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RESUME

Cette recherche exploratoire et descriptive porte d’une part sur le
choix des teéhniques financiéres‘ d’évaluation des projets
d’investissement et d’autre part sur l1’identification des facteurs
susceptibles d’influencer le choix de ces techniques. Si
théoriquement, 1’objectif financier des entreprises est de
maximiser la richesse des actionnaires, une attention particuliére
est ici accordée aux objectifs financiers des dirigeants des PME.
La VAN permet de maximiser cette richesse mais les PME n’étant pas
c6tées sur le marché, il est non seulement difficile d’évaluer leur
valeur marchande mais 1’usage de la VAN demeure problématique. On
sait aussi que les PME sont 1limitées dans les so&rces de
financement. Dés lors, se dégage un intérét d’analyse des
techniques d’évaluation des projets d’investissement utilisées par
leurs fournisseurs pour 1’attribution de crédit. Les résultats de
notre enquéte menée auprés de 26 PME du secteur manufaéturier et de
9 fournisseurs au Québec, revélent que la VAN est rarement utilisée
comme technique d’évaluation. L’objectif le plus important pour les
PME est de maximiser le bénéfice net et les entreprises utilisent
majoritairement le délai de récupération et 1’indice de
profitabilité (rentabilité) pour 1’'évaluation des projets. Parmi
les techniques utilisées, on retrouve par ordre d’importance
d’utilisation, le délai de récupération, le taux de rendement
interne et 1’indice de profitabilité. Les PME effectuent également

une analyse-de risque du projet soit par jugement simple, soit par
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Jugement accompagné de techniques écrites. L’ensemble des
dirigeants semblent relativement satisfaits de leur systéme de
budgétisation suite 4 1’usage des techniques. L’évaluation
financiére d’un projet est considérée moins importante dans
l1’analyse de crédit aux PME par les fournisseurs et les critéres
les plus importants utilisés sont: la capacité de remboursement de
l’entreprise, la reputation de 1’équipe de gestion, 1’expérience
managériale du dirigeant ou de 1’équipe de gestion et.l’analyse
financiére traditionnelle (1’analyse par ratio). Les PME
s’acquittent dans la majorité des cas de leurs dettes et les
fournisseurs ne semblent pas insatisfaits de maniére générale de

leurs prévisions et des PME.
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INTRODUCTION.

Le réle des petites et moyennes entreprises (PME) dans le monde de
l’économie est considérable et leur adaptation & l’environnement,
leur survie tout comme leur succés reposent en partie sur 1’action
de plusieurs acteurs: propriétaires, dirigeants, gestionnaires,
fournisseurs... L’investissement affecte les coiits d’opération et
l’avenir méme de 1’entreprise avec des conséquencés portées sur

plusieurs exercices financiers.

Si le choix des techniques financiéres d’évaluation est important
dans la prise de décision d’investissement, cette étude tente de
vérifier si les techniques traditionnellement dévéloppées et
conformes aux caractéristiques des grandes entreprises (valeur
actuelle nette, taux de rendement interne, taux de rendement
comptable, délai de récupération, indice de rentabilité) répondent
aux besoins et caractéristiques des PME. Elle vise par ailleurs &
identifier les techniques d’évaluation qu’elles utilisent tout en
examinant les facteurs susceptibles d’influencer leur choix, 4 voir
si ces techniques sont compatibles avec leurs objectifs financiers
et finalement 4 vérifier si le comportement des fournisseurs de
fonds impliqués dans 1’investissement correspond & celui des

dirigeants quant aux techniques d’évaluation des projets.
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"les contraintes économiques et technologiques obligent les PME & concentrer les
investissements de remplacement, d’expansion et de rationnalisation en un seul
investissement de plus grande envergure afin de ne pas compromettre leur
compétitivité " soutient Eva Gayer (1981). L’étude présente porte sur
tous les types d’investissement et examine a4 partir d’un
échantillon de dirigeants de PME manufacturiéres québécoises, les

techniques d’évaluation utilisées.

Avant de présenter la méthodologie de la recherche, une
problématique de la décision d’investissement est dégagée a4 la
lumiére des écrits sur le sujet. L’analyse et 1’interprétation des
résultats de 1’enquéte conduisent 4 souligner les 1limites de
l1’étude mais permettent fort bien de faire quelques 3uggestions

pour des recherches futures.



I. PROBLEMATIQUE DE LA DECISION D’INVESTISSEMENT

Les PME traversent des périodes de croissance qui nécessitent des
investissements et plusieurs auteurs reconnaissent que 1’un des
facteurs majeurs de leur échec est la mauvaise gestion (Kroeger,
1974; Hofer et Charan, 1984; Sénicourt, 1985; Cachon, 1985; Olson,
1987; Gasse, 1989). Par ailleurs, la décision d’investissement a un
impact sur la performance de 1l’entreprise et 1’abondance de la
littérature sur son importance en est un témoignage éloquent
(Quirin et Sémah, 1973; Crédit Hételier Commercial et Industriel,
1973; Forget et Grymberg, 1977; Eva Gayer, 1981; Corr, 1983; Nokin,
1986; Cobbaut, 1987; Morissette et O’Shaughnessy, 1988; Joly,
1988). On sait aussi que les gestionnaires sont appelés a prendre
des décisions relatives aux différentes fonctions connues de
l’entreprise (i.e marketing, production, finance, personnel...)
mais son succés dans une grande mesure repose sur la qualité et 1a.

rapidité des décisions prises par les gestionnaires et dirigeants.

Les techniques d’évaluation dévéloppées pour permettre & l’ensemble
des entreprises de prendre des décisions rationnelles, s’avérent
plus utiles au stade de la sélection selon le cycle des quatre
phases chez Olson (1986) & savoir, 1l’identification, 1’invention,
la sélection et la mise en oeuvre mais, Rice et Hamilton (1979) ont
fait remarquer que les dirigeants des PME ont une approche plutét
informelle que scientifique face au processus de prise de décision.

Prenant acte que ces dirigeants font souvent appel 4 leur intuition
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pour décider, les auteurs révélent que le modéle rationnel n’est
pas dans le cas d’espéce toujours utilisé. Au coeur de cette
reflexion, une gquestion nous parait pertinente: les techniques
d’évaluation conformes aux caractéristiques des grandes entreprises

répondent-elles aux besoins et caractéristiques des PME?

Contrairement aux nombreux é&crits disponibles sur les pratiques
quant 4 la planification, 4 l’organisation, au contréle, a la
direction et aux différentes fonctions de management, la prise de
décision dans les PME et plus spécifiquement 1les techniques
financiéres utilisées dans le cadre de 1’évaluation des projets
d’investissement n’ont pas suffisamment fait 1’objet d’études

suivies.



II. RECENSION DES KECRITS ET CADRE THEORIQUE

La revue de la littérature gravite autour de deux fonctions
principales 'du gestionnaire financier: 1’'investissement et le
financement. La recension des écrits permet d’avoir une vue
systémique de la situation. C’est & dire, une vue d’ensemble des
différents facteurs susceptibles d’étre en interaction. Elle nous
permet également de mieux comprendre le probléme dé recherche, de
le circonscrire et de 1’expliquer. Nous recensons donc les facteurs
portant sur l’environnement, 1’organisation, 1’entrepreneur et le
type de projet. En fait, ces facteurs ont un effet sur le processus
de décision d’investissement et par le fait méme, sur le choix des

techniques d’évaluation des projets.
2.1 L’investissement

Par rapport au processus d’investissement (Quirin et Sémah, 1973;
Edge et Irvine, 1981; Galesne, 1981; Joly, 1988; Mathe et Rivet,
1988; Morissette et O’shaughnessy, 1988), quatre grandes étapes
sont retenues: 1l’identification du projet, la présélection,
l’analyse détaillée et la décision finale. L'’analyse détaillée
comprend plusieurs autres étapes comme l1’étude de marché (Rawnsley,
1978; Chirouze, 1987; Négro, 1987; Lambin, 1989), 1’étude technique
(Darna, 1969; Mathé et Rivet, 1989) et 1’étude financiére (barna,
1969; Crédit Hotelier, commercial et Industriel, 1973; Quirin et

Sémah, 1973; Bacon, 1977; Emery, 1982; Chambers et al, 1982;
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Klammer et Walker, 1984; Morissette et O’shaughnessy, 1988). Ces
éléments dans leur ensemble ont un impact sur la performance de
l’entreprise (voir annexe 1) et lés différentes variables nous
permettent 4 la fois de <cerner le probléme de décision
d’investissement et d’identifier les concepts ou facteurs clés
susceptibles d’avoir une influence sur le choix des techniques

financiéres d’évaluation des projets d’investissement.

2.1.1 L’environnement

La considération de 1’environnement permet d’adopter une approche
intégrée et systémique dans 1l’analyse de la question
d’investissement. Les facteurs environnementaux qui affectent le
processus de décision d’investissement et par extension, le choix
des techniques d’évaluation des projets, sont entre autres: les
marchés financiers, les consultants externes, l’incertitude liée
aux flux monétaires et &4 la sécurité qui s’y rattache ainsi que les

politiques de subvention gouvernementale.

- les marchés financiers. L’évolution du marché des capitaux et en
particulier celle du taux d’intérét est d’une grande importance
(Darna, 1969). La PME a des ressources financiéres limitées du fait
de son incapacité & accéder facilement aux marchés financiers et
les exigences de ces marchés pour elle sont trés élevées. A titre
d’exemple illustratif, 1’émission d’actions sur les marchés

boursiers exigent la vérification des états financiers de
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l’entreprise émettrice ainsi que 1’émission d’un prospectus. Cette
situation qui engendre des coits exorbitants exige pour la petite
et moyenne entreprise, un rationnement de capital, celle-ci ne
pouvant se retourner que vers l’autofinancement ou 1’apport
additionnel de capital alloué par les propriétaires. Elle choisira
alors des techniques ayant des critéres qui lui permettront
d’atteindre ses objectifs d’autofinancement. Kudla (1980) propose
une approche de sélection et de classement des pr;jets dans une
situation de rationnement de capital. Cette approche privilégie la
VAN, technique dont le critére d’acceptation permet de maximiser le
portefeuille d’investissement de 1’entreprise tout en respectant le

budget d’investissement concédé par le chef d’entreprise.

- Les <consultants externes (cabinets comptables, banques,
entreprises de conseils en gestion, etc.). Une é&étude de Bédard
(1989) révéle que les dirigeants de PME ne semblent pas réceptifs
4 1’ensemble des services professionnels. Cependant, Dollinger
(1985), Chrisman et Leslie (1989) affirment que 1’usage de
consultants externes a un impact sur le succés de 1’entreprise. Ces

professionnels sont réputés fournir des services aux entreprises.

Pourquoi alors un manque d’intérét de la part des entreprises?

- Dans un environnement, l’incertitude liée aux flux monétaires
(Baumgartner et Irvine, 1977) et &4 la sécurité qui s’y rattache
(Klammer et Walker, 1984) affectent le choix des techniques. Les

entreprises auront donc tendance &4 utiliser les techniques
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complexes dont 1’efficacité a été empiriquement prouvée et

auxquelles les gestionnaires ont beaucoup plus confiance.

-Les politiques de subvention gouvernementales. Dans certains pays,
notamment en République Fédérale d’Allemagne (RFA), on assiste &
une contribution publique au financement des 1investissements
réalisés par les PME (Eva Gayer, 1981). Au Québec, méme si le
phénoméne n’est pas trés en vogue, 11 existe des politiques en
matiére de subvention et ces politiques affectent 1la décision
d’investissement & deux niveaux. D’abord au niveau quantitatif, la
subvention accroit les chances d’acceptabilité d’un projet dans la
mesure ol diminue le coiit du projet. Ensuite, au niveau qualitatif,
elle peut permettre de maintenir le niveau d’emploi dans une région

tout comme améliorer les conditions de travail des employés.

2.1.2 L’organisation

Le gestionnaire ou 1’entrepreneur-dirigeant qui entend obtenir de
meilleures performances pour une PME doit tenir compte des
différents éléments qui la caractérisent et les plus importants
sont: les objectifs et la structure de 1’organisation, la taille de

l’entreprise, son secteur d’activité et son mode de gestion.

- Les objectifs de 1’organisation. Les objectifs d’une entreprise
sont les points de références pour toutes les actions qu’elle

entreprend. Dans le cas des investissements, ils guident son choix
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et peuvent étre aussi bien organisationnels (amélioration de la
qualité de vie des employés) que financiers (maximisation de la
rentabilité financiére de 1’entreprise). Les objectifs financiers
ont été 4 la base de la théorie financiére en général et des
techniques financiéres d’évaluation des projets en particulier. Il
existe une discussion théorique relative aux objectifs financiers
de la PME mais nous nous proposons de discuter des différents
points de vue théoriques dans la section portant suf 1’étude de la
rentabilité économique des projets. Cette démarche nous permettra
de mieux comprendre 1’utilité des différentes techniques
financiéres d’évaluation. Il faut aussi avoir 4 l’esprit que " la
Justification d’un investissement repose sur sa contribution aux objectifs &
moyen et 1ong terme de 1’entreprise"” (Joly, 1988), d’autant plus que
l’investissement doit rentrer dans le cadre stratégique des

politiques de l’entreprise.

- La structure de 1’organisation. Elle est caractérisée par la
division du travail au sein d’une entreprise et dépend dé
l’objectif du dirigeant, de 1’environnement de 1’entreprise et de
la nature de ses activités. Au niveau de la PME, on assiste
généralement & une structure simple. Le propriétaire—dirl;geant est
au centre de toutes les décisions et particuliérement dans la
décision d’investissement qui engage 1’avenir de l1’entreprise, son

role est déterminant.
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- La taille de l’entreprise. Selon Hammer Specht (1987), la prise
de décision rationnelle affecte la performance de l’entreprise mais
il n'y a pas de lien entre la taille et la rationalité. Toutefois,
la grande entreprise a généralement les ressources financiéres
nécessaires pour entreprendre les investissements qu’elle désire et
utiliser les techniques formelles disponibles. Ceci n’est pas
toujours le cas pour la PME qui par sa taille est limitée dans les
sources de financement. La taille de l’entreprise affecte la taille
des investissement ainsi que le nombre d’investissements et la
nature des objectifs stratégiques de 1’entreprise. L’étude de
Donckels et al (1987) menée auprés de 300 PME révéle qu’en
Belgique, plus la taille de l’entreprise augmente, plus 1’activité
d’investissement augmente. La taille a également un impact sur le
type d’investissement. Plus elle est grande, plus les dirigeants
privilégient les investissements de production puisque leur
préoccupation de croissance augmente. Ce qui occasionne une

nécessité d’augmenter la capacité de production et la productivité.

- Le secteur d’activité. Le secteur d’activité peut avoir un impact
sur le rythme d’investissement de 1’entreprise et le type
d’investissement & réaliser. Pour Donckels et al, le secteur
manufacturier détient le plus haut taux d’investissement et Joly
(1988) pour qui le secteur d’activité influence le choix des
techniques d’évaluation des projets a constaté que le secteur

financier privilégie le TRI.
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- Le mode de gestion de 1’entreprise. Eva Gayer (1981) souligne que
peu de PME effectuent 1la planification des investissements et
soutient que le manque de planification des investissements dans
ces entrepriées fait que le rythme d’investissement est irrégulier
dans le temps et mal équilibré. Baumgartner et Irvine (1977);
Hodder (1986) ont examiné 1’impact du mode de gestion sur le choix
des techniques et les résultats obtenus convergent. Les premiers se
sont aperc¢us que la politique de 1’entreprise en matiére de budget
d’investissement affecte le choix des techniques. Quant & Hodder,
il a découvert que dans les entreprises ol régne la discussion de
groupe (particuliérement au Japon), de simples techniques sont

utilisées mais 1’accent est davantage mis sur les discussions.
2.1.3 L’entrepreneur

Dans la PME, 1l’entrepreneur est au coeur de toutes les activités.
Les proprietaire-dirigeants qui désirent demeurer les seuls
actionnaires se retrouvent bien souvent limités dans
l’accessibilité des sources de financement et par conséquent dans
le choix des investissements nécessaires pour le développement de
leur entreprise. Par ailleurs, si le dirigeant est au ceﬁtre de la
décision d’investissement, il n’'y a pas de doute que ses
caractéristiques personnelles (8ge, formation, habitude liée 4

l’usage de la technique d’évaluation entre autres) affectent la

prise de cette décision 4 tous les niveaux.
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. Age
L’étude de Donckels et al (1987) nous révéle que les entrepreneurs
plus &gés Iinvestissent sensiblement moins que leurs jeunes

confréres (moins de 40 ans).

Formation.
Le manque de formation en gestion des dirigeants de PME est reconnu
par la plupart des auteurs. Mohamed et Herrmann‘ (4 paraitre)
précisent que ces dirigeants sont souvent des technologues, des
responsables sous formés en finance. Cette carence en gestion et
particuliérement en finance peut constituer un handicap non
seulement dans le choix des techniques financiéres mais aussi dans
la compréhension des critéres d’analyse du crédit utilisés par les

fournisseurs de fonds.

Si les auteurs comme Baumgartner et Irvine (1977), Galesne (1981),
Klammer et Walker (1984), Ross (1986) et Joly (1988) sont d’accora
sur la croissance dans 1’usage des techniques faisant appel &
l’actualisation, il y a une divergence de vue quant aux

explications données sur cette tendance.

Pour Baumgartner et Irvine (1977), la formation du preneur de
décision n’a pas d’importance. Ceux qui ont été formés en commerce
ou en administration n'utilisent pas les techniques complexes (VAN,
TRI, I/R). Klammer et Walker (1984) ainsi que Hodder (1986)

affirment pourtant que les dirigeants d’entreprise ayant une
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formation académique dans 1’usage des techniques utilisent des

techniques sophistiquées.

. Habitude liée 4 l’usage de la technique d’évaluation.

Hodder (1986) soutient que les chefs d’entreprise qui sont habitués
4 utiliser une technique peuvent étre intéressés 4 continuer de
l’utiliser. Plus on s’habitue & une méthode, plus on est apte &
l’utiliser. Ce qui renforce la confiance en soi.‘Le monde aime

faire ce qu’il sait bien faire et les dirigeants d’entreprise ne

font pas exception & la régle.
2.1.4 Caractéristiques du projet

Parler de caractéristiques d’un projet revient 4 parler de
typologie de projets. Néanmoins, "toute classification a quelque chose
d’arbitraire, mais s’avére pourtant nécessaire, car les critéres et les analyses
pour décider varient, on s’en doute, d’un type d’investissement 4 un autre. On
ne peut traiter un choix d’investissement de la méme maniére quand il s’agit du
remplacement d’une machine, de la mise en conformité aux normes de sécurité de
racks de stockage ou de lancement d’un nouveau produit” (Joly, 1988). La
nature de 1’investissement détermine la démarche -quant a
1’évaluation de la rentabilité et du risque. Plusieurs auteurs (i.e
Gremillet, 1972; Crédit Hé6telier, Commercial et Industriel, 1973;
Joly, 1988; Morissette et O’shaughnessy, 1988) ont 1identifié
différents types de projets d’investissement comme les projets de

remplacement, d’expansion, etc. Dans la plupart des écrits
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(Baumgartner et Irvine, 1977; Klammer et Walker, 1984; entre
autres), il est noté que le type de projet influence le choix des
techniques. Celles choisies par les chefs d’entreprise pour évaluer
les investissements de remplacement ne sont pas les mémes gque
celles utilisées pour les investissements d’ordre social. Nous
examinons dans cette étude 1’impact de la taille du projet et le

risque associé aux flux monétaires liés a4 celui-ci.

. Taille du pro,jet.

L’impact de la taille du projet sur le choix des techniques fait
l’unanimité (Baumgartner et Irvine, 1977; Edge et Irvine, 1981;
Ross, 1986; Joly, 1988). La taille du projet dans le budget
d’investissement de 1’entreprise détermine le choix des techniques.
Pour les petits projets, on utilise des techniques simples ou

traditionnelles.

. Risque associé aux flux monétaires.

Selon Baumgartner et Irvine (1877), le risque associé aux flux
monétaires du projet guide le choix des techniques. Certaines
entreprises utilisent des techniques complexes quand les projets
sont risqués parce qu’elles ont confiance aux techniques fhéoriques
fiables. D’autres en revanche utilisent des techniques simples en
se fondant sur leur intuition pour effectuer le choix de

l’investissement.
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2.1.5 Caractéristiques de la technique

Les caractéristiques de la technique sont également considérées
comme facteurs d’influence de son choix. Pour Darna (1969), la
simplicité qui caractérise la méthode peut étre un facteur de

choix.

2.1.6 L’étude de rentabilité financiére: le choix des

techniques.

Avant d’aborder la description des techniques, il faut auparavant
essayer de comprendre d’une part, 1l’objectif financier de la PME
car toute analyse repose sur cet objectif et d’autre part, les

éléments de base requis 4 l1’usage des techniques.

2.1.6.1 L’objectif financier de la PME.

Les objectifs financiers des entreprises constituent les critéres
sur lesquels les dirigeants se fondent pour optimiser leurs
décisions financiéres. "La théorie financiére moderne découlant de modéles
d’équilibre économique, précise les variables de décision pertinentes afin de
choisir les projets d’investissement. Ces variables permettent aussi d’analyser
les différents critéres de sélection des projets. Ainsi, le modéle de
consommation, nommé théoréme de Fisher ou de séparation démontre que dans un
marché parfait, la décision d’investissement est indépendante de la décision de
financement. Cette décision repose essentiellement sur la capacité d’un projet

4 augmenter la richesse des propriétaires de la firme via 1’augmentation de la
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valeur marchande de celle-ci. Sur ledit marché parfait, le décideur doit accepter
tous les projets qui sont emnrichissants pour. la firme et 1’enrichissement est
mesuré par la somme actualisée des flux monétaires de laquelle on retranche
1’investissement initial. Cette mesure est nommée la valeur actuelle nette (VAN)
et 1’acceptation du projet se fera si la VAN est positive ou égale & zéro, soit

le point d’équilibre” (Desrochers, & paraitre).

L’objectif financier le plus important qui se de"'gage de cette
analyse théorique est la maximisation de la richesse des
actionnaires. Ce concept de richesse des actionnaires se définit
comme étant la somme des dividendes que verse l’entreprise & ses
actionnaires et de la valeur des actions de 1’entreprise. Sa
maximisation se mesure par une maximisation du prix des actions sur
le marché. "Dans la grande entreprise inscrite en bourse, cet objectif se
vérifie par 1’examen de la valeur marchande des actions ordinaires. Pour la PME,
on ne peut faire cette vérification. Elle n’est pas inscrite sur le marché
boursier et n’a aucun autre marché ot sa valeur serait reflétée. De plus, la
propriété est généralement concentrée dans les mains d’une ou quelques personnes

qui sont les dirigeants"”" (Desrochers, & paraitre).

Si 1’objectif financier des entreprises cétées en bourse est la
maximisation de la richesse des actionnaires et que la VAN est la
technique dont 1le critére permet de maximiser ladite richesse
(Chambers et al, 1982; Greenfield et Al, 1983; Joly, 1988;
Morissette et O’Shaughnessy, 1988), pour la PME, son objectif

financier n’est pas nécessairement la maximisation de la richesse
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des actionnaires (Seitz, 1982; Cooley et Edwards, 1983; Donckels et

al, 1987; etc.).

Horovitz (19%8) a effectué une étude auprés de PME, de grandes
entreprises et de groupes (ex. compagnie mére et leurs filiales).
Les résultats ont révélé que les PME cherchent a maximiser leur
marge bénéficiaire alors que les grandes entreprises cherchent a
maximiser soit les flux monétaires, soit le taux de'rendement sur
les capitaux investis. Quant aux groupes, c’est la maximisation de
leur taux de rendement sur les capitaux propres. La valeur
boursiére est mentionnée dans tous les cas comme ayant une
importance moyenne sauf dans les PME. Cela s’explique évidemment

par le fait que la PME n’est généralement pas cétée en>bourse.

Deux études recentes menées auprés de dirigeants de PME (Cooley et
Edwards, 1983; Donckels et al., 1987) démontrent que 1’objectif
financier 1le plus important de ces derniers n’est pas la
maximisation de la richesse des actionnaires. Les résultats de
l1’étude de Cooley et Edwards(1983) revélent que l1’objectif le plus
important pour ces dirigeants est la maximisation des profits nets,
résultats confirmés par ceux de Donckels ‘et al.(1987) ou les
répondants recherchent principalement la maximisation du bénéfice
net. L’étude de Donckel et al., 4 la différence des autres,
considére le secteur d’activité de 1’entreprise et sa taille. A cet
effet, il ressort que le secteur d’activité de la PME n’affecte pas

ses objectifs financiers de maniére globale, ceux-ci étant
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généralement reliés a4 la rentabilité de 1’entreprise. Cependant, au
niveau de la taille, malgré le fait que 1l’objectif ultime soit la
maximisation du bénéfice net, quand la taille est plus petite, les
dirigeants ont des préoccupations d’autonomie financiére
(indépendance financiére) alors que quand la taille croit,

1’objectif de croissance prime sur celui de 1'autonomie financiére.

Selon Desrochers (4 paraitre), "le bénéfice net est un b;an ersatgz du flux.
monétaire et, méme s’il transporte de 1’information, il souffre de faiblesses
évidentes. Un projet accepté sur la base de la maximisation du bénéfice net peut
diluer le bénéfice par action; ce qui diminuera la valeur marchande de la
firme". Ainsi, selon lui, 1’objectif financier poursuivi par la
majorité des dirigeants s’éloigne de 1’objectif théorique pré-cité

et généralement reconnu en théorie financiére moderne.

Pour les auteurs précédents, le principal objectif financier de la
PME est la maximisation du bénéfice net et/ou sa croissance mais
l1’étude de Thompson (1986) montre qu’elle a également un souci de
liquidité. Ce souci avait conduit Kudla (1980) é. proposer une
approche qui privilégie la VAN comme la technique ayant le meilleur
critére de sélection des investissements afin que les PME' puissent
respecter leur budget d’investissement. Si la VAN permet ainsi
d’atteindre les objectifs financiers des entreprises (PME et
grandes entreprises), n'est-il pas permis d’admettre que 1’objectif
financier de la PME ne s’écarte pas d’une maniére significative de

l’objectif de maximisation de la richesse des actionnaires?
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2.1.6.2 Détermination des données de base requises

pour 1’usage des techniques.

* La durée de vie économique d’un projet.

La durée de vie économique d’un projet est la période de temps
durant laquelle le projet peut dégager des flux monétaires. Il
existe trois types de durée: la durée physique, la durée
technologique et la durée de vie du produit. L# majorité des
auteurs (Darna, 1969; Crédit Hételier, commercial et Industriel,
1973; Edge et Irvine, 1981; Morissette et O’Shaughnessy, 1988...)
sont d’accord sur le fait qu’il est difficile de fixer avec
précision la durée de vie économique de 1’investissement & cause
des facteurs (ex: progrés techniques) 4 considérer et recommandent
d’utiliser la durée la plus courte des différentes durées afin de

ne pas surévaluer la rentabilité du projet.

¥ Flux monétaires liés au projet.

Pour utiliser les techniques d’évaluation, il faut au préalable
déterminer les flux monétaires 1liés au projet & étudier. Ces flux
monétaires sont différents des bénéfices comptables et sont
constitués de recettes de trésorerie. Pour les déterminer
adéquatement, il faut suivre un certain nombre de principes
(considérer les entrées et sorties de fonds liées uniquement au
projet, ne pas inclure les frais financiers, etc.) et adopter une
approche marginale non globale dans 1’estimation des flux monétai-

res attribuables au projet.
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Nous distinguons trois catégories de flux:
- les flux initiaux (investissement initial, augmentation du fonds
de roulement nécessité par le projet),
- les flux d’exploitation (recettes et déboursés annuels),
- les flux finaux (valeur résiduelle, récupératibn du fonds de
roulement, etc.).
Ces flux ne sont pas toujours faciles & estimer par les entreprises
et particuliérement par les PME. Ils sont quelques fois intangibles
et imprévisibles. Ceci étant, les PME ayant des moyens financiers
et humains limités, seront dans 1’impossibilité de les estimer

adéquatement.

La plupart des auteurs (Thompson, 1986; Byrd et Byrd, 1986; Joly,
1988; pour ne citer que ceux 1la) sont conscients des difficultés
liées &4 l’estimation des flux monétaires. Pour Joly (1988),
l’opération la plus difficile est la prévision des ventes. Dans la
méme veine, Fdge et Irvine (1981) soutiennent que la précision de
l1’évaluation dépend de la qualité des estimations. Il faut adopter

une approche différentielle en ayant une vue globale de

l’entreprise.

Pour atténuer les difficultés 1lides 4 1’estimation des flux
monétaires, Thompson (1986) propose un modéle d’analyse des flux
monétaires aux PME afin qu’elles puissent améliorer la gestion des
liquidités, leur préoccupation majeure. Ce modéle tient compte des

variations de plusieurs facteurs de maniére simultanée (variation
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des ventes, comptes-clients, comptes 4 payer, etc.) et de leurs
interrelations; ce qui le rend dynamique. Il permet de formuler
des équations (4 partir des différentes variables) pour ensuite les

intégrer 4 un programme Iinformatique.

Afin que les dirigeants des PME puissent comprendre les rapports
comptables (Etats financiers pro-forma, etc.) qui leurs sont four-
nis, Byrd et Byrd (1986) définissent et expliquent 1;état d’origine
et d’emploi des fonds (E.D.E.F). L'E.D.E.F permet de savoir entre
autres qu’est-ce qu’il advient des flux monétaires lorsque les
ventes de 1’entreprise varient. Cet état, s’il est comparé au
budget de caisse, peut permettre d’obtenir des informations
pertinentes pour prévoir les flux monétaires futurs. Méme s’il est
courant dans la PME de voir une seule personne s’occuper de la
finance et de la comptabilité, 1’E.D.E.F demeure utile pour le

décideur.

*¥ Le taux d’actualisation.

Le taux d’actualisation se définit comme la rémunération de
l’abstention de consommer immédiatement. C’est un taux qui permet

de transformer un revenu futur en revenu actuel (Piget, 1990).

La théorie de l’investissement suggére que le coiit du capital soit
égal au taux de rendement moyen exigé par les actionnaires pour que
la valeur des actions au marché reste la méme. Pour cela, les

théoriciens recommandent 1’usage du coiit moyen pondéré du capital
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(CMP) sous certaines hypothéses afin que la structure du capital
demeure inchangée aprés le financement du projet. Mais, ce taux
d’actualisation est influencé par plusieurs facteurs: le risque du
projet, la relation entre la décision d’investissement et de
financement entre autres. En effet, dans un contexte risqué, on
utilisera un taux spécifique et dans un contexte d’interrelation
entre la décision d’investissement et la décision de financement,

un taux différentiel.

