir de s straté gie ~ 

ou variantes de financement et cks PRI ORITES DE FINANCEME T. ( 1 

Ensuite, on réalise une nouvelle projection dans 1 

futur, en tenant compte, cette foj s, des d e u.x décisions 

(Étape 4). 

Les résultats de cette project i on sont comparés à 

une norme représentative des obj e ctifs des dirige ants. 

Au cas o~ ces résultats ne sont pas satis f aisants, on 

recommence la séquence à partir de la de uxiè me ou de la 

troisième étape (Etape 5). 
Au cours de cette même ét a pe , une fois qu'une solu

tion satisfaisante a été tro~vée, on proc è de à une analyse 

de sensibilité aux divers facteu r s extérieurs - d'influence. 

Les cinq étapes sont schématisé es suivant le diagram

me de la figure VII-1. 

Signalons que les "package s" me nt'ionné s sur la 

figure sont cités à titre purement exe mplatif e t qu'ils ne 

sont pas tous recommandés. (Ils s ont même souve nt incompa

tibles entre eux.) 

1 ) ETAPE 1 

Cette étape consiste donc à projete r les plans à 

moyen terme de l'entreprise. Nous ne nous é tendons pas 

outre mesure sur cette étape car elle est la plus simple du 

processus. La base est constitué e d'un b i lan e t d'une compt e 

d'exploitation traditionnels. Presque tous les "packages 11 

envisagés précédemment permettent ce genre de projection. 

(1) Il existe un programme financier qui adopte également 

une optique de priorités (AS, de GROUPEMENT DE CONSULTANTS 

DE GESTION) . Nous vc i ·rons au cours de la sect i on 3 pour

quoi notre démarche c . t différente de cell e de 11 AS 11 . 
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On peut par exemple utili s r STRATPLN pour formule r 

e n langage informatique la comptabilité habitue lle d e la 

firme. 

L'utilisateur doit unique m nt fournir des hypothèse s 

d I é volution des comptes et donc e n que lque sorte 11 pronosti

que.,r 11 1 1 avenir. 

L I analyse de sensibilité no us E;ernble ici indispen

sable car elle met en évidence l e s conséquences et les inca-

hérences des hypot h èses formulé es précé demme nt. Elle 

permet de voir aussi quels sont les comptes les plus sensi

bles aux variations des facteurs extérieurs d'influence. 

Les résultats à produire par cette étape sont : les 

bilans et comptes d'exploitation prévisionnels et quelques 

ratios de structure importants t e ls que c e ux qui sont 

proposés par C~MMANDII (1). 

Il serait possible de fournir de nombreuses autres 

informations. ous tenons cependant à insister avec vigueur 

sur le fait que celles-ci doivent rester, selon nous, au 

stade d'options possibles, à ne produire que sur demande 

de l 'utilisateur. Il est en effe t inutile de s ubmerger 

d'emblée celui-ci de rapporti volumine ux, même si ces-der

niers sont faciles à obtenir. De même, les quelques ratios , 

qui servent notamment au cours de l'étape 3, doivent de 

préférence être choisis parmi ceux qui sorrt familiers aux 

analystes financiers de l'entreprise . 

2) ETAPE 2 

La deuxi è me étape comporte trois parties . 

a) A partir des exigences techniques, sociales et 

structurelles d e l ' entreprise, et de la projection de 

l'activité normale effectuée à l'étape 1, on élabore des 

variantes d ' investissement. Celle s -ci peuvent tantôt être 

différentes par leur nature et donc compatibles, tantôt être 

e xclusives, c-à-d incompatibles. Un exemple d e ce-dernier 

cas consiste en un investissement e n machines pour un 

stade de production cl 0nné. 

(1) Voir supra, R~PORT ou RETRIEVE, chap~4, section 2, B. 
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Deux types d e matériels . s ont d i s po nibles, avec des 

co nts et des capacités différe n t s . Ce ge nre de situation 

<loi t ê tre éliminé au cours de c e t te étape ( d·euxième parti e ), 

afin d e ne présenter à l' éta pe 4, que des a lternatives 

compatibles d'investissement. Ce p remi er c ho ix se fait sur 

base cl I un cr:i. t è r e de rentab_i.lj_ t é, c:011 1111 e nou s le ver r·on s . 

Pour chaque variante, on é tablit une fiche signalé

tique, comprenant un nom et un numéro d'identification, une 

description précise de la nature de l ' investisseme nt, une 
11 estimation 11 des informations n é c essaires au calcul de renta 

bilité choisi par l'entreprise (période d e remboursement, 

taux de rendement, b é néfice actualisé, .. ), l e prix de l'in

vestissement, l'échelonneme nt de s revenus, la période inter

mé diaire (délai entre le paieme nt de l ' investissement et le 

d é but de son amortissement) et la durée et la méthode de 

l'amortissement. 

Il est important de relever aussi les répercussions 

que ne manquent pas d'avoir les nouvelles activités sur 

les emplois cycliques de capitaux et l ' accroissement du 

fonds de roulement qui en résult e . 

b) La deuxième partie de cette étape consiste à 

réaliser le calcul de la rentabi lité (lors qu'il est possi

ble) de chaque variante. 

Nous avons déjà mentionné précé demme nt les critères 

les plus courants en cette matière . Cette ét ape, on l e 

conçoit facileme nt, peut être accompagnée d 'un sous-program

me projetant les conséquences de l'investissement dans le 

temps (projection du bilan par exemple). 

c) Les résultats de cett e de uxième parti e permett ent 

d'établir un choix entre variantes incompatibles similaires 

et d e s PRIORITES D ' INVESTISSEMENT pour le s variantes compa

tibles. 

Ces priorités doivent être fixées par l e gestionnaire 

e n f onction de la rentabilité des alternatives, de leur 

degr é de nécessité t echnique, sociale ou struct~relle e t 

surtout e n fonction dus obj ecti fs poursuiv is à c e moment 

par l'entreprise et de la politique à long te rme des diri

ge ants. 
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La première partie de c e tte étape peut être réal:i._

sée dans des secteurs é trangers a u secte ur financier de la 

firme : dans le service techniq LLe et de production ( ingé

nieurs), dans l e service du perso nnel, <lans le secteur 

commercial, ..... 

Le d c 11 x i r- 111 c sta d e s I c ff, ! cti,L- a11 ni vc ,a11 d11 clc~J)art<~

me,it [ lnancler xcJ.uslve ment, aJ ors q11 e J.a t1·0:i.sj <'>me part :ie 

doit faire 1 1 obj et d'une discussion g·n:rale avec la haute 

direction (Direction générale, conseiJ d'administration, ... ) 

L ' établissement des priorités présente 6ertes une 

grosse d ifficulté pour les dirige ants, nous e n sommes 

conscients. éanmoins, il nous sembl important d'obliger 

ceux-ci à traduire de façon rigollreuse la politique pour

suivie par l 1entreprise. Ces pri orit's sont essentielles 

elles introdu isent des considérations non--financ i ères dans 

la gestion financière à long terme . 

Cette deuxi è me étape permet donc fina l e ment de dis

poser d'une liste d 1 alternatives d'investisse ment , décrites 

et numérotées, accompagnées de priorités d'investissement. 

3) ETAPE 3 

Cette ét ape comp rend elle a ussi trois stades, paral

lèles à ceux de l ' étape précédente. 

a) La première partie consiste à évaluer les 

possibilités financières de la firme et à élaborer des 

stratégies ou variantes de financement . 

Nous avons déjà signalé précédemment les sources 

de financement h a bit~e lles : autofinancement, augmentation 

de capital, émission d'obligations ou prêt à long terme, 

crédit à moyen t rme, .... (1) 

b) Pour c h aque source, un programme calcule le 

coût réel après taxes du capital. On peut par exemple utili

ser un programme . égali~a nt la somme d e s valeurs actuelles 

(1) voir supra, cha pitre 1, s ect ion 2, B;, p . 12. 
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de s fonds obtenus, à la vale ur act t.Lelle d~s sorties de fonds 

qu'elle occasionne, grâce à un t a ux k, q~i es t l e cofit du 

capital de la source. Le calcul i nt rodui t évent ue lle me n t 

un taux de dépréciation mon étair e t tieni; compte d e la 

d é duction des charges financière s de la b.ise fiscale (1). 

c) A partir d e ce coût du capital cJ e chaque souree, 

des disponibilités -des marchés financiers, de la structure 

actuelle _de l'entreprise et des objectifs à long terme 

poursuivis actuelleme nt par les dirigeant s , on établit de s 

PRIORITES DE FINANCEMENT pour ch a que source. 

Ces priorités constituent normale me nt la traduction 

formalisée de la politique de l' e n creprise. 

4) ETAPE 4 

Il s'agit enfin d' opposer les sources aux besoins. 

En effet, les étapes 2 et 3 ont déjà permis d e faire un 

premier choix, e n fixant des priorités respe ctivement d 1 inves-

tissement et d e financement. Cependant, il s 1 agit de voir 

comment ces d eux décisions financi ères se r é partissent dans 

le temps. On procède suivant le schéma de la figure VII-2 . 

On prend la ou les alte r n a tives d'investisseme nt 

de priorité la plus élevée. En principe, les varian-

tés de cette catégorie sont des investissement de 

premi è re nécessité pour la continuité et le déve

loppement de la firme . 

Exemple : priorité 1 

On finance ces variantes par les disponibilités 

ayant la priorité de financeme nt la plus fort e . 

Exemple : sources F11 ,F12 , .... ,F
1

m. 

Si ces sources ne suffisent pas, on passe à une 

priorité inférieure : 

Si la quantité globale des fonds disponibles ne 

suffit pas p our le financ e ment, on procè de à une 

r é troaction s ur les investisse~ents de priorité 1, 

(1) voir supra, ch a pitre 2 , seetion 4, A., p.34. 
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e n tâchant d 1 é liminer qu.e lque var·iante . 

La d irection générale qui util ise c e tte méth ode 

doit prendre soin de nmJ tipU e r l e plus possible 

ses catégories cl 1 i.nvestissemeni.~, afi n d e retarder 

ce goulot d' ét rangleme nt. ll) 
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Si. la quantité globale de fonds suffit, on pass e 

alors à une simulation d e l 1 investissement et du 

finance me nt, afin d e voir les conséque nces de ces 

d é cisions et de procé der à une adaptation qualitat i

ve des de ux décisions fi nancières . (2) 

Ainsi, on tient compte, dans la mesure du possible : 

--de l ' équilibre entre l a durée de l'inves

tissement et la du rée pendant l aquelle les capitaux 

nécessaires e mpruntés restent dans l 1 e ntreprise . 

--des charges financières entraînées par 

les opérations de financement et d'investissement 

charges d ' exploitation e t c harges de trésorerie . 

--des programmes financiers antérieurs qui 

e ntraîne nt des charges et des remboursements . 

--de l'équilibre e ntre l es c apitaux propres 

et l es capitaux d'emprunt, compte tenu de la garan

tie des capitàux pour l es tiers e t de l'influence 

des opérations financières proj etées s ur le r ende 

ment de l ' action (3). 

