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INTRODUCTION GÉNÉRALE
L’entreprise  doit définir un objectif très précis, avoir une stratégie appropriée et mettre
en place un plan d’action qu’elle permet d’atteindre son objectif sur une période déterminée.
La création de valeur est aujourd'hui une des conditions sine qua non de pérennisation
des activités d'une entreprise. Elle repose sur un avantage concurrentiel ou une rente
économique. Mais dans tous les cas, l'entreprise doit disposer d'une structure financière
optimale susceptible de garantir sa solvabilité et sa rentabilité. L'appréciation de la structure
financière à la lumière des diverses formes de performances souhaitées s'avère impérieuse pour
maintenir l`équilibre du système. Ainsi, notre préoccupation est de nous interroger sur les
performances d’une entreprise, ses moyens financiers, matériels et de technicité appropriés
pour mener à bien sa mission.
Depuis que l’environnement est marqué par l'ouverture de l'économie nationale à la
compétition internationale, l'amélioration des performances des entreprises aussi bien sur les
plans techniques et organisationnels que sur le plan financier est inéluctable. Dans ce cadre, le
marché boursier est à même de constituer une source de financement complémentaire sinon
une alternative permettant aux entreprises de répondre à leurs besoins financiers, de s'insérer
dans un processus de développement et de modernisation et de faire face à la concurrence
internationale.
Ainsi, si l’on tient compte de la rentabilité requise par les apporteurs de fonds propres et
du coût de la dette, une structure de financement optimale serait celle qui permet aux
actionnaires de maximiser la valeur de leurs fonds propres compte tenu du risque financier lié
à l’endettement. Pour fonctionner efficacement et assurer sa pérennité toute organisation
nécessite une remise en question permanente de sa gestion tant matérielle que financière. Le
choix d’une politique de financement a une incidence sur la structure de capital de l’entreprise.
L’entreprise généralement a deux grand choix. Le premier se situe au niveau du choix
entre les différentes sources de financement à savoir : l'autofinancement, l'endettement et
l'augmentation du capital. Le second, se situe au niveau du choix de la meilleure combinaison
entre fonds propres et endettement. Face à cette situation, les entreprises cherchent à déterminer
la meilleure stratégie de financement. Devrait-elle émettre d'autres actions ou emprunter ?
L'analyse de la structure financière d'une entreprise a pour objectif de porter un diagnostic
sur la santé financière de cette dernière en examinant son équilibre financier, son aptitude à
faire face à ses engagements à court et à long terme et par conséquent, sur la performance
financière de l'entreprise.
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Problématique
L'étude de  la performance financière d’entreprise implique une maîtrise constante de ses
sources de financement pour son équilibre financier.
L’effet de levier mesure la relation entre le capital apporté par les créanciers et le capital
apporté par les propriétaires. Le ratio de levier varie d'une entreprise à l'autre, il expliquera
pourquoi certaines sociétés ont un ratio dette / capitaux plus élevé et pourquoi certaines ont un
taux inférieur.
La recherche de l'équilibre financier de l'entreprise se fait avec un souci permanent
d'amélioration constante de la performance financière de l'entreprise. Cette performance
financière une fois maximisée répondra au besoin poursuivi par la théorie financière
néoclassique à savoir, la maximisation à long terme de bénéfice des actionnaires. Ainsi, nous
posons les questions suivantes :
L'entreprise a-t-elle une structure financière équilibrée pour piloter sa
performance ?
De cette question principale découle d'autres questions secondaires à savoir :
- Comment évaluer la performance financière d'une société à travers la structure financière ?
-Existe-t-il une structure financière optimale ?
-Quels sont les déterminants du choix d'une structure financière ?
Objectif
L'objectif visé dans cette étude est d'apprécier la structure financière de « L’ENIEM »
afin de porter un jugement sur sa performance financière pendant la période retenue, et de
déterminer la structure financière optimale qui permet de minimiser le coût du capital et
maximiser la performance financière de l'entreprise.
Choix et intérêts du thème
Le choix de ce sujet est justifié dans le sens où il permet de dégager les différentes
informations pertinentes pour apprécier la performance financière d’une entreprise nécessaire
à la survie de l’outil d’exploitation et surtout à l’orientation vers des perspectives d’avenir.
En correspondant du thème avec notre spécialité (Finance d’entreprise), l’intérêt de ce
sujet est de saisir de cette opportunité de rédiger un travail de fin de cycle, tout en orientant
notre savoir-faire dans le champ de l’équilibre financier dans une entreprise.
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Hypothèse de  recherche
L’hypothèse tend à formuler une relation entre des faits significatifs même plus ou moins
précis. C’est donc une proposition de réponse à la question posée, elle aide à sélectionner les
faits observés, les interpréter, c’est-à-dire de leur donner une signification. Ainsi, en vue de
répondre aux questions que nous nous sommes posés au niveau de la problématique, nous
avons formulé les hypothèses suivantes :
H1 : Un choix entre Fonds Propres et dettes a une influence sur la performance financière de
l’ENIEM et pourrait remédier aux obstacles qui empêchent la rentabilité et la pérennité de
l’entreprise.
H2 : La structure financière de L’ENIEM entrainerait un fort Besoin en fonds de Roulement
qui n’est pas sans incidence sur la performance financière.
Méthodologie
La méthodologie est la séquence logique des opérations élémentaires appliquées à l'objet
d'étude.
Dans le cadre de ce travail, nous avons préconisé les méthodes techniques ci - après :
-Recherche Théorique : basée sur la consultation documentaire.
-Recherche Empirique : nous a permis de collecter et d'interpréter les données quantitatives
contenues dans les états financiers de l'entreprise mis à notre disposition.
Délimitation du sujet
Notre recherche est délimitée clairement dans sa portée spatiale comme dans sa portée
temporaire. En effet, elle se borne à la structure financière et son incidence sur la performance
financière d'une entreprise ENIEM en ville d’Oued Aissi. Elle repose sur les données relatives
à ses états financiers notamment les bilans et les tableaux de formation de résultat (TFR) d'une
période allant de 2013 à 2015. Nous estimons qu'avec ces trois ans, nous pouvons dire oui ou
non si cette entreprise est performante.
Structuration de notre travail de recherche
Ce travail est composé de trois chapitres. Le premier chapitre traite sur Fondements
théoriques du lien entre structure financière et valeur d’entreprise. Le deuxième chapitre
traitant des généralités sur la structure financière et la performance financière. Le troisième
chapitre abordera l’analyse de la structure financière de l'entreprise ENIEM et son incidence
sur la performance financière.
Difficultés rencontrées lors de la recherche
Au cours de nos travaux, nous avons rencontrés un certain nombre de difficultés liées
essentiellement ; aux manques de bases des données, aux difficultés de rencontrer des clients
représentatifs, et à la lenteur administrative due aux procédures internes pour la prise de rendez-
vous.
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CHAPITRE 1 : FONDEMENTS THEORIQUES DU LIEN ENTRE STRUCTURE
FINANCIÈRE ET VALEUR D’ENTREPRISE
Introduction :
II n'est pas dans notre propos, ni de faire une recension complète et nécessairement
superficielle des différents modèles financiers appliqués à la finance d'entreprise, ni de décrire
par le détail les principaux modèles ou d'inventorier les résultats des multiples études empiriques
qui ont été effectuées, notamment aux États-Unis1
. Notre objectif dans ce chapitre consiste à
décrire les principales évolutions du raisonnement financier, afin de mettre en évidence les
modifications de perspective et la complexification croissante de la théorie.
La décision de financement est l’une des principales décisions financières de l’entreprise.
Avoir une structure du capital adéquate peut améliorer la performance de l’entreprise et par
conséquent, créer de la valeur. La théorie financière a identifié plusieurs objectifs pour
l’entreprise à savoir : la pérennité de l’entreprise, l’accroissement du chiffre d’affaires ou de la
part de marché et la minimisation des coûts. Mais dans les dernières décennies, l’attention a été
portée sur l’objectif le plus fondamental à savoir la maximisation de la richesse des actionnaires
et par conséquent, la création de la valeur.
Pour réaliser alors cet objectif, il était question d’assurer une bonne prise des différentes
décisions financières au sein de l’entreprise telles que : la décision d’investissement, la décision
de financement et la décision de distribution de dividendes. Dans le cadre de la décision de
financement, l’entreprise est amenée généralement à utiliser une combinaison de ressources
financières : des fonds propres à l’entreprise, des apports en capitaux et de l’emprunt lors d’une
insuffisance de couverture des dépenses d’investissement. Elle est amenée ainsi à déterminer la
structure financière optimale qui minimise le coût du capital et maximise la valeur de
l’entreprise.
Cependant, la détermination de la valeur d’entreprise n’est plus une simple addition
d’éléments juxtaposés mais elle exprime à la fois le résultat des décisions qui ont été prises et la
façon dont ce résultat est perçu par les intervenants sur le marché financier.
Cette novation dans l’estimation de la valeur de l’entreprise a mis l’accent sur le problème
de la performance de l’entreprise à travers l’évaluation de la pertinence de la prise des décisions
financières qu’elle doit effectuer. Ces décisions doivent concourir à l’atteinte de l’objectif
fondamental de chaque firme à savoir la maximisation de sa valeur et par conséquent, la création
de valeur. Cette création de valeur peut être déterminée, dans la théorie financière, par plusieurs
indicateurs de mesure.
1.KA.ATaggart, model of corporate financing decisions. Journal of Finance 32, 1977. pp. 77-79
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(ROI), Le rendement des capitaux propres (ROE), Le bénéfice par action (BPA) et Le Price
Cependant, plusieurs auteurs, affirment que ces indicateurs montrent une insuffisance de
mesure et offre une vision limitative. Ils voient aussi qu’aucun moyen de mesure des
performances de l’entreprise n’est exhaustif et bien corrélé avec sa valeur boursière et que ces
mesures assises sur les bénéfices s’attachent, en général, à la gestion du compte de résultat et
négligent le montant et le rythme réel des cash flows.
C’est pour cette raison que l’intérêt est porté à la nécessité de disposer des nouveaux
instruments de mesure permettant de comprendre le processus de création de richesse des
entreprises.
Il s’agit bien des indicateurs de la création de valeur de marché (Market Value Added) et
de la création de valeur économique (EVA : EconomicValue Added).
