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RESUME

On observe présentement une incertitude croissante dans l'environnement
interne et externe des projets industriels. L'analyse de sensibilité des
conditions de faisabilité économique fournit des informations
essentielles pour les décisions a4 prendre sur ces projets. On propose
ici une méthodologie générale basée sur des méthodes de 1la période de
recouvrement (pay-back) et du taux de rendement interne, familiéres aux
décideurs, qui permet de dégager les conditions robustes au sens
statistique du terme pour la faisabilité lorsque les taux, les cash
flows et la durée de vie du projet peuvent varier. De plus, la méthode
permet au décideur de mesurer son exposition au risque monétaire. Le cas
des projets purs, mixtes, avec ou sans valeur de revente variable sont
traités.



On obsérve présentement wune incertitude croissante dans
l'environnement interne et externe des projets industriels. Ce phénoméne
a plusieurs origines parmi lesquelles on peut certainement identifier
leé changements technologiques profonds et rapides qui rendent
obsolétes beaucoup d'informations découlant de 1l'expérience, la
concurrence élargie qui ne permet plus de longues périodes de protection
pour le démarrage de projets et l'évolution plus chaotique des agrégats
macroéconomiques et en particulier du taux d'intéret et du taux de

change.

Dans un tel contexte, il est important d'évaluer les projets
selon différents scénarios possibles de leur environnement. Si 1'on
définit la faisabilité économique comme une situation de rentabilité
positive ou nulle, étant donné l'incertitude sur ces environnements, les
décideurs se contenteront souvent de dégager et d'estimer la
vraisemblance des conditions de faisabilité économique sur un spectre
d'environnements possibles plutét que d'estimer le niveau de rentabilité
économique du projet conditionnellement & un environnement trop
particulier. Notons qu'il suffit d'incorporer dans le cofit du capital
une marge pour que la faisabilité économique contienne une condition de

prefitabilité minimale acceptable.

De plus, comme 1l'indiquent plusieurs études (Pinardon(6]),
l'évaluation de la rentabilité d'un projet n'est plus le critére
principal lorsqu'on arrive a un haut niveau de décision; tous les
projets rendus & ce niveau ont des zones de rentabilité positive. Il
n'en susbsiste pas moins le probléme d'évaluer ces zones en regard de
l1'évolution prévue des environnements et des stratégies et critéres de
ces décideurs. Des analyses de sensibilité semblent alors des outils

appropriés pour répondre & ces besoins.

La robustesse (comprise au sens des statisticiens) des conditions
de faisabilité dans le contexte d'incertitude signalé précédemment est
alors un élément important dans la prise de décision, puisqu'elle décrit

en gquelque sorte la marge de manceuvre future du décideur et son



exposition au risque. Cette robustesse de la faisabilité est mesurable
par les plages de variations des facteurs de l'environnement qui
assurent cette faisabilité. Ces plages sont définies sur des niveaux de
facteurs tout au long du cycle de vie du projet. Les facteurs qui
seront considérés dans ce travail sont le cofltts du capital, le taux de

réinvestissement hors projet, la durée de vie, les cash flows et le

risque monétaire du projet.

Apres avoir précisé cette analyse, on montre pourquoi les méthodes
de la période du payback (P.B.) et du taux de rendement interne
(T.R.I.) permettent dans ce contexte des analyses de sensibilité robuste
sur la faisabilité économique d'un projet. Ceci explique certainement
la popularité de ces méthodes (section 1). On propose alors une
méthodologie générale combinant ces deux critéres appliqués au cas de
projets purs et mixtes d'investissements interruptibles ou non avec ou
sans valeur de revente. L'analyse de sensibilité proposée fait
intervenir d'abord troils paramétres & la fois, la durée de vie et le
colit du capital et les cash flows (Section 2), puis quatre paramétres a
la fois (Section 3) lorsque la valeur de revente est variable. Pour
donner une plus grande robustesse aux résultats de l'analyse, lorsque la
faisabilité dépend de la valeur du taux de réinvestissement hors projet

des soldes périodiques positifs, l'hypothése d'un taux nul est retenue.