Le coit du capital a des faiblesses qui se résument & son
Inconsistance ainsi qu’a son ambiguité au niveau de la mesure et
l’interprétation. C’est la raison pour laquelle Lewellen (1974) a
essayé de proposer une réévaluation du coiit du capital. Pour lui,
ce coit est essentiellement un critére d’évaluation de projets
d’investissement. Pour cela, il faut distinguer dans son
évaluation, les caractéristiques du risque opérationnel de 1’inves-
tissement et de son financement. Le CMP suggéré dans la littérature
comme taux d’actualisation n’est pas toujours utilisé en pratique.
Selon Ross (1986), 1le taux d’actualisation utilisé par les
entreprises manufacturiéres varie en fonction de la tgille des

projets. Ce quil diverge avec la théorie.
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2.1.6.3 FEtude de la rentabilité économique du projet:

le choix des techniques.

Cette section détermine le comportement économique du décideur dans
le cadre des projets d’investissement. Et 4 ce titre, 1’étude de
Donckels et al (1987) nous indiquent bien les différents types de
comportements possibles. Elle révéle qu’avant d’investir, 28% des
entrepreneurs n’ont pas effectué d’étude de rentabilité économique
et 62% en ont effectué parmi lesquels 29,5% de maniére formelle. On
constate ainsi que beaucoup d’entrepreneurs (plus d’1/3)
n’effectuent pas encore d’étude de rentabilité économique de leur
projet avant de prendre leur décision. Méme si 1’étude est
effectuée en Belgique, nous estimons gque les résultats ne
s’écartent pas des réalités québécoises. Qu’en est-il de la théorie
et de la pratique de maniére plus concréte a4 propos des techniques

financiéres d’évaluation des projets?

* Les techniques théoriques.

Au plan des techniques d’évaluation, il en existe plusieurs autres
que la VAN (annexe 2) et elles sont généralement:

- celles basés sur des valeurs comptables; que nous avons appelées
techniques traditionnelles (taux de rendement comptable, délai de

récupération) et,

- celles qui font appel a l’actualisation des flux monétaires que

nous avons appelées techniques faisant appel & 1l’actualisation
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(délai de récupération actualisé, valeur actuelle nette, taux de

rendement interne, indice de profitabilité).

Principalement deux de ces techniques; le taux de rendement
comptable (Mc Inthyre et Icerman, 1985) et le délai de récupération
(Bhandari, 1986) peuvent induire le décideur en erreur et le
conduire & accepter des projets non rentables et & rejeter ceux
rentables. Selon Bhandari, le délai de récupérationiprivilégie la
liquidité au détriment de la rentabilité dans une situation de taux
d’'intérét élevé et il recommande 1’usage du délai de récupération
actualisé, car par le biais de 1'actualisation des flux monétaires

on peut atténuer les erreurs.

Kudla (1980) a constaté que la PME est constamment en situation de
rationnement de capital et que 1'approche suggérée par la théorie
moderne au niveau de la sélection de projets et leur classement ne
convient pas dans un tel contexte. Il propose alors une approche de
sélection et de classement des projets qui suit le processus
suivant:

- totaliser les investissements initiaux des projets acceptables et
les comparer aux ressources disponibles,

- faire la somme des VAN avec toutes les combinaisons possibles qui
permettent de rencontrer le budget,

- choisir la combinaison dont la VAN est la plus élevée.
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*¥ Les techniques utilisées en pratique .

- Les techniques utilisées par les entreprises.

Plusieurs auteurs, Baumgartner et Irvine (1977); Galesne (1981);
Klammer et Walker (1984); Ross (1986) et Joly (1988) entre autres,
sont unanimes, non seulement, sur l’accroissement dans 1’usage des
techniques faisant appel 4 1l’actualisation, mais é&galement sur
l’usage de plusieurs par les chefs d’entreprises poﬁr évaluer leur
projet d’investissement. Les techniques traditionnelles (TRC, DR)
ne sont pas pour autant délaissées (Corr, 1983; Hodder, 1986; etc.)
et sont généralement classées comme deuxiéme choix par les chefs
d’entreprise. Le taux de rendement interne, mesure de rendement
facilement compréhensible par les décideurs est préferé a4 la valeur
actuelle nette (Mc Inthyre et Icerman, 1985). La valeur actuelle
nette demeure une technique trés complexe. Si les grandes entrepri-~
ses utilisent de plus en plus des techniques. faisant appel a
l’actualisation, les PME se référent encore, selon leS résultats
des chercheurs (Horovitz, 1978; Edge et Irvine, 1981; Christian le
Bas, 1990; etc.) & des techniques traditionnelles (TRC, DR). Méme
si ces auteurs s’entendent sur 1’usage de ces techniques, ils ne
s’entendent pas sur la technique traditionnelle spécifique utilisée
le plus souvent par les PME (DR selon Horovitz (1978) et Christian

le BAS (1990) ou encore TRC selon Edge et Irvine (1981)).
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- Les techniques utilisées par les fournisseurs de fonds

. Les entreprises de capital de risque (ECR)

Les entreprises de capital de risque (ECR) utilisent plusieurs
critéres afin d’accorder des“sommes 4 une PME. Les résultats de
Macmillan et al (1985), relatent que les techniques financiéres
utilisées par les (ECR) sont essentiellement le délai de
récupération (5 4 10 ans) et le caractéré liquide de
l’investissement. Les critéres non financiers portent
essentiellement sur les caractéristiques de 1l’entrepreneur
(personnalité et expérience). Peu d’importance est accordée au plan

d’affaires.

Quant 4 Winters et Murfin (1988), ils ont identifié des critéres
non financiers (capital de l’entreprise, réputation de
l’entreprise). Knight (1991) a recensé les différents critéres
utilisés par les entreprises de capital de risque dans quatre pays.
Ses résultats rejoignent ceux de Winters et Murfin. En effet, 1il
apparait que la capacité de maintenir un effort intense et d’étre
familier avec le marché sont les critéres les plus importants pour
décider d’investir dans une PME. Les techniques financiéres
semblent étre les moins importantes. Selon Desrochers (4 paraitre),
ceci laisse croire que 1’évaluation de la rentabilité d’un projet
en incertitude nécessite des hypothéses spécifiques alors que la
rentabilité réelle se calcule au fur et 8 mesure que le projet se

réalise; aussi, faut-il étre capable de bien gérer ce projet. C’est
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ce gque semble vouloir vérifier les entreprises de capital de risque
puisque par définition, ce capital n’est pas garanti par des
actifs. La garantie intrinséque (ou niveau de risque acceptable)

consiste en ce que le projet soit bien réalisé et bien géré.

. Les établissements financiers

L’étude de Joly (1988), révéle que le secteur financier privilégie
le TRI comme technique d’évaluation des projets. Dans le cas de ces
établissements, non seulement le TRI est facilement compréhensible

mais 1l ressemble au taux d’intérét sur les préts accordés.
2.1.6.4 Analyse du risque

Les activités de toute entreprise sont soumises au risque. On parle
de risque d’un investissement quand les flux monétaires qui lui
sont liés ne sont pas connus avec certitude et le niveau de risque

N

varie d’un projet 4 l’autre comme d’une entreprise & 1’autre.

Plusieurs auteurs parmi lesquels Morissette et O’shaughnessy (1988)
ont proposé des méthodes pour tenir compte du risque dans
l1’évaluation d’un projet d’investissement et nous avons les

méthodes pour éliminer, identifier et mesurer le risque.

En analysant les différentes méthodes utilisées pour intégrer la
notion de risque dans 1’évaluation d’un projet d’investissement, il

s’est dégagé deux approches d’analyse du risque: la premiére
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Incorpore le risque dans le taux d’actualisation en ajoutant une
prime de risque au coiit du capital obtenu sans risque. On ajuste de
fagon subjective les données ou résultats découlant de 1’usage des
techniques d’évaluation (TRI, DR, flux monétaires). Au niveau de la
seconde approche, ce sont les arbres de décision qui sont générale-
ment les plus utilisés pour mesurer l’impact du risque sur le
projet. Les deux approches utilisent des méthodes qui sont souvent
complexes et coiliteuses et nous savons que la PME a aes ressources
financiéres limitées. Ce qui pourrait la désavantager par rapport
4 la grande entreprise. Fort heureusement, deux méthodes dans le
processus sont moins coiiteuses: 1’analyse du risque par 1’analyse

des écarts et l’analyse de sensibilité.

- L’analyse du risque par l1’analyse des écarts. Avec cette méthode,
on émet des hypothéses (optimiste, pessimiste, normale) sur les
flux monétaires. On choisit ensuite la technique d’évaluation pour
mesurer la rentabilité et ensuite-on effectue la comparaison des

différents résultats sous hypothéses.

- L’analyse de sensibilité. Elle consiste & faire varier une donnée

d’analyse (ex. flux monétaires) et sert & identifier le risque.

S’il existe au niveau théorique des méthodes pour tenir compte du
risque, certains chercheurs ont essayé de voir si elles sont
utilisées par les entreprises. Il ressort des travaux de Corr

(1983), Klammer et Walker (1984) et Hodder (1986) de fa¢on unanime
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qu’il y a une croissance dans 1’usage des techniques formelles
d’analyse de risque au niveau des entreprises. Les entreprises
effectuent trés souvent des analyses de sensibilité; elles
utilisent piusieurs techniques d’évaluation (ce qui engendre
plusieurs critéres de choix) ou augmentent le taux de rendement

minimum exigé sur le projet.

La revue de la littérature de Galesne (1981) relate qu’en France et
aux Etats-Unis, le tiers (1/3) des entreprises étudiées utilisent
une méthode formelle d’analyse du risque. Elles augmentent par

exemple, le taux de rendement minimum exigé sur le projet.

2.1.6.5 Satisfaction des chefs d’entreprise.

Les résultats de Corr (1983) ainsi que ceux de Klammer et Walker
(1984) convergent au niveau de la satisfaction que retirent les
chefs d’entreprise 4 1’égard de leur systéme de budgétisation suite
a4 1’usage des techniques faisant appel 4 1l’actualisation pour

1’évaluation de leur projet d’investissement.

2.2 Financement

Le théoréme de séparation cité précédemment, nous indique que les
décisions de financement et d’investissement sont indépendantes. Ce
qui veut dire que tous les projets rentables devraient trouver du

financement. Cependant, les objectifs personnels des propriétaire-
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dirigeants d’une PME font qu’ils ne veulent pas nécessairement
s’associer & d’autres actionnaires or ceci peut entrainer une
situation de sous capitalisation (ou de rationnement de capital)

chez la PME.

Cette situation de sous capitalisation des PME a €été le champs
d’intérét de Roger Héroux(1980, 1980, 1985). Ses différentes
recherches démontrent que ce manque de capitalisétion des PME
résulte de leur ratio d’endettement inversement proportionnel a
leur taille. Situation qui s’explique par un manque de garanties et
de bénéfices élevés au démarrage pour pouvoir remplir les
conditions de crédit des fournisseurs de fonds. La PME va alors
financer ses investissements initiaux presque exclusivement par les
fonds propres, généralement économies.du propriétaire. Ensuite,
seront accessibles les dettes & court terme, principalement
composées de comptes fournisseurs et de marge de crédit bancaire.
Le capital-actions sera la derniére des sources de financement
accessibles aux PME compte tenu des frais exorbitants inhérants a
la nouvelle émission d’actions (exemple:frais de vérification des
états financiers). Julien et Marshesnay (1988) présentent
clairement avec des tableaux & 1’appuli, l’évol&tion de
1’accessibilité des sources de financement de 1la PME. Cooley et
Edwards (1983) revélent que la raison la plus importante pour
laquelle, les dirigeants de PME ont recours ou non & l’endettement
est 1’incertitude rattachée & la rentabilité future. Raison

invoquée aussi bien par les entreprises &4 ratio d’endettement
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faible que par les entreprises 4 ratio d’endettement élevé. La
deductibilité fiscale des frais d’intérét est un facteur moins

motivant pour 1l’usage de la dette par les dirigeants des PME,

Osteryoung, Constand et Nast(1992) ont réalisé une étude sur les
ratios financiers des petites et des grandes entreprises. Leurs
résultats nous indiquent que les petites firmes ont plus de dettes
totales et qu’elles sont surtout & court terme. De plus, la
rotation des actifs est plus grande chez les PME et le taux de
rendement sur les actifs est plus élevé que chez les grandes

firmes.

Le probléme de rationnement de capital peut limiter lé choix des
PME dans les quelques opportunités d’investissements qui s’offrent
a elles, Celles-ci doivent <choisir des 1iInvestissements en
respecfant le budget d’investissement alloué et maintenir une saine

trésorerie tout le long du projet.

2.3 Discussion sur le concept d’interrelation entre la

décision d’investissement et de financement.

Ce concept est trés important. Il suffit de penser au financement
d’un projet avant ou aprés son acceptation pour s’en rendre compte.
Selon 1’approche adoptée, 1’étude de rentabilité économique du
projet est affectée (en particulier le taux d’actualisation des

flux monétaires). Ceci a généré de nombreuses discussions au niveau
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de la littérature avec deux tendances:
- les théoriciens qui admettent la séparation desrdeux décisions;
- et ceux qui pensent qu’il existe une relation de dépendance entre

les deux décisions.

C’est sur cette base de discussion que Brick et Weaver (1984), Howe
et Patterson (1985), Morissette (1986) ainsi que Morissette et
O’Shaughnessy (1988) entre autres, s’entendent pour dire que la
décision d’investissement peut étre dépendante de la décision de
financement dans certains cas. Dans la méme veine, Howe et
Patterson affirment que quand vient le temps d’évaluer la
rentabilité d’un projet d’investissement dans une économie avec des
colits variables 4 différentes échelles, il faut adopter 1l’approche
de la programmation mathématique pour établir 1’'’interrelation entre

les décisions d’investissement et les décisions de financement.

La séparation n’est cependant pas toujours aussi facile. C’est la
raison pour laquelle Pinches (1982) affirme que la séparation des
deux décisions (investissement et financement) n’est pas trés aisée
dans un contexte ou il existe un rationnement du capitgl, ou le
gouvernement peut effectuer des Interventions et ou le marché
comporte des Iimperfections. Ce constat est supporté par Brick et
Weaver (1984) qui, en essayant également de comparer quatre
méthodes d’évaluation des projets basées sur la VAN, découvrent que
la pertinence des techniques dépendait de la maniére dont le projet

était financé (fonds propres ou dettes). Cependant, Brigham et
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Tapley (1984), en comparant le modéle traditionnel de la VAN et le
modéle développé par Greenfield, Randall et Wood (GRW) (1983),
n’ont pas pu trouver un modéle qui permet de mieux comprendre le
lien existant entre les décisions d’investissement et les décisions
de financement. D’autres auteurs comme Pettit et Singer (1985) et
Gelly (1986) ont effectué des suggestions pour mieux comprendre le
dilemme. Gelly suggére de considérer la variabilité du codt du
capital & l’intérieur de la durée du projet; idée dui est appuyée

par Howe et Patterson (1985).

Dans le méme ordre d’idée, Morissette (1986) et Morissette et 0’S-
haughnessy (1988), tout en admettant la possibilité d’indépendance
des deux décisions dans un marché parfait, rejoignent les auteurs
précédents et démontrent & partir de quatre approches basées sur la
VAN que la décision d’investissement est dépendante de la décision
de financement dans un contexte réel (imparfait). Néanmoins, pour
eux, cette relation est influencée par les facteurs suivants:

- le ratio d’endettement,

- le mode de remboursement de la dette,

- la durée du projet,

- le taux d’imposition de l’entreprise

Le ratio d’endettement mentionné est en effet trés important. Si
pour les théoriciens de 1’école néo-classique la valeur de la firme
est indépendante de la structure du capital, il s’avére gque ce

n’est pas toujours le cas. La prise en compte des colts de faillite
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qui sont la rémunération (ex. colits de justice) des tierces parties
non actionnaires et non créanciers &4 l’entreprise, démontre qu’avec
la croissance de 1’endettement, la rentabilité exigée par les
obligataires.et les actionnaires est en corrélation linéaire avec
le risque de faillite et les coiits y afférents (Piget, 1990). Par
ailleurs, il faut signaler que les PME occupent le taux de faillite

le plus élevé comparativement aux grandes entreprises.

Pettit et Singer (1985) nous informent que la PME étant limitée
dans les sources de financement, la décision d’investissement de
cette derniére est intimement liée 4 la richesse du propriétaire.
Ceci est trés Important car il permettra_ de comprendre le
comportement en matiére d’investissement du dirigeant de la PME.

Que peut-on retenir?

Au niveau de la littérature, les théoriciens ne s’entendent pas sur
le type de relation qui existe entre la décision d’investissement
et la décision de financement. Cela est di aux différents facteurs
d'iﬁfluence de cette relation qu’ils ne maitrisent pas pour
formuler des hypothéses adégquates reflétant la réalité_des PME.
Toutefois, il demeure que la PME ne peut pas emprunter quand elle

le veut comme le prétend la théorie financiére.
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2.4 Conclusion sur la revue de la littérature

A partir des écrits, il semble que 1’objectif financier des
dirigeants de PME s’éloigne de la maximisation de la richesse des
actionnaires, objectif théoriquement valable, que les techniques
d’évaluation des projets d’investissement utilisées demeurent peu
sophistiquées et que les fournisseurs de capitaux ne se préoccupent
pas suffisamment de la rentabilité des invesfissement afin

d’accorder des préts aux PME.

La revue de la littérature sur la décision d’investissement permet
de dégager un modéle théorique du choix des techniques financiéres
d’évaluation des projets d’investissements adapté aux PME. La

figure 1 indique le modéle construit pour les fins de la recherche.
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2.5 Modéle théorique

Variables du modéle

Le choix des techniques; c’est la variable dépendante principale du

modéle et elle fait référence aux techniques financiéres
d’évaluation des projets d’investissement. Ces techniques sont la
valeur actuelle nette (VAN), le taux de rendement inferne (TRI), le
délai de récupération (DR), le taux de rendement comptable et
l’indice de profitabilité (d’enrichissement ou de

rentabilité)(I/R).

L’analyse du risque; nous considérons que 1’analyse du risque est

une variable dépendante aussi IiImportante que le choix des
techniques méme si elle résulte directement de ces derniéres. Comme
nous l’avons vu dans la revue de la littérature, 1’analyse du
risque peut étre effectuée en 1’incorporant dans la technique. De

ce fait, ces deux variables sont intimement liées.

Les facteurs susceptibles d’influencer le choix des techniques

financiére d’évaluation des projets d’investissement. Si plusieurs

facteurs portant sur 1’environnement, 1l’entrepreneur, l’entreprise
et le projet ont été invoqués comme ayant une influence sur le
processus d’investissement et par extension sur le choix des
techniques, ce n’est pas toute la dimension de ces différents

facteurs qui a retenu notre attention.



FIGURE 1: CADRE THEORIQUE DU CHOIX DES TECHNIQUES
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En fait, nous avons exclu quelques facteurs 1invogqués pour
concentrer nos efforts sur certalines dimensions des
caractéristiques de 1’entrepreneur ou du dirigeant comme sa
formation académique, ses expériences professionnelles et son
habitude liée &4 1'usage des techniques, qui font partie intégrante
de son cadre de référence. Ce sont des valeurs que tout individu
acquiert pour prendre de meilleures décisions.
Nous retenons également 1’4ge du dirigeant car les cémportements de

gestion des jeunes ne semblent pas identiques & ceux des plus agés.

Qu’en est-il au niveau des caractéristiques de 1’environnement? La
PME étant limitée dans ses sources de financement (1’évolution des
marchés de capitaux), certaines techniques vont lui permettre de
maximiser son portefeuille d’investissement. Quelques PME font
appel A4 des consultants externes pour 1’évaluation de la
rentabilité de leurs projets d’investissement. Ici, ce ne sont pas
les techniques d’évaluation utilisées par ces derniers qui nous
intéressent car ce sont des professionnels qui utiliseront des
techniques formelles mais nous examinons la portion de PME qui leur
font appel et les raisons qui motivent leur comportement. Nous
examinons également 1’état des politiques de subvention des
gouvernements, la perception des PME a4 cet égard et le traitement
accordé 4 la subvention en matiére d’évaluation.

Au niveau de 1’organisation, nous examinons sa taille, ses
objectifs, son mode de gestion, son secteur d’activité et sa

politique en matiére de technique. Quant au projet, ce sont sa
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taille et le risque associé &4 ses flux monétaires qui nous
intéressent. L’importance accordée & ces variables (Baumgartner et
Irvine, 1977; Seitz, 1982; Cooley et Edwards, 1983; Klammer et
Walker, 1984; Hodder, 1986; Donckels et al, 1987; Joly, 1988) a
également retenu notre attention. Nous regardons aussi les
caractéristiques de la technique car 1’étude de Darna (1969)

souligne leur importance.

La satisfaction {ou la performance);

Nous définissons la performance comme la stabilité et/ou la
croissance des actifs et du bénéfice de 1’entreprise, ainsi que la
satisfaction du dirigeant 4 1’égard de son systéme de budgétisation
suite & 1’usage des techniques financiéres d’évaluation des

projets.

Pour la compréhension de cette recherche, il nous apparait

pertinent de définir plusieurs autres concepts.

2.6 Quelques définitions de concepts.

PME

Le concept de PME est un concept dont on ne peut pas facilement
délimiter les frontiéres. Les différentes définitions de ce terme
ont rapport avec des mesures telles que le nombre d’employés, le
chiffre d’affaires, le secteur d’activité, la structure de la

gestion et le statut juridique. Pour les besoins de la recherche,
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nous retenons la définition de Julien et Marchesnay (1988) pour qui
la petite entreprise " est avant tout une entreprise juridiquement
sinon financiérement indépendante, opérant dans les secteurs
primaires, ménufhcturiers ou de services, et dont les fonctions de
responsabilités incombent le plus souvent & une seule personne,
sinon 4 deux ou a4 trois, en général seules propriétaires du
capital”. La définition opérationnelle ici utilisée référe a la
propriété, aux fonctions de responsabilité, au secfeur d’activité
et & la taille. A l1’instar du Gouvernement du Québec (1986), nous
définissons la petite entreprise manufacturiére comme une
entreprise disposant de 4 & 49 employés et la moyenne comme une

entreprise comptant plus de 49 mais moins de 200 employés.

L’investissement

La définition de 1l’investissement varie selon qu’on se trouve en
€conomie, en comptabilité ou en finance. Nous retenons la
définition financiére selon laquelle "l’investissement est la
décision d’immobiliser des capitaux, c’est 4 dire d’engager une
dépense immédiate dans le but d’en retirer un profit sur plusieurs

périodes successives" (Piget, 1990).

Projet d’investissement

Un projet d’investissement est caractérisé par des dépenses
d’investissement, des profits, une durée de vie et une valeur

résiduelle (Piget, 1990).
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Analyse financiére. Elle consiste 4 utiliser des 1Iinformations

recueillies & partir des études techniques et de marché du projet
pour dresser des états financiers proforma de ce dernier afin
d’établir des flux monétaires qui permettrons 1’évaluation de la

rentabilité financiére du projet.

Evaluation formalisée: c'est une évaluation écrite basée sur des

techniques structurées et conventionnelles.

Analyse de rentabilité financiére ou économique. Elle se référe a

l’usage de techniques financiéres et de critéres de décision
d’investissement, & 1’analyse de sensibilité et a4 l’analyse du

risque du projet.

Les techniques d’évaluation financiére

- Délai de récupération du capital investi (DRC ou DR): C’est le

temps nécessaire pour recouvrer l’investissement initial.

- Valeur Actuelle Nette (VAN). La somme algébrique de tous flux

monétaires (FM) calculés A4 partir d’un taux fixé par le décideur.

- Taux de rendement Iinterne (TRI): Ce taux découle de
l’actualisation des rentrées nettes de trésoreries et il permet

d’annuler la VAN.



42
- Taux moyen de rentabilité (TRC). C’est une technique basée sur le
bénéfice comptable. Il s’obtient en divisant le bénéfice net moyen
(comptable) que le projet permet de dégager pendant la durée de vie

de ce dernier par 1’investissement comptable moyen.

- L’indice de profitabilité (I/P) ou de rentabilité : Il mesure le
rendement d’un projet par dollar investi et s’obtient en divisant
la valeur actuelle des flux monétaires liés au projet par

l’investissement initial.

Critéres de décision

Nous tenons & préciser la nuance entre technique, critére et
méthode; termes utilisés tout au long de cette recherche. Ils sont
différents les uns des autres et prétent souvent 4 confusion. Dans
1’étude présente, la technique fait référence & un modéle et dans
le cadre de 1’analyse de rentabilité financiére, ces modéles sont
la valeur actuelle nette, le délai de récupération, le taux de
rendement comptable, etc. Quant au concept de critére, c’est
1’élément qui guide le décideur et qui lui permet de prendre.une
décision face aux résultats suite a4 l’usage de la technique. Dans
le cadre de 1’évaluation financiére, c’est le seuil d’aéceptation
(accepter un projet quand la VAN est positive). La technique en
elle méme ne signifie pas grande chose si on ne se référe pas a4 son
seuil d’acceptation. Au niveau des fournisseurs de fonds, le
concept de critére d’attribution de crédit va au- dela de simples

techniques d’évaluation. Le critére représente la condition
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d’acceptation ou d’attribution de crédit. Dans cet esprit, le
critére représente leurs politiques (capacité de remboursement de
1’entreprise, rentabilité financiére du projet, etc.). Une méthode
est un "ensemble de démarches raisonnées, suivies, pour parvenir a
un but" (Le Petit Robert, 1991). C’est donc une maniére de faire,
de procéder. L’usage de techniques financiéres d’évaluation est

donc une maniére de procéder.

Taux d’actualisation: c’est le taux qui permet de transformer les

entrées et les sorties de fonds (flux monétaire) générées par le
projet dans le futur en dollars d’aujourd’hui afin de rendre ces

flux comparables.

Risque d’un projet (de 1l’investissement): c’est le risque

attribuable 4 la variabilité des flux monétaires générés par le
projet. Un projet est dit risqué lorsque les flux monétaires

peuvent varier énormément dans 1’année.

Irr. LES OBJECTIFS ET LES HYPOTHESES DE LA RECHERCHE.

3.1 Les objectifs

Nous poursuivons principalement six objectifs.

1) Identifier les variables qui affectent le choix des techniques.
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2) Vérifier si les techniques théoriques sont applicables dans les

PME et si elles sont utilisées par ces entreprises .

3) Nous assurer que 1’analyse formelle du risque est effectuée tout
en examinant la fagon dont elle est effectuée (les technigues

utilisées).

4) Connaitre le degré de satisfaction des entreprises utilisatrices
des techniques (de maniére générale), et 1’impact de cette
~utilisation sur le systéme de budgétisation (de maniére
spécifique).

5) Savoir réellement ce qui se passe dans la PME.

6) Identifier les techniques d’évaluation des projets utilisés par

les fournisseurs de fonds aux PME dans leur analyse de crédit.

3.2 Les hypothéses

1. Dans la sélection des projets d’investissement, les PME
utilisent 4 la fois plusieurs techniques d’évaluation et
particuliérement des techniques traditionnelles (TRC, DR) comme

premier choix.
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2. Les dirigeants des PME utilisent des techniques formelles

traditionnelles dans 1’analyse du risque.

3. Les dirigeants des PME sont satisfaits de leur systéme de
budgétisation suite & 1’usage des techniques formelles d’évaluation

des projets.

4, Les fournisseurs de fonds utilisent des ‘techniques différentes

de celles utilisées par les PME.
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IV. METHODOLOGIE DE LA RECHERCHE.

Cette section décrit la méthodologie utilisée.

4.1 Type de recherche

Comme nous l’avons signalé dans la problématique, l’analyse des
techniques d’évaluation utilisées par les PME n’a pas été jusque la
la préoccupation de nombreux chercheurs. D’ou la nécessité
d’explorer 1’état de la situation pour tenter d’en décrire les
caractéristiques. Cette étude se veut donc exploratoire mais aussi
descriptive. Le comportement des dirigeants de PME en matiére
d’évaluation de la rentabilité de projets est un probléme que nous
voulons comprendre, expliquer et pouvoir améliorer en suggérant des

outils adaptés 4 leur situation.

4.2. Echantillonnage.

Pour atteindre les objectifs de la recherche, nous avons effectué
un échantillonnage &4 deux niveaux:

Nous avons d’une part sélectionné au hasard 175 entréprises a
partir des répertoires des entreprises manufacturiéres du comité
régional de <concertation et d’action de la Mauricie/bois-
franc/Drummond (CRCA-04). Les entreprises devaient avoir entre 25

4 150 employés pour étre sélectionnées. Nous avons d’autre part

sélectionné 25 fournisseurs de fonds aux PME & travers le Québec.
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Cette sélection a été effectuée a4 partir de 1’annuaire téléphonique
de Trois-Riviéres et gradce au support du centre d’aide aux
entreprises champlain inc, du bureau fédéral de développement
régional, du Ministére de 1’Industrie, commerce et Technologie et
de la Société de développement Industriel du Québec (SDI).
L’article de Diane Bérard intitulé "Guide des ressources a4 la PME",
publié dans la revue PME de Mai 1992, nous a &été d’une grande

utilité.

Une lettre accompagnait chaque questionnaire pour expliquer
l’objectif de la recherche. Par la suite, nous avons effectué des
appels téléphoniques pour accroitre le taux de réponse. Précisons
également que la cueillette des données s'’est effectuée pendant

deux mois (novembre 1992 & janvier 1993).
4.3 Instrument de mesure et collecte des donnédes.

Puisque 1’'’étude se fait &4 deux niveaux (celui des PME d’une part et
celui des fournisseurs de fonds d’autre part), nous avons utilisé
deux questionnaires pour recueillir les informations et mesurer les
variables a4 étudier. Ils ont été élaborés &4 partir du cadre
théorique et des hypothéses de recherche retenues. Pour y arriver,
nous avons eu recours aux questionnaires des recherches de mémoires
de la Maitrise de PMD et pour mesurer nos variables, nous avons
utilisé principalement des échelles de type nominale et quelques

fois de type intervalle.
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- Deux prétests ont été effectués. Un auprés de trois entreprises
de Trois~-Riviéres et un autre auprés deux fournisseurs; une banque
et une caisse populaire. La sélection de ces deux échantillons a
été surtout faite de maniére empirique c’est-d-dire, nous nous
sommes fondés sur notre jugement et nos contacts personnels. Une
lettre accompagnait chaque questionnaire pour expliquer 1’objectif
de 1’étude et encourageait les répondants 4 formuler des
commentaires sur la compréhension du questionnaife (annexe 3).
Gridce aux commentaires et suggestions de nos répondants, ces
prétests nous ont permis d’une part, de nous assurer de la
faisabilité de notre recherche et d’autre part, de nous assurer de
la validité du questionnaire. Il faut mentionner & ce titre que
beaucoup de corrections ont été effectuées avant d’aboutir a la
version finale des questionnaires. Les entreprises et les
fournisseurs des prétests n’ont pas été retenus pour 1’étude

proprement dite.