L'objectif de ce chapitre est de faire une synthèse de la littérature théorique et empirique
sur la structure de capital. Le point de départ est l'article de Modigliani et Miller (1958) qu’on va
aborder dans la première section.
Dans la seconde section on va se focaliser sur les théories modernes et enfin dans la
troisième section on traitera de la politique et structure financière et la création de la valeur.
earnings ratio (PER).
Les plus courants sont : Le rendement des actifs (ROA), Le rendement des investissements
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Section 1 : L’apport des théories financières traditionnelles
L’objectif de la présente section est d’indiquer les principales caractéristiques de la théorie
financière traditionnelles. Ainsi elle traite des différentes théories de l‘entreprise.
1 - La théorie de Modigliani et Miller avec ou sans fiscalité.
En 1958, Franco Modigliani et Merton Miller ont démontré, dans un monde sans impôt et
sans coût de transaction, que la valeur de l'actif économique était indépendante de la façon dont
cet actif économique était financé entre dettes et capitaux propres.
Ce théorème a été modifié une première fois en 1963 par l'intégration de la fiscalité des
entreprises. Dans ce cadre , Franco Modigliani et Merton Miller ont démontré que la valeur de
l'actif économique de l'entreprise endettée est égale à la valeur de l'actif économique d'une
entreprise non endettée majorée de la valeur actuelle de l'économie d'impôt lié à la déductibilité
fiscale des intérêts de la dette.
La remise en cause de l’hypothèse d’absence de taxation des bénéfices, a conduit Modigliani
et Miller à affirmer que la structure financière n’est plus neutre. La valeur d’une entreprise
endettée sera toujours supérieure à celle d’une entreprise non endettée. La première aura
l’avantage de déduire les charges financières liées à l’endettement de son résultat imposable et
de ce fait, tirer profits des économies d’impôts qui est en découlent. De plus, l’endettement était
alors source de création de valeur. A la suite de ces travaux, de nombreux auteurs ont mis en
évidence que l’excès d’endettement conduisait à la fragilisation de la firme et augmentait la
probabilité de défaillance de la firme, elle-même génératrice de coûts.
En 1977, Merton Miller a produit un troisième article qui intègre cette fois-ci, non
seulement la fiscalité des entreprises, mais aussi la fiscalité des particuliers et des investisseurs
dans leur raisonnement.
Dans ce cadre, il montre que la prise en compte de ces deux fiscalités produit les mêmes
conclusions que celles de 1958, à savoir que la façon de financer un actif économique entre les
dettes et capitaux propres n'a pas d'influence sur la valeur de cet actif économique. D’un point de
vue financier, l'objectif d'une entreprise est de créer de la valeur, c'est-à-dire d’être capable de
réaliser un investissement dont le taux de rentabilité dégagé est supérieur au taux de rentabilité
exigé compte tenu du risque.
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De nombreuses études se sont penchées sur le sujet du financement des entreprises : faut-il
privilégier comme source de financement l'endettement ou les fonds propres ? Existe-t-il une
répartition optimale entre ces deux sources ?
Puis en tenant compte de la fiscalité. Enfin, les théories de l'agence et du signal sont venues
compléter ces analyses.2
Les entreprises satisfont leurs besoins financiers soit en réinvestissant leurs bénéfices, soit en
faisant appel à des sources de financement externes.
Lorsqu’une entreprise lève des capitaux auprès d’investisseurs externes, elle choisit le type de
titres financiers qui sont émis. En général, les entreprises choisissent de se financer par un
mélange de capitaux propres (actions) et de dettes (créances).
Cette théorie repose principalement sur les hypothèses suivantes.
• Les marchés financiers opèrent sans aucun coût de transactions.
• Les particuliers et les entreprises peuvent emprunter au même taux donc ils
peuvent prendre les mêmes décisions financières.
• Les coûts de faillites sont nuls.
• Il n'y a pas d'asymétrie d'information entre les agents.
• Absence des conflits d’intérêts.
• Et pas de taxes.
1-1- La théorie de Modigliani et Miller en l'absence d’impôt
Considérons un paradis fiscal où les particuliers et les entreprises pourraient emprunter où
D’impôt ; Le théorème de Modigliani et Miller dit que la valeur de l’entreprise dépend
uniquement de la valeur de ses actifs. La structure financière n’a aucun effet sur la valeur de
l’entreprise et sur son coût du capital.
2
3 Georges Langlois et Michelle mollet <manuel de gestion financière, Edition Berti, Alger, 2011, P299
Modigliani et Miller ont répondu à la question, d'abord dans le cadre d'un marché parfait,
prêter à un taux d’intérêt unique.3
Autrement dit, dans une économie où il n’y a pas
imposition
Modigliani et miller <Taxe and the cost of capital> American economic review, 1963,Pg 64
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- Proposition 1 : La neutralité de la structure de financement ; Cette proposition de Miller et
Modigliani (ou propriétaire de la neutralité) énonce que la valeur marchande Ve d’une
entreprise endettée est égale à la valeur Vn de la même entreprise supposée non endettée.
Avec ;
Ve – valeur de l’entreprise endettée.
Vn –valeur de l’entreprise non endettée.
- Proposition 2 : Le rendement de capital et le rendement de capitaux propres ; Cette proposition
de Modigliani et Miller est que le rendement prévu des capitaux propres d’une entreprise
endettée augmente proportionnellement au ratio de dette rapportée aux capitaux propres.
a - Taux de rendement des actifs économique : Désignons le taux de rendement des actifs
économiques par rAet le taux de rendement des capitaux propres par rC, alors on l’absence
d’impôt, le taux de rendement d’actif économique est égale à4
Avec ;
rA : rendement des actifs économiques.
rc : rendement des capitaux propres.
rD : rendement des dettes.
D : dettes.
C : capitaux propres.
Le taux de rendement moyen pondéré du capital est égal au taux de rendement des actifs
économiques .Il est donc indépendant de la structure de financement.
b - Rendement des capitaux propres : selon MM en l’absence d’impôt :
Le taux de rendement prévu des capitaux propres s’accroit avec le ratio d’endettement. Il
comprend une prime de risque [(rA-rD) D/C], donc le rendement de capitaux propres est égal à :
4 Georges Langlois et Michelle mollet,op.cit, P299
Ve= Vn
rA=rC (C/C+D) +rD (D/C+D)
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Avec ;
rC : rendement des capitaux propres.
rA : rendement des actifs économiques.
rD : rendement des dettes.
D : dette.
C : capitaux propres.
D/C : ratio de dette rapportée aux capitaux propres.
Dans une entreprise non endettée, et donc entièrement financée par des capitaux propres, le taux
de rendement rA des actifs économiques est égal au taux de rendement rC des capitaux propres.5
1-2 - Théories de Modigliani et Miller en présence d’imposition : La proposition
1est reformulée : la valeur marchande VEde l’entreprise endettée est égale à la
valeur VNde l’entreprise non endettée majorée du produit de la dette D par le taux
d’impôt.
L’économie d’impôt ristournée à l’entreprise par l’Etat profite intégralement à l’entrepreneur
puisque les créanciers reçoivent le même intérêt quel que soit l’imposition de l’entreprise. La
richesse de l’entrepreneur s’accroit donc avec le montant de la dette.
Avec ;
VE: Valeur de l’entreprise endettée.
VN : Valeur de l’entreprise non endettée.
D : Dettes.
t : taux d’imposition.
a - Coût des capitaux propres : Le taux de rendement requis des capitaux propres de l’entreprise
endettée peut être déterminé en fonction du taux de rendement après impôt ra, requis des actifs
économiques de l’entreprise non endettée ou ce qui revient au même en fonction du coût des
capitaux propres de l’entreprise non endettée.
5 Georges Langlois et michelle mollet Op.cit, p.300
VE= VN+D*t
rC=rA+ (rA-rD) D/C
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b - Coûts moyen pondéré des capitaux : D’après Modigliani et Miller (1958), le coût du capital
est calculé par le coût moyen pondéré du capital (CMPC) ou Weighted Average Cost of Capital
(WACC). Les auteurs analysent l’impact du choix d’une structure financière sur la valeur d’une
entreprise dans le cadre d’un marché parfait des capitaux, sans frais de transaction et sans impôt
et avec une politique d’investissement fixée.
• Sous ces hypothèses, le CMPC est égal à la moyenne des coûts de chaque
source de financement pondérée par leur poids respectif dans la structure
financière.
Avec ;
kcp: le coût ou la rentabilité exigée sur les capitaux propres,
K : le coût ou la rentabilité exigée sur l’endettement.
(CP/D+CP) et (D/D+CP) représentent respectivement le poids des capitaux propres et de la dette
dans la structure financière.
Certaines des hypothèses retenues par Modigliani et Miller (1958) dans leur première proposition
sont abandonnées et le coût moyen pondéré du capital est reformulé afin de tenir compte des
ajustements. En présence d’un impôt sur les sociétés (IBS), le CMPC ajusté devient :
rC =rA+ (1-t) ( rA-rD) D/C
C M P C= kcp (CP/D+ CP) +kd (D/D+CP)
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La VE d’une entreprise endettée est égale à la valeur des flux nets d’exploitation après
impôt actualisée au taux d’actualisation.
Le coût de la dette calculé après impôts tient compte de la déductibilité des charges
financières et donc de l’économie d’impôt qui en résulte. La fiscalité met en évidence les effets
de la politique d’endettement sur la valorisation de l’entreprise. D’autres ajustements sont requis
dans l’évaluation du coût du capital avec notamment la prise en compte des coûts de faillite. Si
l’endettement procure un avantage fiscal, les entreprises devraient avoir recours à des taux
d’endettement les plus élevés possibles.
1-2-1 - La logique de Modigliani et Miller relative à la politique de distribution de dividendes.
La théorie de Modigliani et Miller est basée sur les hypothèses suivantes :
 Les marchés des capitaux sont efficients: l’information est disponible et gratuite pour
tous les investisseurs.
 Il n’y a ni imposition, ni coût de transactions, ni frais d’émission.
• Les investisseurs sont rationnels (donc indifférents entre un gain en capital et un
gain en dividendes)
• La politique d’investissement de la firme est donnée et invariable.
• L’environnement est certain, c’est à dire qu’aussi bien les programmes
d’investissement, que les bénéfices futurs sont connus d’avance. Il y a donc,
absence de tout risque économique ou financier.