La méthodologie proposée est facilement opérationnalisable sur
micro-ordinateur a l'aide d'un chiffrier (par exemple avec les logiciels
Trapeze [8] ou Quattro Pro [7] et la présentation graphique qui est

retenue se préte a une interprétation directe pour la prise de décision.

SECTION 1. UTILITE DE LA PERIODE DU PAYBACK ET DU TAUX DE
RENDEMENT INTERNE DANS UN CONTEXTE D'INCERTITUDE.

Selon les enquétes menées dans l'industrie, la période du payback
et le taux de rendement interne restent encore les méthodes les plus
utilisées pour évaluer les projets d'investissement. La substitution par

des méthodes 4 priori plus performantes et précises comme la valeur



actuelle nette (V.A.N.), est relativement lente dans le temps
contrairement aux attentes. Comme l'avait proposé Weingartner [10], les
raisons de cette popularité doivent é&tre comprises avant que l'on
veuille développer de meilleures solutions. Clest le but de 1la

présente analyse.

Des biais culturels comme la formation et 1'expérience des
décideurs en place, peuvent certainement expliquer en partie pourquoi
cette progression est lente. Toutefois, les choix actuels de méthodes
par les décideurs sont certainement plus optimaux qu'il n'y parait a
priori aux théoriciens. En effet, les méthodes du P.B. et du T.R.I. sont
certainement des choix Jjudicieux pour évaluer des projets avec des
incertitudes sur l'environnemeﬁt interne ou externe. Ces incertitudes
peuvent porter au niveau de la durée de vie (interruption volontaire ou
forcée du projet avant l'échéance prévue), les colts du capital (et de
financement) et sur les niveaux des cash flows avec une mention

particuliére sur la valeur de revente.

Ainsi le P.B.l est 1la période la plus proche pour laquelle 1le
projet a un solde accumulé non négatif. Ceci est souvent interprété dans
un sens étroit de récupération de l'investissement initial. Présenté
différemment, la période du P.B. correspond aussi & la durée de vie 1la
plus courte qui assure qu'un projet interruptible soit rentable pour un
colt de capital donné et pourvu que les cash flows prévus jusqu'a cette
période se réalisent. En d'autres termes, elle fixe l'horizon au-dela
duquel les cash flows positifs pourront éventuellement baisser sans que
la rentabilité du projet devienne négative. Cette méthode prend donc en
compte des variations possibles sur les cash flows les plus éloignés
lesquels sont en fait ceux les plus entachés d'incertitude. Ceci est
une hypothése rationnelle. La méthode du P.B. est l'une des rares

Y

méthodes qui s'attaque a4 ce probléme de la variabilité des cash flows.

Ipans la suite de cet article, on fait l'hypothése de P.B. actualisés
et le taux d'actualisation est pris comme synonyme de cot du capital.
Ce cofit contient aussi les primes de risque et marges que le décideur
pourrait ajouter pour s'impliquer dans le projet. L'approche proposée
suppose que l'on n'a pas une connaissance précise de ce colt.



De son cété, le T.R.I. est le colt (unitaire) maximal du capital
que le projet pourra supporter sans avoir besoin des entrées provenant
de réinvestissement des soldes périodiques positifs a 1l'extérieur du
projet. Ceci permet de prendre en compte les incertitudes tant sur les
colits du capital que sur les taux de placement hors projet. En effet, il
suffit que tous les cofts du capital quelque soit leur origine et
composition (cofits d'opportunité, colt moyen pondéré du capital, prime
de risque, marges par exemple) soient inférieurs au T.R.I., pour
assurer la rentabilité du projet. Il est important de noter que ceci
reste vrai si ces colts de capital sont variables dans le temps. Ceci
permet entre autres de prendre en compte aisément l'incertitude sur les
coits futurs provenant des projets alternatifs écartés. De méme au
niveau du réinvestissement hors projet, les opportunités et conditions
de placement futurs surtout de court terme, éloignés dans le temps et
pour des montants relativement peu élevés comme c'est le cas souvent
des soldes périodiques positifs d'un projet, sont généralement mal
connues des décideurs. Une méthode dont les résultats sont indépendants
de la valeur des taux de réinvestissement de ces soldes périodigues
positifs hors du projet est certainement appropriée pour traiter cette

incertitude.