- La collecte des Iinformations a été faite par la poste. La
majorité des questions étaient semi-fermées. Chaque questionnaire
était accompagnée d’une lettre de sollicitation (annexe 4). Le
questionnaire #1 (annexe 5) s’adressait aux dirigéants des
entreprises manufacturiéres sélectionnées et recherchait les
informations suivantes:

- la fonction du répondant et les caractéristiques générales du
dirigeant,

- les caractéristiques de l’entreprise,
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les objectifs financiers de 1l’entreprise,

l’investissement, son type, son but, sa taille, sa gestion, etc.,

les méthodes de choix des projets d’investissement,

la méthode de financement et impact sur le choix des techniques,

les éléments reliés 4 1’analyse du risque du projet,

- le niveau de satisfaction que retire le dirigeant d’entreprise a
la suite de 1’usage des techniques,

- les informations reliées 4 la notion de coit dﬁ capital, sa

connaissance, son usage, etc.

Le questionnaire #2 (annexe 6) aux responsables des établissements
de crédit ou de capital et recherchait les informations suivantes:
- les informations générales sur le fournisseur de fonds,

- la taille et le type de projets réalisés par les PME,

- le comportement économique des fournisseurs de fonds et le choix
de la technique d’évaluation,

~la notion de flux monét;fre et de taux d’actualisation,

- l’évaluatioﬁ du risque du projet,

- le niveau de satisfaction obtenu suite a 1’évaluation des

projets.

Un suivi téléphonique a été effectuée pour accroitre le taux de

réponse et fournir 1’aide nécessaire.
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4.4 Traitement des données

Le traitement des données que nous décrivons ici concerne nos deux
enquétes; l’étude auprés des PME et celle auprés de leurs
fournisseurs de fonds. Comme la majorité de nos questions étaient
semi-ouvertes et quelques fois ouvertes, nous avons d’une part
identifié toutes les questions ouvertes et les avons compilées
manuellement. FEnsuite, nous avons codifié toutes'les questions
fermées et semi-ouvertes afin que les donndes puissent faire
l’objet d’un traitement informatique. Pour y arriver, nous avons eu
recours au progiciel SPSS version 4.0 pour réaliser la plupart des
traitements des données. Ce progiciel nous a permis de calculer les

fréquences et les moyennes des différentes variables.

Pour ce qui concerne les questions ouvertes, aprés la compilation
et la codification manuelle, nous nous sommes servis d’une

calculatrice pour le calcul des fréquences et des moyennes.
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V. PRESENTATION ET ANALYSE DES RESULTATS DE L’ENQUETE

AUPRES DES PME.

Dans cette section, nous présentons et analysons les résultats de

la recherche.

Nous avons acheminé 175 questionnaires aux entreprises
manufacturiéres de la région de la Mauricie/Bois—Fr#nc/Drummond et
avec tous les efforts consentis, en avons reg¢u que 33 soit un taux
de réponse de 19%. Par ailleurs, sept questionnaires furent
rejetés, leurs réponses étant incomplétes. Les résultats de cette

analyse portent donc sur 26 PME manufacturiéres.
5.1 Description de 1’échantillon.
5.1.1 Caractéristiques des dirigeants.

Nous souhaitions que les questionnaires soient complétés bar le
dirigeant lui méme. C’est pourquoi, ils furent directement adressés
aux chefs d’entreprise. Nous définissons le dirigeant comme tout
gestionnaire faisant partie de l1’équipe de gestion

de l’entreprise. A ce titre, il peut étre le président directeur
général (PDG), le président, le vice-président, le directeur

financier ou le directeur administratif.
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Tableau 1.1: Fonction des répondants

Fonction NB b
Dirigeant de l’entreprise 20 1
Comptable k] 12%
Contréleur ’ ? 8%
Pas de réponse 1 k) 4
Total 26 100%

A travers le tableau 1.1, nous constatons que les répondants sont
en majorité des dirigeants (77%). Suivent des comptables(12%) et,

en faible proportion, des contr8leurs (8%) soit 2 individus.

Tableau 1.2: Caractéristiques générales des dirigeants

Sexe Age Participation du dirigeant dans
la propriété de l'entreprise
NB 4 NB b4 NB b4
Hasc. 24 923 Hoing de 30 ang | 0 0% 0% |12 463
Pénin. 2 [} 30-39 ans 10 388 14258 ki 12%
—_ —_— 40-49 ans 9 358 26 4 403 ki 12%
Total 26 100% 50 ans et plus 7 2% {13 60% ki 11%
—_— _ 614 80% 0 0%
fotal 26 100% 81 & 100% 5(1) 19%
Total 25 100%

(1) Dont 4 détiennent 100% de la propriété et um 99%.

Koyenne 43 ans Koyenne 29.5%
Kinimum 30 ans Kinimum 0%
Haximum 62 ans Kaximunm 100%

Récapitulation
Propriétaire 548
Non propriétaire 46%
Le tableau 1.2 nous donne des informations sur les caractéristiques
générales des dirigeants. La forte majorité de 1’échantillon est de

sexe masculin (92%). Il n’y a que 2 femmes représentant 8%. L’age

de la population est répartie entre 30 et 62 ans et 1’4ge moyen est
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de 43 ans. On ne retrouve pas de dirigeant 4gé de moins de 30 ans.
Ceux qui ont moins de 40 ans représentent 38% de 1’échantillon. Cet
échantillon est composé de dirigeants relativement agés (40 ans et
plus représentent 62%). Contrairement &4 toute attente, les
dirigeants non propriétaires sont en forte proportion (46%). Ceux
qui détiennent 100%¥ de la propriété représentent seulement 15% de

1’échantillon soit 4 individus.

Tableau 1.3: Scolarisation/domaine de formation et
perfectionnement en gestion.

Niveau de scolarité Domsine de formation Perfectionnement en gestion
KB 4 KB b4 ¥B b4
Primaire et Pas de oui 18 69%
secondaire 5 19% spécialisation 2 41 non 8 Iy
Cégep 4 15% Comptable 8 28%(2) — —_
Universitaire 17 663 Administration 7 25%(2) | Total 26 100%
— —_— Génie J 115
Total 26 100% Pechniques et
pétiers { 143
Agronomie 3 11%
Pas de réponse 1 3
Total 28(1) 100%

(1) I1 y a deux dirigeants qui ont deur formations: le ler en agronomie et en gestion des projets (administration)
slors que le second a une formstion en génie et en administration.

(2) Le total des dirigeants qui ont une formation en comptabilité ou en administration représente 53%.
Relativement aux caractéristiques de gestion des di-rigeants,
prédomine une tendance: celle de dirigeants pour la plupart
universitaires (66%) qui ont une formation orientée en gestion
(comptabilité et administration)(53%) mais qui ont aussi suivi des

cours de perfection en gestion (69%). Ceux qui n’ont pas suivi ces

cours sont quasiment minoritaires (8 personnes sur 26).
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Nous avons non seulement cherché & examiner 1’ancienneté du
dirigeant mais également ses expériences antérieures dans d’autres

organisations.

A la lecture du tableau 1.4, les données liédes & 1’ancienneté
montrent que 84% des dirigeants ont plus de 3 ans d’ancienneté dans
l’entreprise et presque tous (81%) sont & la direction de
l’entreprise depuis plus de 3 ans. Le tableau prééédent ne nous
indique pas le cheminement suivi par ces dirigeants pour accéder au

poste de dirigeant.

Tableau 1.4: Ancienneté des dirigeants

Nombre d’'année dans 1'entreprise Nombre d’année 4 la direction de !’entreprise
¥B 3 ¥B 3
Hoins de J ans J 12% - Moing de 3 ans | § 19%
J 410 ans 11 {2% - 3410 ans 13 50%
11 4 20 ans 7 a1 - 114 20 ans § 193
21 sns et plus { 15% - 2] ans et plus |3 12%
Pas de réponse 1 {3 —_ —
—_ -_— Total 26 100%
Total : 26 100%
Hoyenne 10 ans 9 ans
Kininup 2 ans ! an
Haximum 32 ans 30 ans

Ont-ils gravi les échelons ou sont-ils 4 la direction depuis leur
prise de fonction dans 1l’entreprise? Le tableau 1.5 permet de

l’expliquer.

On constate a4 travers le tableau 1.5 que 5 dirigeants ont d’abord

travaillé dans l’entreprise en moyenne 10 ans avant d’accéder & sa
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direction et y sont en moyenne depuis 11 ans. Ces résultats nous

laissent penser que certains propriétaire- dirigeants ont acquis

une part de la propriété de l’entreprise pendant qu’ils étaient de

simples employés. 7 dirigeants non propriétaires ont également

travaillé dans 1’entreprise en moyenne 5 ans avant d’étre 4 la

direction de celle-ci et y sont depuis en moyenne 6 ans. Ceux qui

n’ont pas travaillé dans 1’entreprise avant d’étre dirigeants sont

9 et la dirigent depuis en moyenne 12 ans. Les dirigeants non

propriétaires qui ont été engagés directement en tant que

gestionnaire de 1’entreprise sont 5 et le sont en moyenne depuis 4

ans seulement.

Tableau 1.5 Explication du cheminement des dirigeants dans

l’entreprise.

Type de dirigeant

Nombre d’snnée passée dans
l'entreprise sans étre
dirigeant

Nombre d'année en
tant que dirigeant
aprés avoir
travaillé dans
l'entreprise

Nombre d’année en
tant que dirigeant
sans avoir
travajllé auparavant
dans 1’entreprise

NB(1) Total (2) Hoyenne (3) | NB Total Noyenne | NB Total Noyenne
Propriétaire-
dirigeant 5 51 10 5 59 11 9 105 12
Dirigeant non
propriétaire 7 k7] 5 7 {2 6 5 21 {

(1] NB indique le nombre de dirigeant
(2) Total du nombre d'année
{3) Nombre d’année moyen par dirigeant

Pour ce qui a trait 4 l1’expérience professionnelle des dirigeants
(tableau 1.6), 65% ont plus de 3 ans d’expérience en tant que
dirigeant d’une organisation et 50% ont plus de 10 ans d’expérience

en tant que cadre ou gestionnaire d’une organisation (donc avant
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d’occuper leur premier poste de dirigeant). Concernant leur poste
actuel, 65% 1’occupent depuis plus de 3 ans. 57% des dirigeants ont
plus de 3 ans d’expérience en tant que cadre ou gestionnaire de
l’organisation actuelle. Nos dirigeants ont donc une forte
expérience en tant que gestionnaire et en tant que dirigeant d’une

organisation.

Tableau 1.6: Expériences professionnelles des dirigeants

Années En tant que En tant que cadre En tant que En tant que cadre
* d’expérience dirigeant d'une ou gestionnaire dirigeant de cette | ou gestionnaire de
organisation d’une organisation organisation cette organisation
¥i [ B b4 NB b4 NB b4
Hoins de 3 ans ! 3 0 0% J 12% 2 8%
3 4 10 ans 5 19% { 15% 1! 425 10 385
114 20 ans 10 38 8 % { 15% { 15%
21 ans et plus 2 8 5 19% 2 8 1 T}
Pas de réponse 8 3% 9 k134 6 23% 9 k11
Total 26 100% 26 100% 26 100% 26 100%
Hoyenne 9 ang 11 ang 6 ans 5 ans
Ninimum 2 ans 5 ans 1 an 2 ans
Haxinup 30 ans 30 ans 29 ans 25 ans

5.1.2 Caractéristiques des entreprises.

Le tableau 1.7 indique que parmi les entreprises, les compagnies
avec actionnaires sont les plus nombreuses (69%). Si seulement 5
(19%) sont détenues par un propriétaire unique, elles sont

constituées en grande partie d’établissements uniques.
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Tableau 1.7: Caractéristiques générales des entreprises

Forme légale ¥B b4 Statut de NB 4
1'établissenent
. Propriétaire . Btablissement
unique 5 19% unique 20 144
. Société 2 8 . Succursale 1 '}
. Cie avec . Piliale d'ume cie(3) | 3 1%
actionnaire(1) 18 69% . Pranchise 0 0%
. autres(2) 1 1} . Autres(4) 2 8%
' Total 26 100% Potal 26 100%
(1) Dont une publique
(2) Une coopérative agricole.
(3) Dont une filiale d’une compagnie étrangére.
(4) Dont ume maison mére et une coopérative agricole possédant quatre succursales.

Le tableau 1.8 nous révéle que 50% (13 PME) des entreprises ont
entre 5 et 26 ans et que 42% (11 PME) ont plus de 26 ans, tandis
que, seulement 8% (2 PME) en ont moins. Avec une moyenne d’age de
26 ans, nous pouvons affirmer gque les entreprises de notre

échantillon ne sont pas de jeunes entreprises.

Tableau 1.8: Age et taille des entreprises.

Age de 1'entreprise faille de 1'entreprise
Tranche d’dge ¥B b4 Tranche Total Production | Administration
d’enployés NB $ | N L 1
Hoins de 5 ans 2 8 Hoins de 30 1 15 19% | 2 92%
5415 ans 8 3% 30 4 49 8§ iy |7 an : 8%
16 4 26 ans 5 19% 50 4 100 M5y |12 16% 0 T 0
26 ans et plus 11 425 101 et plus 3oy |2 8 0 i} 4
Total 26 1005 | Total 26 100% | 26 100% | 26 100%
Hoyenne 26 ans Noyenne 69 employés 57 13
Wédiane 22 ans Wédiane 62 55 10
Hode 10 ans Hode 90 60 10
Hinimua 2 ans Hinimug 25 23 2

Haximup 71 ans Waxisum 150 124 30
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On constate également que 85% (22 PME) des entreprises ont entre 30
et 100 employés avec une moyenne de 69 employés. 92% des
entreprises ont moins de 30 employés & l1’administration, la quasi
totalité des.employés de 1’échantillon étant dans la production.
Ceci confirme qu’elles sont plus concentrées dans le secteur

manufacturier.

Les informations contenues dans le tableau 1.9 m.ontrent que 6
entreprises (23%) sont détenues par des personnes n’ayant pas de
lien de parenté. 4 y travaillent tandis que 2 n’y travaillent pas.
Seulement 15% ( 4 PME) sont des entreprises familiales dans
lesquelles, 3 propriétaires. Dans 46% (12 PME) des cas , les
propriétaires ont accédé 4 la propriété en achetant des entreprises
existantes tandis que dans 23% (6 PME) des cas, les propriétaires

sont les premiers fondateurs. Une seule entreprise (4%) a été

acquise par succession.
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Propriété B H Node d’accession & la NB s
propriété

- Dirigeant possédant 100% et ‘1 - Succesgion 1 '}

travaillant dans 1’entreprise || ! 1} - Achat d’entreprise

- Inférieur 4 100% avec exigtante 12 46%

parents qui y travaillent k] 115 - ler fondateur 6 238

- Inférieur 4 100% avec - Succession et achat

étrangers qui y travaillent 4 15% d'entreprise 1 1}

- 100% sans travailler dans - Pag de réponse 6 23%

!'entreprise 1 i — —

- Inférieur 4 100% avec Total 26 100%

parents qui n'y travaillent A

pas 1 1}

- Inférieur 4 100% avec

étrangers qui n'y travaillent

pas : 2 8%

- Pag de réponge H 54

Total 26 100%

Nous avons essayé de mesurer la performance des entreprises. Les
informations obtenues portent sur 1’évolution des actifs et des
bénéfices et les taux d’évolution ont été estimés par les
dirigeants eux mémes.
Tableau 1.10: Evolution de 1’entreprise
Evelution des Postes des états financiers
postes
Actifs Bénéfices
90-91 89-90 88-89 90-91 89-90 88-89
KB 4 NB 4 B 4 KB b4 NB b4 NB b4
Négatif 3 125 | 4 15% 5 19% 4 15% k] 1y |3 12%
0-10% 9 5 19 35% ] kJ} 10 39% 9 5% | 8 3%
10-20% 6 2% | 4 16% 4 15% 7 2% 6 238 6 235
Plus de 20% ) 19% |5 19% 6 23% 2 8% 2 8 { 15%
Pas de réponse | 3 1y |4 15% J 12% k] 11% 6 23% 5 19%
Total 26 100% | 26 1008 | 26 1005 | 26 1005 | 26 100% | 26 100%
Note: Le taux d’évolution moyen pour chaque exercice financier se situe entre 0 et 103 avec un minimum négatif et

un paxisun de plug de 20%.
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A travers le tableau 1.10, on constate une répartition relativement

égale de 1’évolution des actifs d’année en année. Un peu plus ou

moins de la moitié des entreprises(46%(88-89), 51%(89-90),

58%(90-91)) ont maintenu la croissance des actifs entre 0 et 20% de

88 4 91. Le nombre d’entreprise ayant une croissance négative a

relativement baissé. Elles sont passées de 5(en 88-89) & 3 (pour

90-91). La croissance des bénéfices est plus marquée; en 88-89, 54%

des entreprises ont eu une croissance des bénéfices qui s’est

située entre 0 et 20%. En 90-91, le nombre d’entreprises ayant ce

rythme de croissance de leurs bénéfices est passé 4 17 soit 66% et
le nombre d’entreprises ayant une croissance négative est resté

relativement stable de 1988 a 1991. Les entreprises de

l’échantillon ont une évolution des actifs et des bénéfices
relativement bonne.
Tableau 1.11: Organisation et structure
Bxistence d'un conseil NB b4 Existence d’un NB b4
d’adninistration organigramme écrit
Oui 15 58% Oui 1! 125
Non 11 2% Non 15 58%
Potal 26 100% Total 26 100%
Les PME de 1’échantillon disposent aussi bien d’un conseil

d’administration (58%) que d’un organigramme écrit décrivant les
taches et les responsabilités des employés (42%) (tableau 1.11).
Ces entreprises sont donc relativement plus structurées que la

moyenne des PME.
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Les résultats du tableau 1.12 portent sur les objectifs financiers
des dirigeants. Ceux-ci ayant une formation universitaire, nous
nous attendons a4 ce qu’ils connaissent les objectifs théoriquement
valables. Mais leurs expériences ©é&tant trés grandes, ils
préféreront peut-étre se fier 4 elles afin de fixer leurs objectifs
financiers. Le tableau indique que 1’objectif de maximiser le
bénéfice net (classé 12 fois sur 39, soit a4 31%) est considéré par
1’ensemble des entreprises comme le plus important. Suivent ceux de
maximiser la marge bénéficiaire, maximiser la part de marché et
accroitre la liquidité, classés 4 fois sur 31 au 2e rang(soit a
13%). Maximiser 1la valeur marchande de 1la firme est le moins
important. Il est classé 2 folis sur 10, soit 4 33% au 12e rang. Ces
objectifs sont conformes non pas aux attentes théoriques mais aux
résultats obtenus par les différentes études empiriques telles,
celles de Cooley et Edwards (1983) et Donckels et al. (1987). Ceci
peut s’expliquer par le fait que les dirigeants se fient & leurs
expériences vécues et que ces objectifs financiers sont conformes
4 leurs objectifs personnels qui se confondent aux objectifs de 1la
firme. Dés lors, nous nous attendons 4 ce gque les propriétaires
dirigeants évaluent majoritairement leurs Investissements avec des
méthodes utilisant le bénéfice comptable. Cependant, cémme nous
1’avons mentionné auparavant, plusieurs d’entre eux ont des études
en gestion; ceci pouvant affecter 1le cholix des techniques
d’évaluation des projets d’investissements. Mais pour 1’instant,
nous examinons 1’impact de la propriété et de la formation sur les

objectifs financiers.



Tableau 1.12: Objectifs financiers des entreprises

Objectifs financiers Rangs attribués par les dirigeants

Plus important poindrement imporfant

1 2 3 4 5 § 7 § § 10 12
1. Maximiser le bénéfice , ( Nombre de réponses)
net 12 3 0 1 1 1 0 0 1 0 0 0
2, Haximiser la marge
bénéficiaire 4 4 2 3 | 0 0 I 0 1 0 0

3. Haximiser la

croissance du bénéfice
net { 2 5 0 2 0 2 0 0 1 0 0
4, Maximiser la '
rentabilité des capitaux

propres 2 2 1 0 1 J 0 10 2 0 !
5. aximiser la

rentabilité des capitaux

investis 2 J 0 1 1 1 4 0 0 0 J 0
6. Atteindre une

indépendance financiére 4 0 3 ki 0 1 0 12 0 1 l
7. Haximiser la capacité

d’sutofinancement 2 2 1 3 2 0 0 30 0 0 0
8. Haximiser le chiffre

d’affaires ! 3 5 0 0 ! ! 0 3 0 2 0
9. Maximiser la part de

parché 3 { 0 ! | 1 1 0 1 0 0
10, ¥inimiser le risque 2 J 2 0 0 0 ! 1 1 J 0 1
11. Accroitre la

liquidité 2 { ! 1 2 1 0 10 0 2 !
12, Haximiser la valeur

parchande de la firme ! 0 4 1 | l l 10 0 0 2
13, Autres(1) 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total(2) 38 3l 24 it 12 0 10 9 9 8 9 10




63

Tableau 1.12 (suite)

Objectifs financiers 1 2 k] { 5 § 7 ] [} 10 11 12

(Colonne pourcentages)(3)
1. Maximiser le bénéfice

net Iy 108 0% 44 8% 108 0% 0 11% 0% 0% 0%

2. Maximiger la marge

bénéficiaire 105 13 8 22 9 0 0 1m0 13 0 0

3. Maxiniser la .

croissance du bénéfice

net 105 6 21 0 17 0 20 0 0 12 0 0

{, Naximiser la

rentabilité des capitaux

propres 5% 6 { 0 8 30 0 1m0 25 0 16
l 5. Naximiser la

rentabilité des capitaux

investis 5 10 0 7 8 10 {0 0 0 0 ki 0

. Atteindre une

indépendance financiére 105 0 13 22 0 10 0 122 0 13 1"
l 7. Maximiser la capacité

d’autofinancement 5% 6 4 21 1m0 0 o0 0 0 0

8. Maximiser le chiffre

d’affaires % 10 2l 0 0 10 10 0 U 0 25 0

9. Haximiser la part de

marché 8 130 7 8 10 10 0 2 12 0 0

10. Hinimiser le risque 55 10 8 0 0 0 10 11 37 0 17

11. dccroitre la

liquidité 513 4 7 17 10 0 1m0 0 25 17

12, Haximiser la valeur

parchande de la firme ¥ 0 17 7 8 10 10 0 0 0 33

13. Adutres 1} S 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
“Total 1005 100% 100% 100% 100% 100%  100% 100% 100% 100%  100% 100%

(1) Réduction des colts

(2] Ce total représente le nombre de fois que les objectifs ont été classés d un rang donné, les dirigeants ayant
la possibilité d’en classer plusieurs au méme rang.

{3) Le pourcentage est calculé par rapport au total des réponses obtenues par niveau d’importance. L'objectif de
paximisation du bénéfice net est classé I'objectif le plus important 4 318,

A travers le tableau 1.13, on constate que 1’objectif le plus
important dans tous les cas est celuli de la maximisation du
bénéfice net. C’est au deuxiéme objectif qu’intervient 1’importance
des facteurs reliés &4 1la participation du dirigeant dans la

propriété de 1’entreprise et sa formation. Ces deux facteurs cités

précédemment semblent ne pas avoir d’impact sur 1’objectif
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financier ultime de 1l’entreprise.

Tableau 1.13: Lien entre participation du dirigeant dans la
propriété, sa formation et l’objectif financier.

Participation du dirigeant dens la propriété et I’objectif fipancier .

- Propriétaire-dirigeant
. ler objectif financier: maximiser le bénéfice net, cité § fois sur I7 4 ce rang.
. 2e objectif: minimiser le risque (cité 3 fois au e rang) et accroitre la liquidité (3 fois
cité sur 16).
- Gestionnaire
. ler: maximiser le bénéfice net, 7 fois cité sur 14 au ler rang
. 2e: maximiser la rentabilité des capitaux investis, J fois cité sur 15 au Ze rang

Formation et objectif finamcier.

- Formation en gestion

ler: maximiser le bénéfice net (8 fois cité sur 14 au ler rang).

Je: maximiser la marge bénéficiaire (3 fois citée sur 14 au 2e rang).

- Formation sutre qu’en gestion

ler: maximiser le bénéfice net (4 fois citée sur I4) et maximiser la croissance du bénéfice net (4
fois citée sur 14).

Je: maximiser la part de marché (4 fois citée sur 19 au 2e rang).

5.2 Caractéristiques des projets d’investissement et leur

gestion.
5.2.1 Caractéristiques des projets d’investissement.

Nous craignions au début de la recherche de ne pas avoir de PME
ayant effectué des 1Investissements mais nous avons finalement
réalisé que les informations gue nous recherchions dans 1’étude ne
se limitent pas seulement aux entreprises gqui auraient réalisé des
Iinvestissements. Méme si une entreprise ne comptait pas réaliser
d’investissement dans un avenir immédiat, nous pouvions rechercher

des informations sur d’autres éléments tels que ses objectifs
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financiers considérés comme trés Importants dans cette recherche.

Le tableau 1.14 nous résume la situation sur 1’existence d’un

projet.,

Tableau 1.14: Existence d’un projet

Existence d’un projet Réalisé A réaliser Réalisé et & réaliser
d’investissement

VB p 18 X ¥B 5
Oui 21 81% 15 58% i7a 54%
¥on 5 19% 10 38% 4 15%
Pas de réponse 0 0 1 43 3(1) K3}
Total 26 100% 26 100% 26 100%

1) Ce sont des entreprises qui ont soit réalisé un investissement ou qui comptent en réaliser ou qui n’ont pas
donné de réponse. Les investissements réalisés sont les tous dermiers de l'entreprige.

Avec ces données, nous constatons que 21 PME (81%) ont réalisé des
Investissements, 15 (58%) comptent en réaliser trés prochainement
et 14 (54%) ont non seulement réalisé des Iinvestissements mais
comptent également en réaliser trés prochainement. Seulement 4 PME
(15% des entreprises) n’ont pas réalisé d’investissement
derniérement mais ne comptent pas non plus en réaliser trés
prochainement (dans les deux prochaines années). L’échantillon est
donc composé majoritairement d’entreprises qui veulent maintenir
leur taux de croissance ou qui sont simplement en pleine
croissance.

A la lumiére des informations précédentes, nous nous sommes
demandés si les dirigeants non propriétaires

(gestionnaires)

investissent plus que les propriétaire-dirigeants.
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Tableau 1.15: Lien entre la participation du diriggaqt’dans la
propriété de 1’entreprise et les activités
d’investissement.

Bxistence d’un Type de dirigeant
investigsement o o
Propriétaire-dirigeant Dirigeant nom propriétaire
¥B 4 ¥B 4
Oui 12 865 § 5%
Non Y] 14% k] 25%
Total 14 100% 12 100%

Le tableau ci-dessus indique que les gestionnaires investissent
légérement moins (75%) que les propriétaire-dirigeants (86%).
Toutefois, la différence n’est pas trés significative pour pouvoir

tirer la conclusion sur une différence de comportement.

Tableau 1.16: Type de projet

Type d’investissement Pagsé 4 venir

¥b 4 ¥B b4
- Agrandigsement de batiment 0 0% 0 0%
- Achat de bitiment 0 0% 0 0%
- Achat d’équipement 10 38% 9 7}
- Achat d’entreprise 2 8 2 8%
- Fonds de roulement 0 0% 0 0%
- Achat et agrand. de batiment ! T34 0 0%
- Agrand. de bitiment et achat d’équipement 3 1% ! '}
- Achat de bitiment et d’équipement Y] 8 ! T34
- Fonds de roulement et achat d’équipement 1 T34 0 0%
- Achat d'équipement et d'entreprise 0 0% 2 8% I
- Agrand. de bitiment et achat d’entreprise 0 0% 1 54
- Tous les types d’investissement cités ci-dessus 1 4 1 54
Pas de réponse (ou ne s’applique pas) 6 23% 9 k1) 4
Total 26 100% 26 100%

Avec le type de projet, nous constatons que 1’investissement le

plus réalisé par les PME est l’achat d’équipement (38% (10 PME).
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9 PME (34%) comptent également réaliser des investissements de ce
type trés prochainement. L’agrandissement de b&atiment et 1’achat
d’équipement constituent le deuxiéme type d’investissement le plus
réalisé derniérement (11% des PME). Les entreprises regroupent

ainsi plusieurs investissements en un seul.

Le tableau 1.17 indique que la taille des investissements réalisés
et 4 réaliser est relativement bien répartie entre 25 001 et

1 000 000% et plus. Nous n’avons pas de taille prédominante. Par
ailleurs, il n’y a pas d’investissement réalisé ou 4 réaliser dont
la taille soit comprise entre 25 001 et 50 000s. Avec une taille
moyenne comprise entre 100 000% et 250 000%, il est possible
d’affirmer que les entreprises ont réalisé des investiésements de

taille moyenne.

Tableau 1.17: Taille de 1’investissement

Tranche de codts Paggé 4 venir
¥B |1 ¥B b4
04250008 1 '} 1 4
25 001 & 50 0008 0 0% 0 0%
50 001 4 100 0008 § 19% 2 34
100 001 & 250 0004 5 19% 5 13%
250 001 & 500 0004 k] 12% 2 34
500 001 & 1 000 0008 ki 12% 2 8%
1000 0008 et plus { 15% { 15%
Pas de réponse (ou ne ¢’applique
pas) 5 19% 10 kEH4
Total 26 100% 26 100%
Classe moyenne 100 001 & 250 0008 50 001 & 100 000¢
pininale 0425 0004 04 250008

paxinale 1000 0008 et plus 1000 0008 et plus
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Tableau 1.18: Taille de l’investissement par rapport & l’actif total de
l’entreprise selon les dirigeants.