Cette simulation fournit, outre des opti ons supplé

me nta ires possibles, les bilans et comptes d'exploitat ion 

prévisionnels, l es · tableaux d e sources et utilisations des 

fon ds, des ratios fi nanciers et la valeur des critères hab i 

tuellement utilisés par l e département financier de l'entre

prise : b énéfice, rendement par action, v ale ur des actions, .. . 

( 1) Ceci correspond à 1 1 "adaptation quantitative" de 

GROB . 

(2) GROB, op. cit . , et égaleme nt voir supra, chapitre I, 

section 1, p. 6. 
( 3) GASTON DE FOSSE , "La Gestion fi nancière des Entrepri-

ses ", Tome 1, Presses Universitair s d e France, Paris, 1966; 

p. 268. 
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5) ETAPE 5 

Les résultats de l a sirn11lation de 1 1 é tape précéde nt e 

sont comparés aux normes de l'entr prise . Ces normes 

portent sur les objectifs à atteindre en _matière, par exemple , 

de ç h iffre d I affaires, d e d ividend e s , d ·oftt du ca pj tal, 

d'emploi, de part de marché, .... 

Au cas o~ l es r ésultat s dégagés s atisfont à ces 

normes, on maintient le choix d e l' 'tape 4. Da n s l e cas 

contraire , on réalise une boucle d e rétroaction o u 11 feed

back", v ers l' é tape 2 ou 3 . Ce sont les priorités qu'il 

convient alors de modifier. 

Maintenant que nous avons décrit les principales 

'tapes du processus des décision s fi nancières à long terme, 

il nous semble intéressant de nous interroger s ur les 

informations qu'il n écessit e . 

SECTION 2 Les informations nécessaire s au processus des 

décisions d'investir e t d e financer . --------

Ces inf ormations peuvent ê tre reg roupées en plus ieurs 

catégories. 

a) Un bilan e t un compte d' exploitation servent 

de base de départ à la séquence. Ces informations ne 

présentent normale me nt pas de diffic ultés. 

b) Certains indices doive nt permettre la projec

tion du bilan et du compte <l' e xploitation dans l e futur . 

Ce sont des indices d' é volut ion de certains comptes tels 

que les ventes, l es stocks, . ... 

Une grande liberté d e choix doit êtr laissée à 

l'utilisateur quant à la forme de ces i ndices valeurs 

absolues, pource ntages par rapport à l'acti f, pourcentages 

par rapport à un autr A compte, taux de croissance, coeffi

cients de r'gression, . .... 
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Il fa udrait en arriver à 1ne large gamme de possi

bilités, telle que celle offerte p · r P . P.A.S. et C,0MMANDII. 

A d'faut de règles basée- sur l'expérience ou sur 

le jugement du gest ionnaire, un so us-progr an~e peut ê tre 

mis à la disposition du fi n ancier, afin de calculer les 

rc J ations pri n c i pa Le s e n tre ] es c o ,npLcs, s 111 · b,tsc d11 pass(\ . 

IL ne suffit plus _a lo rs que d e d.i s poscr des bilans et cornp Les 

d'exploitation des années antérie ures . 

c) Si l e di recteur finan c ier préf're réaliser 

lui-même son propre p rogramne (mo dé liser l ui-mê me son e nt re-

· prise) e t utiliser un langage te] que STRATPLN, il est néces

saire qu ' il fo u rnisse l es relatio ns princ i pales en tre les 

comptes , les é quations de calcul d u coût du capital et 

celles du calcul de la rentabilit é des investissements. 

d) Les informations no rma l e ment nécessai res au 

calcul d e rentabilité des invest issements (cash - f lows, .. . ) 

e ) Les informations no rma l e ment n é cessaires au cal

cul du coût du capital (paramètr s d e coût, . . . ) 

SECTION 3 Originalité d e la s : q uence proposée 

Faute de moye ns et de t e mps , nous devo ns nous 

contenter , à notre grand regret, d ' une description général 

de la démarche . 

Pour la complé t e r, il conviendrait d e reprendre 

chaque é tape du processus et de tâch e r d' y greffer des 

programmes ou mê me des 11 p ackage s 11 , comme sur l a figure VII-1 , 

ou d' é crire complètement la séque n ce en F,0 RTRAN ou STRATPLN. 

Il s'agit ensuite d'intégrer l e progra mme ainsi 

formé dans l' e nse mbl e informatique de la firme et d ~ réali-

ser son implémentation . Nous insistons sur l e fait que l es 

critères énumérés au chapitre 6 do i vent être res pectés le 

plus rigoureusement possible . 



Ceci sort du cadre de notre propos et implique 

une étroite collaboration entre les cadres financiers , les 

cadres informaticiens, et la hau Le direction d e la firme. 

En quoi notre démarche es t-elle o r iginale? 
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Tout d ' abord, nous présentons une dé marche e nglobant 

l'ensemble de la gestion financi è r e à lon g terme de l'entre 

prise, alors que généralement, la littérature ne s ' attache 

qu ' à l'une ou l ' autre des dé cisions financières. 

Ensuite, noµs adoptons une optique essent i e llement 

pratique qui ne doit pas rencont rer de réticence de la part 

des dirigeants hostiles aux mod è les théoriques. 

De plus, par une procé dure de pr i orit é s, modifiées 

au cours de la séquence, par des bo ucles de rét roactiort, nous 

ne faisons que de présenter de f a çon formelle, une procédure 

utilisée intuitivement par les g stionnaires financiers. 

Le fait que les priorités soient modi fiées tout au long de 

la séquence, distingue notre dé marche de certaines autres 

parfois utilisées ( Par exemple , par l e 11 package " AS, de 

GROUPEMENT DE CONSULTANTS EN GESTI ON) . 

Enfin, les choix que nous proposons ne se font pas 

uniquement s u r base des critères de dé cision traditionnels , 

tels que le coût du capital et l e s critères de rentabilité , 

mais incluent d'autres considé rations importantes qui ne 

relèvent plus seulement des départements financiers . 

Ces consi dérations, qui se traduise nt sous forme 

de doubles priori tés,. nous permett1-mt d'atteindre un but 

fondamental · : intégrer LA GESTION FINANCIERE DANS L ' ENSEMBLE 

DU SYSTEME-ENTREPRISE, CENTRE D'INTE RDEPENDANCES SPATIALES 

ET TEMPORELLES . 
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CONCLUSIONS ---- - ------

Notre mémoire est terminé . 

La ques t.ion st d e savoj 1· ce que nou:::; avons apporLé 

d e · nouveau ou d'original. 

Nous pensons que cet ouv rage c ontient une triple 

originalité. 

Tout d'ab~rd, en ce qu· concerne l e sujet. Nous 

n'avons certes pas réalisé un état exhaustif de la question 

de s "packages d'engineering financier". Cependant, à notre 

connaissance , aucun ouvrage ne traite d e manière quelqu e 

peu approfondie,de ce sujet. Sans tomb e r dans l'auto-satis-

faction , nous estimons avoir contri bué dans l'approche de 

ce domaine difficile, d 1 avant- g ard0 e t e n c ore très peu 

é tudié. 

Ensuite, nous pensons a oir été originaux quant 

à la démarche utilisée. D'une pa rt , nous avons esquissé 

l'apport de la théorie financi ère (chapitre 2) dans la 

résolution des probl è mes spécifique s ( chapitre 1) des 

dé cisions financières à long terme . D'autre part, nous 

avons côtoyé l es directeurs financiers et réalisé une enquê-

te en Grande-Bretagne et en Belgique ( c h apitre 3) . 

nous sommes alors situés entre ces d e ux extrêmes. 

Nous 

Nous 

avons d é crit quelques programmes commercialisés que nous 

jugions caractéristiques (chapitre 4) e t nous avons 

opposé ces "packages " d'une manière critique, à la fois, 

à la théorie financière (chapitre 5 ) et aux modalit é s 

pratiques (chapitre 6) de la gestion f.inancière . 

Enfin, ce mémoire présente un caractère de nouveau

t é en ce qui concerne une séquence originale des décisions 

d'investir et d e financer, que nous proposons au cours du 

chapitre 7. Cette sé q uence est originale à plusie urs 

points de vue, que no us énumérons dans la section 3 de ce 

chapitre . 
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Nous suggérons aux étudiants et c h ercheurs é ve ntuels 

d'élaborer une séquence telle que celle que nous leur propo 

sons, mais plus large et engloban t de façon systématique 

la prise en considération du risque et des objectifs 

multiples et .particuliers des div erses par·tie s d e l' e ntre

prise. 

Il serait également inté ressant de réa liser une 

é tude de marché approfondie concernant ces produits très 

particuliers que constituent les "pacl ages" financ i ers . 

Enfin, en collaboration avec une entreprise, il 

serait original d' analyser et d' a ppJ.iquer de façon concrète 

un ou quelques "packages" et de voir dans que lle mesure ils 

produisent des décisions plus rat ionne lles par rapport aux 

décisions prises dans le cadre t r aditionne l de la firme. 

Nous avons la conviction intime que l es "packages" 

financiers, particuliè rement les "packages " de simulation 

modulaires, ont un grand avenir. Nous sommes persuadés 

qu ' ils constituent des outils indispensables pour la gestion 

future de nos entreprises . Néanmoins, nous sommes arrivés 

à la conclusion que de _ longues années de maturité sont 

encore nécessaires à notre marché actuel . Nos espoirs se 

tournent vers notre nouvelle géné rati on de cadres, ouverts 

à ce genre de techniques moderne s . 

Nous pensons en outre que les fabricants ont e nco re 

de très gros efforts à fournir da ns la commercialisation 

de leurs modèles et que leur contributi on n e p e ut être 

n égligée dans l'évolution future du management et l e succès 

des programmes financiers . 

Epfin, nous espérons que les di rigeants adopteront 

un comportement plus ouvert aux innovations te c hnique s de 

c e s nouveaux outils de gestion, plutôt qu 'ils ne s 'y oppo

seront. 

+ 

+++++++++++++ 
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Pour mieux percevoir le s avanta ges du time sharlng , 

voici quelques exemples parmi les 11 packages II que nous avono 

sélectionnés. 

A. PARSIM de HONEYWELL BULL 

Le programme PARSDI prévoit une structure très 

rigide au problème du choix des invest issement s . En 

voici une description sommaire. 

L'entreprise utilisatri ce doit accroître sa capacité 

de production pour faire . face à u ne évolution de ses ventes . 

Cinq alternatives maximum sont poss ibles. 

--alternative O: 

de capacité ) 

--alternative 1 

ne r ien fair e (aucune augmentat ion 

ne rien faire à l 1 instant de la 

dé cision mais réaliser 1 1 investi s s e ment d e l'alternative 2 

d ès que la demande atteint un certain pourcentage de la 

capacité de production. Aprè s cet investissement, réalise r 

l 1 alternative 3 lorsque le pource ntage est à nouveau atteint , . 

--alternative 2 inve s tir un montant M
1 

au moment 

de la décision (temps 0) en laissant à nouvea u la possibil ité 

de r é investir au niveau suivant d è s qu 1 un ratio demande/ 

capacité se réalise. 

--alternative 3 : i nvestir M2 ) M
1

, avec la même 

possibilité d e réinvestisseme nt. 