Notons ici que la méthode du P.B. permet une incertitude sur les
cash flows alors que celle du T.R.I. l'accepte pour les taux. La méthode
proposée dans cet article combine les avantages complémentaires des

deux.

On observe présentement une incertitude croissante dans
l'environnement interne et externe des projets industriels gqui sont
soumis a évaluation. Ce phénoméne a plusieurs origines parmi lesquelles
on peut certainement identifier les changements technologiques profonds
et rapides qui rendent obsolétes beaucoup d'informations tirées de
l'expérience. Ainsi, 1l'évolution technologique se faisant pa£
générations qui se succédent de plus en plus rapidement, les

informations acquises avec les équipements d'une génération précédente

sont souvent peu significatives pour celles de la génération suivante.



D'autre part, de nouveaux phénoménes apparaissent. Par exemple,
l'intégration fait apparaitre des effets systémes importants
(congestion, synergie etc...) qui font que les performances d'un
équipement sont trés différentes dépendant s'il est isolé ou intégré
dans un réseau. La prévision précise de la performance est donc souvent
trés difficile. Dans un autre ordre d'idée la mondialisation des marchés
rend l'appréciation de la concurrence plus aléatoire; ceci force en
particulier & raccourcir la prévision des délais de rentabilisation
des projets. Finalement, la grande variabilité des agrégats
macroéconomiques peut affecter significativement les performances
économiques d'un projet. Il suffit de penser aux effets des taux
d'intéréts sur les charges de financement de projets intensifs en
capital comme le sont la plupart des projets d'automatisation ou des
taux de change sur les recettes ou les cofts d'un projet ayant des
implications internationales. Dans ces contextes d'incertitude qui
semblent une tendance lourde de l'évolution actuelle, le choix d'outils
permettant des analyses de sensibilité selon différents scénarios est

certainement judicieux de la part des décideurs.

Au niveau du processus de prise de décision, H.Simon [9] et
March[4] entre autres, ont établis que la plupart des décisions étaient
prises en pratique dans un contexte de rationalité limitée. Le caractére
incomplet de 1l'information sur les projets et la situation de
l'entreprise et son environnement, et 1l'incertitude non probabilisable
qui en découle, rendent souvent les comportements d'optimisation
inaccessibles. La situation optimale est impossible & déterminer ou si
elle peut théoriquement 1'étre, c'est avec une échéance située au dela
de l'horizon temporel de l'action (voir Lorino[3] p.114). Par exemple,
la détermination précise du taux d'actualisation n'est pas envisageable
de fagon réaliste pour la plupart des petites entreprises compte tenu
des ressources limitées dont elles disposent et du cofit fixe moyen de
calcul prohibitif que ceci supposerait par projet, auxquels il faut
ajouter la contrainte de délais souvent trés courts qui sont impartis
pour 1l'évaluation et la décision. Pour les mémes raisons, la
différentiation des taux d'actualisation selon les projets n'est pas

chose courante dans les plus grandes entreprises.
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Pour ces différentes raisons qui affectent la qualité des estimés
de cash flows, de durée de vie et de taux, le décideur renoncera souvent
a la précision d'un estimé de rentabilité comme la V.A.N.2 ou 1'indice
de profitabilité par exemple, pour s'assurer d'abord des conditions
limites robustes de faisabilité économique (i.e. de rentabilité
positive). Comme 1l a été montré plus haut les méthodes du P.B. et du
T.R.I. sont alors des outils appréciés dans ces situations. Nous
proposons de combiner maintenant les avantages de ces méthodes pour
obtenir des analyses de sensibilité plus générales sur Lles

environnements.

SECTION 2. ANALYSE DE SENSIBILITE DE LA FAISABILITE DE PROJETS
AVEC VALEUR DE REVENTE NULLE.