La logique du modèle : L’argument central de la démonstration de Modigliani et Miller est
qu’au moment où la firme prend la décision d’investir, elle doit également décider soit de
conserver ses bénéfices, soit de payer des dividendes, et par conséquent, d’augmenter son capital
en émettant de nouvelles actions, d’un montant égal aux dividendes distribués, afin de pouvoir
financer ses investissements.
k= rC (C/C+D) + rD (1-t)D/C+D
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En d’autres termes, Modigliani et Miller pensent que la diminution du prix de l’action sur le
marché, due au recours au financement externe, est totalement compensée par l’augmentation de
ce même prix suite au paiement du dividende.
Par conséquent, l’actionnaire serait totalement indifférent entre la distribution de dividendes ou
la rétention des bénéfices.6
Modigliani et Miller concluent que la valeur de la firme est bien indépendante de sa
décision de distribution de dividendes sur cette même période. Mais ils poussent plus loin
encore leur raisonnement, et finissent par trouver que la valeur de la firme n’est en fait affectée
ni par le dividende de l’année considérée, ni par les décisions relatives aux dividendes futurs.
Ainsi, Modigliani et Miller, parviennent à prouver que la valeur de la firme ne dépend que de ses
bénéfices et de ses investissements, et qu’elle est tout à fait indépendante de sa politique de
distribution.
1-2-2- Critique du modèle de M.M.(1961)
Certains critiques pensent que le résultat de neutralité de la politique des dividendes obtenu par
Modigliani et Miller découle directement de leur hypothèse d’environnement certain.Selon eux,
le cadre incertain des marchés réels fait que les actionnaires ne soient pas du tout indifférents entre des
gains en capital et des gains en dividendes : étant par nature averses au risque, ils préfèrent
obligatoirement les dividendes.
La seconde critique qui a été essentiellement faite à Modigliani et Miller est reliée au problème
d’incertitude et à la préférence qu’ont les investisseurs pour les gains en dividendes. Se basant
sur la théorie de la signalisation, plusieurs chercheurs affirment que les dividendes représentent
un vecteur d’informations.Cet argument suppose que les dividendes ont un effet positif sur le prix de
l’action, donc sur la valeur de la firme, parce qu’ils donnent aux investisseurs une information sur la
capacité bénéficiaire de l’entreprise.
6
Ahlem YAAKOUBI et Olfa Riahi « Les déterminants de la structure de capital» mémoire de fin d'études,Université de la Manouba,
2007,p.47
 


	18. Chapitre 1 :  Fondements théoriques du lien entre structure financière et valeur d’entreprise.
13
1-3 - L’école traditionnelle : Cette école affirme que les actionnaires préfèrent les dividendes
aux gains en capital. Ainsi Gordon part du fait que les investisseurs sont en général averses au
risque, pour dire qu’un dividende reçu maintenant, est moins risqué qu’un gain en capital appelé
à être perçu dans le futur.7
Cette préférence, implique que plus l’entreprise distribue des dividendes, plus elle fait
augmenter sa valeur boursière.
Selon les partisans de l’école traditionnelle, la politique de dividendes optimale est fonction
d’une part des opportunités d’investissement de la firme et d’autre part, de la préférence des
actionnaires pour les dividendes, deux soucis qui s’avèrent souvent inconciliables.
 Etant donné que l’augmentation de capital par émission d’actions nouvelles est une
opération plus coûteuse que l’incorporation de réserves et étant donné par ailleurs, que
les gains en capitaux (plus-values) sont dans la plupart des pays imposés à un taux moins
élevé que les dividendes, les actionnaires en tant que propriétaires de la firme ne peuvent
que préférer appliquer un taux de rétention élevé sur les bénéfices pour disposer des
financements nécessaires à leurs projets d’investissement ;
 Cependant, d’un autre côté, ces mêmes actionnaires en tant qu’investisseurs averses au
risque préfèrent recevoir des gains immédiats en dividendes plutôt que d’avoir à
patienter pour percevoir d’éventuels gains en capitaux.
La solution à ce dilemme consiste pour la firme à sélectionner des projets qui soient
suffisamment rentables pour faire renoncer les actionnaires à leur préférence pour les dividendes
et ce, en leur offrant des gains en capitaux qui compensent leur aversion pour le risque. En
pratique, cette solution se traduit par la détermination du taux de rétention optimal à appliquer
sur les bénéfices de telle sorte à maximiser la richesse des actionnaires.
Modigliani et Miller montrent que les actionnaires sont indifférents à l'égard de la
politique de dividendes adoptée par la société dans un marché parfait, lorsque les dividendes
sont imposés au même taux que les plus-values. Néanmoins, lorsque les dividendes sont imposés
à un taux supérieur à celui des plus-values, ils estiment qu'il est préférable pour la société de
racheter ses actions au lieu de distribuer des dividendes.
Selon Modigliani et Miller, l'augmentation du dividende est une bonne nouvelle pour
l’évolution des bénéfices futurs de la société. Elle informe le marché d'une hausse en moyenne
des résultats anticipés par rapport à l'année précédente. Si cette information n'est pas anticipée
par le marché, l'annonce conduit à une hausse des cours.
7 G. CHARREAUX « Les mesures de la création de valeur : fondements théoriques et limites », Revue Echanges, N° 150,
Décembre 1998, 50-53.
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Section 2 : L’apport des théories financières modernes à la stratégie financière
L’objectif de la section est d’indiquer les principales caractéristiques de la théorie financière
modernes. Ainsi, elle traite des différentes théories de l‘entreprise.
1 - Principe de la théorie financière modernes
La structure financière constitue un problème central de la théorie financière. En effet, la
détermination de cette structure constitue une des décisions les plus difficiles à prendre par les
dirigeants de l’entreprise.
Plusieurs chercheurs se sont intéressés à ce sujet et les pionniers dans ce domaine sont
Modigliani et Miller depuis 1958. Ces deux auteurs se sont situés dans un monde parfait et ont
montré que la valeur de l’entreprise est indépendante de sa structure financière.
L’article de Jensen et Meckling (1976) peut être considéré comme le premier article
d’importance remettant véritablement en cause le référentiel établi par Modigliani et Miller pour
analyser la politique financière ; on peut même prétendre qu’il constitue un nouveau référentiel.
Le cadre établi par Modigliani et Miller restait très sommaire, même si on tient compte des
avancées liées aux modèles d’évaluation du risque successifs. 8
La structure optimale de financement, notamment, s’obtient par arbitrage entre les coûts
d’agence associés au financement par fonds propres externes et ceux liés à l’endettement ;
l’optimum correspond à la minimisation des coûts d’agence totaux9
.
1-1- La théorie de l’agence : Elle s’intéresse à la mise en place de contrats bilatéraux
destinés à résoudre de nombreux problèmes de coordination entre un individu (principal ou
mandant) et un autre (agent ou mandataire) lorsque :10
 L’agent a la possibilité de choisir un comportement parmi plusieurs possibilités.
 L’action de l’agent affecte le bien être des deux parties.
 Les actions prises par l’agent sont difficilement observables par le principal.
Ce problème a engendré deux catégories de travaux :
 La théorie positive de l’agence : Elle se consacre à l’analyse des mécanismes réellement mis en
place par les agents économiques lorsqu’ils sont confrontés à des relations d’agence.
 La théorie normative : C’est une branche de la théorie économique en information parfaite.
8
S.C Myers, « Determinants of Corporate borrowing», Journal of Financial Economics 5. 1977, pg 47-49.
9 Michel Diabelet, Laurent IZARD, Michel SCARAMUZZA, « l’essentiel sur le management », Edition,Berti,2007 Pg,211
10 M. Jensen et N Meckling « The theory of the firm: managerial behaviour agency costs and ownership structure» Journal of Financial Economics,
1976, Pg 21
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Elle analyse la nature des contrats optimaux entre individus disposant des stocks
d’information et de préférence différentes. Il existe de multitude de problème d’agence à
l’intérieur de l’’entreprise entre les dirigeants et les employés, les dirigeants et les
fournisseurs…etc.
Deux problèmes de la théorie de l’agence doivent être soulignée, à savoir les conflits
découlant de la relation entre anciens actionnaires et nouveaux actionnaires et dirigeants, et les
conflits entre actionnaires – dirigeants et créanciers.
Une des hypothèses de MM est que les dirigeants agissent dans le meilleur intérêt des
actionnaires. Toutefois, dans la réalité, chaque agent essaye de maximiser ses objectifs
personnels. En effet, dans la mesure où les dirigeants ne sont pas simultanément des actionnaires,
ils cherchent à maximiser leur rémunération salariale compte tenu du maintien de leur emploi.
Les actionnaires de leur côté, cherchent à maximiser le rendement de leurs titres compte
tenu du risque supporté. Comme la rémunération du dirigeant est prélevée des avoirs des
actionnaires et diminue la valeur de l’entreprise, alors elle crée un conflit entre les deux parties.
De même, lorsque le dirigeant a comme préoccupation le maintien de son emploi, il existe un
second type de conflit d’intérêt par le moyen du non maximisation.
En effet, le dirigeant opte pour des projets peu risqués et assurant un niveau de rendement
satisfaisant aux actionnaires au détriment de choisir des projets risqués et à flux monétaires
élevés.
Si le pire état de la nature se produit, dans le cas d’un projet risqué, les flux monétaires
seront faibles ce qui baissera partiellement la valeur de l’entreprise. Ainsi, plus le projet est
important, plus son échec entraîne la mise à pied du dirigeant. Si les actionnaires interviennent
dans la prise de décision grâce à leur droit de vote, les créanciers n’ont aucun droit sur la gestion
de l’entreprise.
L’observabilité des efforts des actionnaires n’est pas parfaite, d’autant plus qu’aucun
contrat ne permet de spécifier l’intégralité des obligations à la charge des actionnaires. La
politique d’investissement est déterminée par les actionnaires qui peuvent la modifier à tout
instant. La présence des obligataires ne change pas le comportement des actionnaires et peut
entraîner des modifications de la politique d’investissement de l’entreprise.
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Ces modifications sont à deux :
1-2- La Substitution d’actifs ou de projets : Les actifs ou les projets à forte variance
sont substitués à des actifs de faible variance. Les créanciers se basent sur un certain
niveau de risque pour déterminer le coût de la dette.
Les actionnaires peuvent, une fois le financement est obtenu, changer de politique
d’investissement et opter pour des projets à risque plus élevé afin d’augmenter leur
richesse : il y a un transfert d’une partie de la valeur de l’entreprise qui appartient aux
obligataires.