Tranche des pourcentages Pagsé A venir

N8 1 KB 4
0458 8 J1g § 19%
68 25% 7 7% 8 31
26 & 50% { 15% 1 134
518 100% 1 14 1 14
¥e s’applique 6 238 11 42%
Total 26 100% 26 100%
Hoyenne 13% 8

On constate & travers le tableau 1.18 qu’au moins 50% des
Investissements réalisés ou &4 réaliser représentent 0 & 25% de

l’actif total de 1’entreprise.

Tableau 1.19: But des iInvestissements

But des Investissements Passé 3 venir

KB 1 (2) ¥B % (2)
Réduction des coits 9 J0% 7 23%
Augmentation de la capacité 12 {0% 7 23%
Remplacement d'installations arrivées en fin de vie 5 175 § 17
Création d'une nouvelle activité 3 108 { 13%
Consolidation des activités )| )4 k] 10%
Acquisition d'autres firames 0 0% { 143
Total (1) 30 100% 30 108

(1) C'est le nombre total de réponses. Il est supérieur 4 26 car plusieurs dirigeants ont mentionné plus d'un but
pour leur investigsement. N.B: Cette remarque est valable pour tous les autres tableaur & venir.

{2) Ce pourcentage est obtemu en divisant le nombre de réponse par objectif par le total des réponses des
dirigeants. Ils expriment 1'importance de chaque but par rapport & I'ensemble des réponses des dirigeants.
Selon le tableau 1.19, les buts les plus importants de ceux quil ont
déja réalisé leur 1investissement sont; 1’augmentation de la

capacité (40%), la réduction des coiits (30%) et le remplacement
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d’installations arrivées en fin de vie (17%). Pour les
investissements futurs , les trois principaux buts demeurent les
mémes mais on constate une montée de l’importance des autres buts
4 savoir, la création d’une nouvelle activité, la consolidation des
activités, 1’acquisition d’autres firmes. Ce sont des buts plus
grands reliés 4 des objectifs d’expansion et non de simple survie

ou de maintien des activités.

5.2.2 La gestion des investissements.

Avant de chercher a savoir si les entreprises effectuent ou non la
planification, 11 nous a4 semblé nécessaire de connaitre les
facteurs qui seraient les plus déterminants et incitatifs &4 la
réalisation d’un investissement pour deux raisons principales:

- nous assurer de 1l’importance de la rentabilité financiére de
l’investissement chez les dirigeants d’autant plus gue nous sommes
persuadés qu’il aura moins d’évaluation financiére,

- nous assurer que les entreprises ne fonctionnent pas uniquement
sur une base d’opportunité car si c’était le cas, les dirigeants
n’auraient pas toujours eu le temps de réunir toutes les

informations nécessalres pour effectuer 1’évaluation.

Le tableau 1.20 indique que les éléments les plus déterminants et
incitatifs & la réalisation d’un investissement sont sa rentabilité
financiére (citée 15 fois au ler rang a4 52%) et la concurrence

accrue dans le secteur (citée 10 fois au 2éme rang & 48%).
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Tableau 1.20: Eléments déterminants et incitatifs a la
réalisation d’un investissement

Facteurs Trés important poindrement important

1 2 3 {
Concurrence accrue dans le secteur (nombre de réponses)
d'activité(l) 11 10 3 2
Opportunité technologique 2 5 12 7
Rentabilité financiére de 1’'investissement 15 § 2 1
Opportunité géographique 1 0 0 25
Total (2) 29 21 17 35

(colonne des pourcentages)(3)
Concurrence accrue dans le secteur

d’activité 18 8% 18% 6%
Opportunité technologique 144 24y 70% 20%
Rentabilité financiére de 1'investissement 52% -28 12% k} 4
Opportunité géographique k} 4 0% 0% 1%
Total 100% 100% 100% 100%

(1) Devenir coapétitif

{2) C’est le total de réponses obtenues

(3) Les pourcentages expriment 1'importance de chaque éléments par rapport & I’ensemble des réponses des
dirigeants. :

Tableau 1.21: Réalisation d’investissement sur la base
d’opportunité d’affaires.

Réalisation d'investissement sur la % d’investissement réalisé sur cette bagse
base d'opportunité
¥B b4 7] [4
Oul 18 69% 0% 11 42%
Hon 8 K3} 14875% k] 12%
—_— — 64258 7 27
Total 26 100% 26 4 50% 5 19%
51a 100% 0 i}
Total 26 100%
Koyenne= 12%

Selon le tableau 1.21, 69X des dirigeants profitent des
opportunités d’affaires qui s’offrent 4 eux et 58% (15 PME) ont

réalisé 1 a4 50% de leurs Investissements sur une base

d’opportunité d’affaires.



Tableau 1.22: Prévision des Investissements

71

des dépenses

Prévision des recetles el

Les raisons pour ne pas planifier

NB 4 B $(2)

Qui 21 81% | Manque de ressources ! 1
Non 1 34 Obligation de prendre une

Parfois { 15% décision rapidement 1 n

— || — | Expérience 1 1

26 100% | Pas rentable ! 17%

Investigsements mineurs 1 16%

Raisons de sécurité et de santé | | 16%

Total 6(1) 100%

1) Un dirigeant parmi les 5 qui ne font pas de planification réguliére a donné deux raisons pour expliquer son
attitude. Ce qui fait que le total est supérieur §
(2) Ces pourcentages expriment 1'importance de la raison par rapport aux raisons totales indiquées.

Avec 1le tableau

effectuent wune

l’investissement envisagé.

1.22,

prévision

nous remarquons que

des

recettes

sont variées (se référer au tableau).

et

sur

des

26 PME,

dépenses reliés

Tableau 1.23: Période de temps couverte par la prévision

Période Investissement
Trés important | Noyeanement peu important | Passé 4 venir
important
NB 3(1) NB %(1) ¥B 3(1) ¥B $(1) | ¥B %(2)
| ¥oins d'un an 7 23% 2 % 7 23% 4 15% 3 12%
D’un an 4 moins de deux ans 18% g 3% 5 175 11 {1% 3 12%
De deurx ans & moins de
trois ans 9 29% { 145 2 % 0 0% 1 {3
| Plus de trois ans 7 23% 5 17% 5 17% 9 3y |10 38%
Pas de réponse 2 6% 9 318 11 36% 3 115 19 kT34
Total 31 1008 |29  100% 30 100% 27 1008 | 26 100%

1) Ces pourcentages indiquent 'importance de la période par rapport au total des réponses.

21(81% PME)

a

Les raisons de la non planification réguliére
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Le tableau 1.23 nous informe que pour les investissements trés
importants, la période prédominante est de deux ans & moins de
trois ans(9 fois citées & 29%). Néanmoins, on constate que des
investissements de cette importance sont aussi bien réalisés en
moins d’un an (citées 7 fois a 23%) qu’a plus de trois ans (7 fois
citées 4 23%). Pour les investissements d’importance moyenne, la
période prédominante couverte par les prévisions est également d’un
an & moins de deux ans (9 fois citées a 31%). La période
prédominante pour les investissements peu importants est de moins
d’un an (7 fois citées 4 23% ). Toutefois les investissements de
cette importance sont également réalisés sur une période de plus de
trois ans (5 fois citées & 17%). Ce tableau indique également que
pour les investissements déja réalisés, la période la plus citée
par les dirigeants est d’un an & moins de deux ans (11 fois citée
4 41%). Par contre pour les investissements futurs, la période sera
de plus de trois ans (10 fois citée & 38%). A travers ces
résultats, il apparait que la période couverte par la prévision
peut trés bien étre de moins d’un an & plus de trois ans et peu
Importe 1’importance du projet. Mais, il y a une forte tendance &
des périodes de moins de deux ans. Retenons que les dirigeants
planifient 4 court terme; le long terme étant peut-étre, trop

incertain.

Des 26 PME étudiées, 16 (61%) effectuent une planification
structurée de leur investissement. Seulement 2(8%) effectuent une

planification non structurée (voir tableau 1.24).
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Tableau 1.24: Nature de la planification des Investissements

Nature de la planification NB b4
Structurée 16 61%
Semi-structurée 7 27y
Non structurée I i
Pas de réponse 2 8
Total 26 100%

Le tableau 1.25 montre que, 18(69% des PME) dirigeants affirment
utiliser un budget d’investissement . 21(81% des PME) ont un
systéme de budgétisation. Les différents moyens utilisés pour
concrétiser ce systéme sont par ordre d’importance des moyens
cités; établissement d’états financiers proforma( 16 fois cité, &
43%), estimation des flux monétaires(10 fois citée, a 32%) et le
budget de caisse (8 fois cité, & 21%). Nous avons un élément
satisfaisant; c’est qu’ au moins Qn 1/3 des dirigeants effectuent
des estimations de flux monétaires. Certalines techniques telles que
la valeur actuelle nette nécessite 1l’estimation de ces flux si

l’évaluateur veut les utiliser adéquatement.

Tableau 1.25: Budget d’investissement

Utilisation d’un budget Bxistence d'un systéme de Les moyens utiligés pour concrétiser le
budgétisation systéme

¥B [ ¥B X ¥B %(2)
Oul 18 69% Oul 21 81x Budget de caisse ] 21%
Non ] 3% Non 5 19% E/F proforma 16 43%
—_ _— — — | Bstimation de F.¥ 12 J2%

Total 26 100% Total 26 1008 | Autres(!l) 1 {3
Total 37 100%

(1) Budget des états mensuels et bilan vérifié annuellement
(2] Ces pourcentages expriment |'importance de chaque moyen par rapport au total des choix domnés,
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5.3 Les techniques d’évaluation des projets d’investissement.

Avant de nous intéresser aux techniques spécifiquement utilisées,
nous avons jugé nécessaire de demander aux dirigeants de spécifier
la personne qui évalue la rentabilité financiére du projet. Le
tableau 1.26 nous fournit les détails sur les résultats. Il indique
que 1’évaluation est essentiellement effectuée par le propriétaire-
dirigeant (15 fois cité, a 38%), le dirigeant non pfopriétaire (9
fois cité, & 23%) suivit de 1l’employé clef (8 fois cité, a 21%).
Les consultants externes sont des évaluateurs potentiels mais 1ils

ne sont cités que 7 fois (a 18%).

Tableau 1.26: Type d’évaluateur de la rentabilité du projet.

Type d'évaluateur B (1)
Le propriétaire-dirigeant 15 38%
Le propriétaire non dirigesnt 9 23%
-Un employé clef 8 21%
Type de consultants externes:
. Comptable externe { 10%
. Banquier 1 k) 4
. Firmes conseils 2 134
Total ' 39 100%
(1) Ces pourcentages expriment I'importance de chaque type d’évaluateur par rapport au nombre total de choix

donnés,

Au sein de ce groupe, les comptables externes sont les plus
sollicités (4 fois cités, 4 10%) suivis des firmes conseils (2 fois

citées, 4 5%). Le banquier n’est cité qu’une seule fois (4 3%).

Le tableau 1.27 indique que le manque de temps est la raison la

plus 1invoquée (cité & 38%). Il indique également que les
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dirigeants qui font appel & des consultants sont relativement

satisfaits. Il n’y pas de mécontent.

Malgré le fait que les dirigeants aient invoqué les raisons qui les
motivent & faire appel a des consultants, nous nous sommes demandés
si la raison fondamentale ne serait pas le manque de formation de
ces derniers. C’est dans cet esprit que nous avons essayé de faire

le lien entre la formation et 1’appel a4 des consultants.

Tableau 1.27: Raisons de 1’appel & des consultants et le
niveau de satisfaction des dirigeants a cet égard.

Raisons de NB 5(4) Niveau de L i
I'appel & des satisfaction

consultants

Grand projet Trés satisfait ki 3y
risqué J 23% Plutét

Hanque de satisfait ki 385
personnel Ki satisfait ni

qualifié ki 238 pécontent 2 25
Hanque de temps || J 38% Plutdt

Ca fait mécontent 0 0%
réfléchir ! 8 Trés mécontent 0 0%
Recherche — —_—
d’opinions Total 8 (3) 100%
externes(!) ! F}

Total 13(2) 100% (2)

1) Pour s'assurer de la précision des hypothéses

(2) 7 dirigeants font appel 4 des consultants maig certains ont donaé plus d’une raison. .

(3) un dirigeant a donné son niveau de satisfaction sans avoir affirmer auparsvant qu'il faisait appel & des
consultants.

(4) Ces pourcentages expriment 1’importance de chaque raison par rapport sux raisons totsles doanées.
L’analyse révéle que sur 5 dirigeants qui font appel & des
consultants externes, un seul a une formation en gestion. Ceci

signifie que le manque de temps ne seralit pas la raison principale

mais plutét le manque de personnel qualifié. Ces dirigeants n’ont
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peut-étre pas la formation pour utiliser les techniques formelles
d’évaluation des projets d’investissement. En faisant le lien entre
le type de dirigeant et 1’appel & des consultants, nous avons
constaté que les dirigeants qui font appel &4 des consultants
détienngnt une propriété dans 1’entreprise (4 sur 5). Cela voudrait
t-il signifier que les propriétaire-dirigeants n’ont pas une
formation en gestion? Le tableau ci dessous examine le lien entre
la propriété, la formation académique et la spécialisation des

dirigeants.

Tableau 1.28: Lien entre le type de dirigeant (propriété)/ sa
formation et sa spécialisation.

Pormation et spécialisation Type de dirigeant
Propriétaire-dirigeant Dirigeant non propriétaire
AB b4 XB b4

Formation académique

Universitaire 8 57% ] 75%
Cégep ! s ki 25%
Primaire et secondaire § J6% 0 0%
Total 14 100% 12 100%
Spécialisation

En gestion § 40% g 69%
Autre qu'en gestion 6 40% 4 3%
Pas de spécialisation 2 13% 0 0%
Pas de réponse | % 0 0%
Total 15 100% 13 100%

On constate que les propriétaire-dirigeants sont moins formés et
moins spécialisés en gestion que leurs confréres non propriétaires

(gestionnaires). 57% des propriétaire-dirigeants comparativement &
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76% chez les gestionnaires ont un niveau universitaire. 35% ont un
niveau secondaire et primaire tandis que chez les gestionnaires il
n’en existe pas. Prés de 70% des gestionnaires ont une
spécialisatién en gestion comparativement & seulement 40% chez les
propriétaire-dirigeants. Ceci voudrait t-il signifier que ces
derniers ont appris les techniques par expérience? Nous analyserons
cette possibilité quand nous aurons présenté les résultats portant

sur les techniques utilisées par les entreprises.

Tableau 1.29: Comportement économique de 1’évaluateur

Type de comportement Ordre d’importance du projet Investigsement
pagsé
Trés important Noyennement Peu important K8 ]
important
N8 b4 NB b ¥B 1
Bvalustion
foraglisée avec des
calculs approfondis it 543 5 19% 0 0% 12 6%

Bvaluation non
formalisée avec
quelques calculs 4

1’appui 7 20 [} 5% { 15% 9 5%

Evaluation

formalisée et non

formalisée 2 8 0 0% 9 355 1 {

Aucune évaluation 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Evaluation non

formalisée et aucune

évaluation 0 0% 0 0% 1 34 0 0%

Pas de réponse 3 11% 12 46% 12 462 { 15%

Total 26 100% 26 100% 26 100% 26 100%

Avec le tableau 1.29, on apprend que sur les 26 PME, 14(54% des

PME) effectuent une évaluation formalisée avec des calculs
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approfondis quand il s’agit de projets trés importants. Pour des
projets moyennement Importants , c’est une évaluation non
formalisée avec quelques calculs & 1’appui qui est effectuée(35%
des PME) et quand il s’agit de projets peu importants, une
évaluation formalisée et non formalisée est effectuée(35% des PME).
Pour les investissements passés, presque la moitié des PME (46%)
ont effectué une évaluation formalisée avec des calculs approfondis
et 35% ont effectué une évaluation non formaliséetavec quelques
calculs 4 1’appui. Ce tableau nous révéle également qu’en aucun cas
les dirigeants n’ont effectué aucune évaluation(non obstant le fait

que 3 personnes n’ont pas répondu).

Tableau 1.30: Politique en matiére de technique, relation entre technique
et Importance du projet

Politique en matiére de technique Relation entre technique et importance du projet

Existence d’une politique ¥B 1 Existence d'une relation NB 4
d'aprés les répondants

Oui 8 k74 Oui 10 k14
Non 16 1% Non 11 42%
Pas de réponse Y 8% Pas de réponse § 19%

Total 26 100% Total 26 100%

Le tableau 1.30 indique gque sur 26 PME, 16(61%) n’ont pas de
politique en matiére de technique. Les avis sont partagés entre
l’existence d’une relation entre la technique et 1’importance du
projet. 39% des PME estiment qu’il existe une relation tandis que
42% prétendent que non. 19% n’ont pas pu donner leur opinion. Les
techniques utilisées par les dirigeants afin d’évaluer la

rentabilité des investissements se retrouvent au tableau 1.31.
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Tableau 1.31: Techniques utilisées

Techniques utilisées Passé & venir
NB % NB %

Valeur actuelle nette 3 8% 3 9%
Taux de rendement interne 8 22% 4 12%
Taux de rendement comptable 2 5% 2 6%
Délai de récupération 14 38% 16 47%
Indice de rentabilité 10 27% 9 26%
Autre (1) 0 0% 0 0%
Total 37 100% 34 '100%

1) Aucun répondant n’a mentionné des techniques autre que celles énumérées.

Ce tableau fait voir gque pour les Investissements passés, la
technique la plus utilisée est le délai de récupération (14 fois
cité, 4 38% ) suivi de 1’indice de rentabilité (10 fois cité, a
27%). La troisiéme en importance est le taux de rendement interne
(8 fois cité, 4 22%). La technique la moins utilisée est la valeur
actuelle nette. Ceci peut paraitre contradictoire puisque
plusieurs d’entre eux utilisent 1’indice de rentabilité qui est une
variante de la VAN. Cependant, 1l’indice de rentabilité est plus
concret que la VAN pour l’interprétation des résultats. Ces
résultats nous laissent croire que les dirigeants tout en voulant
augmenter 1’autofinancement de 1’entreprise, via le bénéfice,
utilisent une technique d’évaluation qui mesure bien la réntabilité
économique des investissements. Les techniques qui seront utilisées
dans le futur ne sont pas trés différentes de celles déjd utilisées

actuellement par les entreprises.
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Le tableau 1.32 nous indique l’qrdre d’usage des techniques quand
plusieurs sont utilisées dans 1’évaluation d’un projet. La premiére
utilisée est le délai de récupération (cité 8 fois au premier rang,
4 40%), la seconde est le taux de rendement interne (5 fois cité au
2iéme rang, & 31%) et le troisiéme est 1’indice de rentabilité (4
fois cité au 3iéme rang, 4 40%). La valeur actuelle nette et le
taux de rendement comptable occupent le quatriémg rang exéquo

(cités une fois 4 ce rang, a 33%).

Tableau 1.32: Classement des techniques par ordre d’usage par
les dirigeants.

Pechniques utilisées Clasgement
Colonne réponses Colonne pourcentages(I)
Trés R0ing Trés poins important
important important | imporfant

I 2 3 { 511 2 3 A 5

Valeur actuelle nette J ? 1 1 1 155 1y 108 338 33X
Tauxr de rendement interne 4 5 J 0 0 0% %y % 0 0%
Psux de readement comptable 0 0 1 1 2 0 0% 105 3% 67K
Délai de récupération 8 § 1 0 0 | 4085 385 108 0% 0%
Indice de rentshilité { ki { 1 0 | 208 19% 0% 3% 0%
Autre [budget proforsa) I 0 0 0 0 5% 0% 0% 0% 0%
Total 20 1§ 10 3 ki 1005 100% 100% 100% 100%

(1} Les pourcentages expriment 1’importance en matiére d’utilisation de chaque technique par rapport au total des
choix des dirigeants, :

Nous avons également essayé de connaitre les seuils d’acceptation
des projets pour les différentes techniques utilisées et les
résultats indiquent que la moitié des répondants ont un seuil
d’acceptation des projets. Les différents seuils utilisés sont les

suivants:
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Au niveau de la VAN, 4 PME ( 15%) acceptent leur projet quand
celle-ci est positive et une seule PME (4%) accepte un projet méme
quand elle est négative. Pour les seuils d’acceptation du TRC, les
réponses sont équitablement réparties entre les seuils suivants; 10
4 15% (8% des PME ), 1 a 20% (8% des PME), plus de 20% (4% des
PME). Aucun dirigeant n’accepte un projet dont le TRC est inférieur
a4 10%. Pour le TRI, les seuils utilisés sont respectivement, moins
de 10% (4% des PME), 15 a 20% (4% des PMFE) et 3 PME (12%) utilisent
un seuil de plus de 20%. Au niveau du DR, il n’'y a pas de seuil
prédominant. Nous avons 3 PME (12%) qui utilisent un seuil de moins
d’un an, 4 (15% des PME) un seuil d’un an a4 moins de 3 ans, 3(12%
des PME) un seuil de 3 4 moins de 5 ans, 4 ( 15% des PME) un seuil
de 5 4 moins de 7 ans. Aucune PME n’accepte un projet-dont le DR
est supérieur a4 7 ans. Nous avons 3 entreprises (12%) qui utilisent

un indice de profitabilité(I/P) supérieur a 1.

Quand nous avons demandé aux dirigeants de décrire la technique
utilisée, nous avons constaté qu’ils se limitaient & répéter la
technique utilisée ou &4 donner leur seuil d’acceptation sans la
définir. Seulement deux entreprises (8%) ont décrit le délai de
récupération de la maniére suivante:

- le DR s’obtient en divisant le montant de 1’investissement par
les profits générés, ce résultat devant étre inférieur & 5 ans.

- Le DR est le rapport entre le montant de l’investissement et le

flux monétaire annuel.
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Nous avons cherché a connaitre les caractéristiques de la technique
qui pouvaient motiver le choix de cette derniére par les
dirigeants. Le facteur le plus important dans le choix d’une
technique est sa fiabilité (13 fois citée au ler rang, a 52%) et
observée au tableau 1.33. Le second en importance est la simplicité
de la technique (10 fois citée, & 48% au 2iéme rang, & 48%). Le
troisiéme est la sophistication de la technigue (7 fois citée a4 ce
rang, 4 58%). Le facteur le moins important est ﬁ’usage de la

technique par d’autres entreprises. Ce facteur est classé au

quatriéme rang a4 67% -

Tableau 1.33: Facteurs motivant le choix d’une technique

Facteurs Clagsenent

Colonne des réponses Colonne des pourcentages(2)

Prés important moing important | Trés important moins important
1 2 ki { l 2 ki {

Simplicité 12 10 ! 0 48% 48% 8% 1}4
Fiabilité 13 10 0 0 52% 48% 1}4 1}4
Sophistication 0 0 7 2 0% 0y - 58y i
D’autres entreprises !’utilisent 0 ! { 4 0% I} My 618
Total(1) 25 21 12 6 100% 100% 100%  100%

(1) Total des réponses obtenues.
(2) Les pourcentages expriment 1'importance de chaque facteur par rapport au totsl des facteurs cités.

L’apprentissage de la technique s’est fait principalementvau niveau
de la formation académique (27% des dirigeants) et par expérience
(19% des dirigeants). 38% des dirigeants n’ont pas pu nous dire
comment 1ils ont appris cette technique (tableau 1.34). Ce
pourcentage pourrait s’expliquer par la présence de consultants

externes et pour le vérifier nous avons identifié les dirigeants
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qui font appel & des consultants et vérifié leur réponse quant &
l’apprentissage de la technique. Cette vérification nous a permis
de savoir que ce ne sont pas les dirigeants qui font appel & des
consultants éxternes qui n’ont pas précisé la maniére dont ils ont
appris la technique. On constate que sur 5 dirigeants qui font
appel aux services de ces derniers, un seul n’a pas indiqué la

maniére dont il a appris la technique.

Tableau 1.34: Apprentissage de la technique.

Type NB %
Pormation académique (1) f 27%
Bxpérience : 5 19%
Pournisseur de fonds{2) ! {4
Colloque, salon tech., exposition 2 8
Autres entrepreneurs 1 4
Pas de réponse 10 38%
Total 26 100%

1) Dont 6 & 1'Université
{2) Lors d’une demande de financement

Pour mieux comprendre le tableau précédent nous avons également
fait le lien entre le type de dirigeant et 1’apprentissage de la
technique. Les résultats contenus dans le tableau 1.35 ci-aprés
indique gque la plupart des propriétaire-dirigeants ont appris la
tephnigue par expérience (29%) contrairement aux dirigeants non
propriétaires qui les ont apprises lors de leur formation

académique (34%).

A cet stade ci nous avons essayé de faire une analyse d’intégration
des facteurs susceptibles d’influencer le choix des techniques.

Nous avons effectué des liens entre les variables indépendantes
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(facteurs d’influence) et les variables dépendantes (le choix des
techniques) et pour les besoins d’une synthése, ces liens sont
regroupés dans le tableau 1.36. Ce tableau nous permet d’analyser
1’impact des variables d’influence sur le choix des technigues. A
cet effet, on constate que la technique la plus utilisée dans tous

les cas est le délai de récupération.

Tableau 1.35: Lien entre le type de dirigeant et
1’apprentissage de la technique

Type d’apprentissage Type de dirigeant

Propriétaire-dirigeant | Dirigeant non

propriétaire
KB b4 NB 4

Porpation académique J 2% 4 3%
Expérience { 29% 1 8
Denande de financement 1 1} 0 0%
Collogue, exposition, salon tech. 2 4% 0 0%
Autres entrepreneurs 0 0% 1 8
Pag de réponse 4 29% 6 50%
Total i 100% 12 100%

Nous avons décidé d’effectuer notre analyse par rapport &4 la
complexité de la technique, les techniques complexes étant la VAN,
le TRI et 1’I/R. On constate que les dirigeants qui ont une
formation en gestion n’utilisent pas plus les techniques complexes
que ceux qui n’en ont pas. La formation n’a donc pas d’impact sur
le choix des techniques. Les dirigeants de moins de 40 ans
utilisent légérement plus les techniques complexes(63%) que ceux
ayant plus de 40 ans (53%). Toutefois la différence n’est pas trés
grande pour affirmer que 1l’age a un Iimpact sur le choix des

techniques. On constate également que quelque soit 1’objectif
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financier des dirigeants, la technique la plus utilisée est le
délai de récupération. Les entreprises de moins de 50 employés
utilisent moins les techniques complexes. Ces techniques sont
citées par ces derniéres & 38%, tandis que les entreprises de 50
employés et plus utilisent beaucoup plus les techniques complexes
(citées 4 50%). Celles qui planifient les investissements utilisent
davantage les techniques sophistiquées (59%) que celles qui ne
planifient pas (40%). Dans ce méme ordre d’idée, oh constate que
les entreprises qui ont un organigramme écrit (62%) utilisent plus
ces techniques complexes comparativement & celles.qui n’en ont pas
(50%). Les techniques complexes sont citées seulement & 44% par les
entreprises ayant une politique de techniques. Les entreprises
n’ayant pas de politique les ont cité & 63%. Aussi bien au niveau
des entreprises ayant réalisé des Iinvestissements de moins de 500
0008 que celles ayant réalisé des investissements de 500 000$ et
plus, les techniques complexes sont autant utilisées que les
techniques simples. La taille de 1l’investissement n’a donc pas

d’impact sur le choix des techniques.

Pour tenter de valider les résultats sur les techniques utilisées,
nous avons interrogé les dirigeants sur les composantes éervant au
calcul de ces techniques soit: le flux monétaire et le taux exigé
servant 4 l’actualisation desdits flux monétaires car certaines
techniques telles que la VAN actualisent les flux monétaires et

pour ce faire, il faut utiliser un taux.
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Tableau 1.36: Liens entre les facteurs d’influence et le
choix des techniques. (1)

Facteurs d’influence Choix des technigues
(nombre de réponges)
VAN  TRI TRC DR I/R  Total
1. Formation
. En gestion 2 { 1 8 { 19
. Autre qu’en gestion 0 2 0 4 4 10
2, Age du dirigeant
. Hoins de 40 ans 2 2 0 { 3 1
I 40 ans et plus 0 { 0 8 5 17
3. Objectifs financiers de 1'entreprise .
. Maximiser le bénéfice net ! J 1 8 { 17
. Haximiser 1a marge bénéficiaire 1 ki 0 { 0 8
. Maximiser la part de marché ! 0 0 { 1 ]
. Accroitre la liquidité 0 0 0 J ! {
4, Taille de 1'entreprise
. ¥oins de 50 employés 0 0 0 { 2 6
I . 50 employés et plus 2 6 ! 8 6 23
l 5. Mode de gestion (planification)
I Planification 2 5 ! 10 7 25
. Pas de planification 0 1 0 2 1 {
6. Taille de !'investissement
. Hoins de 500 000¢ 1 5 ! 8 5 20
. 500 0005 et plus 1 1 0 4 3 9
7. Existence d'une politique en matiére de technique
. Oui 1 2 0 5 1 9
. Non 2 ] l 8 § 23
8. Structure (existence d'un organigramee écrit)
. Oul 2 3 0 5 3 13
. Non 0 3 ! 7 5 16




Tableau 1.36: Liens entre les facteurs d'influence et le choix des techniques (suite) .

Factears d'influence Choix des techniques
(pourcentages)
VAN TRI TRC DR I/R Total
1. Formation
. Bn gestion s ax 5% s 1008
. Autre qu’en gestion 0% 20 0 40 0 100
2. Age du dirigeant
. ¥oins de 40 ans 18% 18 0 T 21 100
I . 40 ans et plus 0% 24 0 {1 29 100
3. Objectifs financiers de 1'entreprise .
. Haximiser le bénéfice net 6% 18 6 i 23 100
. Haximiser la marge bépéficiaire 13% 37 0 50 0 100
. Waximiser la part de marché 17% 0 0 66 17 100
. Accroitre Ia liquidité 0% 0 0 15 25 100
4, Taille de 1'entreprise
. Noins de 50 employés 0% 0 0 67 33100
. 50 employés et plus [} 4 26 { 35 26 100
5. Node de gestion (planification)
. Planification 8 20 { 40 28 100
. Pas de planification 0 25 0 50 25 100
6. Taille de 1'investissement
. Koins de 500 0004 1}4 25 5 {0 25 100
. 500 0005 et plus 11% 11 0 5 33 100
7. Existence d'une politique en matiére de technique '
. Qui 1% 22 0 56 1100
. Non [} 26 4 35 26 100
8. Structure (existence d'un organigramme écrit)
. Oui 15% 23 0 39 23 100
e . Hon 0% 19 § 4 3100
1) Les techniques me compremnent pas celles utilisées par les consultants externes.
Le tableau 1.37 nous 1indique les réponses obtenues sur
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la

connaissance des flux monétaires. Nous observons que 65% dirigeants
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de 1’échantillon disent connaitre la définition des flux
monétaires. Parmi ceux-ci, 15 ont effectivement donné une
définition. L’examen des résultats nous montre que sur 1’ensemble
des dirigeants, seulement 39% ont donné une définition acceptable
(définition #3 et #6) du flux monétaire. Il semble qu’un groupe de
dirigeants confgndent les flux monétaires avec d’autres mesures

comptables.