Rappelons que lorsqu'on considére un projet d'investissement
simple3 ; les principales propriétés des critéres du P.B. et du T.R.T.

peuvent se résumer ainsi:

- Le projet sera assurément faisable dés que l'on a acquis les
cash flows estimés jusqu'a la période du P.B. comprise, pourvu que les
cash flows ultérieurs ne deviennent pas négatifs et ceci pour tout codt
du capital qui n'est pas supérieur & celui qui a servi a déterminer la
période du P.B. et pour tout taux de réinvestissement (positif) des

soldes périodiques positifs;

211 est a noter que cette précision est généralement peu robuste. La
V.A.N. retient l'hypothése que les marchés de capitaux sont parfaits en
posant que les cofits du capital des soldes périodiques négatifs et les
taux de réinvestissement des soldes positifs sont égaux et constants
dans le temps.

3 Par définition, la somme des cash flows d'un investissement est
positive. Un projet pur a tous ses soldes périodiques non-positifs
lorsqu'évalués au taux qui annule sa valeur finale. Un projet pur est
simple s'il a un seul changement de signe dans sa série de cash flows.
Les autres projets purs sont dits non-conventionnels. Les projets non-
purs sont des projets mixtes.
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- Le projet sera assurément faisable si le coGt du éapital reste
inférieur au T.R.I. sur toute la durée de vie du projet et ceci quelque
soit le taux (positif) de réinvestissement des soldes périodiques
positifs, pourvu que les cash flows ne soient pas inférieurs & ceux

estimés;

Cette indépendance par rapport aux valeurs du taux de
réinvestissement des soldes périodiques positifs a été abondamment
discutée dans la littérature sous le théme de "the fallacy of the
reinvestement rate assumption" (Voir par exemple Lohmann [2]) dans
cette revue. Il est toutefois important de noter aussi que les résultats
précédents restent valides si les taux sont variables dans le temps. En
d'autres termes, on ne fait plus nécessairement 1l'hypothése de marchés
de capitaux parfaits lorsqu'on applique ici ces critéres puisque l'on

accepte des taux différents et variables dans le temps.

Il est Dbien connu que la propriété du T.R.I. est aussi valide
pour les projets purs non-conventionnels, donc pour l'ensemble de la
classe des projets purs. Toutefois ceci n'est pas le cas pour celle du
P.B. puisque les cash flows négatifs pourraient se trouver aprés la

période du P.B. pour des projets non-conventionnels.

Avant de reprendre le cas de ces projets purs non-conventionnels,
on propose d'étendre la propriété de variabilité des cash flows
ultérieurs contenus dans la méthode du P.B. & la méthode du T.R.I. Ceci
peut aisément étre fait pour les projets simples. Il suffit de calculer
les T.R.I. des projets tronqués aux différentes périodes de la durée de
vie. S5i 1l'on retient seulement les taux positifs, ceux-ci sont

croissants dans le temps puisqu'ils correspondent & des périodes ou les

cash flows sont non-négatifs.

On obtient ainsi une courbe d'arbitrage P.B.-T.R.I. qui délimite
une zone de faisabilité économique trés robuste puisqu'elle permet des

variations de taux et de cash flows.
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La méthode est illustrée avec le projet de l'exemple 1 pour des
projets simples interruptibles et non-interuptibles. S$i l'on retient un
colit (variable) du capital ayant une valeur maximale k,~ = 10%, on
constate que le P.B. actualisé est t,. Ceci signifie aussi que pourvu
que l'on ait acquis les cash flows prévus jusqu'a la période t,, on est
assuré d'une rentabilité positive dans la suite. Les conditions
complémentaires sont que les cash flows ultérieurs ne deviennent pas

4 ainsi que les taux de réinvestissement hors projet. La zone

négatifs
abNt, est donc une zone de faisabilité économique particuliérement

robuste lorsque l'on aura atteint t, dans le cycle de vie du projet.

Le décideur voudra aussi savoir quel est son risque monétaire
maximal avant d'atteindre cette période tp. Les soldes périodiques
négatifs donnent cette mesure. Ceux-ci sont représentés en fonction du
colt du capital sur la partie gauche du graphique (courbes Fg, Fi, Fy,
F3, F4, Fs). Pour un cofit du capital maximal de 10%, le risque maximal
de premiére période (Fp) sera de l'investissement initial de 1000008,
celui de seconde période (F;) de 60000$8 et celui de troisiéme période

(Fp) de 26000$. Apreées, le risque est nul.