Dans ce cas, la qualité des titres de créance est révisée à la baisse puisque le risque du
projet réellement entrepris est plus élevé et n’est pas compensé en termes de rendement.
Les actionnaires compensent ce risque plus élevé par la possibilité de faire un gain
plus substantiel, ce qui augmentera la valeur de leur action et diminue la valeur des titres
de créances (dette) : il y a donc transfert de richesse des obligations vers les actionnaires.
Si les actionnaires augmentent la variance des flux monétaires tout en conservant la
même moyenne, ils augmentent la valeur de l’entreprise (de leurs actions) et diminuent la
valeur de leur dette.
Les obligataires ne peuvent obtenir que le paiement des amortissements et des
intérêts. Si les flux générés sont insuffisants, ils ne seront payés que partiellement. Ils
constatent une augmentation du risque de leur créance qui n’est pas compensée en matière
de taux d’intérêt.
1-3- Le sous-investissement : Myers (1977) avance que le dirigeant pourra agir pour le
compte des actionnaires et empêche que les répercussions financières positives de
certains projets ne reviennent dans les mains des créanciers.
Il évitera ainsi d’entreprendre certains projets qui augmenteront la valeur des créances et
attribuent aux obligataires un certain gain en priorité. Ceci est vérifiable lorsque
l’entreprise est fortement endettée. Cette politique d’investissement sous optimale
engendre une baisse de la valeur de l’entreprise.
Myers a développé la notion d’opportunité d’investissement, il définit la valeur de
l’entreprise comme la somme de deux composantes : la valeur des actifs déjà mis en
place et la valeur des opportunités d’investissement qui est associée à la probabilité
d’être exercée par les dirigeants (l’entreprise pourra entreprendre ou non ces
opportunités).
Il suggère que les actifs dont la valeur n’est pas fonction des investissements futurs
discrétionnaires doivent être financés par dette afin de profiter de la déductibilité des
charges financières étant donné que les actionnaires connaissent avec certitude les flux
générés par ces actifs et ne cherchent qu’à maximiser leur valeur.
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Par contre, les actifs dont la valeur dépend directement des opportunités des investissements
futurs, leur valeur n’est pas connue avec certitude et doivent être financé par capital action.
Ces modifications engendrent des coûts d’agence. Jensen et Meckling (1976) relèvent trois types
de coûts d’agence liés à l’endettement :
 Les pertes résultant des changements de décision d’investissement suite à l’arrivée des
obligataires.
 Les dépenses de contrôle et d’autodiscipline engagés par les parties.
 Les coûts de faillite ou de réorganisation : Si la valeur de l’entreprise est diminuée par
ses actionnaires, cette perte de valeur constitue le premier type de coût d’agence.
Les obligatoires ne sont pas dupes c’est à dire anticiperont la possibilité d’un tel
comportement de la part des actionnaires. Afin de se protéger, ils intègrent des mécanismes de
contrôle dans le contrat de prêt : plusieurs coûts sont engendrés par ce mécanisme. Suite à ceci,
les actionnaires seront prêts à entreprendre des activités de discipline pour montrer aux
obligataires qu’ils n’agissent pas à l’encontre de leur intérêt.
Un autre coût causé par les mécanismes de contrôle et d’autodiscipline est associé à la
production des états financiers trimestriels exigés par les obligataires.
2 - La théorie des coûts de transaction (williamson-1988):
Bien que la théorie des coûts de transaction possède un certain nombre de similitudes avec la
théorie de l’agence, l’analyse de la politique de financement proposée par Williamson conduit à
une conception très différente de la décision de financement.11
S’appuyant sur le cadre traditionnel de la théorie des coûts de transaction, Williamson
analyse la décision de financement comme une transaction particulière où le degré de spécificité
de l’actif financé joue un rôle central.
La dette ou les fonds propres ne sont plus considérés comme des instruments financiers et
analysés en fonction de leurs coûts d’agence respectifs.
ne se réduit pas aux seules relations d’agence.
Elle est une théorie de contrats et des organisations entre agents économiques et procurant
un intérêt mutuel à coopérer.
11 O.E Williamson «Corporate finance and corporate governance» Journal of Finance, V 43 (3), 1988,pp 567-569.
Elle se veut d’une portée plus générale que celle de la théorie de l’agence dans la mesure où elle
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La problématique de la théorie de coûts de transaction a été soulevée la première fois par
Coasse (1937) puis développée par Williamson (1988). Ce dernier définit les coûts de transaction
comme étant l’ensemble de coûts spécifiquement liés à la gestion de la face à face entre deux
agents économiques intégrant les coûts d’élaboration des contrats, de suivi, d’exécution et du
contrôle.
Il montre que la différence majeure entre la théorie de l’agence et la théorie des coûts de
transaction réside dans ce qu’on appelle l’étude de l’analyse élémentaire.
Pour les tenants de la théorie de l’agence, l’unité d’analyse élémentaire est l’agent individuel
qui propose des mécanismes contractuels afin de résoudre à son avantage les conflits d’intérêt.
Pour les tenants de la théorie de coûts de transaction, l’unité d’analyse élémentaire est la
transaction elle-même.
Une autre rupture entre Williamson et les adeptes de la théorie d’agence est que le premier
postule que les individus sont moins rationnels. Les agents sont incapables de mettre au point un
contrat prévoyant les comportements des deux parties.
C’est la raison pour laquelle les agents économiques instaurent un mécanisme de direction dont
l’objectif est de définir les actions à adopter dans le cas d’un individu non prévu par le contrat.
Alors que la théorie de l’agence met en place un dispositif contractuel ex-ante pour évaluer les
conséquences de divergence d’intérêt, la théorie des coûts de transaction permet la mise en place
d’un dispositif contractuel destiné à fonctionner ex-post12
.
En d’autres termes, en cas de mal adoption d’un système, des mesures adéquates seront mises
en place sans aucune personne ne puisse détourner à son profit les effets pécuniaires de ces
mesures.
C’est l’essence de la théorie des coûts de transaction. Williamson (1988) a transposé la
théorie des coûts de transaction au financement désinvestissements. Il a considéré que la
spécificité de l’actif constitue un choix déterminant de la structure financière.
En effet, la spécificité des coûts de transaction est un générateur de coût de transaction élevé
puisque la valeur d’échange de l’actif est réduite et il est rattaché à l’entreprise et à la transaction
qui l’implique. Autrement dit, l’actif spécifique ne peut pas être affecté à d’autres usages sans
perte de valeur significative.
12 Michel Diable, Laurent IZARD, Michel SCARAMUZZA, Op.cit, Pg 23
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Williamson a développé quatre types de spécificité d’actifs :
-Spécificité de site : Elle tient à leur implantation géographique puisqu’il ne peut pas être
déplacé sans supporter des coûts élevés.
-Spécificité de destination : Elle correspond à l’affectation de certains actifs à un usage précis
ou à un partenaire exclusif.
-Spécificité d’actifs physiques : Elle concerne des investissements en équipements et machines
-Spécificité d’actif humain : Elle correspond à des investissements en capital humain exigé par
une entreprise et qui ne sont pas utiles pour d’autres emplois.
La théorie des coûts de transaction cherche à opérationnaliser les activités afin d’améliorer
l’efficacité des entreprises. Le choix d’organiser les transactions dépend des coûts liés.
En effet, c’est le marché qui gère naturellement les relations entre les entreprises mais il peut
s’avérer dans certains cas que ces transactions soient coûteuses lorsque le marché en est le
vecteur. Il convient dans ce cas d’internaliser les transactions pour minimiser les coûts qui s’y
attachent.
Ainsi, l’endettement est considéré par cet auteur comme étant une structure de gouvernance
basée sur la logique du marché. En effet, la relation contractuelle qui se crée entre l’entreprise et
ses créanciers obéit à certaines règles qui gouvernent les droits des créanciers et les obligations
des actionnaires.
Lorsque l’entreprise traverse une crise, la dette devient immédiatement exigible. Ainsi, la
dette est comparée au marché puisqu’elle est caractérisée par la liberté de l’échange et la non-
intervention à la gestion tant que l’entreprise satisfait ses obligations contractuelles.
Par conséquent, il préconise le recours à la dette en priorité et celui au Fonds Propres est
en dernier lieu puisqu’il repose sur un système d’hiérarchie organisationnelle et de contrôle et où
la liberté et l’autonomie caractérisant le fonctionnement du marché ne sont pas vérifiées.
spéciales de l’entreprise .
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3 - La théorie de gouvernance de l’entreprise
Plusieurs définitions ont été proposés pour mieux appréhender le concept de gouvernance
d’entreprise dont on peut retenir entre autres :
« La gouvernance d’entreprise est modelée par l’ensemble des règles, législatives et
réglementaires, jurisprudentielles et contractuelles, qui définissent les modalités de gestion de
l’entreprise. Le concept est associé à la surveillance économique, financière et morale de
l’entreprise ».13
La gouvernance d’entreprise est l’ensemble des règles permettant aux actionnaires de s’assurer
que les entreprises dont ils détiennent des parts sont dirigées en conformité avec leurs propres
intérêts, ainsi que des informations et des surveillances permettent aux partenaires d’une
institution de voir leurs intérêts respectés et leurs voix entendues dans le fonctionnement de
celle-ci.
Partout dans le monde, ces règles s’organisent autour d’un schéma à trois étages : les
actionnaires réunis en assemblée générale délèguent leur pouvoir de contrôle à un conseil
d’administration (ou de surveillance), qui lui-même supervise l’action opérationnelle de la
direction générale de l’entreprise.
Selon G.Charreaux la gouvernance est l’ensemble des mécanismes organisationnels et
institutionnels ayant pour effet de délimiter les pouvoirs et d’influencer les décisions des
dirigeants.
M.C. Jensen et W.H. Meckling étendent le cadre d'analyse précédent en introduisant la
notion de relation d'agence et à leur différence, Fama étudie le cas extrême de séparation
propriété/décision, caractéristique des firmes managériales.
D'une part, il conteste la pertinence de la notion de propriété de la firme, n'acceptant que la
seule propriété des facteurs de production et en conclut que le contrôle des décisions des
dirigeants n'est pas l'apanage des actionnaires.