--alternative 4 

--alternative 5 

la d é cision. 

investir M
3

)M2 , .... idem. 

investir M4)M3 au temps Ode 

Il y a donc au maximwn 4 possibilité s d 1 investis s e 

ment r éelles, que 1 1 on comparera avec la situation actuel le 

e xtrapolée (alternative 0). 

L'utilisateur prend alors connaissance d 1 une s é r ie 

de données exigées, a c compagnées d 1 un numéro de ligne 
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READY 

LIST 

PAREXP 21:21 PARS2 05/10/70 

0 THIS IS THE INPUT F,0RMAT F,0R "PARS - $ ➔HHé 11 AND II PARS E$➔HHé 11 

1 (N,0TE: 11 1: 10 L,0W 11 MEANS THE VALUE E/PECTED 10 PERCENT ,0F TH E 

2 TIME ,0N THE L,0W SIDE ,0F THE ESTIMATE ) 

3 
10 NUMBER ,0F ALTERNATIVES(5 MAX) 

20 YEARS INT,0 THE FUTURE T,0 C,0MPUTE (MAX 13) 

40 YEARS REQUIRED T,0 GETA FUTURE (DE LAYED) PLAT INT,0 PR,0DUCTffi,0N 

50 1:10 L,0W F,0R YEARS T,0 PR,0DUCTI,0N (MAY BE DECIMAL) 

60 FRACTI,0N ,0F ANNUAL SALES REQUIRED F~R I NVE T,0RIES AND RECE I VA-

61 BLES 

70 DECIMAL DISC,0UNT RATE F,0R FUTURE EARNINGS (ANNUAL RESULTS IF 0 ) 

80 DECIMAL INC,0ME TAX RATE 

90 DECIMAL C,0ST INCREASE F,0R INSTALLING FACILITIES IN TW,0 11 BITES 11 

100 T,0TAL MARKET, MARKET SHARE, UNIT VARIABLE C,0ST, UNIT PRICE; 

101 YEAR 1 

105 DECIMAL GR,0WTH RATE ,0F: MARKET, SHARE, VARIABLE C,0ST, PRICE 

110 UNIT CAPACITY, NEW EXPENSE, NEW I VEST, ,0THER FIXED C,0ST; 

111 ALT 1 YR 1 

120 SAME F,0R ALTERNATIVE 2 

130 SAME F,0R ALTERNATIVE 3; ETC. 

160 NUMBER ,0F YEARS ,0VER WHICH T,0 DEPRECIATE INVESTMENT--BUT SEE 

{61 BEL,0W 

200-230 ETC. 1:10 L,0W F,0R LINES 100-1 30 ETC. 

300 NUMBER ,0F "MONTE CARLO" ITERATIONS (P ERHAPS 25 T,0 100) 

600 

Considérons l'exemple sui ant 

(10) le décideur considère 5 alternative s . 

(20) il choisit une période d e p roj e ction de 10 ans 

(40) il faut O année pour mett re un nouve l é quipement en 

oeuvre 

(50) il y a 10% de hances que cet inve stissement soit 

déjà installé dans I a n. 
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(60) les stocks de produits f ju i s et ma ti è r e s, plus l e s 

encours et les comptes nets à r ecevoir constituent 13 % 

du chiffre d'affaires. 

(70) l ' util"sateur souhaite avo i r l e s r é sultats actua-

lisés à 5,5% 

(801 taux de taxation= 45% 

( 90) en passant d 1 une alterna L.i. ve à .La s ui vant e , 1 1 inves-· 

tissement se réalise en deux temps . L 1 acc roisseme nt du coût 

qui en résulte est de O. 

( 100) à l ' année de l'installation 

estimation du marché : 

part de marché : 16% 

3.665 . 800 (x 1000 unités) 

coût variable unitaire 40 

prix unitaire 50 

(105) l es taux annuels de croissance r e spectifs du marché, 

de la part de marché, du coût unitaire, et du prix unitaire 

sont de 10%, O, O, et 0% 

(110 ) pour la stratégie n ° 1, la capacit é de production e 

change pas et reste à O unités, la d é pense d'inve stissement , 

celle d 1 installation et les frais f ixes annuels sont nuls. 

(120) pour la stratégie n° 2, l a c apacité serait de 

1.000.000 d'unités, la dépense d' i nstallation est de 1 

million, l 'invest isse me nt coûte 16 millions, et il y a 1 

million de frais fixes annuels. 

(130) pour la stratégie n°3, l e s chiffres sont respecti-

vement de 800.000, 750.000, 12 millions e t 500.000 

(140) Pour la stratégie n° 4, l e s chi f f r es· respectifs 

sont : 1 million, 1, 2million, 17 ,5 millions, e t 700.000 

( 150) pour la stratégie n ° 5, on a respectivement 

800 .000, 950 .000, 1 3 . 5 millions , et 200.000 

(160) on distin g ue trois groupes de biens à amortir, en 

fonction de la période d'amortisse me nt. 

tivement de 9 ans, O, et O ans. 

Ce lle -ci est respec-

(161) dans l'alternative n°1, 100% de l'investissement 

appartient au premier groupe de biens (9ans). 

(162) dans l'alternative n°2, idem . 

(163) dans l'alternativ e n°3, id e m. 



dans l ' alternative 4 , id ·m. 

dans l'alternative 5, ide m. 
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(164) 

(165) 

(200) il y a 10% de chance s qu e le marché soit inférieur 

ou égal à 3,5 millions d'unités par a11, que la part de ma r 

ché soit inféri ure ou égale à 12%, que le p1·ix d e r e vient 

so-L_t inf érj eur o it éga J à 3 5 ou q 11 c Je p rix d e! vcn L so it 

inférieur ou égal à 45, à 1 1 année cfo J. ' .i.11sta l lat i on. 

(205) il y a 10% de chances qu le taux de croissance 

du marché soit inférieur ou égal à 9% ou que les taux d e 

croissance de la part de ma rch é , du coût unitaire ou du 

prix unitaire soient n égati fs ou nuls . 

(210) pour la stratégie n ° 1, J. s valeurs 11 pessimistes 11 

annuelles (pour l e sque lles il y a 10% de chances d tomber 

e n-dessous) d e la capacité de production, de la dé pense 

d'installation, du coût d'invest· sseme nt et de s frais fixes 

sont respectivement : 0, 0, 0, e t O. 

(220) pour la stratégie n°2, J. s vale urs 11 pe ssimistes 11 

respectives deviennent 

millions et 1 million. 

9.000.000 unités , l million, 16 

(230) : pour la stratégie n°3 : ces valeurs s ont 

700 . 000, 750.000, 12 millions et 500 . 000 

(240) pour la stratégie n°4 : 900.000 , 1 .2 millions, 

17.5 mi l lion s, et 700.000 

(250) pour la stratégie n°5 700.000 , 950.000, 13.5 

millions, et 200 . 000 

(300) l ' utilisateur demande 50 simulat i ons de MONTE 

CARLO par année e t par alte rnati ve (1). 

Avant de commencer l' exécution du prog ramme, 

l'utilisateur prend conscience d'une erreur e t désire modi

fier certaines donné es . Il annonc e (suite au mot KEY) que la 

valeur des coûts fixes a nnuels de s alternatives 4 e t 5 

sont respectivement de 850 . 000 et 100 . 000 a u lieu de 

700.000 et 200 . 000. 

L ' introduction des données est la suivante (2) 

(1 ·) voir supra, chapitre 5, section 5, p.126. 

(2) ce cas fut traité au 11 Séminaire . be l ge d e perfection-

nem e nt aux Affaires " , le 13 mai 1974, 20°cycle : "Recours 

a ux ordinateurs dans le s études d'investissement". 
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TAPE 

READY. 

10 i 
20 •. 10 

40 0 

50 1 

60 ~ 

70 ..:..fil_i 

80 ~ 

100 3665800, .16, 40, 50, 

105 .1,0,0,0, 

110 o,o,o,o, 

120 1000000,1000000,16000000, 1000000, 

130 800000,750000,12000000,sooooo, 

140 1000000,1.200000,1 2.sooooo,700000, 

150 800000 ,950000,13.500000,200000, 

160 9,0,0, 

161 1,o,0, 

161 o,o,o, 

162 I00,0,0, 

163 100,0,0, 

164 100,0,0, 

165 I00,0,0, 

200 3500000, .12,35,45, 

205 .09,0,0,0, 

210 o,o,o,o, 

220 900000,1000000,16000000,1000000, 

230 700000,750000,12000000,500000, 

240 900000,1200000,17500000,700000, 

250 700000,950000,13500000,800000, 

300 .5.Q 

ST@P. 

READY. 

AI- 5. 
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L 1 ordinateur 11 demande 11 a l o rs à l 1 utilisateur le 

pourcentage de demande potentie l le pe rdue qui 11 déclencheraii., 11 

le passage à l 1 alternative s uivant 100% lui sont répon-

dus. 

Enfin, l 1 ordinateur dema nde s'il doit fournir l e s 

r é sultats e n val e urs actue lles : ( oui) 

Le programme fournit al o rs : 

--la comparaison des alte rnative s au point de vue 

de leur moyenne (bénéfice actualis é moyen), des valeurs 

"pessimistes 11 de ces bénéfices, l es vente s perdues (ave c 

(avec valeurs pessimistes). 

--les différences de ce s valeurs par rapport à 

l 1 alternative O : ne rien faire . 

--1 1 échéancier sur 10 a n s pour chaque alternative 

avec les valeurs 11 pessimistes 11 e t 11 optimistes 11 . 

--le rapport revenu actµàlisé moyen/investissement 

annuel moyen à 95% et sa valeur pessimsite, pour chacune 

des alternatives. 

--les premiers cofrts, y compris les nouvelles dépe n 

ses d 1 installation. 

--les ~arts de marché. 

Comment 1 1 utilisateur s e servira-t-il de ces ren

seignements? 

Il peut utiliser de nombre ux critè res pour sélec

tionner 1 1 alternative la plus satisfaisant e . 

1) la moyenne des goodwill0 (bénéfice net actualisé ) 

sur base de ce critère, les meille ures alt e rnative s sont, 

dans 1 1 ordre, (voir listing ) : alt.5, alt. 3 , alt.4 et alt. 2. 

2) 1 1 écart-type celui- c i est calculé par l e 

programme à partir de la moy enne et de la valeur 1'pessimiste 11 • 

On sait, en effet, qu 1 il y a, dans une distribution normale , 

90% de chances pour qu 1 une va.leur s e situe entre 1,Z Scr- et 

-1;2 8o- autour de la moyenne. 

Donc : 
cr = X- x90 

1,28 
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Sur base de c e critè r e , l os meille ures a l te rnative s 

sont alt.3, alt.5, alt. 2 , al l.+ . 

Les alt e rnatives 3 et 5 sont l e s p lus intéressantes 

jusqu r à présent puisqu r e lle s donrit int .Le s me i .Ll c urs r é sultats 

pour un risque moindre . 

3) le ri s que que l e goodw:i 11 so i t nul dans c e 

càs, on ne récupérerait pas la 111 .i. i,;;e initi a l e . 