A l'inverse ce graphique déterminera le cofit maximal du capital
que le projet pourra supporter lorsque l'on se fixe une limite
supérieure sur le risque monétaire. Si ce risque ne doit pas dépasser
6000035, le coOt maximal sera de 10%; il suffira de réaliser les cash

flows des deux premiéres périodes pour avoir cette assurance.

Cependant, la généralisation du résultat précédent au cas des
projets purs non-conventionnels n'est pas immédiate. La courbe
d'arbitrage P.B.-T.R.I. qui est nécessairement monotone croissante pour
les projets simples, ne l'est plus nécessairement pour les projets purs
non-conventionnels. En effet, il suffit que la situation suivante se
présente, pour que l'on ait une décroissance locale dans cette courbe;

si le projet tronqué & la période t a un T.R.I. positif et que le cash

4 Le projet pourrait donc étre aussi interrompu.



Projet se terminant en période:

Période 5 0 1 2 3 4

0 -100000j -100000] -100000] -100000} -100000| -100000
1 50000 50000( 50000f{ 50000 50000
2 40000 40000{ 40000 40000
3 30000 30000 30000
4 15000 15000
5 9000

Table 1.1: cash flows du projet

Projet se terminant en période:

Période 5 0 1 2 3 4

0 -100000{ -100000} -100000] -100000{ -100000| -100000
1 -68598 - - -60652 -66210
2 -41355 - -27112 -36962
3 -19046 [ -12909
4 -7589 0
5 0

TRI 18.680% - - 10.65% 16.20%

Note: pour les projets ronqués en 1 et 2 les TRI seraient négatifs.

Table 1.2: soldes périodiques évalués aux TRI

EXEMPLE 1: PROJET SIMPLE SANS VALEUR DE REVENTE

13
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flow en t+l est négatif, alors le T.R.I. du projet tronqué en t+l est
inférieur au précédent. Un autre phénoméne peut aussi se produire; les
projets tronqués d'un projet pur non-conventionnel peuvent étre mixtes.
Ce cas est illustré par l'exemple 2. (tableau 2.2) dans lequel les
projets tronqués aux périodes 5,6,7 sont des projets mixtes et en

conséquence n'ont pas de T.R.I.

Ces deux phénoménes peuvent toutefois é&tre pris en compte au
niveau de la robustesse recherchée dans les conditions de faisabilité

économique.

Si 1l'on désire avoir des résultats conservateurs et donc
indépendants du niveau de taux de réinvestissement des soldes positifs
hors projet, on fait l'hypothése que ce taux est nul. Ces résultats
auront alors la méme qualité de robustesse que ceux dégagés pour les

projets simples.

Pour intégrer cette hypothése, il suffit de calculer des taux de
rendement interne modifiés (T.R.I.M.) qui sont les colts maximaux du
capital que le projet peut supporter, avec l'hypothése que chaque fois
qu'il est excédentaire, le solde périodique qui est alors positif est
placé a 0%, c'est-a-dire transporté a la période suivante’ . Le T.R.I.M.
calculé pour chacun des projets tronqués avec les soldes périodiques

correspondants sont présentés au tableau 2.3 de l'exemple 2.

On peut alors tracer la courbe d'arbitrage (P.B.-T.R.I.M.) comme
pour les projets simples soit ABCDEFG sur la figure 2. Celle-ci n'est
cependant pas monotone croissante ce qui implique que pour un colt du
capital égal a ki~ = 10%, le projet est rentable dans les périodes
[tertg]l et [ts,N] mais pas durant Jtyg,ts[. De plus, la robustesse des

conditions de faisabilité quant aux cash flows est moins forte entre

5 Le TRIM est différent du taux de rendement externe habituel (Park[5]
(p.222) par exemple) dans lequel ce sont tous les cash flows positifs
qui sont placés aux taux de réinvestissement spécifiés et non les soldes
périodiques positifs. On peut montrer que ces TRIM sont uniques pour un
taux de réinvestissement donné.