D'autre part, il distingue clairement les fonctions de direction et d'assomption du risque,
confondues chez A.A. Alchian et H. Demsetz. Il consacre ainsi l'existence de deux facteurs des
productions distinctes, la capacité managériale des dirigeants et la capacité à supporter le risque,
assumée par les propriétaires. Une relation d'agence est créée si les dirigeants ne sont pas
propriétaires.
13 S.C.Myers et N.S. Majluf 1984, « Corporate Financing and investment decisions when firms have information that investors do not have»,
Journal of Financial Economics ;vol. 13, pg187
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Pour E.F. Fama, le principal mécanisme de contrôle est le marché des dirigeants, compte
tenu de l'importance du capital humain dans leur patrimoine.
Des mécanismes internes permettent de compléter la discipline assurée par ce marché,
tels que la hiérarchie, la surveillance mutuelle entre dirigeants et surtout le conseil
d'administration dont la tâche spécifique est de contrôler les principaux dirigeants, si nécessaire
en les remplaçant.
L'existence d'un marché concurrentiel des administrateurs externes (non-cadres de la
firme) garantirait l'absence de collusion entre les administrateurs et les dirigeants et l'efficacité
du mécanisme. Ce dernier se révélerait être moins coûteux que le mécanisme des prises de
contrôle (les équipes dirigeantes concurrentes prennent le contrôle) qui interviendrait en dernier
ressort.
mécanismes internes et à les hiérarchiser. Le mécanisme principal est le marché du travail,
complété par les mécanismes internes et par le marché des prises de contrôle.
L’efficacité du système global dépend principalement de l'efficience du marché du travail.
Le principal constituant du cadre d'analyse du gouvernement de l'entreprise est alors: le
dirigeant qui est au centre du nœud de contrats; il apporte sa capacité managériale
et prend les décisions conformément à ses propres objectifs; s'il n'est pas propriétaire exclusif et
s'il recourt à d'autres apporteurs de capitaux, actionnaires ou créanciers, il n'assume pas
l'intégralité des risques. Alors il y a conflit d'intérêt, source de coûts d’agence.
Les différents mécanismes externes et internes ont pour rôle de réduire ces coûts d'agence.
4 - Autres théories récentes : La problématique du comportement financier de la firme ne cesse
pas d’attirer l’attention des expertes en management (Myers et Kayhan et Titman2004).14
financement se focalisent notamment sur trois champs théoriques de base à savoir :
14 Jensen, Michael, &Meckling, William H. Op.cit,P305-306.
Cette analyse conduit à distinguer les mécanismes disciplinaires externes (les marchés), des
La revue de leurs travaux montre que les tests effectués pour expliquer les décisions de
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4-1 - Les modèles de « static trade off».
raisonnement « par compromis ».
Il repose sur un principe méthodologique classique dans le raisonnement économique, la
maximisation sous contraintes. En supposant qu’il existe implicitement une répartition optimale
entre dettes et fonds propres, le raisonnement marginaliste permet d’ajuster la structure
financière en fonction des avantages et des coûts des fonds propres et de l’endettement.15
Non figée, la structure financière est donc ajustée pour atteindre l’optimum. Coûts d’agence
totaux, coût d’agence de la dette, coût d’agence des fonds propres, niveau d’endettement et coût
d’agence optimum.
Ainsi, une entreprise désireuse de maximiser sa valeur égalisera les coûts et les bénéfices de
l’endettement en opérant à la marge.
», se transforme en hypothèse empirique assez simplement, puisque supposant l’existence d’un
ratio de dette sur fonds propres optimal, elle prédit un « retour » du ratio observé vers un ratio
cible ou optimal.
déficit de financement ou estimé comme la moyenne observée sur une période souvent fixée à la
période d’échantillon.
4-2 - Les modèles de « pecking order »
A l’opposé, l’hypothèse de l’existence d’un ratio de dette sur fonds propres optimal au
niveau individuel est rejetée par les modèles de « hiérarchie ».
l’entreprise qu’à l’extérieur, l’entreprise suit une hiérarchie des financements précise, dictée par
la nécessité de fonds externes, et non par une tentative de trouver la structure de capital
optimale.
15 C.S. MYERS « The capital structure puzzle », The Journal of Finance, 39, n° 3 (July 1984), pg175
Le premier modèle dont le cheminement théorique s’inspire de celui décrit ci-dessus est un
Toujours en raison des asymétries d’information entre les agents aussi bien à l’intérieur de
Cette théorie que l’on retrouve dans la littérature sous le nom de « static trade-off theory
Ce ratio optimal étant défini en fonction des caractéristiques propres à l’entreprise en
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Cette hiérarchie s’exprime toutefois différemment et ceci, en fonction de l’objectif
poursuivi par le dirigeant de l’entreprise. En effet, le dirigeant peut décider d’agir, en fonction de
son aversion pour le risque, soit pour maximiser la richesse des actionnaires (corporate-wealth),
soit agir dans son propre intérêt.
Dans ces deux cas, le dirigeant agit pour maximiser l’intérêt de certains membres de
l’entreprise (Myers et Majluf 1984). Dans le cas où le dirigeant agit dans l’intérêt des
actionnaires existants, celui-ci est amené à établir une hiérarchie entre les différentes sources de
financement.
En raison de la forte asymétrie d’information et des problèmes de signalement associés à
l’émission de fonds propres, la préférence en matière de financement va aux fonds internes de
l’entreprise sur les fonds externes, et ensuite de la dette sur les fonds propres, avec une
préférence pour la dette la moins risquée possible.
La hiérarchie financière décroissante définie est donc : autofinancement, dette peu
risquée, dette risquée et augmentation de capital en dernier ressort.
surplus organisationnel composé d’attributs divers (salaire élevé, consommation de biens et
services à titre personnel, gratifications).
monitoring liée à l’endettement, le dirigeant établira la hiérarchie suivante autofinancement,
augmentation de capital puis endettement. Myers souligne toutefois que ce genre de
comportement peut être limité par la vigilance plus ou moins stricte des actionnaires.
4-3 - Les modèles de «market timing theory of capital structure»
Récemment, on assiste à l’émergence d’un nouveau cadre théorique initié par les travaux
de Baker et Wurgler (2002), connue sous l’acronyme de « Market Timing Theory Of Capital
Structure ».
et les racheter lorsque les cours sont en baisse. Le comportement de financement édicté par cette
théorie est empiriquement prouvé (Becker et Wurgler 2002, Korajczyk et Levy 2003 et Lemmon
et Zender 2003 et Autore et Kovacs 2005).
Dans le cas où l’objectif du dirigeant est de maximiser son utilité, Myers (1984) définit un
Etant donné le caractère assez contraignant, vis à vis du surplus organisationnel, de l’activité de
Selon la théorie de Market Timing, les firmes émettent des actions lorsque les cours sont élevés
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Les résultats suggèrent de prendre en compte des facteurs issus du cadre théorique
du Market Timing pour combler les insuffisances des deux cadres de référence à savoir la théorie
de Trade-off et la théorie de la structure de capital.
Becker et Wurgler (2002) montrent que la structure financière d'une entreprise résulte,
non d'un choix conscient d'un ratio cible, mais de l'accumulation des décisions prises dans le
passé en fonction du contexte boursier :16
 émission d'actions quand les valorisations sont élevées et /ou le contexte boursier est
favorable;
 émission de dettes et rachat d'actions quand les cours sont faibles et/ou la bourse est
déprimée.
Les résultats trouvés montrent que 70% de la structure financière actuelle est expliquée par
l’historique des ratios Market To Book (désormais MTB). Becker et Wurgler (2002) concluent,
alors, que la structure du capital est la résultante mécanique de la volonté successive de « timer »
le marché.
Dans cette section, on a constaté que les modèles récents visant à la détermination d'une
structure financière optimale ont suivi deux voies de recherche différentes. Les premiers ont
cherché à dépasser le caractère limitatif des coûts de faillite en faisant référence à la théorie de
l'incitation et à la théorie de l'agence.
Les modèles concernant la deuxième orientation, utilisant une modélisation plus complète
des impôts, se sont attachés à considérer les gains fiscaux à la disposition des entreprises au-delà
de ceux procurés par l'endettement. Il faut bien constater que ces deux voies de recherche
apportent un éclairage nouveau et représentent un net progrès par rapport aux conceptions
traditionnelles.
Les modèles ultérieurs visant à la détermination d'une structure financière optimale
devraient alors adopter une approche basée sur la mise en concurrence des coûts d'agence et des
gains fiscaux.
16 Becker et Wurgler. « The cost of capital, corporation finance and the theory of investment »,
American Economic Review, 48 (2002).pg 261
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Section 3 : Structure et politique financière de l’entreprise
Les entreprises sont obligées de s’assurer de l’existence des moyens financiers nécessaires
à leur fonctionnement et à leur développement, mais surtout de pouvoir rentabiliser au mieux
ces moyens.
Le choix des moyens de financement est une décision établie par l’entreprise pour
accomplir des projets d’investissement que pour financer son cycle d’exploitation, tout en
prenant en compte le coût et les autres déterminants de ce choix.
Cette section traitera de la politique et de la structure financière de l’entreprise.
1 - Politique financière de l’entreprise
La « politique financière » est la conduite des affaires de l’entreprise pour ce qui concerne
ses aspects financiers structurels. Elle consiste à préparer et à prendre les décisions utiles en vue
d’atteindre l’objectif de maximisation de la richesse.
Cela suppose la définition et la mise en place d’instruments de mesure et d’évaluation
adaptés et aussi de choisir les critères et les sous-objectifs pour les décisions intermédiaires.
Cela implique, enfin, d’organiser les circuits d’information et les relais de mise en œuvre.
Ainsi, les principales composantes de la politique financière sont:
 L’identification des besoins de financement et leur minimisation .
 La recherche des ressources financières au moindre coût et à risque supportable.
 L’équilibre des ressources entre elles d’une part et entre ces emplois de fonds d’autre part.
 La décision d’investissement et la recherche des gains maximaux.
 La décision de distribuer des revenus aux associés.
 La gestion des risques d’investissement et de financement.
 La prévision et la planification financière.
 L’optimisation de la valeur de la firme.
Selon A. Rivet (2003)17
, « la politique financière de l’entreprise consiste d’abord à mettre
en œuvre des décisions permettant d’obtenir une création de valeur maximale pour les
pourvoyeurs de fonds en particulier les actionnaires ».