On détermine pour cela l e nomb re d 1 écarts-types 
ce 

en-dessous de 1 r espérance mathématique , q u i est néYssaire 

pour que le goodwill soit nul, s o i t i / o-

S~lon ce critère, l e s alt e r na tives s e classent 

dans 1 1 ordre suivant : alt.5, alt . 3, a lt.4, al t . 2 . 

4) l ' intervalle de conf i a n ce à 75% : c - à -d la vale ur 

minimale qui a 75% de chances de se p r oduire a u moins. 

Ce tte valeur = -0,68 o- + X 

x-o,6s o- x 
Les alternatives se classe nt par o r dre de préférence : 

alt.5, alt.3, alt.4, alt.2. 

On peut conclure que l'alte rnative la p l us souhait a b l e· 

est l 1 alternative 5 . 

~~~~ PARSI$ considè re le cash-flow après impôt s , sans t e nir 

compte de la déductibilité fiscal e des intérê ts, c-à-d: 

(Prix de vente unitaire x nombre d'uni tés v e ndues) - {Frais 

variables unitaires x nombre d'unit é s vendue s) - charge s de 

structure - amortissements - impôts+ amortiss e ments. 

Il s ' agit donc d'actualis e r- ce cash- f low au coût 

r é el de l ' emprunt, au cas où 1 1 on d é sire e n t e nir compte . 

Pour un emprunt à 15%, le taux de taxation é tant de 42 %, 

l e taux d ' actualisation doit être de 

15(1-0,42) = 15 X 0,58 = 8 ,7% 
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KEY 

READY 

50 Q 

240 200000 21200000 21z5000002350000, 

250 zooooo 2 250000 213500000 2 100000, 

RUN 

RUNNING: USED 174.17 UNITS 

ALT EXP VALUE 1 : 10 L,PW L,PST SALES 1:10 L,PST 

1 0 0 460712824 5.0129 $ 8 
2 1.91805 $ 7 1 . 11608 $ 7 4.55371 $ 7 7.0799 $ 7 
3 2.01611 $ 7 1.30343 $ 7 9. 60155 $ 7 1.26917 $ 8 

4 1,9471 8 $ 7 1 . 14521 $ 7 4.55371 $ 7 7.0799 $ 7 
5 2.04524 $ 7 1.33256 $ 7 9.60155 $ 7 1.26917 $ 8 

INCREMENTAL C~MPARIS,PN WITH ALT 1 
ALT EXP VALUE 1 : 10 L,PW 1 :.10 HIGH SALES GAIN 
2 1.91805 $ 7 1 . 11608 $ 7 2.72001 $ 7 4.15176 $ 8 

3 2 . 01611 $ 7 1 . 30343 $ 7 2. 72879 $ 7 3.64697 $ 8 

4 1.94718 $ 7 1.14521 $ 7 2. 74914 $ 7 4.15176 $ 8 

5 2.04524 $ 7 1.33256 $ 7 2. 75792 $ 7 3.64697 $ 8 

ALT 2 

YEAR EXP VALUE 1 : 10 L,PW 1: 10 H.IGH o-ACTUALISE 
1 -1.6275 $ 7 -1 . 8497 $ 7 -1.40531 $ 7 
2 4.07176 $ 6 1 . 8185 $ 6 6. 32502 $ 6 l.760.359 
3 3.62316 $ 6 864030. 6. 38 229 $ 6 2 .155.563 
4 3.28601 $ 6 1.17844 $ 6 5. 3935 8 $ 6 1.646.539 
5 3,37803 $ 6 395513. 6. 36055 $ 6 2.330.091 
6 3.96116 $ 6 1. 16'893 $ 6 6. 7533 8 $ 6 2.181.429 
7 3.23264 $ 6 760897, s. 7043 8 $ 6 1.931.830 
8 3_23784 $ 6 601755 , s. 87392 $ 6 2.059.441 
9 3.54294 $ 6 • 1.00124 $ 6 6.08465 $ 6 1.985.703 
10 7.12197 $ 6 4,57805 $ 6 9. 66589 $ 6 2.543.920 
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ALT 3 
YEAR EXP VALUE 1: 10 L,0W 1:10 IIIGH a-ACTUALISE 

1 -1.2214 $ 7 - 1.43873 $ 7 -1 . 00407 $ 7 

2 3 . 95962 $ 6 1. 75816 $ 6 6. 161p7 $ 6 1. 719 . 83 0 

3 3 .5 96 18 $ 6 1.048 1 3 $ 6 6 .1 4424 $ 6 1. 990.070 

4 3.2~329 $ 6 1.40547 $ 6 5 . 0411 $ 6 1 . 42 0 . l 71 

5 3. -~20 11 $ 6 532045. 5.908 17 $ 6 2. 100.340 

6 3.68 456 $ 6 1. 2 7609 $ 6 6.09808 $ 6 1. 881 . 617 

7 2.94272 $ 6 945892. 4 . 93956 $ 6 1.560.022 

8 2.83974 $ 6 753975 . 4 . 9259 1 $ 6 1. 629 . 816 

9 2 . 99977 $ 6 953313 . 5 _04623 $ 6 1.598.794 

10 5.90914 $ 6 3 . 76961 $ 6 3 _04367 $ 6 1. 671.508 

ALT 4 

YEAR EXP VALUE 1:10 L,0W 1 :1 0 HIGH a-ACTUALISE 

1 -1.7585 $ 7 .-1. 9807 $ 7 -1.5 363 1 $ 7 
2 4.3419 $ 6 2 .08865 $ 6 6 .59516 $ 6 1 .760 . 35 1 

3 3 . 86574 $ 6 1.10662 $ 6 6 . 62487 $ 6 2.155.562 

4 3 .50 317 $ 6 1. 3956 $ 6 s.6 1074 $ 6 1 .646 . 539 

5 3 .5717 6 $ 6 589245 . 6 . 55 42 8 $ 6 2.330.089 

6 4 .1 333 1 $ 6 1.34109 $ 6 6.92 553 $ 6 2.181.422 

7 3 _38 494 $ 6 913198 . 5 . 86669 $ 6 1. 93 1. 048 

8 3 . 37 189 $ 6 785805 . 6 .00797 $ 6 2.059.441 

9 3.66023 $ 6 1 '. 11 853 $ 6 6 . 20 194 $ 6 1. 985 . 703 

10 7 .2 2388 $ 6 4.6799 6 $ 6 9 .7 678 $ 6 1. 987 .437 

ALT 5 
YEAR EXP VALUE 1:10 L,0W 1 : 10 HIGH a-ACTUALISE 

1 - 1. 3524 $ 7 -1.56973 $ 7 - 1.13507 $ 7 
2 4.22976 $ 6 2.02 83 $ 6 6 .43122 $ 6 1.719. 830 

3 3 . 83876 $ 6 1.29071 $ 6 6 . 38682 $ é 1. 990 . 664 

4 3.44045 $ 6 1. 62263 $ 6 5 . 25827 $ 6 1.420.1 72 

5 3 _41384 $ 6 72 5777. 6. 1019 $ 6 2 .100.149 

6 3 _85672 $ 6 1.4482 5 $ 6 6 . 265 19 $ 6 1. 88 1. 617 

7 3 .0950 3 $ 6 1.09819 $ 6 5.09 186 $ 6 1.560.031 

8 2 .973 79 $ 6 88 7625. 5.05996 $ 6 1. 629.8 16 

9 3 .11706 $ 6 1.0706 $ 6 5.16351 $ 6 1. 598. 796 

10 6.01105 $ 6 3 . 8 7 l 52 $ 6 8 .L5058 $ 6 1. 67 1.507 



ALT 

2 

~ 

4 

5 

USED 

AJ-1 0. 

RTN/INV 1 : 10 L,0W RT 1 ST Cf5ST MKT P,0S 

.1 97498 .11 8959 17000000 . 142 82 

.252 778 .1 69647 2750000 .12548 

.192576 .117062 18700000 . 142 8 2 

.24419 .164 85 144 50000 . 12 548 

·.18 7 . 1 7 UNITS. 

Le programme peut également procéder à une 

analyse de sensibilité. Sur demande , il place chaque 

variable à son niveau initial mo i ns 1 ,28 a- (écart-type) 

et reproduit les résultats conséquents. 

Ceci dégage les données qui e n fluencent le 

plus le critère de choix et oriente un affine me nt de leur 

estimation. 

PARSI$, bie n que rigide et d'une utilisation 

limitée dans la pratique, illustre bien l' a pport de l'infor

matique dans la gestion f i nancière à long terme (investis

sements ) et le dialog ue de l'homme a vec la ma chine. 

Ce II pa ckage 11 est essentie llement un outil 

pédagogique. 

B. CfPMMAND II 

Nous avons vu que ce 11 package 11 se composait 

de 7 programmes PAST FL,0WII (permettant une analyse 

historique), CASHPLANII (programme de projection financière), 

PR,0DPLANII (analys e de produits), TA RGETII (permettant de 

voir la compatibilité des objectifs), MERGEII (programme 

de consolidation), REP,0RTII ou RETRIEVE (programme de 

production d ' états de sortie) et DES IGN ( ensembl e d ' instruc

tions et de variable s permettant une modélisation person

nelle) . . 
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Le programm e qui nous j n t é 1·esse particuliè re me nt est 

l e CASHPLANII. Le but de ce mod uJ e est , rappelons-le , de 

projeter des états comptables dans Je futur. 

Son utilisation s e fait d e la manière sui vante. 

1) Prj_sc cl e conna_i ssanc c de la no,11 c nc I at111·c des 

ccimptes (ou articles ). 

L ' utilisate ur d ispose d'une liste des comptes 

constituant le bilan et le compt e d'exploitation, principa 

lement . Ces II articles II sont nwn é rotés de 1 à 6 3 5. Si 

l'appellation d'un article n'est pas familière à son utili

sateur, celui-ci peut, nous le v e rrons, modifier cette 

appellation comme il l'entend. 

2) Compléter un "bordere a u de s e ntrées 11 {Master 

Input Sheet), c-à-d que pour chaq e article non-nul, 

l'utilisateur doit fournir: 

--la valeur de l'article pour l a période de base . 

Exe mpl e : "ve ntes du produit 1 11 = 97 ,6 (mil lions ). 

--un CODE e t les vale urs qui s ' y r ·at tachent. Ce 

CODE e st e n fait un moyen que doLt f ourni r l ' uti lisateur 

à l'ordinateur pour ext rapoler l e passé dans l e futur. 

Vingt -quatre CODES sont p roposés et doivent ê tre choi

sis en fonction de l'article et des disponib i lités e n 

informations d e la firme. Ces CODES sont l es suivarits 

CODE 1 TAUX DE CROISSANCE FIXE 

Exemple ligne n° 1050 du borde r e au ( se r éfère à 

1 1 article "ventes du produit 1 11 ) 10% de croissance 

ann uelle par rapport à la vale ur de l'année de base, c-à-d 

à la période n° 30 . 

L'utilisateur remplit le bordereau sous l a forme 

1050):530,1, .1 où l e 11 1 11 donne l e n° du code. 

CODE 2 TAUX DE CROISSANCE VARIABLES 

Exemple 5 pé riodes sont p rojetées . L ' exempl e est 

le mê me que l e précédl~nt, mais l es ta ux sont n on -constant s . 

Respectiv e ment 10~ , 11 %, ... . ,14 %. 



CODE 3 

CODE 4 

CODE 5 

CODE 6 

CODE 7 

CODE 8 

AI - 12 . 

La période de base = 30 

1050))30,2, .10, .11 ·, . 12, .1 . , . l !~ 

MONTANT FIXE DE DOLLARS 

Exc111 p I c : _i d c111 111.a Ls 30 . 000$, l)a se -- .30 

1050))30,3,30 

MONTANTS VARIABLES DE DOLLARS 

Exemple : idem. Quatre p ' riodes sont projetées. 