Projet se terminant en période:

Période 8 0 1 2 3 4 5 6 7

0 -100000{ -100000j -100000{ -100000| -100000| -100000{ -100000{ -100000{ -100000
1 ~-30000 30000| 30000 30000] 30000 30000 30000} 30000
2 45000 45000{ 45000] 45000 45000 45000] 45000
3 45000 45000] 45000 45000 45000] 45000
4 50000 50000 50000 50000] 50000
5 -50000 -50000 -50000{ -50000
[ 30000 . 30000] 30000
7 35000 35000
8 35000

Table 2.1: cash flows du projet.

Projet se terminant en période:

Période 8 0 1 2 3 4 5 6 7

0 -100000} -100000] -100000{ -100000( -100000{ -100000{ -10000G| -100000] -100000
1 -95431 - - -78077| -93082 -80828 -88090f -92668
2 -74700 - -41255| -69566 -44581 -59026{ -68675
3 -48967 0f -40623 -4408 -24703]1 -39242
4 -11082 0 45118 20828 1862
5 -63900 0 -25404] -47716
6 -50150 0] -28832
7 -27304 0
8 0

k-* 25.43% - - 9.08%] 23.08%] 10.83%| 18.09%| 22.67%

Note: k-* est négatif pour les périodes 1 et 2.

Table 2.2 Soldes periodiques évalués selon Fhypothese des marchés de capitaux parfaits
(c’est-a-dire avec colt du capital égal au taux de réinvestissement hors projet)
et selon le colt du capital maximal (k-4

Projet se terminant en période:

Période 8 0 1 2 k] 4 5 6 7

0 -100000] -100000] -100000| -100000] -100000] -100000| -100000{ -100000{ -100000
1 -95431 - - -79077| -93082 -79070 -87140] -92580
2 -74700 - -41255{ -69566 -41241 -57075] -68484
3 -48967 0| -40623 18 -21858] -38948
4 -11082 0 50018 24394 2257
5 -63900 [ -25605( -47742
6 -50150 0] -28523
7 -27904 0
8 0

TAIM 25.43% - - 9.08%] 23.08% 9.07% 17.14%] 22.58%

Note: TRIM est négatif pour les périodes 1 et 2

Table 2.3 Soldes périodiques évalués selon 'hypothése de rendement interne modifié (TRIM)
c'est-a-dire avec taux de réinvestissement hors projet nul.

EXEMPLE 2: PROJET PUR NON-CONVENTIONNEL SANS YALEUR DE REVENTE



COUT DU CAPITAL
k- %
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00 o 1 0 1 2 3 4 6 7 8
1 0 80 70 60 50 40 30 20 0 HORIZON
EXPOSITION AU RISQUE MONETAIRE ( '000$)
(Fn: negative project balance at horizon n)
Zone de faisabilité robuste Zone de faisabilité possible pour ka- = 10%

Zone de faisabilité possible

FIGURE 2. ANALYSE DE SENSIBILITE DE LA FAISABILITE ECONOMIQUE D'UN PROJET
PUR NON-CONVENTIONNEL SANS VALEUR DE REVENTE
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te et tyg qu'a partir de t,. En effet, a partir de t; on peut dire que

la faisabilité est assurée quelque soit les cash flows futurs non-

négatifs. Ce n'est pas le cas d partir de t..

En conséquence, on ne peut accepter de disjonction sur les
périodes du P.B. pour un coflit de capital donné. Ceci conduit & définir
ABDEFG comme courbe d'arbitrage P.B.-T.R.I.M., laquelle est monotone
croissante et délimite les zones de faisabilité robuste comme dans le
cas des projets simples. Les déductions que l'on peut tirer des soldes
périodiques négatifs pour le risque monétaire maximal sont aussi

N

semblables a celles des projets simples.

Finalemént, on notera que le cas d'un projet mixte a é&té
implicitement traité ici avec la notion de T.R.I.M. définie pour les
projets tronqués mixtes d'un projet pur non-conventionnel. La méthode

s'applique donc a tous les types de projets sans valeur de revente.