Tableau 1.37: Définition du Flux Monétaire (F.M) d’un projet selon les

dirigeants
Connaissance du F.¥ gelon les Définitions N8 1(1)
dirigeants
NB b4
Qui 17 65% #1 B, brut 2 s
Non 8 318 {2 B. net 0 0%
Pas de #3 B, net + smortissement 7 25%
réponse 1 '} #4 B. net + amortissement+ Intérét 3 11%
—_— _— #5 B.nettamort, + var. des postes du bilan 1 '}
26 100% $6 b.net+smort+var. des postes & court terme du
bilan { 14%
Pas de définition 11 J9%
Total 28 100%

1) Ces pourcentages expriment 1’importance de chaque définition par rapport su total .

Afin de faire le lien entre ces définitions et les techniques
utilisées, nous avons déterminé les dirigeants qui utilisent
plusieurs techniques et nous avons, par la suite, faif le lien
entre ces techniques et la définition choisie. Le tableau 1.38 nous
indique combien de dirigeants utilisent plus d’une techniques
d’évaluation et le tableau 1.39 fait le lien entre la technique et

la définition d’un flux monétaire.
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Tableau 1.38: Dirigeants et nombre de techniques

Nombre de techrigues Ancien projet Futur projet

1 [}

2 11 11
J ’ 2 1
Aucune { )

Total 26 26

Comme nous pouvons le remarquer, quatre dirigeants n’utilisent
aucune technique d’évaluation. Ce résultat n’était pas apparent
lors de 1’analyse du tableau sur les techniques utilisées. Ceci
nous montre qu’aujourd’hui, certains projets d’investissement ne

sont pas évalués avant d’étre entrepris par les PME.

Tableau 1.39: Lien entre techniques et définition

Technique Définition Abstention (KB) Total

Bonne(NB) | Mauvaise(HB)

Délai de récupération
Valeur actuelle nette
Taux de rendement Interne
Indice d'enrichissement

€ M e ~a

<o D o Do

tSa tha oo Un
<a

Selon le tableau 1.39, 50% et plus des dirigeants qui ont choisi
une technique d’évaluation de la rentabilité des projets
d’investissement utilisant le flux monétaire, en ont unée mauvaise
définition. Ceci modifie la perception que nous avions précédemment
4 l’effet que les propriétaire-dirigeants tentent de mesurer la
rentabilité économique de leurs Iinvestissements. En effet, 1ils
utilisent d’une part, des techniques autres que celles basées sur

le bénéfice et d’autre part, une variable de flux monétalire qui
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dans la majorité des cas n’est pas économiquement valable.

Tableau 1.40: Coiit du capital

Sa. B 3 Définition du colit du capital selon les dirigeants(l) ¥ 3
connaissance
selon le
dirigeant
Qui 17 65% {1 Coit moyen des frais de financement sur
Non 3 12% immobilisation (2) . 1 43
Pas de #2 Fonds autogénérés/avoir propre 1 i
réponse § 23% #3 C'est la différence entre 1’intérét payé sur
—_— —— | eaprunt et 1’intérét qu’on aurait obtemu si 1'on avait
Total 26 1005 | placé cet argent | @
#4 Dette & long terme + équité 1 i
#5 Colt moyen calculé & partir de diverses sources de
financement 1 1}
#6 Tauxr de rendement minimum requis sur de nouvesux
projets d’investissement de fagon 4 garantir aux
actionnaires et aur créanciers un rendement comparable

d ce qu'ils pourraient obtenir sur le marché pour le

péme niveau de risque 1 i
#7 Bquité + emprunt 1 k} 4
Pag de définition 19 73%
Total 26 100%

(1) 17 dirigeants affirment connaitre le coiit du capital mais il y a seulement 7 qui le définissent,

(2) Hauvaise définition du colt du capital.

Quant au coit du capital (tableau 1.40), 65% des dirigeants disent
le connaitre mais seulement 27% en ont une définition juste. Le
tableau 1.41 nous renseigne sur le taux d’actualisatioﬁ utilisé
lors de 1’évaluation d’un projet d’investissement. Nous constatons
que les trois principaux taux utilisés par les répondants sont; le
taux de rendement exigé par le propriétaire et les actionnaires
(38% des PME), le taux d’intérét sur emprunt et le codt moyen du

capital de 1’entreprise (23% des PME chacun). Ces taux s’éloignent
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en partie de la vraie définition du colit du capital mais cela
n’empéche pas les dirigeants d’atteindre ces taux de rendement

dans 58% des cas lors de la mesure de leur performance.

Tableau 1.41: Taux d’actualisation utilisé par les dirigeants
lors de 1’évaluation des projets et l’atteinte de ce taux.

Taux d’actualisation utilisé NB 4 Atteinte de ce ¥B 4 W
taux

faux d'intérét sur emprunt § 23% Qui L) 58%

Taux de rendement exigé par le propriétaire ou Non 2 8%

les actionnaires 10 38% Pas de réponse 9 3y

Coiit du capital de !'entreprise 2 8% —_— —

Coiit moyen du capital de !'entreprise(dettes + Total 26 1003
équité) § 23%

Pas de réponse 2 8%

Total 26 100%

La rentabilité financiére n’est pas le seul motif a4 1’acceptation
d’un projet d’investissement. La décision doit étre analysée avec
une approche systémique. En effet, plusieurs facteurs contingents
peuvent affecter la décision d’investir. Le tableau 1.42 nous
indique les autres facteurs pour lesquels on peut accepter un
projet sans que celui-ci ne soit rentable. On remarque que les
facteurs sont variés et qu’ils ont obligé 19% de 1’échantillon &
investir dans des projets financiérement non rentables. Les raisons
sont parfois légales (santé et sécurité, environnement), parfois de
marché (concurrent, productivité, etc.) et parfois liées & un bris

de machinerie ou des obligations technologiques.
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Tableau 1.42: Facteurs autres que financiers 4 1’acceptation d’un projet

Projet non rentable et Facteurs autres que financiers
acceptation
¥B 3 B %)
Oui 5 19% Santé/sécurité au travail(l) 4 33
¥on 19 3% Environnement 2 1
Pas de 0bligations technologiques 1 8
réponse 2 8 Bris de machinerie 1 8
o —_— Action d'un concurrent 1 8
26 100% Augmentation de la productivité 1 8
¥aintien d'un marché 1 9%
dutres (2) 1 9%
Total (3) 12 100%

1} Obligations légales
{2) Comprend; le potentiel de réussite, le personnel, 1’orgsnisation, le marché.
(3) 5 dirigeants affirment accepter des projets non rentables fimabciérement mais 7 ont cité les facteurs et ils
en ont donné plus d'un.
(4) Ces pourcentages expriment 1’importance du facteur par rapport au total des facteurs cités.

5.4 Analyse du risque

Un autre facteur important dans 1’analyse de rentabiiité financiére
d’un projet est le risque du projet. En effet, la théorie
financiére moderne suggére que plus un titre financier est risqué,
plus le.taux de rendement exigé sur ce titre financier doit étre
élevé., Le risque étant estimé selon la variance des résultats
autour du rendement moyen anticipé. Le risque est un élément qu’un
preneur de décision ne peut donc ignorer. Examinons les définitions
que donnent les dirigeants et comment ceux-ci le considérent dans
1’évaluation des projets d’investissement. Le tableau 1.43 indique
que 42% des dirigeants n’ont pas pu donner une définition du
risque. Les définitions obtenues indiquent que le risque est 1ié a

1’évaluation de la rentabilité du projet (deux dirigeants), & la
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capacité d’endettement ou la capacité a4 rembourser les dettes.
Cette définition est 1liée au risque financier car plus une
entreprise est endettée, plus l’effet de levier financier est élevé

et plus la firme devient risquée.

Tableau 1.43: Définition du risque d’un projet selon les
dirigeants.

Définition du risque selon les dirigeants KB ¥
{1 Changement dans les besoing de la clientéle 1 34
42 Probabilité de réussite inférieure 4 70% 1 134
{3 Cas par cas 1 4
#4 Par la rentabilité (évaluation) 2 %
45 Possibilité d’échec 1 1}
46 Par 1'étude de marché 1 1}
#7 Possibilité de rendre le projet viable 1 %
48 Winimum de revente 1 7}
49 Quantifier les différentes varisbles du dossier et 1'étude de

certaines variations, ce qui donne une mesure du risque(!) 1 7}
#10 Investissement substantiel pour satisfaire les besoins futurs qui

peuvent changer dans le teaps 1 i@
# 11 Un risque est constitué par la mesure de différence entre le

rendement espéré et le rendement possible (variance)(!) 1 134
{ 12 Capacité d'endettement ou capacité 3 rembourser ls dette

{intérét+ capital) 2 44
413 Un projet est risqué quand il n's pas été analysé 1 '}
Pas de définition 11 42%
Total 26 100%

{1) Le risque d’un projet étant composé de plusieurs variables, ces deur définitions s'avéreat les plus complétes.

Une baisse subite des ventes va entrainer des pertes financiéres
parce que le point mort financier ne sera pas atteint. Deux
dirigeants nous ont fourni des définitions qui se rapprochent de la

définition du risque.

Le tableau 1.44 nous donne des informations sur le niveau de

difficulté que les dirigeants ont eu a4 estimer les flux monétaires
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et sur la fag¢on dont ces derniers s’ajustent pour tenir compte du
risque. Presque la majorité des réponses se situent entre,
Modérément difficile (31% des dirigeants) et Ni difficile ni facile
(31% des dirigeants). Aucun ré’pondant n’affirme que 1’estimation

des flux monétaires a été trés difficile.

Tableau 1.44: Risque et évaluation de la rentabilité

Niveau de difficulté 4 estimer les F.¥ || Considération du risque dans Techniques écrites utilisées
1'évaluation
¥B b4 N b4 NB b4
Trés difficile 0 1} 4 Qui 18 69% | Ajustement du
Hodérément difficile 8 31y Non J 12% taux
Wi difficile ni Pas de réponse 5 195 | d’actualisation | 4 | 15%
facile 8 31y — | = | Ajustenent des
Hodérément facile ki 113 Total 26 1005 | R 2 8%
Trés facile 2 8% Réduction de la
Pas de réponse 5 19% Sioui Ia maniére durée ) 23%
— || — de le considérer Analyse de
Total 26 1005 | Usage du jugement 10 J8% | sensibilité 1 134
Usage de Neutre ou N/A 13 50%
techniques écrites 0 0% —_ | —
Usage du jugement Total 26 100%
et de techniques
écrites 10 39%
Ne s'applique pas § 23%
Total 26 100%

La plupart des dirigeants considérent le risque dans leur
évaluation de la rentabilité. du projet (69%). Pour ce faire, ils
utilisent le Jjugement seul (38% des dirigeants) et le Jjugement
accompagné de techniques écrites. Les principales techniques
écrites sont la réduction de la durée du projet et 1’'’ajustement du
taux d’actualisation. Ces techniques sont d’ailleurs souvent

utilisées et ce sont des techniques rattachées &4 la théorie
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financiére conventionnelle. Par contre, 50% de 1’échantillon n’ont
pas de techniques écrites, soit qu’ils utilisent leur jugement,
soit qu’ils p’en tiennent pas compte dans leur évaluation. Nous
avons également essayé d’effectuer un classement pour le premier
moyen utilisé quand il y en a plus d’un. Et les résultats
démontrent que le jugement et la réduction de la durée sont les
premiéres techniques utilisées, les autres étant‘ reléguées au

second rang.

Tableau 1.45: Niveau de risque des projets réalisés selon les dirigeants.

Niveau de risque des projets B b4
réalisés

Trés risqué 0 }4
Kodérément risqué 13 50%
Pas risqué 6 23%
Ne sait pas 0 1}
Pas de réponse 7 278
Total 26 100%

A travers le tableau 1.45, on remarque que les investissements

réalisés étaient modérément risqués (50%).
5.5 Financement

Tout projet d’investissement réalisable est appelé & étre financé;
d’ot 1l’importance pour nous d’analyser quelques facettes du
financement. Etant donné gque notre deuxiéme enquéte porte sur les
fournisseurs de fonds, nous discuterons de certains éléments au
niveau de cette enquéte. Mais pour 1’instant, nous nous intéressons

aux comportements des dirigeants & 1’égard du financement.
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Tableau 1.46: Disponibilité des sources de financement

Hesure ¥ b

Trés favorable 12 {6%
Plutdt favorable 7 27%
Ni favorable ni défavorable 2 8y
Plutdt défavorable 0 0%
!
4

Trés défavorable 1}
Pas de réponse 15%

26 100%

Le tableau 1.46 indique gque la grande majorité des dfrigeants (63%)
estiment favorable la disponibilité des sources de financement.
Avec ces résultats, nous sommes portés 4 croire que lorsqu’un
projet est rentable, il est plus facile de le financer; ce que nous

vérifierons dans 1’enquéte auprés des fournisseurs.

Tableau 1.47: Financement et subvention.

Obtention d’une subvention Sa considération dans le Les raisons de sa non considération dans le
processus de la décision processus de la décision d'investissement
d'investissement

KB [4 ¥B b4 KB b4

Oui 5 19% Oui 4 15% Critéres trop exigeants 13 69%

Non 19 73% Non 20 7% Lenteur de Ia décision 1 5y

Pas de Pas de Pas rentable (trop de

réponse 2 8 réponse 2 8 démarches) 1 5%

— _ _— —— | Décision prise sans

26 100% 26 100% égard & la subveation 1 L} 4
Non appliqué 3 16%
fotal(!) 19 100%

1) Total de ceux qui n'ont pas obtenu de subvention.

Le tableau 1.47 nous montre gque seulement 5 PME (19%) ont bénéficié
d’une subvention pour la réalisation de leur investissement. Il
révéle également que seulement 4 PME (15%) ont considéré la

subvention dans leur processus de décision d’investissement. Ceux
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qui ne 1l’ont pas considérée invoquent comme principale raison,
l’exigence des critéres reliés 4 la demande de subvention (69% des

PME).

Tableau 1.48: Subvention et technique d’évaluation

Incorporation de la subvention dans 1’évaluation Subvention et faisabilité d’un projet
¥B 4 ¥B 4
En déduction du coit de Impact sur 1’acceptation du’
Vinvestissement ki 12% projet
De maniére qualitative 0 0% Oui 3 1%
Autres(1) 1 {3 Non 15 58%
Pas de réponse ou pas de subvention || 22 843 Pag de réponse ou N/A 8 31
Total 26 100% Potal 26 100%
Si non, les raisons
Liquidité disponible 1 {3
Pas besoin 1 )4
Subvention constitue une aide
additionnelle 1 '}

deceptation du projet avant
attribution de la
subvention, [processus trop

long) 1 %

Si oul, la maniére

Réduit le montant 4 débourser 1 34

Réduit la période de

recouvrement 2 %

Pas de réponse (ou ne

g’'applique pas (N/A)) 19 3%

Total 26 100%
Subvention um élément décisif

Oui ) 19%

Kon 18 §9%

Pas de réponse ou N/A 3 12%

Total 26 100%

1) Le dirigeant ne l'a pas précisé.

Nous observons & travers le tableau 1.48 que la maniére la plus

utilisée pour Iincorporer la subvention dans -1’évaluation est sa
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déduction du coiit de 1’investissement (12% des PME). Sur 26 PME,
15(58%) estiment qu’une subvention n’a pas d’impact sur
l’acceptation d’un projet et 8(31%) ne donnent pas leur opinion.
Seulement 3 PME (11%) estiment qu’une subvention a un impact sur
l’acceptation d’un projet. Les raisons 1invogquées par ceux qui ont
dit non, et la maniére dont la subvention affecte l’acceptation du
projet pour ceux qui ont dit oul sont résumées dans ce tableau.

Il en ressort également que la subvention n’est pas un é&lément

décisif pour la décision d’investissement (69% des PME).
5.6 Interrelation entre la décision d’investissement et la décision
de financement.

Tableau 1.49: Interrelation entre la décision d’investissement
et de financement.

Fxamen de plusieurs Sources de financement utilisées
possibilités de finsncement
¥B I3 Invest. passé Invest. & venir
NB 2(2) XB ¥(2)
Oul 18 69% Autofinancement iz {1% 13 {1%
Non 6 23% Wise de fonds propres par le
Pas de propriétaire 4 12% 3 9%
réponse 2 6% Admission de nouvels associés 0 0% I K} 4
—— || = | Faprunt bancaire 15 44 H {45
Total 26 1005 | Autres (!) 1 K} I K}
Total 3 100% 32 100%

(1) Ponds de roulement
(2) Ces pourcentages expriment I’importance de la source par rapport au total des sources citées.

Plus de la moitié des PME (18(69%)) examinent plusieurs sources de

financement avant de prendre leur décision finale. Le tableau 1.49,
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nous renseigne également sur les sources de financement les plus
importantes utilisées par les entreprises: 1’emprunt bancaire (cité
15 fois, & 44%) et 1’autofinancement(cité 14 fois, & 41%). Cette
tendance sera maintenue dans le futur comme 1’indique ce tableau.
On constate que 1’admission d’un nouvel associé est la derniére
décision que les dirigeants des 26 PME sont préts & prendre (citée

juste une fois, a4 3%).

L’enquéte a également examiné les facteurs qui affectent la dette.
Théoriquement, seule la déductibilité fiscale des Iintéréts est
importante pour accepter de se financer par dette car cela augmente
la valeur de la firme. Cependant, un niveau de dette trop élevé
entraine des colts de faillite qui diminue la valeur marchande de
la firme. Dés lors, le dirigeant de 1’entreprise doit fixer un
ratio d’endettement cible qui permettra d’augmenter la valeur de la
firme tout en évitant ces colits de faillite. Compte tenu de ce que
nous avons constaté dans la revue de la littérature, nous savons
que la PME a plus de dette totale que la grande entreprise et que
cette dette est surtout & court terme. Le tabieau 1.50 nous
renseigne sur les facteurs qui incitent ou non les dirigeants a
utiliser la dette comme moyen de financement pour les projets
d’investissement. A propos des facteurs cités, le désir de ne pas
utilisé la capacité d’emprunt (11 fois cité, & 25% ), la
déductibilité des intéréts (8 fois citée, a 18% ) et le désir
d’autonomie des propriétaires (6 fois cité, a 14%) s’avérent les

facteurs les plus importants quand vient le temps de choisir la
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dette comme source de financement. Ceci est conforme aux résultats
de Cooley et Edwards (1983). On remarque que les dirigeants dans
l’ensemble ne veulent pas étre trop endettés afin d’avoir une marge
de manoeuvre et .que lorsqu’ils ont besoins de capitaux, 1ils
empruntent afin d’avoir une déduction fiscale et aussi pour
conserver leur autonomie. Ce comportement est conforme aux attentes

découlant de 1’analyse du comportement des dirigeants de différents

pays.

Tableau 1.50: Facteurs qui affectent 1’usage de la dette.

Facteurs ¥B 5(1)
Déductibilité des intéréts 8 18%
Les lieitations de la dette imposées par les préteurs 3 "
Le désir de ne pas utiliser la capscité d'emprunt 11 25%
Les restrictions imposées 4 la compagnie par le préteur 2 5%
L'incertitude liée sux ventes futures § 113
L'incertitude liée & la profitabilité future { 9%
Le désir d'autonomie des propriétaires ) 14X
Autres:
. effet de levier ! 2
. §I 'expansion ne génére pas assez de flux monétaire 2 5%
. ne pas grever le fonds de roulement l 28
. ne pas étre 4 la merci des compagnies préteuses 1 2%
Total 4 100%

(1) Les pourcentages expriment |’importance du facteur par rapport au totsl des facteurs cités.

Sur 26 PME, 21(81%) estiment que la source de financement n’a pas
d’impact sur le choix d’une technique. Et seulement 4 prétendent
que oul., Les raisons invoguées par ces derniéres sont résumées dans

le tableau 1.51.
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Tableau 1.51: Impact du financement sur le choix de la
technique d’évaluation.

Pinancement oblige & opter pour une technique NB 4
Qui 4 15%
Non ' 21 81%
Pas de réponse " 1 1%
Total . 26 100%

Si oul, les raisons:
. DR équivaut & la durée du financement

. §i financement externe DR & plus d’iamportance 1 258
. DR plus adéquat pour la gestion (1) 1 25%
Pas de réponse 1 25%
1 25%
Total —  —
4(2) 100%

(1) Budget 5 ans, budget de caisse, analyse de sensibilité et pour le pay-back.
(2) Total de ceux qui ont dit oui.

5.7 Satisfaction des dirigeants.

Le tableau 1.52 analyse la justesse de la prévision des PME et le
niveau de satisfaction que retirent les dirigeants suite & 1’usage
des techniques d’évaluation. Pour la grande majorité des PME (65%),
il n'y a pas eu d’écart entre les prévisions et le réel. Pour 19%
(5 PME), le réel était supérieur aux prévisions. Les raisons
invoquées par ceux qui ont eu des écarts sont résumées dans le
tableau. On constate que les avis sont uniformément partagés, guant
& l’existence d’un lien entre 1’importance du projet et la
probabilité que les prévisions se réalisent. Ce tableau nous

informe également que la majorité des dirigeants sont satisfaits de

leur systéme de budgétisation (69% des PME).
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Tableau 1.52: Justesse de la prévision et niveau de
satisfaction des dirigeants suite a4 1’usage des
techniques d’évaluation

Justesse de la prévision XB 4 Niveau de satisfaction KB 3
Oui 17 65% Tout & fait satisfait 7 278
Non k] 12% Hodérément satisfait 11 428
Pas de réponse ) 23% Ni satisfait ni insatisfait 1 '}
—_— || — Hodérément insatisfait 0 0%
26 100% Tout & fait ipsatisfait 0 0%
Pas de réponse 7 27%
Inférieur 1 134 —_ | —
Supérieur 5 19% Total . 26 100%
Non appliqué _ 20 78 :
Total 26 100%

$'il y a des écarts entre le réel et les
prévisions donner les ralsons:

Inférieurs
. Récession et baisse de la production dans

le secteur d'activité 1 "
Supérieur
. Augmentation de la production > & celle

prévue 2 8
. Conservatisme dans les hypothéses ! 1}
. Pay-back plus vite que prévu 1 134
. Satisfaction accrue 4 celle anticipée 1 34
Non appliqué 20 76%
Total 26 100%
Bristence d'un lien entre I'importance du
projet et la probabilité que les prévisions
se réaligent
Oui 11 42%
Non 11 43%
Pas de réponse 4 15%
Total 26 100%
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VI. DISCUSSION SUR LES RESULTATS DE L’ENQUETE AUPRES DES PME.

La discussion des résultats se fera sur une base systémique dans le
but d’intégrer les différents éléments qui ont fait 1’objet de
notre préoccupation depuis le début de cette recherche: les
facteurs d’influence du choix des techniques d’évaluation des
projets d’investissement, les techniques utilisées par les PME et
l’analyse du risque. Dans la mesure du possible, noué rapprocherons
les résultats de la recherche a4 celles des prédécesseurs sur ces

différents points.

6.1 Les facteurs d’influence du choix des techniques

d’évaluation des projets d’'investissement chez les PME.
6.1.1 Les facteurs environnementaux.

. Assistance externe. Seulement 7 PME sur 26 font appel a4 des
consultants. Ces résultats se rapprochent de 1’étude de Bédard
(1989) qui souligne que 1’ensemble des PME ne sont pas réceptives
& l’ensemble des services professionnels. I1 faut tout de méme
souligner que les PME qui composent 1’échantillon de notré étude ne
sont pas de petites entreprises comme nous le soulignons dans la
section portant sur les caractéristiques des entreprises. La
principale raison invoquée par les entreprises qui font appel &4 des
consultants est le mangue de temps (cité 5 fois, a4 38%, voir

tableau 1.27).
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. Les politiques gouvernementales. Comme nous l’avons constaté au
niveau de nos résultats, trés peu d’entreprises (5 PME, 19% des
entreprises) ont bénéficié de subvention pour réaliser leurs
investissements. La majorité des dirigeants (69%) affirment que la
subvention n’est pas un élément décisif pour 1l’acceptation d’un
projet d’investissement. Il a été démontré dans la littérature que
les PME font souvent face 4 un rationnement de capital du fait
d’une limitation dans les sources de financement. éomment peut-on
alors comprendre cette affirmation des dirigeants? Cela signifie
t-il que les PMFE de 1’échantillon par leur taille relativement
moyenne (65% ayant plus de 50 employés) n’ont pas accés aux
subventions? On sait que les problémes de rationnement de capital
diminuent avec la taille de 1’entreprise. Les dirigéants (69%)
estiment que les critéres d’attribution des subventions sont trop
exigeants; ce qui n’est pas le cas dans certains pays, entre autres
la République Fédérale d’Allemagne, comme le dénote 1’étude d’Eva
Gayer(1981). La majorité de ceux qui ont obtenu des subventions les
ont considérées dans 1l’évaluation en réduction du coit de

l’investissement comme le suggére la littérature.
6.1.2 Les caractéristiques des dirigeants.

. Age et sexe des dirigeants. Les dirigeants de plus de 40 ans (62%
de 1’échantillon) réalisent non seulement beaucoup
d’investissements mais wutilisent des techniques simples (la

technique la plus utilisée est par exemple le DR) pour 1’évaluation



105
de leurs projets. Les résultats de l1’étude sont conformes & ceux de
Donckels et al (1987) en matiére d’activités d’investissement.
Toutefois, il faut signaler que 1’étude de ces derniers couvre tous
les secteurs d’activités alors que celle-ci est limitée au secteur
manufacturier; ce qui peut occasionner des différences au niveau
des résultats. L’échantillon étant composé presque exclusivement
d’hommes, une comparaison entre ces deux groupes de dirigeants

(féminin et masculin) ne sera pas pertinente.

. Formation et expérience des dirigeants. Le constat théorique
(Kroeger, 1974; Hofer et Charan, 1984; Sénicourt, 1985; Cachon,
1986; Olson, 1987; Gasse, 1989, Mohamed et Herrman, &4 paraitre))
selon lequel les dirigeants des PME ont un manque de formation et
peu d’expérience en gestion n’est pas vérifié par les résultats de
notre étude. En effet; la grande majorité des dirigeants ont une
formation universitaire (66% de 1’échantillon) et une
spécialisation en gestion (53% de 1’échantillon). Ils ont en
moyenne plus de cing ans d’expérience aussi bien en tant que
gestionnaire que dirigeant d’entreprise. Plusieurs éléments
expliquent ces résultats. Un grand nombre des PME de 1’échantillon
sont dirigées par des dirigeants n’ayant pas de pafi dans la
propriété de l’entreprise (46%, tableau 1.2). La grande partie de
1’échantillon est composée de compagnies avec actionnaires. On
s’aperc¢oit donc gque les propriétaires ont engagé des gestionnaires
pour gérer leur entreprise et de ce fait, ces gestionnaires ont une

formation et une spécialisation qui répondent aux exigences de leur
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emploi. Ils ont un niveau scolaire plus élevé (75% ont une
formation universitaire) et sont plus spécialisés en gestion (69%)
comparativement aux propriétaire-dirigeants qui ont une formation
et une spécialisation moindre (tableau 1.28). L’étude présente nous
révéle que la formation n’a pas nécessairement d’impact sur le
choix des techniques; car la technique la plus utilisée par les
dirigeants ayant une formation en gestion est le délai de
récupération. Ils n’utilisent pas non plus davantageiles techniques
complexes (tableau 1.36). Ce qui diverge avec les études de Klammer
et Walker (1984); Hodder (1986) qul soutiennent que les dirigeants
ayant une formation académique dans 1’usage des techniques
utilisent des techniques sophistiquées(VAN, TRI). Notre é&tude
rejoint la vieille étude de Baumgartner et Irvine (1977). Selon
eux, la formation n’a pas d’impact sur le choix des techniques. Les
dirigeants qui ont une formation pour utiliser les techniques
complexes ne 1l’utilisent pas. Et ce, malgré le fait que les
techniques aient été apprises pendant la formation aéadémique des
dirigeants. Ceci démontre que les comportements des dirigeants
d’entreprise en matiére de techniques d’évaluation des projets

n’ont pas évolué de maniére significative.
6.1.3 Les caractéristiques des entreprises.
. La taille des entreprises. Selon la définition de la PME retenue,

nous pouvons affirmer que les entreprises étudides sont de taille

moyenne. Si la taille de 1’entreprise affecte la taille du projet
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comme le soulignent Donckels et al (1987), nous constatons gqu’au
niveau du choix des techniques d’évaluation des projets, les
entreprises de 50 employés et plus utilisent beaucoup plus les
techniques cémplexes (citées a 61%) que celles qui en ont moins de
50 (citées & 33%)(tableau 1.36). Nos résultats ne sont pas
conformes 4 ceux de Hammer Specht (1987) selon lesquels, il n’y a
pas de lien entre la taille de 1’entreprise et la rationalité.
D’une part les entreprises de notre échantillon iutilisent des
techniques formelles d’évaluation des projets mais d’autre part les
entreprises de taille moyenne utilisent davantage des techniques
plus complexes que celles de'petite taille. Ceci s’explique en
partie par le fait que les entreprises de taille moyenne disposent

plus de ressources que les petites entreprises.

. Objectifs financiers des entreprises. Les résultats de cette
étude divergent avec la tendance théorique selon laquelle, le
principal objectif des entreprises est la maximisation de la
richesse des actionnaires. En dépit du fait que la majorité des
entreprises sont des compagnies avec actionnaires, cet objectif
représente le dernier de leurs soucis. Les résultats confirment
"donc ceux de Seitz (1982); Cooley et Edwards (1983); Donckels et al
(1987), car, on constate que le principal objectif des entreprises
est la maximisation du bénéfice net. En établissant le lien entre
l’objectif financier et les techniques utilisées (tableau 1.36),
nous nous sommes rendus compte qu’il n’y a pas de lien entre ces

deux variables quand on se limite a4 l1’objectif identifié comme le
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plus important, soit maximiser le bénéfice net. En revanche, quand
on examine les seconds objectifs en importance, on constate une
cohérence. A titre illustratif, on constate que les dirigeants qui
ont pour second objectif financier, accroitre la 1liquidité,

utilisent le DR.