Bien que, le plus souvent, cet objectif puisse être ramené à celui, plus simple, du maintien
de la valeur de l’entreprise, il est tout à fait adapté aux différentes théories de la décision
financière de l’entreprise. Les décisions financières majorées sont prises dans le cas de la gestion
financière à long terme. Elles sont plus souvent irréversibles et elles concernent l’allocation de
ressources stables en fonction de plan stratégie et de plan de financement qui en découle.
17
Rivet Alain, « Gestion financière », Edition Ellipses, Paris, 2003, Pg.131.
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Après savoir étudier, présélectionner les projets d’investissement qui ont besoin de
financement, la direction financière doit s’assurer de la couverture des besoins par des
ressources de financement qui permettent l’équilibre financier durable de l’entreprise.
Les ressources internes (autofinancement dégagés, cessions des actions) sont généralement
insuffisantes, il faut prévoir des modes de financement complémentaire (augmentation de
capital, emprunts) qui déterminent une nouvelle structure financière.
1-1 - Les objectifs et les critères d’une politique financière : La maximisation de la valeur
marchande de l’entreprise ne peut être atteinte par la politique financière elle-même. Elle
s’occupe d’objectifs intermédiaires
 Les objectifs de taille, de puissance et de croissance se mesurent par la valorisation de
l’entreprise. Dans certains secteurs, il faut une taille minimale pour être rentable. Il est alors
nécessaire de réaliser des opérations de croissance externe et de diversification. La théorie
financière enseigne cette opération (l’investisseur lui-même peut acheter des parts d’entreprise), mais
la politique financière n’est pas déterminée en fonction de l’investisseur mais des actionnaires qui
possèdent souvent peu de participations différentes. La taille est indispensable pour accéder au marché
obligataire ou même au second marché.
 Les objectifs et les critères de rentabilité ; Le critère de rentabilité comptable n’est pas pertinent. Il
permet de comprendre le passé mais n’est pas un critère décisionnel. L’entreprise doit investir dans des
projets dont la rentabilité est supérieure à celle exigée de ses pourvoyeurs de fond18
.
1-2 - Les rôles de la politique financière : La politique financière permet de déterminer le cadre
de référence des décisions financières en accord avec la politique générale de l’entreprise, ce
qui permet à cette dernière de hiérarchiser ses priorités, de sélectionner ses décisions et de
définir ses objectifs. En effet, la politique financière mise en œuvre va déterminer la
configuration de la structure financière de l’entreprise laquelle va se traduire par un coût du
capital.
Participer activement à la valorisation de l’entreprise en restant en relation étroite avec les autres
variables de croissance.
18 Frédéric Bozo, « Politique financière de l’entreprise » editionEconomica, Paris, Pg 123
Le choix d’une politique financière doit permettre de répondre à deux objectifs :
Mettre à la disposition de l’entreprise des capitaux utiles à son développement au bon
moment, au meilleur coût, tout en étant en parfaite cohérence avec ses objectifs stratégiques ;
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1-3 - La place de la politique financière dans le domaine de la finance
d’entreprise
La politique financière fait partie d’un ensemble plus large qui est la finance d’entreprise.
Elle se distingue de l’analyse financière ou de l’évaluation d’entreprise par ses objectifs
de gestion et non pas seulement d’observation mais une partie de leurs outils est commune.
En effet, ce qui sert à juger et à évaluer peut aussi servir à gérer, c'est-à-dire qu’un instrument de
mesure et un critère de jugement peuvent aussi être interprétés comme une contrainte ou
constituer un objectif.
La politique financière n’englobe toutefois pas la totalité des éléments de la
gestion financière qui laisse partiellement de côté la gestion de trésorerie et la gestion de
change. Elle privilégie les facteurs structurels au détriment des aspects d’optimisation à court
terme.
La politique financière de l’entreprise n’est pas une discipline bien identifiée, encore moins
une science homogène, ni même une matière au sens universitaire du mot. C’est l’ensemble des
pratiques mises en œuvre par les dirigeants d’une firme pour appréhender les flux financiers qui
la traversent et influer sur eux dans le sens voulu.
La politique financière n’est pas non plus une technique organisée autour d’un outil ou
d’un ensemble d’outils. Elle est une pratique orientée vers l’accomplissement d’un but ou, plus
exactement, vers l’atteinte d’un ensemble d’objectifs.
Dès lors, très peu d’outils lui sont spécifiques ; elle emprunte ceux dont elle a besoin aux
différents domaines de la finance.
Elle a recours à plusieurs concepts de l’analyse financière comme, par exemple, les ratios,
les masses d’emplois et de ressources, ou les tableaux de flux. Elle utilise des modèles issus de
la finance de marchés tels que la valeur actuelle nette, le « MEDAF », ou la structure des taux
d’intérêt.
Enfin, elle possède ses propres modèles et outils parmi lesquels figurent, entre autres, les
notions de coût du capital, d’effet de levier ou de planification financière.
2 - Les decisions financières
Les décisions financières concernent l’orientation des responsables de l’entreprise dans
le choix des modes de financement à utiliser pour satisfaire les besoins de l’entreprise et
notamment pour la maintenir en équilibre financier permanent.19
19
H. MATOUSSI. Les décisions financières de l’entreprise, Centre de publication Universitaire,(2000),p.56
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2-1 - Les décisions financières à moyen et long terme
Ces décisions relèvent du domaine stratégique de l’entreprise, car elles engagent cette
dernière dans un laps de temps assez important qui peut toucher son avenir.
L’élaboration de ce type de décision ainsi que son suivie relève des prérogatives du
directeur financier. Celui-ci joue un rôle unique entre l’entreprise qui élabore et développe les
projets d’investissement et les apporteurs de capitaux (actionnaires et/ ou créanciers).
A cet effet, deux grands décisions doivent être prises, il s’agit en premier lieu du choix
des investissements, et ensuite de mettre en œuvre les moyens de financement appropriés.
A - Le choix des investissements :
Cette décision est très importante pour toute entreprise quel que soit sa taille ou sa
propriété. En effet, la décision d’investissement est considérée comme capitale et stratégique.
C’est pour cela que le choix de tel ou tel investissement doit être convenablement étudié et bien
réfléchi. En règle générale, le processus de décision d’investissement est structuré en quatre
étapes : perception, formulation, évaluation et choix.
B - La décision de financement :
La décision de financement influence la structure financière de l’entreprise et les voies
d’amélioration des conditions de leur financement. En effet, trois cas de figure peuvent se
présenter au responsable de l’entreprise, où il doit trouver la formule adéquate qui fera gagner
l’entreprise et toutes ses parties prenantes. Il s’agit:
 Du choix entre les capitaux apportés par les actionnaires et ceux apportes par les créanciers (le
recours à l’endettement« emprunt » ou aux fonds propres).
 Le choix entre le réinvestissement du surplus de liquidités et la distribution de dividendes.
 Choix du financement interne (autofinancement) ou financement externe.
Ces trois décisions sont liées car le choix -à titre d’exemple- d’une politique
d’autofinancement conduira automatiquement à la réduction de la part des bénéfices à distribuer
aux actionnaires ainsi qu’à une augmentation des fonds propres. Les décisions d’investissement
et de financement ne peuvent être séparées dans la réalité, en effet, on ne décidera d’un
investissement qu’en fonction de la possibilité de le financer et en fonction du coût eu égard à la
rentabilité attendue.
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L’importance de l’investissement (en termes de valeur) ainsi que la taille de l’entreprise
constituent deux autres déterminants dans le degré d’intégration des décisions de financement et
d’investissement.
En effet, l’investissement est évalué approximativement dès le départ, et la dépense
correspondante est répartie dans le temps pour s’assurer de la possibilité de réaliser le projet.
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de distribution de dividendes.
Conclusion
L'analyse conduite dans ce premier chapitre, nous a permis de mettre en évidence les
problèmes de la structure financière qui n'a pas cessé de susciter l'intérêt des chercheurs en
finance. En effet de nombreuses recherches ont essayé d'expliquer le comportement des
entreprises en matière d'endettement.
D’après les théoriciens traditionnels, il n’existe pas de structure financière optimale.
Les financements sont donc sans conséquence sur la valeur de l’entreprise et le coût moyen
pondéré du capital. Si l’effet de levier procure à l’actionnaire une rentabilité supplémentaire, ce
supplément est immédiatement compensé par l’augmentation du taux de rentabilité requis qui
tient compte alors d’une rémunération du risque financier.
C’est ce que Modigliani et Miller appelle le processus d’arbitrage. C’est un mécanisme
mis en œuvre par le marché financier qui va conduire au réajustement des valeurs des
entreprises qui appartiennent à une même classe de risque.
Ce mécanisme permet à un intervenant sur le marché de réaliser des gains immédiats sans
changer le risque global de son placement, en profitant du déséquilibre du prix des entreprises
non justifiées d’un point de vue économique.
Par la mise en œuvre de ce processus d’arbitrage, la valeur d’une entreprise endettée est
égale à la valeur d’une entreprise non endettée.
Le coût moyen pondéré du capital d’une entreprise endettée est égal au coût moyen pondéré
du capital d’une entreprise non endettée. Le taux de rendement requis pour une entreprise
endettée est toujours supérieur au taux de rendement requis pour une entreprise non endettée
puisque l’on va intégrer une prime de risque.
La valeur d’une entreprise est déterminée par l’aptitude de ses actifs à générer des flux de liquidité
d’exploitation et ceci quelle que soit la façon dont elle se finance.
La théorie financière a identifié plusieurs objectifs pour l’entreprise à savoir : la pérennité de
l’entreprise, l’accroissement du chiffre d’affaires ou de la part de marché, et la minimisation des coûts.
Mais dans les dernières décennies, l’attention a été portée sur l’objectif le plus fondamental à savoir
la maximisation de la richesse des actionnaires et par conséquent, la création de la valeur. Pour
réaliser alors cet objectif, il était question d’assurer une bonne prise des différentes décisions financières
au sein de l’entreprise telles que : la décision d’investissement, la décision de financement et la décision
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Dans le cadre de la décision de financement, l’entreprise est amenée généralement à utiliser une
combinaison des ressources financières : des fonds propres à l’entreprise, des apports en capitaux et de
l’emprunt lors d’une insuffisance de couvertures des dépenses d’investissement. Elle est amenée ainsi à
déterminer la structure financière optimale qui minimise le coût du capital et maximise la valeur de
l’entreprise. Ainsi, dans le chapitre qui suit on traitera du lien entre la structure financiere et la
performance financière de l’entreprise.