SECTION 3. ANALYSE DE SENSIBILITE DE LA FAISABILITE DE PROJETS
INTERRUPTIBLES AVEC VALEUR DE REVENTE VARIABLE.

Dans la pratique le dernier cash flow d'un projet est analysé avec
une attention particuliére parce qu'il contient la valeur de ligquidation
et les effets fiscaux qui y sont attachés. De fait, la rentabilité du
projet est généralement fortement dépendante de cette valeur de

revente.6

Dans un article récent de cette revue, Aggarwal et Soenen [l] ont
abordé ce probléme sous l'angle de la rentabilité d'un projet
interruptible avec valeur de revente variable. A cette fin, ils
définissent la "valeur actuelle nette de terminaison" (VANT), comme une

extension de la valeur présente nette dans laquelle " ...plutdt que de

61a rentabilité est méme essentiellement dans la valeur de revente et
non dans les cash flow d'exploitation, pour les projets spéculatifs
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terminer le projet uniquement a la fin de sa durée totale prévue, nous
l'arrétons plus tdét, liquidons ses actifs & ce moment, et ce de facon
répétitive, a la fin de chaque année (précédent cette durée totale). "
[p.43]. Le minimum de la courbe de la VANT en fonction du temps donne
pour le colt du capital retenu, le risque monétaire maximal auquel

l'entreprise est exposé avec ce projet.

La méthode proposée ici est une extension de l'approche d'Aggarwal
et Soenen pour le critére de la faisabilité économique. En effet, on
considére les conditions limites de rentabilité quelque soient les coits
de capital, selon différentes valeurs de reventes possibles et sans
faire l'hypothése implicite de marchés de capitaux parfaits contenue
dans le concept de valeur actuelle nette. Comme chez Aggarwal et Soenen,
l'exposition au risque monétaire maximal est mesurée par les soldes
périodiques négatifs du projet, toutefois, on permet ici un jugement
qualitatif au décideur sur l'origine de ce risque. En effet, il est
intéressant pour la plupart des décideurs de savoir quelle partie du
risque provient des cash flows d'exploitation et quelle partie provient

de la valeur de revente.

Si l'on applique la méthode développée précédemment au projet
décrit dans l'article d'Aggarwal et Soenen, on constate (figure 3.) que
les zones de faisabilité robuste semblables & celles dégagées a la
section précédente sont délimitées par ABCD si les valeurs de
ligquidation sont nulles et A'B'C'D'E'F'G', si les valeurs de liquidation
sont celles prévues. Toutefolis on remarque aussi que la rentabilité
anticipée dés la période 2, avec un cofit du capital de 10%, par
Aggarwal et Soenen, suppose que non seulement les cash flows
d'exploitation anticipés soient réalisés mais aussi et surtout gque la
valeur de ligquidation des équipements soit celle prévue. Si cette valeur
était nulle, il faudrait attendre la période 5 pour atteindre cette
rentabilité. Le risque monétaire peut cependant &tre facilement
décomposé avec la méthode proposée. Par exemple, avec un colt du capital
de 10%, le risque monétaire & la fin de la seconde période serait nul si
l'on peut revendre l'équipement & la valeur estimée de 500005. (En fait,

le solde serait positif et égal & 6800$). Cependant, si la valeur de
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Projet se terminant en période: Cash flow |Valeur de
Période 5 0 1 2 3 4 brut* liquidation {**
0 -100000| -100000/ -100000} -100000{ -100000] -100000 -100000 0
1 38000 70000{ J38000] 38000) 38000 50000 0
2 32000 560001 32000] 32000 40000 0
3 26000 42000{ 26000 50000 0
4 17000 17000 15000 0
5 13400 9000 0
Table 3.1: cash flows du projet avec valeur de liquidation nulle.
Projet se terminant en période:
Période 5 0 1 2 3 4
0 -100000| -100000{ ~100000]| ~100000{ -100000} -100000 i
1 -72216 0| -52208{ -67783] -70794
2 -47593 0f -39704f -45020
3 -26455 0] -22979
4 -12158 0
5 0
TRI 10.22% - - 5.78%| 8.79%
Table 3.2: soldes périodiques évalués aux TRI pouwr les projets avec valeur de liquidation nulle.
Projet se terminant en période: Cash flow |Valeur de
Période 5 0 1 2 3 4 brut* liquidation |**
0 ~100000{ -100000{ -100000| -100000{ -100000] -100000 -100000 100000
1 38000 106000| 38000| 38000| 38000 50000 60000
2 32000 86000| 32000] 32000 40000 50000
3 26000 66000| 26000 50000 40000
4 17000 37000 15000 20000
5 13400 9000 10000
Table 3.3: cash flows du projet avec valeur de liquidation prévues.
Projet se terminant en période:
Période 5 0 1 2 3 4
0 -100000| -100000( -100000{ -100000/| -100000| -100000
1 -73886 0} -75663| -77347| -74705
2 -50668 0} -52218] -52197
3 -30631 0} -32829
4 ~17339 0
5 0
TRI 11.89% - 6% | 13.66%] 15.35%] 12.71%