. Mode de gestion de 1’entreprise. Les entreprises étudiées sont
relativement en croissance aussi bien au niveau dé leurs actifs
qu’au niveau de leurs bénéfices. La majorité d’entre elles ont
réalisé des 1Investissements et comptent en réaliser trés
prochainement. Il est utile de savoir comment elles gérent leurs
investissements. En effet, méme si ces entreprises profitent des
opportunités d’affaires se présentant a4 elles, la plupért d’entre
elles planifient leurs investissements sur une période relativement
variante. Non seulement elles effectuent des prévisions des
recettes et des dépenses de leurs 1Investissements, mais la
planification est faite de maniére structurée avec des budgets
d’investissement 4 1’appui. Leur organisation et leur structure
sont bien établies par 1’existence d’un conseil d’administration,
d’une définition et d’une description des tdches des employés. Ces
éléments sont déterminants quant & la planification. Nos résultats
semblent ne pas converger avec ceux de Eva Gayer (1981) qui
révélent que les PME effectuent trés peu de planification de leurs
Investissements. Mais au niveau du choix des techniques, nous nous
apercevons que les entreprises qui planifient leurs activités

d’investissement utilisent beaucoup plus des techniques complexes
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d’évaluation des projets que celles qul ne planifient pas (tableau
1.36). Les résultats sont plutét conformes a ceux de Baumgartner

et Irvine (1977).
6.1.4 Les caractéristiques du projet.

La plus grande partie des entreprises ont effectué des acquisitions
en équipement dans le but d’augmenter la capacité, ae réduire les
colts et de remplacer des équipements arrivés en fin de vie. Ces
entreprises ont également des buts de croissance et d’expansion
qu’elles comptent atteindre par la réalisation d’investissements
dans le futur. On constate que les entreprises qui ont réalisé des
investissements de 500 0008 et plus n’utilisent pas plus les
techniques complexes que celles qui ont réalisé des Investissements
moins importants (tableau 1.36). Les résultats différent donc de
ceux de Baumgartner et Irvine (1977); Edge et Irvine (1981); Ross
(1986) et de Joly (1988), car la taille de l’investissement ne

semble pas avoir un impact sur le choix de la technique.

Il faut signaler gque toutes ces analyses et Interprétations que
nous faisons ne résultent pas de résultats d’analyses stétistiques
de corrélation entre les variables et le choix des techniques. Nous
nous sommes fondés sur les "dire" des dirigeants et sur une
approche descriptive eu égard au faible taux de réponses regues. La
section suivante analyse 1’impact des caractéristiques de la

technique sur son choix.
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6.1.5 Les caractéristiques de la technique.

Les facteurs les plus importants dans le choix d’une technique
étant la fiabilité et la simplicité, on comprendra pourquoi les
PME privilégient le délai de récupération pour sa simplicité. Mais,
l’existence de ces deux caractéristiques en une technique n’est pas
toujours chose facile. En matiére de fiabilité, il est reconnu que
la VAN est plus fiable que le DR méme si d’un autré coté elle est
trés complexe. En 1969, 1’étude de Darna soulignait 1’importance de
la simplicité dans le choix d’une technique. Nos résultats
permettent de dire que c’est encore le cas malgré le fait que la
fiabilité ait wune Importance dans le choix des techniques.

Mentionnons 4 cet effet que ces deux é&léments sont souvent

difficilement dissociables.
6.2 Le choix des techniques et 1’analyse du risque chez les PME
6.2.1 Les techniques utilisées par les PME

Dans cette section nous discutons des résultats sur les techniques
effectivement utilisées par les PME. Il faut souligner auparavant
que contrairement aux écrits, bon nombre des PME de 1’échantillon
effectuent une évaluation formalisée avec des calculs & 1’appui.
Ces entreprises sont non seulement bien structurées, bien
organisées mais planifient leurs activités d’investissement. De ce

fait, elles disposent des informations nécessaires pour de telles
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évaluations. Au niveau de la technique utilisée, c’est le délai de
récupération qui est la technique la plus utilisée. L’indice de
profitabilité (I/P) occupe la seconde place alors gque la VAN vient
en derniére position. Ces résultats confirment partiellement ceux
de Horovitz (1978); Edge et Irvine (1981) et de Christian le Bas
(1990) quant & l’usage de techniques traditionnels (TRC, DR) par
les PME. Nous disons partiellement car les PME de 1’échantillon
n’utilisent pas le taux de rendement comptable. Noug ne sommes pas
4 mesure d’affirmer contrairement & Baumgartner et Irvine (1977);
Galesne (1981); Klammer et Walker (1984); Joly (1986) et Ross
(1986) qu’il y a une croissance dans l’usage des techniques faisant
appel 4 1’actualisation. D’ailleurs, cet élément n’est pas précisé
dans notre questionnaire. Nos résultats convergent avec.les études
antérieures pour ce qui concerne l’usage de plusieurs techniques
par les entreprises. Nous avons signalé au niveau de la
présentation des résultats que quand plusieurs techniques sont
utilisées, le DR demeure le premier que les entreprises utilisent.
Ceci confirme 1l’importance de cette technique pour les PME. Les PME
étudiées privilégient cette technique car elles préférent des
techniques simples et fiables et non des techniques complexes comme

la VAN.
6.2.2 L’analyse du risque

Pour ce qui concerne 1’analyse du risque, la recherche confirme

partiellement les études de Galesne (1981); Corr (1983); Klammer et
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walker (1984) et de Hodder (1986). En effet selon ces études, il
Yy aurait une croissance dans 1l’usage des techniques formelles
d’analyse du risque. Nous avons plus d’1/3 (39%) des entreprises de
notre échantillon qui utilisent les techniques écrites d’analyse.
Mais & la différence de ces derniers, nos dirigeants n’utilisent
pas ces techniques comme seul moyen d’analyse du risque. Ils
utilisent également leur Jjugement. De ce fait, comme 1’avait
précisé Corr (1983), nous pouvons affirmer que le jUgement occupe
encore une trés grande place dans 1’analyse du risque. Cet état des
choses s’explique par la forte expérience professionnelle des
dirigeants. Le jugement est intimement 1ié & 1’expérience. Quand on
s’intéresse aux techniques écrites spécifiquement utilisées, les
résultats de cette recherche s’écartent des résultats antérieurs.
Contrairement & ces études, 1’analyse de sensibilité est la plus
utilisée; notre étude révéle que c’est la réduction de la durée qui
est 1la plus utilisée. Ce qui est normal car 1’échantillon

privilégie le délai de récupération

Conclusion

Ici, nous essayons d’analyser les objectifs et les hypothéses de
base de cette recherche par rapport aux résultats obtenus. A
travers les résultats de 1’enquéte auprés des PME, nous avons pu
identifier les variables qui affectent le choix des techniques,
vérifier si les techniques théoriques sont utilisdes dans ces
entreprises, nous assurer de 1’analyse formelle du risque et

connaitre le niveau de satisfaction des dirigeants suite 4 1’usage
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des techniques. Nous avons également pu savoir ce qui se passe dans
la PME quant 4 1’usage de techniques d’évaluation financiére des
projets. A propos de nos hypothéses, elles ont été partiellement
confirmées. Les PME utilisent effectivement plusieurs techniques
d’évaluation et particuliérement des techpiques traditionnelles
comme premier choix. Des techniques formelles d’analyse du risque
sont utilisées mais le jugement occupe encore une trés grande place
dans cette analyse. Les dirigeants semblent également satisfaits

suite 4 1’usage des techniques formelles d’évaluation financiére.
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VII. PRESENTATION ET DISCUSSION DES RESULTATS DE L’ENQUETE AUPRES

DES FOURNISSEURS DE FONDS.

Nous avons expédié 25 questionnaires aux responsables des
différents organismes sélectionnés et 9 ont retourné le
questionnaire diment rempli. Ce qui représente un taux de réponse
de 36%. La présentation et la discussion des résultats sont donc
faites a4 partir des 9 fournisseurs de fonds aux PME.ié propos de la
présentation des résultats nous avons dans un premier temps décrit
l’échantillon et dans un deuxiéme tempsS, nous Nous SOommMesS Consacrés
aux différentes Informations portant sur les 1investissements
présentés par les PME aux fournisseurs de fonds ainsi que les
techniques d’évaluation et d’analyse du risque utilisées. Nous
avons ainsi regardé le niveau de satisfaction de ces fournisseurs
4 1’égard des PME et avons fait dans la mesure du possible, des
rapprochements PME/fournisseurs sur certains résultats des deux

enquétes.

7.1 Description de 1’échantillon

Le tableau 2.1 montre que la moitié des fournisseurs de notre
échantillon (45%) est constituéde de sociétés de capital de risque.
Les banques de type A viennent en deuxiéme position en importance,
soit 33% des fournisseurs. Le troisiéme groupe est représenté par
des caisses populaires (22%). L’échantillon ne comprend pas les

banques de type B et les organismes gouvernementaux. A propos des
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organismes gouvernementaux, 11 faut préciser que la plupart se
qualifie de société de capital de risque donc étant donné la
confidentialité des réponses, nous n’avons pas pu les identifier.

Il est possible qu’il en existe dans 1’échantillon retenu.

Tableau 2.1: Description de 1’échantillon sur les
fournisseurs.

Type de fournisseurs NB g
338

Banque, type 4 J
Bangue, type B 0 0%
Caisse populaire ? 205
Société de capital de risque(l) { {5
0
9

Organisae gouvernemental (2] 0%

Total 100%

{1) Dont une est une société de financement & long terse ,
{2) Aucun organisme gouvernemental n’s répondu au questionnaire, il serait donc imprudent d'étendre nos résultats
d ce groupe.

7.2 Investissement

Avant de chercher a connaitre les techniques d’évaluation utilisées
par les fournisseurs, nous avons Jjugé bon de leur demander le type

de projet que leur présentent les PME.

Selon le tableau 2.2, le type d’investissement le plus important
éue les PME présentent presque toujours est 1’achat et
l’agrandissement de batiment (1l’achat est cité & 31% et
l’agrandissement & 15%). Viennent ensuite 1’achat d’équipement
(cité 4 15%) et les fonds de roulement cité seulement qu’sa 8%. 4

fournisseurs n’ont pas pu donner le type d’investissement qu’ils
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rencontrent toujours. Nous voyons également gque les PME présentent
quelques fois tous les types de projets. Un seul fournisseur
affirme ne Jjamais recevoir un investissement de type achat
d’entreprise. L’ordre d’importance des projets présentés aux
fournisseurs montre que les PME ne présentent pas tous leurs
projets d’investissement aux fournisseurs. En effet, au niveau des
PME, les investissements de remplacement sont les plus importants
et dans le cas des projets présentés aux fourniséeurs, ce type

d’investissement est seulement cité &4 15%.

Tableau 2.2: Type d’investissement présenté par les PME aux fournisseurs.

Type Toujours Quelques fois Jamais
NB 1(3) NB 1(3) ¥B ¥(3)

Agrandissement de batiment 2 15% ] 19% 0 0%
Achat de batiment { 3% 6 19% 0 0%
dchat d'équipement 2 15% 6 19% 0 0%
Achat d’entreprise 0 0% -6 20% 1 1%
Fonds de roulement ! 8 ] 20% 0 0%
dutres(1) 0 0% 1 3 0 0%
Pas de réponse ou N/A { 3 0 0% 8 89%
Total (2) 13 100% 3! 100% 9 100%

(1) Une smélioration locative et un capital de croissance

(2) Les fournisseurs ont donné plus d’un choix, ¢’est la raison pour laquelle le total est supérieur 4 9 et cette
raison est valable pour plusieurs autres tableaux & venir.

(3) Ces pourcentages expriment 1'importance de chaque type d’investissement par rapport au total des choix
effectués par les fournisseurs.
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Tableau 2.3: Taille des investissements des P.M.E

Kontant impliqué de 1'Investissement Taille des investissements selon les fournisseurs

Baute Hoyenne Basse

¥B b4 NB b NB b4
04 25 0008 0 0% 0 0% Fom
25 001 & 50 0004 0 0% 3 335 0 0%
50 0001 & 100 0004 3 338 3 34y 0 0%
100 001 & 250 0004 1 113 1 113 111y
250 001 & 500 0004 0 0% 1 113 0 0%
500 001 & 1 000 0008 1 113 1 11% 111y
1000 0018 et plus 3 348 0 0% 0 0%
Pas de réponse ou non appliqué (N/A) 1 11% 0 0% 0 l}4
Total 9 100% 9 100% 9 100%

La moyenne pour la taille la plus haute se situe entre 250 001 et 500 0004
' ‘ aoyenne ' * 50 001 et 100 0004
" la plus basse " ' 25 001 et 50 0004

Le tableau 2.3 indique que la taille moyenne des 1investissements
présentés par les PME se situe entre 50 001 et 100 000%. Cette moyenne
est équivalente 4 la tajille moyenne des investissements de 1’enquéte
auprés des PME. Ces résultats laissent entrevoir que les PME présentent
leurs projets aux fournisseurs en espérant que ceux-ci en financeront
une grande partie. Elles pourraient alors assurer la différence par le

biais de 1’autofinancement qui demeure leur deuxiéme source de

financement en importance (tableau 1.49).

Le tableau 2.4 nous indique que la proportion de crédit accordée par
rapport au montant de 1’investissement se situe généralement entre 51
et 100% (56% des fournisseurs). Il apparait donc que les fournisseurs
financent en moyenne environ la moitié du coilt des projets présentés

par les PME. Cette information est pertinente dans le sens ou elle
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permettra aux entreprises de savoir 4 quol s’attendre et de multiplier

leurs sources de financement.

Tableau 2.4: Proportion moyenne de crédit accordée par rapport
au montant total de 1’investissement,

1l

Proportion 4

Hoins de 50%
514 100%
Pas de réponse ou N/4

22%
56%
22%

100%

w oo On o ==
[=~1

Total

Hoyenne 47.56%

7.3 Les techniques d’évaluation des projets utilisées par les

fournisseurs

Le tableau 2.5 analyse les critéres d’attribution de crédit aux PME et
montre bien que le critére le plus important considéré est la capacité
de remboursement de 1’entreprise (citée 4 fois au premier rang, a 45%).
Le deuxiéme et le troisiéme critére en importance sont respectivement;
la réputation de 1’équipe de gestion (citéde au 2e rang, &4 20%),
l’expérience managériale du dirigeant ou de 1’équipe de gestion (citée
au 3e rang a4 23%). On constate que la rentabilité financiére du projet
n’est classée qu’au cinquiéme rang (4 34%). Ces résultats beuvent—ils
permettre d’affirmer que lorqu’un projet est financiérement rentable,
il n’est pas nécessalrement facile de 1le financer? Au niveau de

l’enquéte auprés des PME nous avons cru le contraire.
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Tableau 2.5: Les critéres d’attribution de crédit des fournisseurs de fonds

Critéres Trés important moins important
12 3 { 5 6 7 8§ 9 10
(Colonne des réponses)
1. Analyse financiére
1.1 Capacité de remboursement de I’entreprise { 1 0 0 1 0 0 11 0
1.2 Structure financiére, fonds de roulesent 0 1 1 2 1 2 1 0 0 0
1.3 Structure financiére, dette/équité 1 1 0 1 1 0 3 1 0 0
1.4 Rentabjlité financiére du projet 0 1 1 0 ki 1 0 0 1 1
2. Perspective du marché 1 1 1 2 1 1 0 0 1 1
3. Nanagement(historique) de 1'entreprise
3.1 Réputation du dirigeant 1 1 2 1 0 1 0 2 0 0
3.2 Réputation de 1'équipe de gestion 0 2 1 0 0 0 1 1 1
3.3 Bxpérience managériale du dirigeant ou de
!'équipe de gestion 2 1 2 2 0 0 1 0 0 0
4, le potentiel de gain du fournisseur 0 0 0 0 0 2 0 0 2 2
5, Garantie 0 1 1 0 1 0 1 2 1 0
6. Autres(1) 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
Total 9 10 9 8 9 7 7 77 5
{colonnes pourcentages)(2)
1. Apalyse financiére .
1.1 Capacité de remboursement de 1’entreprise 45% 10% 0% 0% 11% 0% 0% 14y 14% 0%
1.2 Structure financiére, fonds de roulement 0 10 1% 29 i 0 0 0
1.3 Structure financiére, dette/équité o 0 12 11 0 43 4 0 0
1.4 Rentabilité financiére du projet 0 10 11 0 M M 0 0 14 20
| 2. Perspective du marché S S /S ¥ S SRR § SR ¥ N 0 14 2
3. Management(historique) de 1'entreprise
3.1 Réputation du dirigeant o 2 n 0 H o0 2 0 0
3.2 Réputation de 1'équipe de gestion 0 20 11 0 0 0 i Mo
3.3 Bxpérience managériale du dirigeant ou de
1'équipe de gestion 22 10 3 % 0 0 Ui 0 0 0
4. Le potentiel de gain du fournisseur 0 0 0 0 0 29 0 0 29 4
5. Garantie 0 10 11 0 11 0 M 29 0
§. Autres 0 0 0 0 11 0 0 0 0 0
Total 100% 100% 100% 100%  100%  100% 100% 100% 100% 100%

1) Le critére consiste & I’analyse du plan d’affaires, du plan stratégique avec une anslyse particuliére du perspective
du marché et de 1'avantage concurrentiel de la P.¥.E.

(2) Les pourcentages expriment !’importance de chaque critére par rapport au total des choix effectués.
L’enquéte auprés des fournisseurs nous apprend qu’ils ont des critéres
d’attribution de crédit qui leur sont propres et les PME ne doivent pas

les ignorer dans leur démarche de financement. Quant & 1’importance des

critéres autres que financiers chez les fournisseurs de fonds aux PME,
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l1’étude confirme les résultats de Macmillan et al (1985); Winters et

Murfin (1988); Haar, Starr et Macmillan (1988).

Tableau 2.6: Examen de 1’impact du projet sur 1’ensemble de la firme et
les raisons

Examen ¥B b4 Les Rsisons ¥B b4

Oui § 89% #1 Cela dépend des projets ) 11%

Non 0 0% #2 Pour mesurer la capacité de I’entreprise &

Parfois l 113 absorber une perte sans nuire & Sa survie. 1 113
9

—_— 3 Cet examen aide & proposer d'autres solutions si
Total “

b

1%
115
56%

100% le financement n’est pas sccordé.
#4 Capacité de rembourser dans le futur.
Pas de réponse ou non appliqué

€

Total 9 100%

Sur 9 fournisseurs, 8(89%) effectuent un examen de 1’impact du projet
sur 1’ensemble de la firme. Mais, seulement 4 ont fourni les raisons
pour expliquer leur comportement. Ces raisons invoquées sont résumées

dans le tableau 2.6.

Méme si la rentabilité financiére des projets n'est pas 1’élément le
plus important dans 1’analyse de crédit des fournisseurs, nous avons
Jjugé tout de méme utile de connaitre les techniques d’évaluation

qu’'utilisent ces derniers.

Nous constatons & travers le tableau 2.7 que sur 9 fournisséurs (89%),
8 effectuent une évaluation de la rentabilité du projet. Ce tableau
indique qu’il y a une répartition uniforme entre 1’évaluation
formalisée (34%) et 1’évaluation non formalisée(34%). Nous constatons
également que presque la moitié des fournisseurs(44%) affirment ne

Jamais effectuer aucune évaluation.



Tableau 2.7: Evaluation de la rentabilité du projet et le type de
comportement adopté

Bvaluation Comportement adopté Toujours Quelques Jangis
fois
LR A3 4 N %(2) |Nb %
Oui ] 89% 1. Bvaluation formalisée avec des
Non 1 11% calculs approfondis k] KT} 1 Y 1} 0 0%
—— —— | 2. Evaluatior non formalisée avec
Total 9§ 100% quelques calculs 4 1’appui 3 My |1 10% 0 0%
3. Aucune évaluation 1 113 0 0% 4 413
Pas de réponse ou N/A 2 22% 5 50% 5 56%
fotal 9 1008 | 1o(1) 1008 |9 100

1) Un fournisseur a fourni deux choix,
{2) Les pourcentage expriment 1’importance du comportement par rapport su total des comportements cités.
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Il semble donc que malgré le fait que 1’évaluation financiére du

projet occupe une faible importance chez les fournisseurs de fonds,

ces derniers ne 1l’ignorent pas.

Pour 5 fournisseurs (56%),

techniques alors que pour les 4 autres,

ce n'est pas le cas.

il existe une politique en matiére de

Les

raisons invoquées et la description des politiques sont résumées au

tableau 2.8.
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Tableau 2.8 : Existence d’une politique en matiére de techniques
d’évaluation et les raisons qui
motivent 1’établissement de cette politique.

Bxistence Les Raisons de l’existence d'une Description de cette politique
politique ou non.
B g
Qui 5 56% Les raisons de ceux qui ont dit
Non 4 443 our:
— — #! Pour évaluer les besoins - Logiciels internes permettant
Total 9 100% financiers , 1'impact d’un futur de faire:
investigsement et la capacité de . analyge financiére
remboursenent de I'entreprise. , budget sur 5 ans
42 Prégentation uniformigée et - Analyse horizontale et
comparable stratégiquement. verticale des états financiers.
3 Bvaluation repose sur le Les ratios portent sur les 4
respect de certains ratios points suivants:
standards sur 4 points majeurs. . gestion
. structure financiére
. rentabilité
. liquidité
#4 Pour les grands projets, usage
de la VAN.
45 Prendre une décision éclairée Technique d’analyse par ratio.

Bvaluation des états financiers &
1'aide d'un logiciel d’analyse.

Ceux qui ont dit NON:

1 Les membres du comité
d'investissement sont de divers
secteurs et la plupart du.temps,
le gros bon sens parle de lui
néme. De toute fagonm Il faut
fonctionner avec les prévisions et
¢a ne vaut rien. C'est trés
difficile 4 estimer.

82 Les techniques ne s’appliquent
pas & tous les projets.




Tableau 2.8 (suite)

Existence
¥B b4

Les raisons de l'existence
d’une politique ou non (1)

Degcription de cette politique

3 Comme il 8’sgit de préts
souvent [nférieurs & 100 0008,
1'analyse est basée sur le
calcul de ratiog usuels et
comparaigon & STACAN.

#4 Nous évaluons les résultats
antérieurs avec 1’'impact sur
les changements. De plus, dans
les PHE, il serait difficile
d'obtenir les renseignements
requis & 1'évaluation auprés
des entrepreneurs

En se référant au tableau 2.9,
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on constate gque les fournisseurs

utilisent toujours d’une part 1’analyse financiére traditionnelle,

la capacité de remboursement,

Tableau 2.9: Techniques financiéres utilisées par les fournisseurs et leur

fréquence d’usage selon les fournisseurs

le seuil de rentabilité {[34%) pour

Pechniques utilisées Préquence d’usage

Toujours Quelques fois Jamais

¥B b4 NB $(3) NB 1(3)
Valeur actuelle nette (VAN 0 i} 1 8% § 26%
Taux de rendement interme (TRI) ! 11% 2 17% 5 22%
Tauy de rendement comptable(TRC) ] 0% 2 17% { 17%
Délai de récupération sur capital investi (DR) 3 338 2 17% ¥ 13%
Indice de profitabilité 1 11% 3 25% 5 22%
Autres 1) T} 4 0 16% 0 0%
Pas de réponse ou N/A 1 11% 0 i} 0 0%
Total {2) 9 100% 12 100% 23 100%

1) - Analyse financiére traditionnelle,

- Capacité de remboursement
- Seuil de rentabilité

(2) Le total des choix des répondants.
(3) Les pourcentages expriment 1'importance de la technique par rapport au total des techniques citées.
évaluer le projet des PHE et d’autre part le délai de récupération sur capital investi (33%).
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évaluer le projet des PME et d’autre part le délai de récupération
sur capital investi (33%).

A 1’exception du DR, la plupart des techniques financiéres
modernes d’évaluation (VAN, TRI,TRC) ne sont presque jamais
utilisées (dans 17 & 26% des techniques citées). Nous rejoignons
ainsi donc, les études et Macmillan et al (1985) et Joly (1988)

selon lesquelles le secteur financier privilégie le délai de

récupération.

Tableau 2.10: Techniques utilisées par ordre d’usage

Techniques utilisées Classenent
colonne réponses colonne pourcentages
lére derniére lére : derniére
utilisée utilisée utilisée utilisée
1 2 3 { §l1 2 K | 5
Valeur actuelle nette 1 0 0 0 0 11% 05 0% 0% 0%
Taux de rendesent interne 0 1 0 2 0 0% 11y 0% 22% 0%
Taux de rendement comptable 0 1 0 0 1 0y 11y 0% 0% 11X
Délai de récupération 0 1 1 0 1 0y 118 11y 0y 11%
Indice de rentabilité 0 0 2 1 0 0y 0y 22y 1% 0%
Autre 1) 1(2) 0 0 0 | 22% 11 0y 0% 0%
Pas de réponse ou N/4 6 § 6 b 7 67y 568 675 67y 88%
Total 9 9 9 § § | 100% 1005 1005 1005 100%

1) - Capacité de remboursesent

- Analyse financiére traditionnelle
(2) - Seuil de rentabilité
Ici trés peu de fournisseurs ont effectué un classement par ordre
d’usage des techniques. Ceci étant, il nous a été difficile comme
le montre le tableau 2.10 d’effectuer cette démarche. Néanmoins, on
constate que la capacité de remboursement, 1’analyse financiére

traditionnelle et le seuil de rentabilité sont encore classés comme

étant les premiers utilisés.
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Tableau 2.11: Relation entre techniques et importance du projet

Fxistence d'un Techniques utilisées Ordre d'importance des projets
lien entre
technique et
1|pqrtance du ] Trés important Hoindrement Peu important
projet selon les inportant
fournisseurs
¥B b4 KB b4 KB b4 NB 4
Qui 3 33% | Valeur actuelle nette 2 0% (0 0% 1 113
Non 5 568 | Taux de rendement internme 1 108 | 1 115 1 113
Pas de Taux de rendement comptable | 0 [} S 0% 1 11%
réponse | 11% | Délai de récupération 1 108 | 2 22% 1 11%
—— —— | Indice de profitabilité 0 05 | 0 0% 1 11%
Potal 9 1008 | Autres (1) 3 308 |0 0% 0 0%
Pas de réponse ou N/A 3 J0% | 6 67% { 5%
Total(2) 10 1005 | 9 100% 9 100%

(1} - Capacité de remboursement

- Analyse financiére traditionnelle

- Seuil de rentabilité
(2} Total est supérieur & 9 car un fournisseur a domné deux réponses.
Selon le tableau 2.11, sur 9 fournisseurs, 5(56%) affirment qu’il
n’y a pas de lien entre la technique utilisée et 1’importance du
projet. On constate tout méme que les techniques traditionnelles
sont encore utilisées pour les projets trés importants(citées a
30%). Pour les projets moindrement importants, c’est le délai de
récupération (22% des techniques utilisées). Ce qui démontre qu’il
existe des intéréts probablement divergents entre les entreprises
et leurs fournisseurs de fonds. Les deux parties ont intérét a se
rapprocher pour mieux se comprendre et cecli permettra aux PMFE

d’étre &4 1’avant garde de ce que les fournisseurs attendent

d’elles.
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Tableau 2.12: Existence d’un seuil d’acceptation (critéres) des

projets
Existence d’un seuil NB z
Oui 5 56%
Non 1 11%
Pas de réponse ou N/A 3 332
Total 9 100%

Sur 9 répondants, un peu plus de la moitié (5) affirment avoir un
seuil d’acceptation des techniques qu’ils utilisent.iMais seulement
deux fournisseurs nous ont décrit ces seuils(de 1 4 3 ans pour le
DR). Pour les critéres autres que financiers modernes, les
fournisseurs procédent de la maniére suivante. Ils déterminent
d’abord la céte de risque 1interne &4 l’entreprise selon la
compilation de plusieurs techniques financiéres d’évaluation.
Ensuite, ils examinent le potentiel du projet de 1’entreprise, de
l’entrepreneur et du secteur d’activité. Un fournisseur affirme qué
les techniques utilisées doivent compléter 1’analyse par les ratios
financiéres. Son affirmation confirme que 1’évaluation financiére
moderne passe au second rang chez les fournisseurs. Ceci nous
permet de penser que les fournisseurs adoptent une approche
systémique dans le processus d’analyse de crédit aux PME. C’est ce
que nous essayons de communiquer aux entreprises et nous pensons
que les entreprises devraient s’y mettre pour un rapprochement

PME/fournisseurs de fonds.
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Tableau 2.13: Facteurs motivant le choix d’une technique

Pacteurs Clsssement

Colonne des réponses Colonne des pourcentages

Trés important  moins important | Trés importsnt moins important
1 2 3 1 2 3 {

Simplicité 67% 0% 505 100%

2 0 !
Piabilité { 0 0 33% 0% 05 0%
Sophistication 0 1 1 )4 50% 505 0%
D'autres organismes 1'utilisent 0 ! 0 0% 50% 0% 0%

—
OO O i,

Total 6 2 2 100% 100% 1005 100%

Le tableau 2.13 indique que le facteur le plus Important motivant
le choix d’une technique est la fiabilité du critére(citée a4 67% au
premier rang). Ce facteur a été également le plus important chez
les PME, Il en résulte que si les PME et leurs fournisseurs avalent
les mémes intéréts, 1ls choisiraient les mémes techniqﬁes. Ce qui
serait trés intéressant pour les deux parties car il y aurait moins

de divergence au niveau des critéres utilisés.

7.4 Analyse du risque des projets

78% des fournisseurs affirment connaitre 1la notion de flux
monétaire. Pour 33% des fournisseurs, c’est le bénéfice net +
amortissement et pour 34% c’est le bénéfice net + variation des
postes & court terme du bilan (tableau 2.14). Ces résultats nous
permettent d’avancer que le niveau de <connaissance du flux
monétaire chez les PME de notre échantillon et celui des
fournisseurs sont relativement les mémes. Cecl est important car si
les deux parties ont la méme définition du flux monétaire il y aura

moins de discussion sur ces flux.
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Tableau 2.14: Définition du Flux Monétaire(F.M) d’un projet selon les
fournisseurs

Connaissance du F.¥ gelon les Définitions 1] b4
| fournisseurs
I
L1} b4
Oui 7 8% §1 B. brut 0 0%
Non 0 | os 12 8. net 0 0%
Pasg de #3 B. net + amortissement 3 33%
réponse 2 22% #4 B.nettamort, + var. des postes du bilan 0 0%
S — #5 b.net+amorttvar. des postes 4 court terme du
Total 9 100% bilan 3 345 l
46 B. brut + amort. + impdt reporté 1 11%
#7 B, net + amort. + impdt reporté 1 11%
Pag de définition 1 113
Total 9 100%

4 fournisseurs affirment ne pas utiliser de taux d’actualisation et
autant affirment en utiliser. Le taux le plus utilisé est le taux
de rendement exigé par les actionnaires (22% des fournisseurs)
(tableau 2.15). Ce tableau nous fournit également l1’utilité du taux
pour le fournisseur. Il y a beaucoup de fournisseurs quli
n’utilisent pas de taux d’actualisation parce que comme nous
l’avons vu tout au long de cette recherche, trés peu de
fournisseurs utilisent les techniques modernes d’évaluation des
projets. Toutefolis, nous constatons que si on se référe 4 notre
enquéte sur les PME, le taux le plus utilisé par les deux parties
est le taux de rendement exigé par les actionnaires. Ceci est
encourageant car si les mémes techniques d’évaluation sont
utilisées par les deux parties, la probabilité d’ aboutir & un méme

résultat est plus grande.