Base= 30, montants= 16, 17, . . . ,19. 

1050)530,4,16,17,18,19 

POURCENTAGE FIXE DES VE N1ES TOT ALES 

Exemple : ligne n° 2160 du bordereau (se réfère aux 

coûts du produit 1) 11% des ventes totales, 

base= 30. 

2160)530,5, .11 

POURCENTAGES VARIABLES DES VENTES TOTALES 

Exemple : idem mais 5 pé riodes projeté e s, avec 

II%, 12 %, .. ,15% 

2160)56, .11, .12, .13, .1 4, .15 

POURCENTAGE FIXE DU COUT TOTAL DES BIENS 

Exemple : ligne n° 3610, 10% du cofrt total, base=1 8 g 

période. 

3 6 1 0)) 1 8 , 7 , . 2 O 

POURCENTAGES VARIABLES DU COUT TOTAL DES BIENS. 

Exemple : idem mais 12 périodes projetées 

2 0 %, 2 1 % , ...... , 3 1 % 

3 6 10)) 18, 8 , . 2 1 , . 2 2, . 2 3, . 2 4, . 2 5, . 2 6 , . 2 7, . 2 8 , . 2 9, . 3 0, . 31 



CODE .9 

CODE 10 

CODE 11: 

CODE 12 

CODE 13 

CODE 14 
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POURCENTAGE FIXE DES DEPENSES D1 EXPLOITATION TOT LES 

Exemple base= 32°pér·iode, 8% des dé pe nses 

totales d'exploitat ion 

3610)632,9, .08 

POURCENTAGES VARIABLES DES DEPENSES D1 EXPLOITAT IO 

POURCENTAGE FIXE D'UNE CE RTAINE VARIABLE 

Exemple : ligne 3610, 20% de la variable n°10 

(ce numéro est fourni dans une liste annexe des 

variables possibles) 

3 610)6 3 2 , 11 , 10, . 2 

POURCENTAGES VARIABLES D'UNE CERTAINE VARIABLE 

REGRESSION SUR UNE VARIABLE 

Exemple : régression sur la variable n° 10 avec 

comme coefficients : pente= .2 et intercept = 1. 5 

3 6 10)6 3 2 , 1 3 , 1 O, . 2 , 1 . 5 

REGRESSION SUR UNE SERIE DE NOMBRES INDEPENDANTS 

Exemple : pour 4 périodes projetées , régression 

respectivement sur 35,40,4 5, et 50; base =3 2; 

pente= .2, intercept = 1. 5 

3610)632,14, .2,1.5,35,40,45 , 50 . 

CODES 1 5 A 24 : CODES SPECIAUX SPECIFIQUES A CERTAINS ARTIC E. 

Exemple pour les amortisseme nt s . 

L'explication est fournie sur l e bordereau mê me. 

3) Une fois le bordereau rempli, on i ntroduit les 

donné e s (sur bande perforée afin d 'accélérer l'opération). 

Ces données constitue ~ont un fichi e r de~ ent r ées (Input 

file) . 
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4 ) 11 Dialogue 11 avec l 'ord inateur a f in de pré cise r 

certaines instructions. Ains i , J ' o rdina t e ur se r e nse i g ne 

sur le . point de savoir si l'info r mati on de so rti e normale

me nt prévue doit ê tre mo d i fi ' e . L ' u tilisateur pe ut e n e ff' ot 

modifi e r les é tats de sorti e de t r o is manières 

- - 111 od:i ficat i on e t r e mplace me nt de .1 1 a ppe Ua t i on 

d ' un compte par une autre . Ceci t r·a nsfo r rn e r a ] fic h ier 

des titres ( 1). 

-- s uppression de lig ne d a n s les t a b leaux de sort ie 

--spécification d' une note e xplicative : celle-c i 

e st pré cisée par l ' utilisat e ur e t a pparaitra en fi n de pag e 

afin d e lui rappeler une hypothèse o u une pré c i sion impor

tante . 

EXEMPLE D' UTILISATION 

Les i n structions sou lig né es s ont ce l les f ournies p a r 

l ' util i sateur. 

(1) Ce fich ier est const i tué un i que me nt des numé ros 

d'articles et des appellati ons norm a l e s ou modi f i ées de 

ceux- ci . 



~---------------------

APPL Y FNCR CASH J J 

PE INPUT F'IL F: NAME:-(5 CHAR MAX)tDF.MFI (g_ ) 

LI0201 ltJRONG NllMBER OF ITEMS ON LIN E J l <-) 
4750: WRONG NUMBER OF ITEMS ON LIN E u 

NE 47701 WRONG NUMBER OF ITEMS ON LIN E 
NTINUE7 (1-YES,O-NO) : 1 

W TI TLES FILE, ( 1-YFS, 0-NO) 1 1 

PE NEW TITLES FILE NAME-(5 CHAR MAX) : DEMTI 

LtCTIVE LINE PRINTOUT? Cl-YES, 0-NO)I 1 (~ 

(4) 

COUNT NUMBERS, SEPARATED BY COMMAS. ( 30 ITEMS M x.) 1 (6 ) 
0,27,89,97,105 

ATF.MENT PRINTOUT? (1-YES,O-NO)I l?) 

ATEMENT NUMBERS TO BE PRINTEDI 1,2,3,41 5,6, 7,~ (8) 

YOU WANT AN OUTPUT FI LF? C 1-YES, 0-NO) 1 (-.9) 

PE OUTPUT FILE NAME, 5 CHARACTF.RS MAX. OUT FI l 10) 

--------------------------------------------- ------------------------
ONSTRATION FILF. CORPORATION 

VE YEAR FORECAST BASED ON 1972 ANNUAL REPORT 

SELFCTFn ACCOUNTS 12/72 - 12/77 
TAL SALES 217.6 239.7 264.4 

GROSS PROFIT 

PRETAX PROFIT 

NET PROF! T 

51 • 7 

290 . 6 

59 . 6 

1 6 . 1 

R.O 

lL'l) 

316 . 7 

66 .. 5 

19 .2 

9 .6 

72.6 

2 1.4 

10.1 

RN PFR SHARECEX. El) ().733 Q.863 l.5LJ7 2 .1 0 2 2.561 2 e 8 6 f' 

3. 2. 23 

-------------------------------~---------------------------------- --



Œ~MONSTRATION FILE CORPORATION 
nvE YEAR FORECAST BASED ON 1972 ANNUAL REPORT 

BALANC E SHEET 
CIN MILLIONS) 

MINIMUM OP F. RATING CASH 
MARKF.TABLF. SECURITI ES 
ACCTS RECEIVABLF. 
ALLOW FOR DOUBTFUL AT 

TOTAL RFCF.IVABLES 
F1N GOODS INVENTORY 
W::>RK IN PROC I NV 
RAW MATL INVENTORY 

TOTAL INVENTORY 
A1EPAID EXPENSES 

TOTAL CURRENT ASSETS 

LAND 

1 

WILDINGS 
MACH & EQUIP 
ACCUMULTD DEPRECIATION 

NET PLANT 
INVESTMENTS & OTHER 
IN TANGIBLES 

TOTAL ASSETS 

tCCTS PAYABLE 
CURRNT MATUR L•Î• DF.BT 
TAXES PAYABLE 
,tCCRUED PAYROLL 
OTHER ACCRUED LIA 

TOTAL CURRENT LIABIL 

ŒFERRED TAXES 
SENIOR LONG TERM DEBT 
9.JBORD• LONG TERM DEBT 
CASH DEFICIT 

TOTAL LIABILITIES 

CAPITAL STOCK 
LESS: TREASURY STOCK 
RETAINED EARNINGS 

TOTAL FQUITY 
TOTAL LIABL + EQUITY 

NET WO RKING CAPITAL 
CHANG IN WORKING CAP 

12/72 

4.7 
1 2. 1 
28.5 
- 1 • 0 
27.5 
19.2 
17.9 
17.9 
55.0 

o~6 
99.9 

3.8 
38e6 
84.P. 
61 • 9 
64.7 
s.2 
7.9 

177.7 

6.5 
3.3 
1 • 6 
9.0 
5.3 

25.7 

1 • 9 
35.6 
29.3 
o.o 

92.5 

26.5 
1 • 1 

59.8 
ss.2 

177.7 

l'?/73 

7.2 
o.o 

28.8 
- 1 • 1 
21.1 
21 • 6 
19d~ 
19.6 
60-3 
o.6 

95. 8 

3e8 
42-6 
94e8 
10.2 
71 • 0 

5. :2 
7.9 

179.9 

1.2 
3.s 
1 • 0 

1 0 • 1 
6.0 

28. 1 

2. 1 
33.6 
2·7. 5 

2.3 
93.6 

26.8 
1 • 1 

60.6 
86.2 

179.9 

l ?./ 7 IJ 

7. 9 
o. o 

31. 7 
-1 • 2 
30. 5 
23. 8 
21. 2 
21. 3 
66. 2 

Q. 6 
105. 3 

3. 8 
46. l 

101. 2 
eo. 2 
76e 9 

5. 2 
7. 9 

195. 3 

7. 9 
3e 8 
1 • 4 

1 1 • 1 
6. 6 

30. 9 

2. 7 
31. 6 
2 5 . 6 
1 5 • 1 

10 6 . 0 

21.0 
1 • 1 

63. 3 
89. 3 

19 5. 3 

8-7 
a.a 

34.9 
-1.3 
33. 6 
26. 2 
23.3 
23.t 
72.5 

Q.6 
11 s. 4 

3.9 
49.6 

121.3 
91 • 6 
83.o 

5.2 
7.9 

21 1 • 5 

8e7 
3. 3 
1 • 8 

12. 2 
7.3 

3 3. 3 

3. 6 
39. 6 
24. 4 
14 . 9 

11 5 • 7 

29.0 
1 • 1 

f. 7. p, 
95 . 7 

2 1 1 • 5 

NOT E: CAPITAL F.XPENDITURF.S FOR MACHINERY AN D 
EQUIPMENT HA\JF. BFEN GENERATED BY MAINTAINING 
A TOTAL SALES TO NET PLANT RATIO OF 4.9 

1 'r'/ 7 f. 

9 . 5 
o.o 

38 .0 
- 1 • 4 
3 6 . 6 
28 .5 
2 5 .3 
2s .o 
7 8 -9 

Q. 6 
1 2 5 . 5 

3 .8 
5 3 • t 

1 3 6 . 4 
10.lJ • '-1 

8 8 •9 
5 .2 
7 .9 

2 2 7 - 6 

9 .5 
3.2 
2 . 1 

13.3 
7. 9 

36. 1 

11. 7 
37- 6 
22.2 
24. 3 . 

124 . R 

30 . Q 
1 • 1 

73.7 
102 . 7 
22 7.6 

l'?/7 7 

10. 3 
o.o 

4 1 • ?. 
-1 • 6 
39.6 
30.9 
27.4 
~1.0 
A5• 4 

Q. 6 
135.9 

3.p, 
56.6 

1 52_. 6 
11a.2 
94.A 

5.2 
7.9 

243.8 

10.3 
3.2 
2. ,~ 

14.4 
806 

38•9 

s.8 
35. 6 
20.0 
32.t 

132- 3 

31. 7 
1 • 1 

80. 8 
111. 4 
243.8 



CORPORATION 1 . ONSTRATION FI~E 
rvE YEAR FORECAST BASED ON 1972 ANNUAL REPORT 

~SH FLOW STATEMENT 

1 

.. N MILLIONS> 

œss FONDS GENERATIONS 
PROFT BF Mel• AFT El 
DEPRECIATION 
INCR: DEFERRED TAXES 

GROSS GENERATION 

OPERATING CASH SOURCSI 
INCRs ACCOUNTS PAYBL 
INCRI TAXES PAYABLE 
INCRs ACCRUL&DIV PAY 

TOTAL OPER SOURCES 

CFERATING CASH USESt 
INCRt MIN OPER• CASH 
lNCRt RECEIVABLES 
INCRI INVENTORY 

TOT OPERATING USE 

NT OPR CASH GENERATION 

I
NJN-OPER CASH SOURCES: 

NEW LONG TERM DBT-SR 
NEW EQUITY&NT WORTH 

TOT NON-OPR SOURCS 

!'JJN-OPERATN CASH USESt 
CAPITAL EXPENDITURES 
L•Î• DEBT REPAYMENT 
PREFERRED DIVIDENDS 
COMMON DIVIDENDS 

TOTAL NON-OPER USE 

NFT CASH GENERATION 

ŒGIN CSH SURPL/DFCIT
I B\JDNG CSH SURPL/DFCIT-

12/73 

-9.6 
0.2 
5.3 

-4.1 

18•8 

a.a 
a.3 
a.3 

14 • _6 
3.3 
1 • 8 
1 • 7 

21 • 4 

-2.3 

o.o 
-2.3 

12/74 
------

o.o 
Q.3 
Q.3 

1 s. 9 
3.a 
1 • 8 
1 • 8 

23.3 

-12.8 

-2.3 
-15.1 

12/75 

o. s 
3.0 
6. 3 

10.t 

13. 2 

10. 0 
2. 0 

12. 0 

1 7 • 6 
3.s 
1 • 8 
1 • El 

2s.o 

-1 s. 1 
-1LJe9 

12/76 

l 6• 1 

o.o 
a.a 
o.a 

1R • 6 
3.3 
1 • 8 
1 • 8 