Table 3.4: soldes périodiques évalués aux TRI pour les projets avec valeur de liquidation prévues.
‘cash flow d'exploitation avant impot ** valeur de liquidation aux prix du marche

Note: le taux de taxation de I'entreprise est de 40% et I'amortissement, linéaire,

EXEMPLE 3: PROJET AVEC VALEUR DE REVENTE YARIABLE (AGGARWAL -SOENEN[1}])
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FIGURE 3, ANALYSE DE SENSIBILITE DE LA FAISABILITE ECONOMIQUE D'UN PROJET SIMPLE AVEC
VALEUR DE LIQUIDATION VARIABLE. ( EXEMPLE D' AGGARWAL-SOENEN, "THE SPEEDER" [ 6])
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liquidation était nulle, la perte serait de 232008 (valeur donnée par F,
sur la figure 3). Cette différence de 300005 sur un projet de 100000$%
sera certainement questionnée par tout décideur qui demandera alors des

précisions sur la vraisemblance’/ des estimés de la valeur de revente.

L'analyse de sensibilité présentée ici fournit immédiatement un
élément de solution. La valeur de F, donne la valeur minimale acceptable
sur la valeur de revente sans encourir de pertes (soit ici 232008). Ce
sont les résultats d'exploitation qui permettent cette diminution de la

valeur de revente.

On constate également sur la figure 3 qu'a des taux supérieurs &
11.89%, (point G'), le projet ne sera pas rentéble si mené & terme et
que par contre, pour tout taux inférieur a 10.22% (point D), il existe
une date avant la fin du projet (t; ici pour k;~ = 10%), aprés laguelle
on est assuré de la faisabilité économique quelque soient les cash flows

et la valeur de revente (non-négatifs).

Comme le soulignent justement Aggarwal et Soenen [p.39], "Ce type
d'analyse est particuliérement importante pour des projets faisant face
4 une incertitude environnementale ou pour ceux qui doivent &tre
terminés prématurément pour des raisons d'ordre technologique, de
flexibilité stratégique, d'expropriation gouvernemantale ou autres
forces échappant au contréle de la firme". Cependant, 1l'analyse de
sensibilité proposée ici permet de prendre en compte cette incertitude
dans un cadre d'hypotheéses plus large que celuil de la méthode proposée

par ces auteurs.

T.. . et éventuellement s'assurer contre un risque trop elevé si des
marchés existent pour cela.
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CONCLUSION

Comme le signalent plusieurs études, les décideurs se sentent
généralement plus & l'aise avec des présentations graphiques qu'avec des
listes de nombres lorsque les données sont nombreuses. L'incertitude
croissante dans l'environnement interne et externe des projets génére
plus de ces informations & prendre en compte tant au niveau des

scénarios que des critéres de décision.

Dans ce travail nous avons tenté de coupler des analyses portant
sur le cycle de vie du projet, sur les taux et sur les montants
monétaires impliqués dans les conditions de faisabilité économique d'un
projet. La présentation synthétique de concepts classiques et compris
des décideurs est certainement l1'un des points forts de la méthode
proposée. L'autre est qu'elle peut s'appliquer a des situations de forte
incertitude, situations fréquentes aujourd'hui dans l'évaluation de

projets industriels,
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