Tableau 2.15: Taux d'actualisation
1’évaluation des projets
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utilisé par les fournisseurs lors de

Usage d’un taux d’actuslisation ¥B 1 Utilité du tauxr pour le B H
fournisseur
Oui 4 453 Taux d’intérét sur emprunt:
Non 4 443 - Refléte habituellement le
Pas de réponse l 11% taur maximsl, ce qui
— _ contribue 4 refléter la
Total 9 100% réalité. 1 11%
Tauxr de rendement exigé par
Tsoxr d'sctuslisation utilisé le propriétaire:
- Perset d'évaluer le
Taux d'intérét sur emprunt 1 11% rendesent maxipal relstif &
Taux de rendement exigé par le nos investigsements et la
propriétaire ou les actionnaires ) 22% capacité de remboursement
cout du capital de l'entreprise 0 0% de 1'entreprige. ! 118
Coit moyen du capital de - Mesure le rendement sur
1'entreprise(dettes + équité) ! 11% le capital du fondateur ! 11%
Pas de réponse ou non appliqué Cout moyen du capital:
(N/4) 5 56% - Perset de vérifier la
— — viabilité du projet. 1 11%
Total 9 100%
Pas de réponse ou N/4 5 56%
Total g 100%

On constate & partir du tableau 2.16 que la définition du risque

est influencée par les intéréts et les objectifs du fournisseur.

Tableau 2.16: Définition du risque selon les fournisseurs.

Définition du risque selon les fournisseurs NB b

#1 Impact sur la survie et/ou ls continuité de l’entreprise. 1 113
2 Perte maximale emcourue par 1'investisseur et la banque en cas

d'échec. 1 1%
{3 Nature, mode de financement, marché visé, garantie. l 11%
#4 Selon la capacité de remboursement du prét. 1 113
Pas de définition 5 56%
Total 9 100%

Ceci explique 1’attachement

des

fournisseurs aux

techniques

traditionnelles d’analyse financiére et le délai de récupération,
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car les autres techniques modernes ne permettent pas de mettre en
évidence par exemple la capacité de 1l’entreprise 4 rembourser la

dette, alors que l’analyse par ratios permet de le faire.

Tableau 2.17: Risque et 1’évaluation de la rentabilité

Niveau de difficulté & estimer les P.¥ || Considération du risque dans techniques écrites utilisées
1'évalustion
¥B 4 ¥B b nbre | ¥
Trés difficile 3 KT} Oul 9 1005 | Ajustement du
Nodérément difficile 3 33% Non 0 0% taux
Wi difficile ni — | — | d’actuslisation [ I 1%
facile 1 11% Total 9 1005 | Ajustement des
Kodérément facile 1 11% Py 2 22
Trés facile 0 0% Si oui la maniére Réduction de la
Pas de réponse ou N/A ! 11% de le considérer durée 1 11%
— | — Usage du jugement 3 33% | Apalyse de
Total ) 100% | Usage de sengibilité 1 11%
technigues écrites | 0 0% Autres (1) 2 2%
Usage du jugement Pas de réponse
et de techniques ou K/4 2 235 |
écrites ) 67% _— —
— | — | Total 9 100%
fotal 9 100%

1) 1- Seuil de remtabilité.
2- Calcul des pertes selon les garanties.

Le tableau 2.17 indique que 67% des fournisseurs (6) estiment avoir
eu de la difficulté 4 estimer les flux monétaires des projets des
PME. Le tableau nous révéle que tous nos répondants(100%) ont
considéré le risque dans leur évaluation. Le jugement et les
techniques écrites ont été les moyens les plus utilisés pour
l’analyse du risque (67% des fournisseurs). Le jugement comme seul
moyen n’est utilisé que par 3 fournisseurs(33%). En aucun cas, les
techniques écrites ne sont utilisées comme seul moyen d’analyse du
risque. L’ajustement des F.M, le seuil de rentabilité et le calcul

des pertes selon les garanties sont les techniques écrites les plus
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utilisées (44% des fournisseurs). Ii apparait qu’il y a une
similitude dans les comportement des PME et de leurs fournisseurs
de fonds &4 1’égard de 1’analyse du risque. Néanmoins, les
techniques utilisées ne sont pas les mémes. Tandis que les PMFE
réduisent la durée de vie du projet pour tenir compte du risque
dans leur analyse, les fournisseurs quant &4 eux privilégient le
seuil de rentabilité et le calcul des pertes selon les garanties.
Il faut tout de méme souligner que le seuil de rentabilité et la
réduction de la durée de vie du projet (réduction du délai de
récupération) aboutissent tous les deux & un point mort; c’est &
dire, le point en de¢a duquel 1’entreprise fait des pertes. Donc

sur ce plan, les deux techniques se rejoignent.,

Tableau 2.18: Niveau de risque des projets d’investissement des PME selon
les fournisseurs

Niveau moyen de risque des projets des PKE ¥B b4

Prés élevé 2 22%
Hodérément élevé § 67%
Ni élevé ni faible 1 11%
Hodérément élevé 0 0%
trés faible 0 0%
Total 9 100%

89% des fournisseurs estiment gque les projets présentés par les PME
ont un niveau de risque élevé (tableau 2.18). Ces résultats portent
4 croire que les projets d’investissement des PME sont encore
risqués. Nous pensons que l’opinion des fournisseurs résultent de
leurs critéres d’attribution de crédit. FEn effet, nous avons
constaté que les fournisseurs se cantonnent dans leurs critéres

d’analyse de crédit. De ce fait, dés que la PME démontre une
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incapacité 4 faire face & ses dettes, le fournisseur conclut que le
projet est risqué. Le fait que la rentabilité financiére du projet
ne soit pas le critére d’attribution le plus Iimportant peut

expliquer 1’état des choses.

7.5 Satisfaction des fournisseurs

Tableau 2.19: Justesses des prévisions et niveau de satisfaction des
fournisseurs suite & I’usage des techniques d’évaluation

Degré de justesse des NB 4 Niveau de satisfaction NB b4
prévisions ’

100% 0 0% Pout & fait satisfait 1 1%
80-100% 5 56% Modérément satisfait 4 45y
60-80% k] 335 Ni satisfait ni insatisfait | [ 1%
40-60% ) 0% Hodérément insatisfait 2 22%
Hoins de 40% 0 i} Pout & fait insatigfait ] 0%

Pas de répanse ou N/A | 1% Pas de réponse ou N/4 1 1%
Total [] 100% fotal [] 100% l

Le tableau 2.19 indique que les prévisions des fournisseurs se
réalisent dans une proportion moyenne située entre 60 et 80%. Un
peu plus de la moitié des répondants (56%) ont réalisé leurs
prévisions dans une proportion de 80 a IOb%. On constate également
que 56% des fournisseurs (5) sont satisfaits de leurs prévisions.
Et seulement 2 fournisseurs(22%) sont insatisfaits. La situation ne
semble pas aussi alarmante que les fournisseurs le prétendent au

niveau du risque des projets présentés par les PME,
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Tableau 2.20: Proportion moyenne & laquelle les PME s’acquittent de leurs

dettes.
Tranche des proportions KB 4
Hoins de 50% | 11%
50% & moins de 80% 0 0%
80% 4 100% 8 89%
Total 9 100%
Proportion moyenne 5%

Le tableau 2.21 nous révéle que pour la grande majorité des
fournisseurs(89%), les PME s’acquittent de leurs dettes dans une
proportion de 80 a 100%. Seulement 11% des fournisseurs estiment
cette proportion 4 moins de 50%. Avec une moyenne qui s’établit a
75%, nous constatons que malgré le fait que ces deux parties
utilisent des critéres différents au niveau de 1’évaluation des

projets, la situation n’est pas désespérante.

7.6 Comparaison de différents éléments relatifs au comportement des

fournisseurs

Nous constatons a4 travers le tableau 2.2]1 que quelque soit le type
de fournisseur, la rentabilité financiére du projet n’est pas le
critére le plus important pour l’attribution d’un crédit & une PME.
Les organismes de capital de risque sont ceux qui la considérent
trés importante (citée au deuxiéme rang) suivis des banques (citée
au troisiéme rang). Malgré le fait que la rentabilité financiére du
projet soit considérée comme étant moins importante, les différents
types de fournisseurs effectuent une évaluation de cette

rentabilité sauf une seule banque qui affirme ne pas la faire. On
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constate par ailleurs que les caisses populaires sont les seules
4 avoir une politique en matiére de technique, soit le délai de
récupération. Toutefois, on constate que les banques sont celles
qui privilégient le plus, 1’analyse financiére traditionnelle
(analyse par ratio), car toutes procédent ainsi et aucune technique
moderne d’évaluation n’est utilisée dans ce groupe. Ceci nous
conduit 4 penser que les banques ne considérent pas la rentabilité
financiére du projet malgré le fait qu’elles l’estiﬁe Importante.
Comment réussissent-elles a4 intégrer la rentabilité du projet a
l’analyse financiére traditionnelle si aucune évaluation formelle

n’est effectuée?



Tableau 2.21: Comparaison du comportement des différents

fournisseurs.
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Différent type de comportement

Type de fournisseurs(!)

Banques de Caisses Organisaes
type 4. populaires | de capital
de risque
(¥B)(2) (¥8)(2) (¥B)(2)
1. Criteres d’attribution de préts classés su ler rang.
Capacité de remboursement de I’entreprise 2 1 1
Structure financiére(dette/équité) 1
Réputation du dirigeant ] 1
Bxpérience managériale du dirigeant ou de 1'équipe de gestion 1 1
Perspective du marché 1
Rang attribué 4 la rentabilité financiére du projet (3). 1 (3)|1 (5) 1 (2)
2. Rentabilité financiére du projet
. Oui 2 2 4
. Non 1
3, Politique en matiére de technique
. Qul 1 2 2
. Non 2 2
4, Techniques d’évaluation financiére wtilisées
Toujours
. Analyse financiére traditionnelle 2 1
. VAN
. TRI 1
. DR 2 1
. I/R 1
Quelques fois
. Analyse financiére traditionnelle
. VAN 1
. TRI 1 1
. DR 2
. I/R 2
. TRC 1
Jamais
. Analyse financiére traditionnelle
. VAN 3 1 2
. TRI 3 1 1
. DR 1 1 1
. I/R 3 1 1
. TRC 2 2
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Tableau 2.21: Comparaison du comportement des différents
fournisseurs(suite).

Différent type de comportement Type de fournisseurs(!)
Banques de Caisses Organismes
type 4 populaires de capital

de risque

5. Définition du flux monétaire
. Bonne ’ 3 2 2
. Mauvaise 1

6. Taux d’actualisation utilisé 1
. Taux d’intérét sur préts

. Taux de rendement exigé par le
propriétaire ou les actionnaires 2
. Colt moyen du capital de
l’organisme 1

7. Examen de la survie de
1’entreprise

. Oui 3 2 3
. Non ou parfois 1

8. Niveau de risque des projets des

PME
Trés élevé 2
. Modérément élevé 2 2 2
Ni élevé ni faible 1

. Modérément facile
. Trés facile

9. Satisfaction

. Tout & fait satisfait 1
Modérément satisfait 1 2 1
. Ni satisfait ni insatisfait 1
Modérément insatisfait 1 B 1
. Tout & fait insatisfait
10. Proportion moyenne a4 laquelle
les PME s’acquittent de leurs
dettes.
Moins de 80% 1
. 80 a 100% 2 2 4
Moyenne par type de fournisseurs 60% 82.5% 82.5%

(1) Nombre de fournisseurs par type: banques= J, caisses populaires= 2 et organismes de capital de risque= 4.
{2) NB représente le nombre de fois que le choix a été effectué.

(3) Au nivesu de 1’importance accordée & la rentsbilité fimanciére du projet, mous avons choisi le plus petit rang
attribué par chaque type de fournisseurs. Le chiffre entre ( ) repésente le rang attribué par les fournisseurs et
le second chiffre indique le nombre de fois qu'elle été citée 4 ce au rang mentionné.
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Malgré la faible importance accordée 4 la rentabilité financiére du
projet et le faible usage de techniques d’évaluation financiére par
l’ensemble des fournisseurs, la majorité a bien défini la notion de
flux monétaire sauf un organisme de capital de risque. On constate
qu’aucune banque n’utilise un taux d’actualisation et cela confirme
le fait que ce type de fournisseur n’utilise pas les techniques

financiéres modernes d’évaluation des projets (VAN, DR, etc.).

Tous les types de fournisseurs effectuent un examen de la survie de
l’entreprise sauf un organisme de capital de risque qui ne
l’effectue pas tout le temps. Le niveau de risque constaté par
chaque type de fournisseurs est dans 1’ensemble le méme, 4 savoir
Modérément risqué. Les organismes de capital de risque sont les
moins satisfaits. Compte tenu de ces résultats, peut-on affirmer
que les PME s’acquittent moins de leurs dettes auprés des
organismes de capital de risque? Pour le vérifier, nous avons
effectué le lien entre le type de fournisseurs et la proportion
moyenne 4 laquelle les PME s’acquittent de leufs dettes (tableau
2.21). Cette analyse démontre que les PME s’acquittent de leurs
dettes auprés des organismes de capital de risque dans une
proportion de 82.5%; proportion qui est la méme chez lés caisses
populaires. Alors pourquoi ces organismes ne sont-ils pas
satisfaits? On constate que c’est plutét au niveau des banques gque
cette proportion est la plus faible. Cette faiblesse s’explique par
la présence d’une seule qui affirme que les PME s’acquittent de

leurs dettes dans une proportion moyenne de 20%.
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Conclusion.
Les résultats de 1’enquéte auprés des 9 fournisseurs confirment
partiellement notre hypothése de recherche selon laguelle les
fournisseurs de fonds aux PME utilisent des techniques d’évaluation
des projets différentes &4 celles des PME. Partiellement car les
fournisseurs utilisent le délai de récupération comme les PME mais
la rentabilité financiére du projet n’'’est pas le critére le plus

Important dans 1’analyse de crédit a4 ces entreprises.
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VIII. LIMITES DE L’ETUDE ET SUGGESTIONS POUR LES RECHERCHES

FUTURES.

Force est de constater que la méthodologie utilisée a permis de
traiter convenablement les données de cette recherche de type

exploratoire et descriptive.

La principale limite de l1’étude, il nous semble estiimposée par la
taille de 1’échantillon et le taux de réponses regues. Ils sont
Insuffisants pour permettre de faire des analyses statistiques plus
approfondies. Le nombre restreint de sujets influence les résultats
et il serait utile dans les recherches 4 venir d’en tenir compte.
Une seconde limite non négligeable référe au secteur d’activité des
PME étudiées. Les données ont été collectées seulement au niveau du
secteur manufacturier. Nous suggéroﬁs donc d’une part de pouvoir
appliquer 1’étude 4 plusieurs secteurs d’activité et & une échelle
plus large (Québec-Canada) avec une population plus étendue et
d’autre part d’obtenir pour les recherches ultérieures, des données
de fagon longitudinale afin de mesurer sur une longue période, la

satisfaction des dirigeants et 1’évolution des choix.

Il faut également noter que les facteurs d’influence du choix des
techniques peuvent étre revus. Ces facteurs ont été sélectionnés a
partir de la revue de la littérature faite et ne sont pas aussi
exhaustifs qu’on le croirait. Quelles lignes générales de

conclusion peut-on alors retenir?
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CONCLUSION.

Nous avons tenté & travers cette étude d’examiner le comportement
des dirigeants de PME lors de 1’évaluation des projets
d’investissement et celui des fournisseurs lors de 1’analyse des
demandes de crédit de ces entreprises. La recherche a été effectuée
auprés de 26 PME et de 9 fournisseurs. Les résultats montrent gque
le principal objectif financier des dirigeants est de maximiser le
bénéfice net et que les techniques financiéres d’évaluation les
plus utilisées sont le délai de récupération et 1’indice
d’enrichissement. Plusieurs dirigeants de 1’échantillon ont une
formation en gestion. Ils désirent maximiser le bénéfice net et le
choix des techniques devrait en tenir compte mais l’enquéte révéle
que ce n’est pas le cas. Le dirigeant désire conserver son
autonomie via la maximisation d& bénéfice net et puisque dans ses
études en gestion, il lui a été indiqué des techniques d’évaluation
supérieures & celles qui utilisent le bénéfice net, il utilise ces
techniques tout de méme en se fondant sur son expérience

personnelle.

L’enquéte a permis de comprendre que la rentabilité financiére d’un
projet d’investissement n’est pas le facteur le plus important dans

l’analyse de fournisseurs de fonds aux PME.
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Les analyses effectuées ne peuvent pas autoriser une généralisation
des résultats et imposent une prudence dans l’interprétation des
données. Les objectifs de 1la recherche ont partiellement é&té
atteints maié l’étude (une premiére au Québec), devrait apporter
une contribution 4 la gestion des PME et spécifiquement & la

politique d’évaluation des projets d’investissement.
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ANNEXE 1:

PROCESSUS DE LA DECISION D’INVESTISSEMENT
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— caractéristiques
environnementales

}._

. marchés financiers
. assistance externe

- Caractéristiques
de 1l’organisation

. objectifs

. structure

. taille }

‘. secteur d’activité

— Caractéristiques
de 1’entrepreneur

intuition/vision

des risques.
expérience managé-
riale/confiance

propension & prendre

— Caractéristiques
du projet

PROCESSUS DE DECISION D’INVESTISSEMENT

. remplacement

. productivité
nouveaux produits

. ordre social

. Interrelation entre
les projets

(1) Origine et identification
du projet.

Evaluation informelle
(globale) est-elle
favorable?

(3)

oui

non

(4) Analyse détaillée (formelle)

oui

. étude de marché
est-elle favorable?

non

—1_L__I_

oul

. étude technique
est-elle favorable?

oui

non

. Analyse financiére

. Soumission du projet
au service financier

|

-

nécessaires a
la technique

1l’usage de

. Détermination des informations

. étude de rentabilité
économique du projet

23 4
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23 4 5 67

Critére de décision

est-il rencontré? EP

non

oui

Analyse du risque

Analyse financiére non
est-elle rencontrée?

oui

(4) Etude d’impact
|

Acceptation, mise en oeuvre
et contréle du projet

. financement
. contréle

Révision

rejet du
projet

I
PERFORMANCE

(1) Identification

(2) Présélection

(3) Analyse détaillée (formelle)
(4) décision finale

(Adapté de Morissette et O’shaughnessy, 1988)



Anngxe 2- Récapitulation des techniques théoriques d'évaluation financidre des projets d'investissesent

les plus mentionnées par les asteurs

Techniques Donndes de Analyse Régle de décision Avantages Inconvénients
base requises (critére)
1-
Techniques
traditionnnelles
- taux de rendement - bénéfice annuel - TRC s'obtient en - projets - facilité de - non prise en
conptable (TRC) poyen sur la divisant le indépendants: caleul compte dans le

durée du projet

- investissenent
brut
ou
investissenent
noyen

bénéfice annve!
noyen par
1'invest issenent
brut moyen

- on accepte le
projet dont le
TRC excade le
taux fixé par
les dirigeants
de1'entreprise

- projets

putuellement
exclusifs:

- accepter le
projet dont le
TRC est Te plus
élevé

teaps du profil

~de survenance

des revenus de
1"investissenent

1"aceeptation des
projets dépend de
1"évaluation
subjective qui
est faite de la
grandeur du taux
et de 1"incidence
du projet sur les
états fianciers
futurs

basé sur les
bénéfices plutét
que sur des flux
ponétaires

ne tient pas
compte de la
valeur tenporelle
de 1'argent
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Annexe 2- Récapitulation des techniques théoriques d’évaluation fimancidre des projets d'investissement

les plus mentionnées par les avteurs

(suite 1)
Techniques Donndes de Analyse Régle de décision Avantages Inconvénients
base requises {critre)

- délai de - investissenent - déterniner - projets - fagile A - seul Te temps est
récupération initial {I) le temps qu'il indépendants: comprendre pris en compte
(OR) faudra pour que qu'elle que soit

- rentrées nettes 12 sonme des . accepter ceux - simple A 1a rentabilité
de fonds cunylées rentrées de fonds dont Te (DR) de utiliser ,
jusqu’au point ol nette égale le (I) se produit - les flux ¢énérés
le cunul atteint nontant de (I) & 1"intérieur du - largement aprés 1a période
1"investissement délai critique connu de resboursenent
initial fixé par les sont ignorés

dirigeants

projets
sutuellenent
exclusifs:

. on choisit celui
qui a e DR le
plus court

- tient compte
du risque 1ié
au temps qu'il
faudra pour
retrouver
1"inwest isssepent

- peut Btreutile &
une présélection
des projets et &
1a décision de
poursuivre s'ily
a lieu 1’analyse
des flux actuali-
sés

- on ignore Te
profil de surve-
nance des revenys

- on ignore fe coit
d'opportunité des
fonds

- les projets
seront acceptés
ou nen selon e
jugement subjec-
tif qui sera fait
au sujet de Ta
période de récu-
pération
(arbitraire), ne
repose sur aucun
fondement théori-
que

- ne tient pas
compte de la
valeur tempo-
relle de 1'argent



Annexe 2- Récapitulstion des techniques théoriques d'évaluation financidre des projets d’investissement

les plus mentionnées par les auteurs

{suite 2)
Critéres Données de hnalyse Ragle de décision Avantages Inconvénients

base requises

2-

Néthodes

faisant appel

i

1"actualisation - investissenent - 4 1'aide du taux - projets - intégre le
initial de rendenent indépendants: coit d'oppor-

- Yaleur actuelle
nette (VAK)

- pontant de tous

les flux nonétai-
res annyels Tiés
au projet pendant
toute Ta durée de
sa vie

- taux de rendement

pininun

cceptable

aininum, on
actualise tous
les nouvenents de
fonds pour déter-
winer 1a valeur
actualisée nette

-accepter les
projets dont Ta
VAN > 0

- projets

nutuellenent
exclusifs:

-accepter celui
dont 1a VAN est
la plus élevée

tunité des fonds

adopte 1'hypo-
thése que Jes
sommes dégagées
sont réinvesties
au codt (réaliste
et prudent)

les décisions
prises sont plus
logiques du point
de vue financier
en ce qu'elles
visent & maxinmi-
ser la rentabili-
té 2 long terme,
étant donné qu'on
tient compte de
1a valeur tempo-
relle de 1'argent
des montants et
de 1'étalenent
des nouverents
futurs des fonds
sur 1a durde du
projet, la néca-
nique est plus
facile 4 compren-
dre que dans les
caleuls des TRI

la VAN est en
accord avec
1"objectif de
aaxinisation de
12 richesse des
actionnaires

- Difficulté de
compiler toutes
les données de
base nécessaires

- Trés sensible &
1a sensibilité
du taux d'actua-
lisation

- Difficile & faire

admettre aux
opérationnels
(flux de tréso-
rerie,

codt d'opportu-
nité)

- Interprétation

difficile, pas
de pourcentage
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Annexe 2- Récapitulation das techniques théoriques d’évaluation financidre des projets d’imvestissesent

les plus mentionnées par les auteurs

(suite 3)
Techniques Données de Analyse Rigle de décision Avantages Inconvénients
base requises (critére)
- indice de - iden & 1a VAN - IR s'obtient - projets - palie en
profitabilité en divisant la indépendants: partie les
(IR) valeur actuelle difficultés
des flux moné- - hccepter les d'interprétation
taires anticipés projets dont de Ja VAR
par, 1"invest is- Ryt
sement initial
- projets
nutuellement
exclusifs:
- hcceptation de
celui qui a le
IR te plus
élevé
i condition
qu'il excéde la
valeur de !
- Taux de - iden & la VAN - Par tatonnenent - projets - facile 4 - peut conduire
rentabilité ou d 1'aide de indépendants: comprendre & plusieurs

interne (TRI)

calculatrices
appropriées, on
déternine le taux
d'actualisation
qui annule 1a VAN

- hccepter ceux
dont le TRI est
supérieur au
taux de rende-
sent requis

projets

putuellement
exclusifs:

- Accepter celui
que e TRI est
le plus &leyé
A condition
qu'il excade
le taux de
rendement
requis

(taux exprimé
en pourcentage)

- intégre Tle colt
d’opportunité des
fonds

- n'exige pas la
connaissance
préalable des
colts de compor-
tement pernanents

solutions

- ignore la
différence de
taille entre
les projets

- hypothése de
réinvestissepent
des flux & un
taux égal 2 celyi
du TRI lui-néme

- difficulté de
compiler toutes
les données de
base

- nodalités
d'application
complexes



Annexe 2- Récapitulation des techniques théoriques d’évaluation financidre des projets d’imvestissement

les plus wentionnées par les auteurs

{suite 4)
Techniques Donndes de Analyse Regle de décision Avantages Inconvénients
base requises
- délai de - [nvestissenent - Les flux moné- - iden & (DR) - iden & (DR)

récupération injtial taires sont sauf 1"incon-

actualisé actualisés et - tient compte vénient 116 8

{DRA) - Les flux ‘noné- ensuite on déter- de Ja valeur 1a valeur tempo-
taires annuels nine le délai de temporelle de relle de 1'argent
sur la durée de récupération de 1"argent

vie dconomique
du projet

- Taux d’actuali-
sation

12 néne maniére
que dans le cas
du OR

Source: adapté de Edge et Irvine (1981)

- difficulté liée
41'actualisation
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ANNEXE 3: LETTRE DE SOLLICITATION AU NIVEAU DU PRETEST.
Trois-Riviéres le 10 Aoit 1992
Monsieur/Madame,

Je suis étudiante 4 la maitrise 4 1’Université du Québec
4 Trois~Riviéres. Sous la direction de monsieur Jean Desrochers,
professeur au département d’administration et d’économique de cette
université, Jje méne une recheche pour compléter ma formation.

Ma recherche porte sur les techniques financiéres
d’évaluation des projets d’investissement des P.M.E manufacturiéres
québécoises. Elle a pour objectif, 1’amélioration de la gestion de
ces derniéres. Pour y arriver, il nous est nécessaire de recueillir
des Informations auprés des petites et moyennes entreprises et
auprés des fournisseurs de fonds 4 ces derniéres. Nous analyserons
les techniques utilisées par les dirigeants et les fournisseurs de
fonds pour les décisions d’investissement et/ou de financement.
Actuellement nous faisons et nous vous invitons vivement & répondre
au questionnaire et a4 faire des recommandations afin que nous

puissions 1’améliorer.

Toutes les réponses et renseignements fournis demeurent
strictement confidentiels et ne serviront qu’a des fins de
recherche scientifique. Nous vous remercions pour votre

collaboration.
Je demeure, cher monsieur/madame, votre toute devouée.

Nounbo Kokora Amani Chiméne
700 de 1’espéranto #1
Trois-Riviéres (Québec)

G8Y 4P6

Tél. (819) 691 2324
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ANNEXE 4: LETTRE DE SOLLICITATION

Trois-Riviéres le 25 Novembre 1992

Monsieur/Madame,

Je suis étudiante & la maitrise & 1’Université du Québec
4 Trois-Riviéres. Sous la direction de monsieur Jean Desrochers,
professeur au département d’administration et d’économique de cette
université, Jje méne une recheche pour compléter ma formation.

Ma recherche porte sur les techniques financiéres
d’évaluation des projets d’investissement des P.M.E manufacturiéres
québécoises. Elle a pour objectif, 1’amélioration de la gestion de
ces derniéres. Pour y arriver, 1l nous est nécessaire de recueillir
des informations auprés des petites et moyennes entreprises et
auprés des fournisseurs de fonds 4 ces derniéres. Nous analyserons
les techniques utilisées par les dirigeants et les fournisseurs de
fonds pour les décisions d’investissement et/ou de financement.

Nous vous Invitons vivement 4 repondre au questionnaire
afin que nous puissons contribuer 4 1’amélioration de la gestion de
ces entreprises qui constituent un agent économique d’une
importance sans égale.

Toutes les réponses et renseignements fournis demeurent
strictement confidentiels et ne serviront qu’a des fins de
recherche scientifique. Nous vous remercions pour votre

collaboration.

Je demeure, cher monsieur/madame, votre toute devouée.

Nounbo Kokora Amani Chiméne
700 de 1’espéranto #1
Trois-Riviéres (Québec)

G8Y 4pP6

Tél. (819) 691 2324

Note: Cette lettre était également adressée aux fournisseurs de
fonds.



ANNEXE 5: QUESTIONNAIRE #1
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I.

Fonction du répondant et caractéristiques générales du dirigeant

1.

2.

a)
b)
c)
d)
e)

B WNEFENW

4.

Domaine de formation:

5.

6.

Quelle est votre fonction dans l’entreprise?

Fonction du répondant

Caractéristiques générales du dirigeant

Sexe: Masculin—— Féminin
Age: —— ans
Nombre d”années dans 1l’entreprise: ———— ans

Nombre d’années & la direction de l’entreprise:

Part dans la propriété de l’entreprise

Niveau de scolarité du dirigeant

primaire et secondaire. . ... ot ettt
oy =Y =Y 2
UNIVErsSIitalre. @i i e it e s et e e e e s e tananaeaas

ans

autre, spécifiez

Formation académique du dirigeant

Avez-vous déja suivi un ou des cours de perfectionnement en gestion?
oui—m non

Expériences professionnelles du dirigeant

Nombre d”années:

En tant que dirigeant d’une organisation...

En tant gue dirigeant de cette organisation

b WwWwN -

En tant que cadre ou gestionnaire d’une organisation..

En tant gue cadre ou gestionnaire de cette organisation

Autres, spécifiez

II. Caractéristiques de 1’entreprise

1.

1.