25. 6 

-14.9 
-24. 3 

12/77 

10.1 
13-8 

1 • 1 
25.~ 

18 • 1 

19•7 
3 . 2 
1 .. 8 
1 • 9 

26.5 

-24.3 
-32.1 



1 . 
CMONSTRATION FILE CORPORATION 
IVE YEAR FORECAST BASED ON 1972 ANNUAL RFPORT 

KEY ASSUMPTIONS (10) 
N MILLIONS) 

COME STATEMENTI 
LES GROWTH RATE· 1 
LES GROWTH RATE 2 
LES GROWTH RATE 3 
OTAL SALES GRTH RATE 

OPER EXPENSES/SALESi 

1
ST OF GOODS SOLO 1 

)ST OF GOODS SOLO 2 
fOTAL COST ÔF GOODS 
>ERATING EXPENSE 1 
rOTAL OPERATING EXP 

fAX RATE 

tVIDNDS PER PFD SHR 1 
CV PER CONV PFD SHR 1 
)MMN DIV PAYOUT RATIO 
[V PER COMMON SHARE 

JMBER OF PFD SHRS 1 

1
TOTAL PREFERRED SHRS 

D. OF CONV PFD SHRS l 
1 

TOTAL CONV PFD SHARS 
). OF COMMON SHARES 
ESSs TREASURY SHARES 

TOTAL COMMON SHARES 

RICE/EARNINGS MULTPLE 
1 

/.\LANCE SHEET: 
PERATING CASH/ SALES 
VG RECEIV COL PERIODl 
VG RECEIV COL PERIOD2 
VG REC COL PERIOD-TOT 
AYS INVENTRY ON HAND3 
AYS INVEN ON HAND-TOT 
AYS PAYABLEl OUTSTAND 
AYS PAYABLE OUTST-TOT 
CCRUALSl/TOT OPER EXP 
CCRUALS2/TOT OPER EXP 
AXS PAYBLE/INCOME TAX 
ALS / WORKING CAPITAL 
ALES/CUR. NET PLANT 

UB DBT 1: PCT CONVERT 
UB DBT ?.s PCT CONVERT 
UB DBT 2 CONVER PRICE 
ONV PFD l:EXCHG RATIO 

12/72 

0.000 
0.000 
0.000 
0.000 

0.234 
0.574 
o.ao9 
0.137 
0.137 

o.500 

1.100 
1.100 
o.aoo 
0.531 

0.300 
0.300 
0.050 
o.850 
3.200 
0.300 
2.900 

12.0 

0.022 
1 os. 1 
-3.5 
45.5 
36.6 

11 2. 5 
45. 9 
13.3 
0.3 
0.2 

0.410 
2.9 
3.4 

Q.150 
0.000 

o.o 
o.o 

12/73 

o.oso 
0.060 
0.500 
0.102 

o.25~ 
o.563 
o.s16 
0.132 
0.132 

o.500 

1 • 100 
1.100 
o. 697 
0.544 

Q.300 
0.300 
o.850 
o.050 
3e214 
0.300 
2.91,4 

0.030 
98. 2 ' 
-3.6 
41-6 
36.Q 

111 .o 
42.7 
1·3. 2 
0.3 
0.2 

0.237 
3.5 
3.4 

0.000 
0.000 

l • 7 

12/74 

o.oeo 
0•060 
0.400 
0.103 

0,253 
0.551 
0•804 
0.132 
0.132 

o.500 

1.100 
1. 700 
0.309 
0.544 

0.300 
0.300 
o.850 
o.sso 
3.228 
0.300 
2-928 

12.0 

0.030 
100.3 
-3.7 
41.6 
36. 0 

1 12 • 1 
,42.7 
1 3 • LI 

· o.ooo 
0.000 
22.0 

1 • 7 

12/75 

o.oBo 
o .. 060 
0 . 300 
0.099 

0.253 
o .. 542 
o. 795 
0.132 
0.132 

o.500 

1 • 1 00 
1.100 
0.290 
o.546 

0.300 
0.300 
o.850 
o.850 
3.328 
0.300 
3.028 

12.0 

0.030 
102. 1 
-3.9 
41.6 
36e0 

113. 0 
42.7 
13•6 
0.3 
0.2 

0.222 
3.5 
3.5 

0.000 
0.000 

22.0 
1 • 7 

12/76 12/77 

o.oso 
0.060 
0 .. 200 
0,.090 

0.253 
0.537 
o. 790 
0.132 
0.132 

0.500 

1.100 
1 • 700 
011236 
0.547 

0 .. 300 
Q.300 
0 0850 
o.sso 
3.373 
0 . 300 
3.073 

12 .. 0 

0.0 3 0 
103.0 

- 4.0 
lj} • 6 
36.o 

1 1 3. 5 
42.7 
13.7 
0.3 
0.2 

0.223 
3.5 
3.6 

0.000 
0.100 

22.0 
l • 7 

0.080 
o. 060 
0.150 
0.083 

0.253 
0.535 
o.788 
0.132 
0.132 

0.500 

1 • 100 
1. 700 
0.212 
o. 548 

Oe300 
0•300 
o.850 
0-850 
3.4,49 
0-300 
3.149 

12.0 

o.030 
103.4 
-4. 1 
41.6 
36. 0 

1 l 3. 6 
42.7 
13.7 
0.3 
0.2 

0.224 
3.5 
3-6 

0.000 
0.100 

22.0 
1 • 7 

;< 



AI-1 5 . 

Voici l'explication des instruct io ns et de s tableaux , 

(1) l'utilisateur demande le pr g ramme CASHPLANII 

( 2) 1 1 ordinateur de mande un nolll pour l e f :i chier des 

e ntrées . 

(:1) , 

( 4.) 

( 5) 

J I orcLi 11aLc~1 11· si gna J t 1 • o i s l 'a 11. t c s < k l'o 1 ·111 <' . 

l I ordinateur demande un 110111 pour ] "· ri chi e 1' des t i ·L t'C!S 

l'utilisateur désire-t-il qu'on imprime certaines 

projections d'articles, en pJus de celle s normale-

ment prévues? 

(6) l'ordinateur demande leur numéro de référence dans 

le bordereau des entrées. 

(7) l ' ordinateur de mande s'il faut _imprimer des états de 

sortie. 

(8) lesquels? 

(9) l'ordinateur demande si l'utilisate ur dé~ire consti

tuer un fichier des sortie s n vue d'une réutilisa

tion 

(10) 

( 1 1 ) 

( 12) 

( 1 3) 

il demande son nom. 

ce tableau fournit les proj ctions spéciales deman

dées par l'utilisateur au cours du 11 dialogue 11 • 

cette not e a été spécialement rédigée par l'utilisa

teur. 

cet état donne à l'utilisate ur la l iste de ses hypo

thèses de base. 

REMARQUES : 

Bien que ce "package " prés nte un nombre assez extra 

ordinaire de possibilité~grâce notamment aux codes et aux 

transformations des états de sorti e , nous pouvons cependant 

remarquer : 

--qu ' il nécessite une adaptation quasi-automatique 

aux procédures comptables belges. Tous les termes sont 

conçus en effet pour des utilisateurs américains. Ils 

peuvent entrainer une certaine dif f iculté de compréhension 



AI-1 6 . 

OU LAISSER SUBSISTER CERTAINES MlBIGUJ:TES. Un encadrement 

est donc indispensable p·our se a miliarise r avec l e "package 11 • 

--qu I il procède uniquem 11 t ~1 une s imple e xtrapolai; i.on . 

Il est donc iniLtile de rapp<!ler qu 
I j] st hors de que stion 

d I e nvisager ce p1 ogramme comme s e ul cri t' 1·e de d 'cj sion. 

--qu I il co mpo1·tc 11n c J j 111 i. La Li o n .11~:t2: i:.· 1 ·c 111a.i s ,\ ne 

pas négliger, en ce qui concern l es mont a nt s ab s olus. 

Ces montants ne peuvent pas comporter pl·us de 5 chiffres 

avant la virgule et plus d 1 un chiffre aprè s la virgule, c e 

qui peut poser des problèmes lorsqu'on introduit des articles 

à montants très divergents. 

C. STRATPLN 

Nous avons déjà vu (1) que ce 11 package 11 constituait 

un langage de modélisation. Il permet toutes les utilisa-

tians possibles, à condition de respecter certaines règles 

de syntaxe concernant les opérations et une structure 

générale en trois phases : PLANNING, DATA, et CpNS~LIDATipN. 

Voici un exemple qui, rapp lons-le, constitue un 

cas particulier, adapté pour une e ntreprise. 

l'analyse à long terme d 1 un investissement : 

I l concerne 

résultat 

d'exploitation, politiques d'emprunt et critè r e s financiers. 

Il porte sur une période de 10 ans. 

Après avoir introduit son modèle dans le fichier 

ETUDEMO et les données s'y rapport a nt dans ETUDEGE, 

1 1 utilisateur entame la II conversat .i.on 11 ave c 1 1 ordinateur ( 2 ) -

( 3) . 

(1) Voir supra, chapitre 4, sect ion 2, C . , pp.81-86. 

(2) cet exemple est disponibl e g râce à la collaboration 

de I.B.M. 

(3) voir le listing d'instructions et les états de sortie. 



e xe **s.:ratpln 

18:02 GS/ 07/73 MONDAY 

SCKAT Cr. FILE NA~1 E ?scratch Ce fichier SCRATCH est gardé en réserve constante pour permettre de i 
de passer d I une partie du package à un e autre-.· ,1 

EN TE 2 PLA!lN ING DETAILS ?130,10,ye.1.72 l ' utilisateur fournit les renseignements portant respective-
ment sur la contenance en caractè res des lignes, le nombre de périodes projetées, le 
type de pé~iode (année) , le mois et l'année de départ . 

SPECIF Y PHASE ?dat a -La phase DATA est entamée 

INPUT DATA FILE KE QUI RED ?no l'ordinateur demande si l'utilisateur ne désire pas procéder au préala

ble à une modification ou à une ajoute à un fichier . 

CO NTROL DATA ON SOURCE DATA FILE ?yes on demande s'il existe un fichier contenant les données et 

E r~ 1E ?**etudege les instructions . Ceci permet d'éviter de donner présentement les 

données e t donc de gagner du temps 

OUTPUT DATA FILENAME (** TO TERMINATE PHASE) ?dl l ' utilisateur donne un n om au fichier qui contien
d1a les résultats. 

PRO CESS I NG COMPLETED FOR CONT ROL FI LE **EîlJDEGE 

15 LINE(S) CREATED 
0 M-1E i'J DMENT ( S) 
J DELETIO N(S) 

~NO THER CO NTR OL FIL E ?no 

5PE C I FY OPE RAT ION ?li_ 

l'utilisateur mentionne qu'il n ' y a, pas d'autre fichier-données à 
e n reg · strer 

l ' ordinateur demande une autre opération à effectuer . L'utilisateur 
répond FINISH c - à - d qu'il clôture la phase DATA . 

~ ~ RE CORD(S) WRITT EN ON FILE Dl 



S?EC!FY OP~RATION ?pr ( **etuderno,anl,re l ) no,l,d l 

:::t-lJ OF RO\'✓ MJALYSIS 

~NTER THE REPORT TITLE ?resultat d exploitation 

FULL REPORT ?no l' utilisateur désire voir 
apparaître toutes les lignes 

L'ordinateur demande quelle opération il doit 
effectuer dans cette phase. L'utilisateur 
répond PR~CESS (c-à- d à la f ois 1 1 ana lyse du 
modèle, son exécution et 1 1 impression des résul 