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CHAPITRE 2 : LE LIEN ENTRE LA STRUCTURE FINANCIÈRE ET LA
PERFORMANCE FINANCIÈRE DE L’ENTREPRISE
Introduction
Dans ce chapitre, nous parlerons de la notion de la structure financière, allant de sa
définition, ses objectifs, ses déterminants au rôle de la structure financière et les indicateurs
de la performance financière. En fin, nous allons parler au choix de financement entre les
de la création de la valeur en tant qu’approche d’évaluation de la performance de l’entreprise.
La mesure de la création de valeur présente des aspects communs dans une perspective de
gouvernance d’entreprise, tout en se situant dans le cadre référentiel concurrentiel à travers le
classement des entreprises par rapport à leur EVA.
SECTION 1 : La structure financière et les indicateurs de la performance.
L'approche théorique de la structure financière préconise l'optimisation. La structure
financière optimale qui d'une part permet de minimiser le coût du capital et d'autre part
maximiser la valeur de l'entreprise. Cette étude prend son essor depuis 1995 par un article de
Modigliani et Miller.21
1 - La structure financière de l’entreprise
1-1 - Notion de la structure financière
La structure financière d'une entreprise réside dans l'analyse à un moment donné de la
composition de son patrimoine.22
Etudier la structure financière d'une entreprise revient à
savoir quels actifs sont financés par le fonds propre et quels autres actifs sont financés par les
dettes.
Tableau N°.1 : Les indicateurs de la structure financière
Actifs Passifs
Valeurs Immobilisées Nettes Fonds propres
Valeurs d'exploitation Dettes à long et moyen terme
Valeur réalisable à Court terme Dettes à court terme
Valeurs disponibles
financer un actif court (VE), il est logique de recourir à un financement court, car il serait
dangereux pour l'entreprise de financer ses immobilisations avec les dettes à court terme
(DCT).
21. D George,Gestion financiere 4eme éd,p.103
22. John LUANDU,analyse des états financiers,G3 ISC,2009-2010,p.67
Pour financer un actif long (VIN), l'entreprise doit recourir à un financement long et pour
fonds propre et dettes, l’objet est d’apporter, à plusieurs lectures, un éclairage sur la notion
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1-1-1 - Définition de la structure financière
Lorsqu'on parle de la structure financière de l'entreprise, on fait allusion à l'ensemble
des ressources qui finance l'entreprise, qu'il s'agisse des capitaux propres, dettes à long terme,
des dettes à court terme ou des ressources d'exploitation.23
Dans son sens étroit, la structure financière est l'ensemble des proportions qui existent à
un moment donné entre les différentes ressources de l'entreprise, propres ou empruntées,
permanentes ou provisoires.24
1-1-2 - Objectif de la structure financière
L'analyse de la structure financière d'une entreprise a pour objectif de porter un
diagnostic sur la santé financière d'une entreprise en examinant son équilibre financier, son
aptitude à faire face à ses engagements à court terme et à long terme et partant, sur
l'autonomie des décisions de l'entreprise.
1-1-3 - Importance de la structure financière
La structure financière d’une entreprise est importante pour la direction et les
actionnaires car elle définit les différents modes de financement que celle-ci utilise pour
soutenir ses opérations. Les deux principales composantes d’une structure financière, le long
et court terme, aident à identifier les deux aspects différents d’une entreprise La structure
financière constitue une source d'information aussi bien pour les opérations économiques que
pour toutes personnes intéressées par la vie de l'entreprise.
a) Pour les responsables de l'entreprise, la structure financière leur permet
d'évaluer la santé financière de celle-ci afin d'orienter leurs décisions dans
l'utilisation rationnelle des ressources limitées dont dispose l'entreprise.
b) Pour les bailleurs des fonds, elle constitue un indicateur fiable avant
d'accorder un crédit ou prêter l'argent à une entreprise.
c) Pour l'Etat, dans la mesure où l'impôt est fonction du bénéfice et ce dernier
à son tour est tributaire de la bonne marche de l'entreprise.
23. G. DEPALLENS et J. J. JOBARD, Gestion financière de l'entreprise, 11ème éd. Dunod, Paris, 1997, P. 811.
24. P. LAVAUD et FAUSSE, Dictionnaire de gestion, éd. Dunod, Paris, 1985, P. 400.
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1-2 - Composition de la structure financière
Le bilan ou le patrimoine est la traduction comptable de l'ensemble des ressources d'une
entreprise et leur emploi. Etabli à un moment donné, il se présente techniquement sous la
partie de gauche « Actif ou Emplois ». 25
1-2-1 - Valeurs immobilisées ou Actifs fixes
On enregistre dans cette rubrique tout poste d'actif dont la période de rotation est
supérieure à un an. Par définition, les actifs fixes sont des investissements économiques mis à
la disposition de l'entreprise pour une longue durée en vue de la production d'autres biens
lesquels sont destinés à la vente. Les postes contenus dans cette masse peuvent faire l'objet
d'un amortissement ou d'une diminution des valeurs selon le cas.
Les principaux postes sont:
 Immobilisations corporelles
 Immobilisations financières
 Créances et prêts consentis à long terme
1-2-2 - Actifs circulants ou Valeurs circulantes
Tout poste d'actif intervenant dans le cycle d'exploitation est considéré comme actif
cyclique. Certains postes enregistrés dans cette rubrique peuvent faire l'objet d'une
diminution de valeur. Les principaux postes sont:
 Valeurs d'exploitation
 Valeurs réalisables
 Valeurs disponibles
1-2-3 - Capitaux permanent
Sont rassemblés dans cette masse, les capitaux (en espèces, en nature ou en industrie)
apportés par les actionnaires, propriétaires juridiques de l'entreprise (capital social, primes
d'émission) ainsi que les revenus générés par l'activité de l'entreprise et mis à sa disposition
(plus-values de réévaluation, réserves, bénéfices reportés ou pertes reportées, subside en
capital ou subventions d'équipements).Dans cette masse, figurent également les dettes à
moyen et à long terme que l'entreprise a contractées vis-à-vis des tiers créanciers.
25. A. CORHAY et M. MBANGALA : Fondements de gestion financière, 2ème éd. de l' Université de Liège, Liège, 2007, P. 13 - 15
 Immobilisations incorporelles
forme d'un tableau diptyque dont la partie de droite est appelée « Passif ou Ressources » et la
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1-2-4 - Dettes à court terme
Il s'agit des dettes que l'entreprise a contractées vis-à-vis des tiers dont le
terme, les dettes commerciales et les dettes fiscales et sociales et les autres dettes à court
terme.
1-3 - Déterminants de la structure financière
La structure du capital doit être conçue très soigneusement. La direction de l'entreprise
devrait avoir une structure financière cible et les décisions de financement devraient être
prises. L'entreprise peut avoir besoin de fonds pour financer ses activités et chaque fois que
les besoins sont déterminés, le directeur financier procède au choix des sources de
financement les plus importantes.
a) Levier financier
L’utilisation des sources de financement avec un coût fixe, comme le capital dette et
actions, pour financer l’actif de l’entreprise est connu comme effet de levier financier. Si les
actifs financés par la dette donnent un rendement supérieur au coût de la dette, le bénéfice par
action augmentera sans une augmentation des investissements des propriétaires.
b) Conditions économiques
L’économie influe sur le cours des actions. Lorsque le marché financier baisse, les
entreprises forment des structures de capital et d’emprunt. Lors des sommets de marché, les
entreprises maintiennent des structures de fonds propres26
.
c) Contrôle
Dans la conception de la structure du capital, parfois la gestion existante est régie par
son désir de poursuivre le contrôle de l’entreprise. L’équipe de gestion existante ne peut pas
accepter seulement ce qu’il faut être élu au Conseil d’administration mais peut également
désirer gérer la société sans aucune interférence extérieure.
d) Taux de croissance
croissance par l'endettement, empruntant de l'argent pour croître plus rapidement.
e) Risque financier, commercial et opérationnel
Ces risques affectent la structure financière, en entravant les recettes de ventes et à long
terme en bloquant la production.
26.http://www.managementstudyguide.com/capital-structure.htm#
Les entreprises qui sont en phase de croissance de leur cycle financent généralement cette
remboursement est inférieur à une année. Il s'agit également des dettes financières à court
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f) Coût du capital
Mesurer les coûts des différentes sources de financement est un sujet complexe et
nécessite un traitement distinct. Inutile de dire qu’il est souhaitable de réduire au maximum le
coût du capital.
g) Taille de l'entreprise
La taille d'une entreprise influence grandement la disponibilité des fonds de différentes
sources. Une petite entreprise peut souvent éprouver des difficultés à obtenir des dettes à long
terme. Une entreprise devrait faire le meilleur usage de sa taille dans la planification de la
structure financière.27
h) Dette et financement par capitaux propres
Les capitaux propres substantiels, par opposition au capital de la dette, indiquent
généralement une performance financière globale optimale. Cependant, les entreprises
bénéficient des deux instruments, selon leur situation.
1-4 - Choix de la Structure financière
La conception de la structure financière de l’entreprise peut-être varier d’un pays à
l’autre et peut-être changer en réponse aux changements au sein de l’économie de son pays.
Souvent, ces différences sont attribuées à la pertinence du système bancaire pour les
opérations de l’entreprise globale. Certaines installations de production peuvent être plus
enclines à s’appuyer sur les offres de prêt bancaire classique, ainsi que ceux qui ont la
possibilité de financement avec garantie, comme la construction et l’agriculture. De plus, une
petite entreprise peut-être plus susceptible de considérer des modèles de financement
traditionnels, comme la disponibilité des investissements privés ou la capacité d’émettre des
titres ne soient pas disponible. Les entreprises dans les secteurs qui dépendent plus du capital
humain peuvent être plus enclins à financer des opérations par l’émission d’obligations ou
autres valeurs mobilières. Les grandes entreprises, quelle que soit leur secteur d’activité,
peuvent-être plus enclin à envisager d’offrir des obligations ou autres titres, surtout si les
entreprises ont déjà des actions négociées sur la bourse.
2 - Les différents types de performance :
2-1 - La notion de performance
La notion de performance est issue de l'ancien français performance qui signifie
« achèvement ». Dans la littérature, plusieurs définitions sont conjointement ou
indistinctement employées en vue d'établir de manière précise le concept de performance.