Forme légale

Quelle est la forme légale de 1’entreprise?
propriétaire unique (si c’est le cas, passez
AQUESEION 3. ) vt e e i e e e e e e e e e e e

compagnie avec actionnaires. ... .o v inaeunn

a la page 2

autres (préciser)




164

% % de son temps date d’entrée lien de pa-
consacré a dans l’entre- renté avec
l’entreprise prise le princi-

pal associé
ou action-
naire

principal associé
2 ieme associeé

3 iéme associé
autres

3. Mode d’accession & la propriété (indiquer le pourcentage d’importance
de chacune de ces catégories)
Succession % — Achat d’entreprise existente

e)

%= autre

9
%

4. Statut de 1’établissement

Votre établissement est-il un(e):

1) établissement UNiQUE. & v e it e e e e n e e eneee
2) SUCCUISBL B . i it it et e m e et e e e e e e e e e e aeeaeaas
3) filiale d’une compagnie étrangere. . ......v.eeeeenn.
4) TranChiSBe. . ittt e et et et et m e e e e et e
5) autres, spécifiez

5. Age de 1’entreprise et principaux produits

5.1 Quelle est 1’année de fondation de 1’entreprise?

5.2 Quels sont ses troils principaux produits ou services?
1
2
3

6. Taille de 1’entreprise et évolution

6.1 Combien d’employés v a t-1il dans l1l’entreprise?

6.2 Combien en a t-il:
1. 8 1a produCtion. @ it ot e e et e et e e e e e e

2. & 1’administration. v e o o r e e e e e e e e
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6.3 Dans quelle catégorie situez-vous le pourcentage de croissance
des actifs et des bénéfices de l’entreprise des trois dernieres
années?

exerci
ce
finan-
cier

négatif

0-10% 10-20%

plus de 20%

actifs

béné-
fices

béné-
fices

béné- actifs

fices

actifs

béné-
fices

actifs

90-91
85-90
88-89

7.

Organisation et structure

7.1 Avez-vous un conseil d’administration?

7.2 Avez-vous un organigramme écrit,

oui non

responsablilités des employés?

oul non

ITTI.

Objectifs financiers de 1’entreprise

Quels sont pour votre entreprise,

les objectifs

décrivant les taches et les

financiers les plus

importants? ( Veuillez les classer par ordre d’importance décroissant:

1= votre objectif le plus important, ....,
importance,

etc.

).

3=

le troisiéme objectif en

Objectifs financiers

Rang attribué

maximiser
maximiser
maximiser
maximiser
maximiser

atteindre_

maximiser
maximiser
maximiser
minimiser
accroltre

le
la
la
la
la

la
le
la
le
la

une indépendance financiére

bénéfice net. .. ... ..t imennnn.
marge bénéficiaire.. ... v.ueu.oenu...
croissance du bénéfice net........
rentabilité des capitaux propres..
rentabilité des capitaux investis.
capacité d’autofinancement
chiffre d’affaires
part de marché
== | -
ligquidité

maximiser la valeur marchande de la firme
autres, précisez

1

2

3
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IV. Investissement

1. Existence d’un projet d’investissement réalisé ou a_réaliser
Note: pour les questions suivantes, spécifiez uniquement le tout dernier
investissement réalisé ou le tout prochain a réaliser.

1.1 Avez-vous réalisé un investissement dernierement?
oui— non

1.2 Quelque soit la reponse précédente, comptez-vous en réaliser tres
prochainement (dans les deux prochaines années) ?
oui— non

1.3 3i non dans les deux cas, passez a la page (4) question 4.1
1.4 31 vous avez réalisé un investissement derniérement et/ou si vous

avez 1l’intention d’en réaliser tres prochainement, veuillez indiquer le
type d’investissement.

investissement passé a venir

1. immobilisation
a) batiment
i) agrandissement ...........
ii) achat.. .o i i e e n
b) équipement. .. ... .. @ ueireunrn.
achat d’entreprise..............
fonds de roulement..............
autres (précisez)

BHWWN

1.5 Décrivez le brievement en indiquant sa nature et son type

2. La taille de 1’investissement

2.1 Quel était ou sera 1le montant impliqué de 1’investissement
mentionné précedemment?

investissement passé a venir

a) 0 825 000%..........
b) 25 001 & 50 000%.....
c) 50 001 & 100 000%....
d) 100 001 a 250 000%...
e) 250 001 a 500 000%...
f) 500 00L & 1000 0O0O0$..
g) 1000 001%$ et plus....
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2.2 Quel était ou sera le pourcentage de l’investissement par rapport a
l’actif total? passé——%— a venir——%

3. But de 1’investissement
Quel était ou sera le but visé de 1’investissement?) si plusieurs,
veuillez les indiguer)

investissement

but viseée passe a venir

1. reduction des colUts...........
2. augmentation de la capaciteé...
3. remplacement d’installations

arrivés en fin de vie.........
4. création d’une nouvelle

activité. ... i e e e e
5. consolidation des

ACtIVItES. ... it e i e
6. acquisition d’autres firmes..
7. autres

1.

2.

4. Les élements déterminants et incitatifs a la réalisation
d’un _investissement

Note: Les repondants qui n’ont pas réalisé et qui ne comptent pas
réaliser d’investissement dans le futur immédiat, continuez de repondre
au questionnaire en supposant que dans un avenir lointain wvous en
réaliserez un.

4.1 Quels sont les facteurs qui vous incitent (ou inciteraient) & faire
un nouvel investissement? Veuilllez les classer par ordre d’importance
décroissante. Rang attribué
1. Concurrence accrue dans le secteur d’activiteé
(devenir plus compétitif). ... .. ..
2. Opportunité technologique. . ... . eunenn
3. rentabilité financiére de l1’investissement....
4. autres, précisez
a)
b)

4.2 Est-ce qu’il vous arrive de profiter des opportunités d’affaires?
oui—m non

4.3 S1i oui, quel est le pourcentage (%) des investissements que vous
avez réalisé qui n’ont pas été planifié? (C’est-a-dire qu’une
opportunité s’est présentée et vous l1l’avez réaliség)—%
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5. Prévision des investissements

5.1 Avant de réaliser tout investissement, effectuez-vous (effectueriez-
vous) une prévision des recettes et des dépenses attribuables a cet
investissement? oui——mm non—— parfols

5.2 81 parfois, citez les raisons qui font que vous ne la faites pas (ne
la feriez pas) ou pas regulierement

5.3 Si oui, la faites (feriez)-vous de maniere :
structurée——— semi-structurée—— non structurée

5.4 Selon 1l ’importance de l’investissement, de maniere générale, sur
combien de temps effectuez (effectueriez)-vous vos prévisions
financieres?

ordre d’importance de
1’investissement
période de temps couverte par la |tres moindrement |peu
prévision important important important
1. moins d’un an.. ...t ann...
2. d’un an a moins de deux ans..
3. deux ans a moins de trois ans
4., plus de trols ansS. ....cueeeau-.-

5.5 Sur combien de temps avez-vous prévu (ou prévoiriez-vous)
171

nvestissement réalisé dernierement (et/ou & réaliser) 2

Investissement

période de temps couverte par la passeé a venir
prévision

. moins d’UN 8N, .. it e e

d’un an a moins de deux ans..
deux ans a moins de trois ans
. plus de trois @8NS....vcueunu-

HUWN P

6. Budget d’investissement

6.1 Utilisez-vous des budgets d’investissement c’est-a-dire des plans
qui vous permettent de déterminer les surplus et les besoins en
investissement?

oulrl—m non

6.2 Utilisez-vous un systeme de budgétisation, qui vous permet de
prévoir 1les besoins et 1les surplus de fonds; les dépenses et les
recettes de l’entreprise ? oui—m—— non
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6.3 Si oui, comment les faites vous?
1. budget de CalssSe. .. it i it ittt et e e e e e ee e aanaanenus
2. Etats financiers proforma (états dressés avant la date
de fin d’année afin de mesurer 1’impact
des EVENEMENES SUINVENUS ) & vt ot e s et s s st m e amemaneeanenn
3. estimation des rentrées et
des sorties de fonds (flux monétaires)......coveeuee.-.
4. aULre (PréCISBZ ) i i i it it i e e e e e e et e et e e e et e

V. Méthodes de choix des projets d’investissement

1. Evaluateur et le preneur de la décision finale d’investissement

1.1 Qui effectue (effectuerait) 1’évaluation des projets
d’investissement dans 1l’entreprise et/ou qui prend (prendrait) 1la
décision finale (vous pouvez cocher plusieurs choix)?

Evaluation Décision finale

le propriétaire-dirigeant......
le dirigeant non propriétaire..
employeé clef..... ..o unan.
consultants externes

a. comptable externe...........
b. banguier....... .o ieenn.
c. firmes conseils.............
d. autres (préciser)...........

HWN =

Si vous ne faites pas appel & des consultants externes, allez a la
question 3.1 de cette page.

2. Appel é_des consultants externes

2.1 Si wvous faites appel & des consultants externes, pour quelles
raisons le faites-vous?

1. Grand projet risgUe. ... . o it it it it e e

2. mangue de personnel qualifié. ... ... ... ... .cc.r.u-n..

. manNgUEe de LeMPS . . i i it it i ettt e e e e e e e e

4. AULres (PréCIlSEBr ) i u it i ittt e e e e e e ettt e e ee e e

1.
2.
3

2.2 Si votre entreprise a déja été amenée a faire appel a des
consultants externes dans le cadre de 1’évaluation d’un (ou des) projet
(s) d’investissement, avez-vous obtenu satisfaction?

Eres satisfalt. ..o it i i et et s e e e e

PlULBt satisfait. . v it e s e et e e e e e e e e e

Ni satisfailt ni mécontent.. ... ... .. e

QU ¥ B o 1 7=Yend Y ) = o I

Lres mBCoNteNt . L. i i e e e e e e e e e e e

s wWN =
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3. Comportement économique de 1’évaluateur

3.1 81 vous considérez 1’importance du projet, guel type de comportement
adoptez (adopteriez)-vous en matiére d’évaluation financiere des
projets?

ordre d’importance du projet

comportement adopté tres molndrement |peu
important important important

1. évaluation formalisée

avec des calculs approfondis...
évaluation non formalisée

avec quelgues calculs a 1’appui
3. aucune évaluation. .. .ueweeuweu.o.

N

Note: Les repondants qui n’ont pas réalisé et qui ne comptent pas
réaliser d’investissement dans le futur immédiat, continuez de repondre
au questionnaire en supposant que dans un avenir lointain wvous en
réaliserez un. Mais ne repondez pas aux questions qui sont précédées de
cet exposant (5

2.2 auel type de comportement avez-vous adopté pour 1l’investissement
réalisé dernierement

1. évaluation formalisée avec des calculs approfondis........

2. évaluation non formalisée avec quelgues calculs & 1’appui.

3. aucuUNne évaluation. . ... . i e e e e e e e e _
3.3 Existe-t-11 dans votre entreprise, une politigue en matiere de
technigue d’évaluation financiére de projet (ex. utiliser la VAN pour
les projets de plus de 100.000%, le DR pour les projets pour lesqguels,
on exige la liguidité rapide, etc.)? oui — non

3.4 Selon wvous, y-a-t-il une relation entre la (chague) technigue
utilisée et 1’importance du projet? oul——m—m———— non

2.5 Quelle technigue avez-vous utilisée ou utiliseriez-vous? Vous pouverz
cocher plusieurs choix.

projet

technigues utilisées passé a venir

1. Valeur actuelle nette (VAN)....
2. Taux de rendement interne (TRI)
3. Taux de rendement comptable
(TRC) e e e e e e e i

4. Delali de récupération

sur investissement (DR)........
5. Indice de rentabillité (I/R)....
6. autres ( préciser)

NN -




3.6 Utilisez

1’évaluation d’un projet d’investissement?
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(utiliseriez)-vous plusieurs technigques & la fois pour

oul non

3.7 Si oui, mentionnez les par ordre d’usage décroissant (1= premiéere

technique utilisée, 3=

troisiéme technique utilisée).

techniques utilisées

rang attribué

1. Valeur actuelle nette (VAN)....
2. Taux de rendement interne (TRI)
3. Taux de rendement comptable
(TR ) .+ i e e e e e e e e an e we s

4. Delal de récupération

sur investissement (DR)........
5. Indice de rentabilité (I/R)....
6. autres ( préciser)

3.8 Pour la ou les techniques que vous avez mentionnées précédemment

(2.6, 3.8),
moyens (ex.
projet; si VAN est supérieure a zéro,

avez-vous des critéres de décision ou seuils d’acceptation
si delail de récupération est inférieur a 5 ans; accepter le

accepter le projet)?

oui non
3.9 Si oui, lesguels en moyenne?
1. VAN: a) VAN > O b) autre —
2. TRC: a) moins de 10% b) 10-15% c) 15-20%
d) plus de 20%
3. TRI: a) moins de 10% b) 10-15% c) 15-20%
d) plus de 20%
4. DR a) moins d’un an b) 1-3 ans c) 3-5 ans
d) 5-7 ans e) 7-10 ans
f) plus de 10 ans
5. I/R: a) I/R > 1 b) autre
6. Autres: 1.
2.
3.

3.10 Décrivez brievement la (les)

techniques (s) gque vous utilisez (ou

utiliseriez) habituellement




172

3.11 Selon vous gqu’est~ce qui motive le choix d’une technique? Veuillez

les classer par ordre d’importance décroissante. Rang attribué
1. 58 SIMPliCitB. it ittt et e e e e e e e e e e e E—
2. sa Tlabllité. @ ... it e e e e e e e e e e e
3. sa sophistication. . ... .. it it e e e e e e e
4. d’autres entreprises 1’utilisent.......c.cueeuueenn
5., AULres (PreCISer ) . v s i e et e e e e et e e et e e e maaen
1 —_— ...
— ...
_— - ...

3.12 Dans quelle situation avez-vous pris connaissance de cette (ces)
technigque(s) utilisée(s)?

3.13 sSi 1’analyse financiére n’est pas positive, acceptez (ou
accepteriez)-vous le projet? oui—— non———

3.14 Si ouil, citez les facteurs autres que financiers (ex.
technologiques, économiques, etc) qui motivent 1’acceptation d’un
projet.
1
2
3.

4. Notion de flux monétaire
4.1 Connaissez-vous la notion de "flux monétaire”?
oui— non

4.2 51 ouil, selon vous, quelle en serait la meilleure définition
bENEfice brut. .. i e e e e e e e e e e e e e e
bENEfice Net. ... e e e e e e e e e e e e e
bénéfice net + amortissement. .. ... ... e,
bénéfice net + amortissement + iIntérét...............
bénéfice net + amortissement + intérét

+ variation des postes du bilan........ ... uunon..
bénéfice net + amortissement

~

+ variation des postes & court terme du bilan........

nawWwnN -

(o)

vVi. Methode de financement et impact sur le choix des techniques

1. Disponibilité des sources de financement

*1.1 Lors de votre évaluation de votre investissement cité précédemment,
comment avez-vous évalué la disponibilité des sources de financement:
tres favorable. ... i i e it e e e e e e _
PlUtOt Favorable. ... ..t i et e e e e e e e

ni favorable ni défavorable.......... ... iiwenan.

plutdt défavorable. .. ... ...t e e e

trés déefavorable. .. ... ittt e et et et et e e

NTH WN -

x .
1.2 Avez-vous obtenu une subvention gouvernementale lors de votre
investissement? oui— non
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X . L P .
1.3 L’avez-vous considérée dans votre évaluation?
oul——— non

b

1.4 Si non, pourguoi?

1.5 si ouli, comment 1’avez-vous considéré?
1. en deduction du colt de 1’investissement............
2. de maniere QUBlIitatiVe . @ v o e o it n et eeme e e e e e m e
3.autres (dECrivezZ ) . . .. it i e i e e e e e e e e e e e e e

1.6 La subvention avait-elle un impact sur l’acceptation du projet?
oul—— non————— -

1.7 pourguoi?

1.8 L’obtention d’une subvention gouvernementale est-t-elle un élément
décisif? oui— non

2. Interrelation entre la décision d’investissement et la décision de
fir t

2.1 Etudiez (étudieriez)-vous plusieurs possibilités de financement,
avant d’entreprendre 1’étude de rentabilité économique des projets?
ouli———m— non

2.2 pour le projet réalisé derniérement ou & réaliser; veuillez indiquer
la source de financement que vous avez choisi ou gue vous choisirez en
lui attribuant un pourcentage. passé a venir
1. autofinancement. ... ... ..ttt _— _—

2. mise de fonds propres par le propriétaire

ou les anciens actionnaires............u..

3. de nouvels associés ou actionnaires.......
4. emprunt banCalre. .. .. .u vt it e e e e e e
5. autres (préciser)

o
f
o

0P 0@ o°
|
o0 o g¢

o g@ ¢
]
o0 o° 0@

2.3 Selon vous, quels sont les facteurs qui favorisent l1’utilisation de
la dette.

1. la deductibilité des intéréts. .. ... .o imeenesmeenn

2. les limitations de la dette imposées par les préteurs..

3. le désir de ne pas utiliser la capacité d’emprunt......

4. les restrictions imposées a la compagnie par le préteur

5. 1’incertitude liée aux ventes TULtUreS. ... v vvon o oueen--

6. 1’incertitude liée & la profitabilité future...........

7. le désir d’autonomie des propriétaires.........c..c.....

8. autres (préciser)
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3. Impact du financement sur le choix de la technique d’évaluation des
... projets

3.1 Le fait de choisir un financement guelcongue vous oblige t-il a
opter pour une technigue donnée?
oui —m— non

3.2 Si oul, préciser

VII. Risque du projet

1.1 Comment définissez-vous le risgque d’un projet

1.2 Indiquez le niveau de difficulté que vous avez eu a estimer les flux
monétaires liés a l’investissement réalisé dernierement.

tres difficile. ... e e e e e ettt et e e e

modérément difficile. ... ...t im o i e e e e e eeeee

Nl difficile Nl faCile. ... vt i e et it e emameaeeeeaean

modérément facile. . . ... it i it e e e e e m et m s e

EresS TACLlE. o i it s et e e i e it e e e e e e e m e .

[S2 I N ON I\ I

b 4 . P -
1.3 Lors de votre analyse financiere, avez-vous tenu compte du risque?
oup———— non

1.4 si oui, de gquelle maniere?

1. usage du JUGEMENL . . . it it m e e s e et e e v e e et e e e e e
2. usage de teChnNiguUEsS ECriteS .. . i v i e i i o et e e e e et eeeu e
3. usage du Jjugement et de technigues écrites.............

1.5 si usage de technigues écrites, décrivez la procédure.
1. ajustement du taux d’actualisation

(rendement BXIig€ ) . . vttt et e e e e e e e e e e e

2. ajustement des flux mMONELtAlreS. ... ... cm it imennnnn.

3. réduction de la durée du projet.. ... .. anuan..

4, analyse de sensibibilité. .. .. ...t aennnn-

5. AULIrES (PreCISer ) it i it e s e e e e e e e e e e et e e e

1

2

3

X . . . P . . .

1.6 Si vous avez utilisé des technigques d’analyse du risque pour
1’investissement réalisé derniérement, indigquez les quatre premiéres par
ordre d’importance décroissant (inclure le jugement s’il y a lieu)

B NN
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1.7 Lors de votre évaluation, comment avez-vous estimé le risgue du
projet?

TreS FlSQUE . & ittt it s et et et e s e am et e e ananasennnes
MOAdEremMENnt FlSQUE . « i it it et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

o= S o o 1 = SO

JB NE SB1S PaBS v vt v it et e e m e e e n e e e

H WN -

VIII. Satisfaction.

b 4 P . . . N . . . .
1. Vos prévisions relatives 3 vos lnvestissements se sont- elles avéreées
justes? (pour le projet réalisé derniérement)? oui———— non
% . . . ...
2. S1 non, les résultats sont-ils par rapport aux prévisions:
inférieurs—— superieurs——— égales

1 .. .. . .
3. S1 inférieurs ou superieurs, alors pourguoi?

‘4. selon vous y-a-t-1i1 un lien entre 1’importance du projet et 1la

probabilité que les prévisions se réalisent?
oui—m non

5. suite a l’usage des techniques écrites d’évaluation des projets,

étes-vous satisfaits de vos prévisions financieres? _

tout 8 Talt SAEISTAIitS . vt it it i h it it hm e e ettt mnm e

modérement satisfalts. .. ... ittt i s e e e e e

Ni satisfaits Ni insatisfaitsS. ... ... it it i eeee e

modérement 1nsarisfaltsS. ... .u .o ittt i e e e e

tout 8 Falt INSAtISTaItS . v v vr v i e me e e e e e em e e e e e

b wWNE

IX. Colt du capital

1. Comment définissez-vous le colt du capital de votre entreprise?

2. Le connaissez-vous ? oul———— non

3. Quel taux d’actualisation utilisez-vous habituellement lors de
l’évaluation de projet ?
1. taux d’int@rét sSur empPruUNnt. ...t ot e e e e e e e e e e
2. taux de rendement exigé par
le propriétaire ou les actionnaires. . .....ocu v oncuneean-
3. colt du capital de l’entreprise. c.u . it o e e e e e e
4. colt moyen du capital de 1’entreprise
(dettes + TONAS PrOPIrES ) . vt i it i e e e e e e e et e e e e e e e e e eaas
5. autres, préciser

% . . . P .. .
4. L’avez-vous atteint dans l’investissement réalisé dernierement?

oui—mm— non
Fin du questionnaire. Nous vous remercions pour votre collaboration.
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ANNEXE 6: QUESTIONNAIRE #2

I. Informations générales
sur le fournisseur de fonds.

Quel est le type d’organisme dans lequel vous travaillez?
1. banque

société de capital de risgue. .. ... ..ttt ie e
organisme gouvernemental (préciser)
autre (préciser)

s wWwN

II. Taille et type des investissements

1. Taille des investissements

1.1 Quelle est la taille 1la plus haute, moyenne et la plus basse
(approximativement) rencontrée au niveau des investissements des P.M.E?

Montant impliqué taille des investissements
des
investissements haute moyenne basse

a) O a 25 000%. ... ....
b) 25 001 & 50 000%$...
c) 50 001 a 100 000%..
d) 100 001 & 250 00%..
e) 250 001 & 500 000%.
f) 500 001 & 1000 000%
g) 1000 001% et plus..

1.2 Quelle est la proportion moyenne (%) de crédit par rapport au
montant total de l’investissement gue vous acccordée?




2. Type des investissements
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Veuillez 1indiguer 1les types d’investissement 1les plus souvent
rencontrés
occurence des projets
Le type d’investissement toujours guelgues Jamais
fois

1. immobilisation
a) batiment
i) agrandissement
ii) achat
b) éguipement
achat d’entreprise
fonds de roulement
autres (précisez)

HBWN

a)
b)

c)

IIT.

Comportement économique de 1’évaluateur
et choix de la technique.

1. Comportement économique de 1’évaluateur

1.1 Quels sont les criteres les plus déterminants dans 1’acceptation
d’un projet d’investissement? Veuillez leur attribuer un rang.

criteres

rang attribué

1. analyse financiere
b) structure financiere

ii) dette/équité

perspective du marché
Management (historiqgue)

NN

. votre potentiel de gain
.garanties
autres (précisez)

[NV

a) capacité de remboursement de l’entreprise....

i) fonds de roulement
c) rentabilité financiére du projet
a) reputation du dirigeant
b) reputation de 1’éguipe de gestion

c) expérience managériale du dirigeant ou
de 1’équipe de gestion

de l’entreprise
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1.2 Examinez-vous 1’impact du projet sur l’ensemble de la firme. C’est
a dire, si le projet ne fonctionne pas, la firme va-t-elle survivre?
ouil _—

non _ pourquoi

parfols ——— pourquoi

1.3 Evaluez-vous la rentabilité financieére du projet?
oul non

1.4 81 oui, veuillez indigquer le type de comportement gue vous adoptez
habituellement en matiere d’évaluation financiére des investissements.

fréquence du comportement

comportement _
adopté toujours quelgues jamais
fois

1. évaluation formalisée

avec des calculs approfondis....
2. évaluation non formaliseée

avec quelques calculs a 1’ appui.
3. aucun calcul ... ... . e

2. Choix de la technique d’évaluation

2.1 Avez-vous une politique en matiere de technique d’évaluation
financiere? (dans certaines entreprises, on utilise la VAN pour les
grands projets, le DR ou le TRC pour les autres projets avec a 1’ appuil
une discussion de groupe) ouil non '

2.2 Pourquoi?

2.3 Décrivez brievement cette politique
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2.4 Quellle(s) technique (s) financiére (s) utilisez-vous pour évaluer

la rentabilité financiére d’un projet d’investissement? Veuillez
considérer la fréquence d’usage.
fréquence d’usage
Techniques
utilisees toujours guelqgues jamais
fois

vValeur actuelle nette (VAN)..

HEWN -

Délai de recupération
sur capital investi (DR).....

6. autres (préciser)
1.

Taux de rendement interne (TRI).
Taux de rendement comptable(TRC)

5. Indice de profitabilité (I/R)

2.

3.

2.5 81 vous utilisez plusieurs techniques pour 1’évaluation d’un projet
par ordre d’usage décroissant

d’investissement, mentionnez les
premiére technique utilisée,

"3

(1=

3z troisiéme technique utilisée).

techniques utilisées

rang attribué

Valeur actuelle nette......
Taux de rendement interne..
Taux de rendement comptable
Délai de recupération

sur capital investi........
Indice de profitabilité....
autres (préciser)

HBWN -

[N 8]

1.

2.
3.

2.6 Y-a-t-il un lien entre la technique utilisée et 1’importance du

projet? ouil

non



2.7 8i oui,

d’importance? vous pouvez cocher plusieurs choix.
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laquelle ou lesquelles utilisez-vous dans ces différents cas

Technigues
utilisées

ordre d’importance des projets

tres

important

moindrement| peu
important important

HWN -

o~

Valeur actuelle nette......
Taux de rendement interne..
Taux de rendement comptable
Délal de recupération

sur capital investi........
Indice de profitabilité....
autres (préciser)

1.

2.

3.

2.8 Pour la ou les techniques gue vous avez mentionnées précedemment,
avez-vous des criteres de décision ou seuils d’acceptation moyens des
projets? ( ex. si delai de récupération est inférieurs a 5 ans; accepter
le projet)? oui

2.9 5i oui, lesquels en moyenne?

1.

2.

2.10 Selon vous gqu’est ce quil motive le choix d’une

VAN: a) VAN > O

TRC: a) moins de 10%
d) plus de 20%

TRI: a) moins de 10%
d) plus de 20%

DR: a) moins d’un an
d) 5-7 ans
f) plus de 10 ans

I/R: a) I/R > 1

non

b)

b)

b)

autre

10-15%

10-15%

1-3 ans
7-10 ans

autre

— c) 15-20%

—— c) 15-20%

— ¢) 3-5 ans—

Autres: 1.
2.

les classer par ordre d’importance décroissante.

g s WNE-

Sa SIMPlicCite. ..ttt it e e e e e e e

technique? Veuillez
Rang attribuué

sa flabililité. ... i it i i e e e e e e e e et e e
53 SOphistication. ... vt i it ittt e e e e e e

d’autres organismes 1 ’utilisent

autres (Préciser) . ... et et e e e e e e e



IV. Notion de flux monétaire et de taux d’actualisation

1. Notion de flux monétaire

1.1 Connaissez-vous la notion de flux monétaire? ouil

181

non

1.2 81 oui, selon vous, quelle en serait la meilleure définition ?

1. bénéfice brut...... .. iun..
2. bénéfice net. .. ... .. .
3. bénéfice net + amortissement........
4. pbénéfice net + amortissement

+ variation des postes du bilan.....
5. bénéfice net + amortissement

+ variation a court terme

des postes du bilan.................

2. Taux d’actualisation

2.1 Utilisez-vous un taux d’actualisation oui—— non

2.2 81 oui, leguel utilisez-vous généralement?
1., taux d’intérét sur Prét. .. @ e e e e e e e e e e e
2. taux de rendement exigé par le propriétaire ou
les actionnaires de votre organisme. . ........oecuw-u-
3. colt moyen du capital (dettes + fonds propres).....
4. autres, préciser

2.3 Veuillez nous dire 1’utilité de ce taux pour vous

V. Evaluation du risque du projet

1.1 Comment définissez-vous le risque d’un projet?

1.2 Llors de vos analyses ¢économigques des différents
d’investissement des P.M.E, tenez-vous compte du risqgue?
1. ouil 2. non 3. parfolis—

1.3 31 oui, de quelle maniere?
1. usage du Jugement. . ... ..ottt
2. usage de technigues écrites....... ... .o aneann
3. usage du jugement et de techniques écrites........

projets
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1.4 Si usage de techniques écrites, décrivez la procédure utilisée
habituellement.

1. ajustement du taux d’actualisation (rendement exigé)...
2. ajustement des flux monétaires
3. analyse de sensibilité (arbre de décision).............
4. ajustement de la durée du projet ... o v e e i i e e e e
5. autres (préciser)

1.

2.

1.5 Habituellement; quel est le niveau de risque des projets
d’investissement des P.M.E
o = T = R
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1.6 Indiguer le niveau de difficulté que vous avez habituellement a
estimer les flux monétaires liés aux projets d’investissement présentés
par les P.M.E.

tres diffiCile. v i i e e e e e e e e e et e e e

modérement difficile. ... ... e e e e e e e e e e

Ni difficile Nl Tacile. ... .t it e e e et e et e e eaaman

modérement TaClle. ... it i i it e e e e e e e e e e

Lo o = =S - X e =

DD WN P

VI. Satisfaction.

1.1 Suite & 1l’usage des techniques écrites d’évaluation des projets
d’investissement des P.M.E, guel est le niveau de satisfaction que vous
obtenez habituellement de vos résultats;

tout & falt satisfait. ... iw o i et e e e e e e e e e

modérement satlsfalt. . .. i i n ittt et e e e e e

ni satisfait ni insatisfalt.... ... meerneenn.

modérement 1nsatisfalt....... .ttt e

tout & Tailt Insatisfalt.. ...t it ie i e e e e nmea

s wWN -

1.2 Généralement, & quel dégré, vos prévisions se sont-elles avérées
Jjustes?

B) 100G i i e e e e e e e e e e e e e

D) BO= 100K . ot ot et et e e e e m e e e et e ae e e e e

C) BO0=80% o v ot e e e e m e e e e e e e e e e e e e

A) B0m00% o v v e e e e e e e e e e e e e e

) MOINS A 40% . v i it ot i e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

1.3 A quelle proportion moyenne, les P.M.E s’acquittent-t-elles de leur
dette? %

Fin du questionnaire. Nous vous remercions pour votre collaboration.
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