tats) accompagné respectivement du nom du 
fichier contenant le modèle (etudemo), le nom 
du fichier dans lequel seront transposées 
les lignes traduites, vérifiées et exécutées du 
modèle (an 1, aa- i}}, de même pour les colonnes 
(an2). L'utilisateur spécifie en outre qu'il 
désire nullement lire les instructions du modèle 
(no) et que le fichier - résultats pour y trlspose 
les résultats est dl. 

puis toutes les colonnes - résultats . 
~0 .J(S) ?all 

R O v/ LE VE L( S ) ? 2 

COLU MN (S) ?all 

ALIG N PAPE R AT PAGE END, PRESS C/R? 

- J ____ _ 



PA_-;E ~n. 1 RESULTAT D EXPLOlïATION 1 

REPORT PRODUCED: 7 MAY 1973 1 

STARï DATE : JA N 1972 1 

1 

qo·.-1 DESC~ 1 PT I Ot l 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101 
1972 1973 1974 1975 i976 1977 19 7 8 1979 1980 1981 

1 

., 4 0 ~E CETTES P~C)D ~ 28750 40 250 46000 46000 51750 69000 80500 80500 80500 80500 M 

44 0 ~ECETTES PRO) B 13500 13500 13500 13500 13500 15 000 15000 15000 15000 15000 
1 

48C PRODUCT I Otl 340 440 490 490 540 700 800 800 800 800 
1 . ------- ------- ----- -- ------- ------- ------- ------- ------- ------ - ------ -
1 

50 8 RECETTE3 42250 53750 59500 59500 65 25 0 84000 95500 95500 95500 95500 
------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------

620 FRAIS MAT PROD 0 0 0 0 0 29700 29700 29700 29700 29700 
700 FRAIS /,\AT ACH 23460 30360 33810 33810 37260 17250 24150 24150 241 5 2 1 C /"\ 

J.,,.J V 

810 FRAIS MAI i~ 0 1 0 5 400 5670 6284 6598 7001 7351 7719 8105 8510 8936 
920 FRAIS GE l~ ERAUX 2850 3100 3225 3225 3350 4335 45 85 4585 45 85 4585 

------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------
970 DEPEl~SES 31710 39130 43319 43633 47611 58636 66154 66540 66945 67371 

------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------
------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------

1050 RESULTAT EXPL 10540 14620 16181 15867 17639 25364 29346 28960 28555 28129 
------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------



FURTHER REPORTS ?yes L'ordinateur demande s'il doit fournir d'autres rapports et lesquels. 

ENTER THE REPORT TITLE ?resultats financiers 

FULL REPORT ?no 

~m'/(S) ?all 

~0\I LEVEL(S) ?l 

:oLU '.,itHS) ?all 

\LIGN PAPER AT P~G~ ENJ, PRES S C/R? 



1 ' 

:, , '~ = ~l : . - RESULTATS FINANCIERS 
..... J -

~EPORT PRODUCED: 7 MAY 1973 
STA ~T DATE: JAN 1972 

- .. v , i D :: : : :. 1 ::, , 1 0 t·l 1 2 3 4 5 6 ï 8 9 10 I 

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 

------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------- , --
- .;. L .._, ,'l'.)U 'J i. i ✓ ë:3TIS 7000 7000 10000 7000 3000 60 00 2000 2000 20 00 2000 
.J. J Vv N JU '✓ E: \P~U1H S 0 5000 6000 0 0 0 0 0 0 0 

------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------
------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------

15 40 RESU LT . EXPLOIT 10540 14620 16181 15867 17639 25364 29346 28960 28555 28129 
15 5 0 A: :o RT I SS Er1ENTS 5000 5900 5900 5900 5400 5400 240 0 2400 2400 2400 
172 0 CHA ,~ GES FIN 3000 857 2211 2516 2491 2750 3397 4312 5322 6406 
1:n o l 1-1POT 0 0 3236 3725 4874 8607 11775 11124 10 415 9G5 2J 
1270 DI VI DEfH)E 0 0 2913 3000 3000 3000 3000 3000 3000 30001 191 G ,' 11 SE Etl ~ESERVE 2540 7863 1921 725 1874 5607 8775 8124 7416 6662 
1930 PERTE HEPORTEE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------
------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------

1930 FCl i·JDS PfWPRES NETS 32540 40403 42324 43049 44922 50529 59304 67428 74844 81506 
2 GOO Er~c o u n s E:-1P TL~ME 6350 9700 13550 93 5 2 6404 3450 2550 1650 750 750 
202 0 T~E30~E ,{ 1 E 140 10640 20805 21804 26236 36044 51003 65628 81583 . 99022 
20 40 FOND S DE ROULE :,lE ;n -8110 2003 3674 -899 426 2479 10754 18378 25294 32356 
LfJSC CAPITAU X PE:Z:1A1J 38 8 90 50103 55874 52401 51326 53979 61854 69078 75594. 82256 
2 o e .~ ?.. AT 10 F P / CP 0.84 0.81 0.76 0.82 0 .8 8 0 .94 0 .96 0.98 0.99 0.99 



:TnrlE2 REPORTS ?no 

3PECIFY OPE~ATION ?if(anl,an2,re2)1,dl 

;:{ 0 ',/ T,) BE CHAr~ GED ?taux prod a 

CHAtWE EXP RESS I Oil ?=5 

JEXT C.IANGE ?taux prod b 

C: iAiJ'.JE EXP -1E SS ION ?=3 

tJEXT CHANGE ?taux mo 

·cHAi!GE EXP~E SS ION ?=3 

iJEXT CHA!~GE ?end 

EN D O F \-JH AT I F AN A LYS I S 

END OF ROW ~ODEL 

ENTER THE REPORT TITLE? 

FULL REPORT ?no 

~mH s) ? 2 o 2 O 

COLUMN(S) ?all 

,\LI G~J PAPE1. ..\T PAGE E!JD, PRESS C/R 

.-:lill'L_ Df..S..c__aJ_E J_Ll ' • L 

?su 

L'utilisateur demande de modifier l'ancien fichier anl 
en un nouveau an2 et d'exécuter le modèle pour 
transposer les résult ats en dl 

Les modifications demandées. 

L'utilisateur désire uniquement connaitre les résultats de la 
ligne 2020 (trésorerie) 

? _u 7 8 q 10 
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40000+ 
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ANNEXE II QUESTIONNAIRE FRANCAIS ET LETTRES D'INTRODUCTION. 
---------

L _J 

Monsieur, 

Je suis étudiant aux Facultés . Universitaires Notre-Dame de la Paix 
à Namur, en dernière année de la Licence et Maîtrise en Sciences Economiques 
et Sociales, option Entreprise. 

A cette occasion, j'effectue une intéressante recherche, grâce à 
laquelle j'espère pouvoir porter une appréciation sur les "MODELES DE L'ENGI
NEERING FINANCIER". Ce "Mémoire", dirigé par les Professeurs Louis Dubois et 
Maurice Guillaume, requiert les opinions de Directeurs à propos des problèmes 
qu'ils rencontrent régulièrement dans leur prise de décision finan~ière à 
long terme. 

Une première enquête fut réalisée il y a quelques mois en Angleterre, lors 
d'un stage que j'effectuais à l'Université de Manchêster. Les personnes 
consultées firent preuve de coopération et de compréhension. Cependant, ma 
recherche ne peut être valable que si j'obtiens une . même collaboration en 
Belgique. Votre aide est donc essentielle et c'est pourquoi je me permets de 
vous envoyer un questionnaire. L'examen de ce dernier ne vous prendra que 
quelques minutes. Je puis déjà vous assurer que les résultats de cette en
quête seront agrégés et donc que votre réponse restera confidentielle. 

Je vous remercie à l'avance pour votre bonne volonté et votre parti
cipation et vous assure, Monsieur, de mes sentiments sincères. 

Patrick LIBOY 
Rue de Dave, 18 
5141 - · WIERDE 



CULTE DES SCIENCES l!CONOMIQUES ET SOCIALES B - 5000 NAMUR, le ...... J .3. j anvi.e L 1975 . 
Rempart de la Vierge, 8. 

r 

L 

Messieurs, 

En qualité d'enseignant de la gestion financière aux Facultés 
Notre-Dame de la Paix à Namur, j'ai maintes fois l'occasion d'assumer 
la direction de Mémoires d'étudiants. 

7 

_J 

Cette année, j'ai la chance de compter parmi mes étudiants,Mr. 
Patrick LIBOY qui termine la deuxième licence en Sciences économiques 
et prépare, en vue de l'obtention de son diplôme, un Mémoire de fin d'é
tudes portant sur l'analyse des modèles "d'engineering" financier. 

A cet effet, il conviendrait qu'il mène une enquête auprès des 
responsables des entreprises, de manière à connaître l'attitude des 
dirige·ants vis-à-vis de ces modèles lorsqu'ils sont amenés à prendre des 
décisions financières. 

Averti, par votre participa.tian à différents séminaires - do1 
ceux organisés par le CREFIM de l'Université de Louvain - de ce que vou~ 
êtes particulièrement habilités pour traiter cette question, je me permets 
de solliciter votre collaboration à cette étude. 

1 

Je tiens, de t·oute mdnière, à vous préciser que les renseignements 
que vous voudrez bien communiquer à Monsieur Liboy ne serviront qu'aux seul\ 
fins de la rédaction de son Mémoire. 

Vous remerciant d'avance de l'attention que vous réserverez aux 
recherches de Mr. Liboy, je vous prie d'agréer, Messieurs, l'assurance de 
mes sentiments les meilleurs. 

!fouis Dubois 



L---- -------~ 1 
' ' 
1 f . 
~iVERSITAIRES NOTRE-DAME DE 

1 

DEPARTEMENT ENTREPRISE 
LA PAIX A NAMUR 

CONFIDENTIEL 

I. DESCRIPTION DE LA FIRME 

Voioi quelques questions qui noua permettront de olaaaifier votre firme, 