Dans le langage courant, la performance renvoie à quatre significations majeures :
27.http://www.investopedia.com/exam-guide/cfa-level-1/corporate-finance/capital-structure-decision-factors.asp
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- Les résultats de l'action : la performance correspond alors à un résultat mesuré par des
indicateurs et se situant par rapport à un référant qui peut être endogène ou exogène.
- Le succès : la performance renvoie à un résultat positif, et par la même aux représentations
de la réussite propres à chaque individu et à chaque établissement.
- L'action : la performance désigne simultanément les résultats et les actions mises en œuvre
pour les atteindre, c'est à dire un processus.
capacité, et d'autres la considérant comme semblable à l'efficience, le rendement, la
productivité.
2-2 - Définition de la performance
Du point de vue conceptuel, il existe une panoplie d'opinion sur ce concept.Pour LOKOLE
S. la performance d'un centre des responsabilités désigne l'efficacité et la productivité avec
laquelle ce centre de responsabilité atteint les objectifs qu'il avait acceptés.28
MALLOT Jean louis et maitre JEAN Charles définis la performance comme étant
l'association de l'efficacité et de l'efficience où l'efficacité consiste pour une entreprise à obtenir
des résultats dans le cadre des objectifs définies et l'efficience correspond à la meilleure gestion
des moyens, des capacités en relation avec les résultats.29
Selon BAIRD, la performance est une action (un verbe), et un événement (un nom). La
performance est l'action faite de nombreux composants, non un résultat qui apparait à un
moment dans le temps.30
2-3 - Objectif de la performance
Les systèmes de mesure de performance ont pour but de mobiliser les membres d'une
organisation afin d'atteindre les objectifs fixés par les dirigeants soit directement soit
indirectement après actions correctives.
Donc pour remplir sa mission, l'entreprise fixe des objectifs intermédiaires, opérationnels
ou d'exploitation qui permettent de s'acquitter de sa mission ultime. Ces objectifs peuvent être
le profit maximum, la survie, la puissance et le pouvoir, la part de marché, l'augmentation du
chiffre d'affaires…etc.
28. LOKOLE KS., Contrôle de gestion, Note de cours, L2 Gestion FASEG, UNIKIN, 2009-2010 P.79
30. BAIRD, Cité par KINZONZI MVUTUKIDI, Dans les cours de contrôle de gestion et développement, inédit FASEG,UNIKIN, 2004-2005, P.67
Pour certains auteurs, elle est assimilée à l'efficacité, à la compétitivité ou encore à la
29. J.L MALLOT et C JEAN ., L'essentiel du contrôle de gestion, édition d'organisation, Paris, 1998, P.182
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2-4 - Types de performances
On distingue quatre grands types de la performance à savoir :
· La performance organisationnelle.
· La performance sociale.
· La performance économique.
· La performance financière.
Dans cette conception, la performance de l'entreprise résulte de la valeur de son
organisation. Cette dernière est déterminante et c'est elle qui impose ses exigences au système
social. Elle structure l'emploi et l'ensemble des postes, lesquelles déterminent à leur tour les
Selon les études de Taylor et de Fayol, la performance organisationnelle concerne la
manière dont l'entreprise est organisée pour atteindre ses objectifs et la façon dont elle
parvient à les atteindre. M. Kalika professeur à Paris-Dauphine, propose quatre facteurs de
l'efficacité organisationnelle :
- le respect de la structure formelle,
- les relations entre les composants de l'organisation (logique d'intégration organisationnelle),
- la qualité de la circulation d'informations,
- la flexibilité de la structure.
b) La performance sociale
Il est de plus en plus reconnu que l'entreprise n'est pas durablement performante
financièrement si elle n'est pas performante humainement et socialement. Les questions liées
aux compétences, à la capacité d'initiative, à l'autonomie, à l'adhésion des salariés, à la
réalisation des objectifs, voire au projet et donc à la culture de l'entreprise, constituent des
éléments déterminants. En 1985, reprenant à son compte la célèbre formule d'Einstein,
E=MC², J. M. Descarpentries, alors président-directeur général du groupe Carnot, suggérait
de considérer l'efficacité humaine (Eh) comme résultant toujours du rassemblement de
collaborateurs :
- motivés,
- compétents,
- communiquant bien entre eux par le moyen d'une langue et de valeurs communes (ce que
l'on désigne en anthropologie par le concept de culture).
La performance sociale se définie comme la satisfaction et la qualité de vie au travail
du personnel, elle peut aussi comporter une dimension externe et renvoie alors à la question
a) La performance organisationnelle
requis professionnels.
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de la responsabilité sociale de la structure c'est-à-dire aux effets sociaux externes de son
activité. Elle mesure le niveau d'atteinte des objectifs de l'entreprise par rapport à la
motivation et l'implication des salariés. Elle est généralement utilisée dans le cadre de
l'évaluation du système de gestion des ressources humaines.
Une structure socialement performante est une structure qui a su mettre en place un
mode de prévention et de règlement des conflits efficaces. Les indicateurs sont : La rotation
du personnel, l'absentéisme, la communication, etc. Réfléchissant sur l'obtention de la
performance dans une organisation, S.Michel et M.Ledru considèrent que si les compétences
sont toujours une source de performance, elles ne suffisent pas à elles seules à en déterminer
le niveau.31
c) La performance économique
La performance économique qui peut être appréhendée par la rentabilité, c'est-à-dire un
surplus économique ou marge économique obtenue par la différence entre un revenu et un
coût. Les méthodes de mesure de la création de valeur qui existent dans la littérature traitent
implicitement ou explicitement de la performance économique ou performance financière.
d) La performance financière
Contrairement aux visions à court terme de la performance guidée par l'appréciation
boursière de la valeur de l'entreprise, certaines entreprises ont toutes misé sur la performance
à long terme, garante de leur pérennité. « Les sociétés qui sont arrivées à un leadership
global au cours des vingt dernières années ont toutes débuté avec des ambitions qui étaient
sans proportion avec leurs ressources et capacités. Mais elles ont utilisé une obsession de
gagner à tous les niveaux d'organisation et elles ont entretenu cette obsession au cours des dix
ou vingt ans au cours desquels elles ont conquis ce leadership global. Nous appelons cette
obsession <<strategic intent »32
3 - Les indicateurs de performance financière
Les indicateurs de performance financière permettent d’accéder à des informations
précises sur les opérations financières, les modalités d’organisation et les activités
commerciales. Il s’agit d’outils qui facilitent la gestion et l’exploitation des données
disponibles afin d’améliorer les résultats et de réduire au minimum les erreurs et les
omissions susceptibles d’occasionner d’importantes pertes.
3-1 - Les Ratios
L’analyse financière se propose d’étudier les comptes d’une entreprise pour porter un
diagnostic financier. S’appuyant sur le bilan, l’analyste va opérer une sélection et effectuer
des rapprochements entre différents postes afin de calculer des ratios financiers qui mettent
en évidence les caractéristiques économiques et financières de l’entreprise étudiée.
31.S.Michel et M.Ledru « Capital-Compétence dans l'entreprise », éditeur : ESF,2000,p.113
32.G. Hamel et C.K Prahalad, structure finaciere et performance des entreprises dans un context sans marché financier:1989,p.89
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3-1-1 - Définition d’un ratio :
l’entreprise. Il doit donc exprimer obligatoirement une valeur relative et par voie de
conséquence rendre compte, de manière également significative, des modifications
33
Un ratio est défini comme étant un rapport calculé entre deux quantités variables
entre lesquelles existe une relation logique de nature économique ou financière d’une
entreprise. Mais, sans cette liaison logique un ratio n’a pas de signification en lui-même. Il
faut le comparer à des normes sectorielles et en suivre l’évolution dans le temps.
3-1-2 - Les intérêts des ratios :
L’analyse par la méthode des ratios permet de savoir si les moyens financiers dont
dispose l’entreprise ont été utilisés pour atteindre son objectif financier34
. Cette méthode
permet aux responsables de
 Suivre les progrès de leurs entreprises.
 Connaitre l’entreprise et évaluer l’importance de ses capacités, et de ses qualités pour
les exploiter.
 Evaluer l’importance de ses faiblesses pour mieux remédier
 Assurer l’efficacité dans la gestion de ses patrimoines
les indicateurs de la performance financière sont divisés dans les catégories suivantes :
 Rentabilité
 Liquidités / roulement
 structure financière
33.ROBERTLAVAUD Comment mener une analyse financière ?,Dunod,Paris,1982,p.98
34. F.DIVISIA,Cité par P.LAUZEL et A.CIBERT,Les dterminants de la structure financiere des PME,2eme éd,2001,p.63
« Un ratio est un rapport entre deux grandeurs significatives de l’activité de
intervenues dans la structure d’exploitation ou dans la structure financière de l’entreprise ».
La performance financière existe à différents niveaux de l’organisation. Traditionnellement,
 Assurer la rentabilisation des opérations
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3-2 - Les indicateurs de rentabilité
La rentabilité des capitaux investis
La rentabilité des capitaux investis (en anglais Return On Capital Employed,
ou ROCE) est une mesure de la rentabilité qu'une firme réalise en fonction
des capitaux investis. ROCE est calculée comme étant :
ROCE=EBIT *(1-Tc)
CE
Avec:
 CE = Montant des capitaux employés = CI (capitaux investis) + actifs nets hors
exploitation
Un RCI plus élevé indique une utilisation plus efficace des capitaux. ROCE devrait être
plus élevé que le coût en capital de la société, s’il est negatif, il indique par ailleurs que la
compagnie emploie pas efficacement son capital et ne suscite pas de valeur pour les
actionnaires.
Une augmentation de la rentabilité des capitaux investis pourrait être réalisée par :
 L’augmenter du bénéfice net, par exemple par une augmentation des prix de vente ou
par le biais de meilleure maîtrise des coûts.
 Réduction de capital utilisé, par exemple par le biais du remboursement de la dette à
long terme.
3-3 - Indicateurs de liquidité.
Une entreprise peut être rentable, mais en même temps rencontrer des problèmes de
trésorerie. Les ratios de liquidité et fonds de roulement donnent quelques indications sur les
liquidités de la société35
.
35.
A CORHAY et MapapaMB,Op.Cit,p.148,
 EBIT (Earning Before Interest and Taxes) = Résultat d'exploitation
 Tc = Taux d'imposition
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