1. A quel seoteur d'aotivité appartient-elle?oo•o••o•o•o••o•••••••• 

Quelle est sa taille? (Nombre de personnes employées): 
> 

3. Votre firme dispoae-t-elle d'un équipement informatique? OUI/NON 

Si OUI, quel type d'équipement? •00••••••000000•0•000••••••••••• 

Nombre approximatif d'employés spécifiquement oocupéa dans oette 

section: Q Q • Q O O O O Q Q O O • 0 0 • 0 0 0 

II . • PLANIFICATION FINANCIERE A LONG TERME 

4. Existe-t-il, au sein de votre firme, une forme quelconque de 

préparation d'un plan à long terme, oouvrant au moins trois ans? 

OUI/NON/NE SAIS PAS 

Si la réponse est NON ou NE SAIS PAS, veuillez passer directement 

à la question B. 

5, Votre firme prépare-t-elle des objeotifs écrits et quantifiés 

a once rnan t : 

les ventes 

les bénéfioea 

la rentabilité des investissements 

la oroissanoe du capital (fonds propres) 

la part de marc~é 

le ratio ventes/bénéfices 

autres : 

auoun 
o o o o o • • o • o o o o o o o o o • • e o o o • a o o • • o • 

6. En oe qui ooncerne l'analyse et la prévision financières, voulez

vous indiquer les états qui font partie de votre planification 

à long terme : 

tableau des souroes et des utilisations de fonds 

compte d'exploitation 

bilan 

analyse de Caah- Flowa 

autres : e O O O O e O • e e O O O O O O O G O O e O O O • 0 0 ~ • e • e 



?. Votre firme contrhle-t-elle et revoit-elle périodiquement ses 

pleins à long terme et si oui., avec quelle fréquence? 

jamais 

tous les 1~3 ans 

annuel le ment 

' semestriellement 

trimestriellement 

mensuellement 

moins 

contrôle revis ion 

B. En ce qui concerne la planification financière à long terme, 

votre compagnie fait-el le appel à un "consultant" ou "conseil le r" 

extérieur? 

Si la réponse est NON, veuillez passer directement à la question 11 

III. CONSULTANT EXTERNE 

9. A quel type de consultant faites-vous appel? 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • . __. • • • • • • • • • • • • • • •••••••a•••••••••••••••••••••• 
/ 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
10. Dans quel domaine de la planification financière utilisez-vous 

un conseiller extérieur? 

Plan d'investissements 

(Choix des investissements) 

Plan de financement 

(Choix des sources de fonda) 

IV.APPLICATION D'UN CRITERE DE DECISION 

1 1 

11. En ce qui . concern_e le choix des investissements., votre firme 

utilise-t-elle un critère de décision tel que: 

Période de remboursement 

(Pay-out Period) 

Bénéfice net actualisé 

(Discounted Cash - Flows) 

Taux interne de re n tabilité 

(Discounted Cash - Flows-Rate) 

Autre : • o o o. Q •• o ·o• o • •• o o o o o o o o O O o O ~ 0 • 0 



V. USAGE DES OUTILS MATHEMATIQUES 

12. Quel outil votre firme utilise-t-elle de façon régulière, pour 

l'assister dans la planification financière à long terme : 

"Package" financier loué ou ach<i,té (1) 

Si OUI, passer .à la question 13 

Modèle mathématique propre non-programmé 

sur ordinateul' 

Si OUI, passer à la question 19 

Modèle mathématique propre programmé 

sur ordinateur 

Si OUI, passer à la question 19 

Aucun ou autre: • • • • o • e • • • • • • • • • • • • • • • 

Si OUI, passer à ta question 22. 

13. Quel type de package uti tisez-vous? 

~g Type . . e • • • 0 0 0 e O • 0 0 0 0 0 0 Q O O O O e O O O O O O e 

i;. Package loué 

Package achaté 

i;. Package de SIMULATION (1) 

Package d'OPTIMISATION (1) 

D 

D 

D 

14. Quelles critiques principales formulez-vous à l'égard de ce 

Package au point de vue: 

applicabilité (limites) . . e O O O e e O e O e O e e O • 0 0 0 9 1 

• e e e • • e e O e e e 8 • e • • o e e O O • e e e e e O O O • e e O e e e O O O e O O Q O e • e e e O e e O e 1 0 0 

implémentation (données) . . . ................. ~ 
• • o • • o • o ~ o o • o o o _o o o o o • • • o • • • • • • o o • o o • • o o • o o o o o • • • o • • o o o • o • o • 

autres (coûts par ex.) . . 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 9 • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

1 

Nous appelons · "Package", un programme global mis au point par un organis

me spécialisé, permettant de faciliter l'évaluation des décisionse 

Il est dit "de SIMULATION" s'il permet de "simuler" Zes conséque~~es 

des décisions possibZ~s et est dit "d'OPTIMISATION", s'il indique 

l'atterna'tti:tJe LA MEILLEURE (celle qui contribue Ze mieux à . l'objectif 

financier) 



1 

\ 

----- ··-···- - ---·-~ ---

4--
15. Quels avantages appréciez-vous particulièrement dans ce package? 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

16. Quelle est approximativement la fréquence d'utilisation de ce 

modèle? • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

17. Consi_dérez-vous qu'un _ tel .package~ est rentable pour une firme 

telle que la vôtre? OUI/NON/NE SAIS PAS 

Si NON, pourquoi? 
• • • • · • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • e e e •~••a• e • • Q • o o • • • 

♦ • ♦ • ♦ ♦ ♦ ♦ 8 e ♦ ♦ 8 ♦ 1 ♦ 1 ♦ ♦ 1 ♦ ♦ ♦ ♦ ♦ ♦ ♦ ♦ t ♦ ♦ ♦ • 9 0 ♦ e ♦ ♦ Q ♦ ♦ ♦ O O O O ♦ Q O O O O O O O O O g O ♦ ♦ 

180 Lors de la mise en oeuvre de ce package, l'information existan

te était-elle suffisante? Fut-il nécessaire de rechercher 

d'autres informations complémentaires? Dans ce-dernier cas, 

19. 

20. 

ces informations présentaient-elles un intérêt en dehors de 

l'alimentation du package? 

Information suffisante 

Informations complémentaires 

nécessaires 

CJ 
C] 

Intérêt en dehors de l'alimentation du programme : 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

V~uillez maintenant directement passer à la question 22. 

Pour vous, qui utilisez votre propre modèle : 

Ce-dernier est-il optimisant ou simule-t-il simplement les 

conséquences de diverses alternatives? (1) 

Optimisant 

Simulation 

Quels avantages pratiques vous procure ce modèle? ♦ ♦ ♦ ♦ ♦ ♦ 0 O O O 0 

♦ 8 ♦ ♦ Q O O O O O G ♦ 0 0 ♦ 0 0 ♦ 0 0 ♦ ♦ ♦ ♦ 0 ♦ ♦ ♦ 0 ♦ 0 0 O O Q O ♦ 0 0 ♦ ♦ 0 ♦ 0 4 Q ♦ ♦ ♦ ♦ ♦ 0 ♦ 0 0 ♦ ♦ 0 0 0 ♦ 

21. Quelles critiques f o rmulez-vous à l'égard de ce modèle au point 

de vue : applicabilité (limites) : •••••••••••••••••••••••• 

..................................... ~ ................. •· ...... . 
implémentation (données) . . . . . . ~ . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • o • e • e • • • o o • • o e • • • • o o o o o o o • 

autres (coûts par exo ) . . Q O G I O Q e O 1 0 • • 0 1 0 1 1 0 O g O G 1 

• • ~ • • • o o o o o • o o e • o • • • o • • • • • • o o o • o o e • o e • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

ls appelons modèle de t "SIMULATION", un programme qui fournit les consé-

. _ vd.~ 
------~---------------------------~----



'----· ---- -----·- -·---·------... -------·-·----- ------~--·--··-·-- - ------ - .·-- - . ----- --

5. 

ces des décisions possibles et modèle "OPTIMISANT", celui qui fournit 

ILLEURE ALIFBftNATIVE (celle qui contribue le mieux à un objectif financier) 



L 

VI. 2 2. Quel doit être, selon vous, l'objectif de la politique 

financière d'une firme telZ-e que la vôtre : 

Maximisation des fonds propres 

Maximisation de la valeur de l'action 

Maximisation des bénéfices 

Minimisation des coûts financiers 

Autres : e e e • e e e O O e O O e ♦ O e Q O O Q • 0 0 e e • e e 

23. Considérez-vous que l'objectif financier soit unique ? 

OUI/NON 

Si vous ne le pensez pas, croyez-vous que des objectifs au- ' 

tres que l 'objectjJ financier doivent être pris en consi& 

dération dans le processus de décision financière ? 

OU'I/NON 

24. CECI EST UNE QUESTION IMPORTANTE: pensez-vous que les 

décisions d'investir et de financer constituent deux 

processus séparés ~u croyez-vous que ces d é cisions doivent 

être prises simultanément? 

Processus séparés 

Décisions devant être prises simultanément 

VOTRE AIDE ET VOTRE COLLABORATION SONT GRANDEMENT APPRECIES 

Veuillez renvoyer c e formulaire à l'adresse suivante: 

PQ LIBOY: 18, rue d e Dave. 
5141- Wierde 




