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ANNEXE I

Définition et mesure du taux de rentabilité
du capital investi dans une entreprise

Nous avons vu dans la premiere section de la premiere partie que
l'activité d’ordre économique d'une entreprise était évaluée a I'aide d'une
comptabilité dite «en compte de capital » et qu'une telle comptabilité
avait pour objet de connaitre le taux de rentabilité du capital investi dans
cette entreprise. Ce taux est celui de I'activité de production pour la vente
de l'entreprise, celle dite d’« exploitation ». Il s'entend donc avant prise
en compte de I'activité proprement financiere de I'entreprise, celle qui
consiste a préter et emprunter. Ce taux est essentiel a prendre en compte
par la direction financiere a un double titre. D'une part, elle déduit du
taux observé s'il est suffisant, en le comparant au taux d’intérét moyen
que lui colite son endettement financier ordinaire au moment considéré,
pour garantir une rentabilisation des capitaux propres (voir la formule de
'effet de levier). D’autre part, elle fait état a la direction de production
du taux de rentabilité d’exploitation qu’elle doit atteindre, compte tenu
de taux d’intérét auquel elle peut emprunter, le taux visé devant étre
supérieur a ce dernier.

Comme tous les comptes des entreprises sont formellement iden-
tiques, il est possible d’en faire le total pour toutes les entreprises d'une
économie nationale et, par conséquent, de pouvoir évaluer le taux moyen
de rentabilité du capital investi dans celle-ci.

Il n’en reste pas moins que les taux qui sont couramment calculés
ne sont de bons estimateurs de celui qui est recherché que sous des
conditions tout a fait particuliéres du fonctionnement de l'entreprise
dans le temps, des conditions qui sont rarement constatées.

La présente annexe traite de ces limites et propose la définition d'un
taux de rentabilité qui permet de les surmonter. Un retraitement des
comptes, tels qu'ils sont couramment établis en respectant les normes
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internationales en vigueur, s'avére nécessaire pour le mesurer : évaluer
aux prix actuels le capital fixe brut en place.

DEUX TAUX DE RENTABILITE SIMPLES
A EVALUER ET LEURS LIMITES

La fagon la plus courante de mesurer le taux de rentabilité du capital
investi dans une entreprise, avant de prendre en compte la diversité
d’origine de ce capital (apport/endettement ordinaire), est de rapporter
Vexcédent ner d’exploitation d’un exercice annuel au montant du capital
restant avancé au titre de I'activité d’exploitation de I'entreprise, c'est-a-dire
le total de la valeur des immobilisations nettes et de la valeur des stocks
qui figurent a 'actif du Bilan en début d’année. Soit :

r, = ENE / (KEN + KC)

Un autre taux est aussi utilisé. Il sentend avant amortissement. Il
sagit du rapport entre I'excédent brut d’exploitation et le total de la
valeur des immobilisations brutes et de la valeur de stocks. Soit :

r, = EBE / (KFB + KC)

Il savere utile d’ignorer dans un premier temps le capital circulant
avancé tenant a la présence de stocks de matieres, de produits en cours
de fabrication et de produits finis et de n’introduire sa prise en compte
qu'in fine.

LA LIMITE DU PREMIER

Il suffit de comparer deux entreprises (A et B) qui auraient stricte-
ment le méme fonctionnement d’exploitation (le méme EBE) I'année
considérée avec le méme stock d’équipements fixes (le méme KFB), la
seule différence entre les deux étant que tout ou partie des équipements
fixes de la seconde (B) ont été acquis a une date plus ancienne que ceux
de la premiere (A). Dés lors le total des dotations aux amortissements
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déja imputées dans la seconde est supérieur a celui qui 'a écé dans la
premiere et 'on a, par conséquent : KFN (B) < KFN (A), pour KFB
(B) = KFB(A). En retenant pour les deux entreprises la pratique de
I'amortissement linéaire, on est assuré que les deux entreprises réalisent
le méme ENE. Par conséquent, on a :

r(B) > rl(A)

Or, du point de vue de la direction de I'entreprise qui gere la relation
ente la direction de production et la direction financiére, le taux devrait
étre le méme. Le taux r, n'est donc pas une bonne facon de mesurer le
taux r* tel que r*(B) = r¥*(A).

Ce que 'on constate est que le taux r, ne présente pas cette limite
puisque r(B) = rZ(A).

LA LIMITE DU SECOND

Il n’en reste pas moins que le taux r, présente aussi une limite. Il suffit
de considérer deux entreprises qui ont le méme EBE et le méme montant
de KFB, mais pour lesquelles la durée de vie moyenne des équipements
fixes de la seconde (B) est nettement plus longue que celle de la premiere
(A). Dans ce cas, on a rZ(B) = rZ(A), alors qu'on devrait avoir r*(B) < r*(A).
En effet, la durée sur laquelle le capital fixe avancé au départ peut étre
récupéré pour l'entreprise B est plus longue que pour 'entreprise A.

Ainsi le taux r, est une bonne mesure de r* si la durée de vie des équi-
pements est d'une année et Cest le taux r, si cette durée de vie est infinie.

LE TAUX QUI CONVIENT
POUR UNE BONNE EVALUATION DE r*

En continuant a ignorer I'avance de capital circulant, la rentabilisation
du capital avancé pour que I'entreprise dispose du capital fixe nécessaire
est assurée si la chronique d’EBE est suflisante pour récupérer le capital
fixe. On est donc assuré qu'une bonne mesure du taux r* doit faire inter-
venir la durée de vie des équipements fixes. Ceci étant, la proposition qui
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vient d’étre énoncée ne conduit simplement a définir le taux en question
que dans des conditions tout a fait particuliéres de vie de I'entreprise
dans le temps. Il faudrait que les conditions d’exploitation restent iden-
tiques dans le temps et que les prix d’acquisition des équipements fixes
ne changent pas dans le temps. Sous ces conditions et en retenant pour
simplifier une durée de vie unique notée T, le taux r qui ne présente pas
les deux limites qui viennent d’€tre mises a jour est tel que :

n=T
EBE

KFB = m
n=1

(dans cette relation KFB et EBE ne dépendent pas de 'année n)

Il savere que cette expression est la méme que celle qui donne I'annuité
constante par laquelle une personne qui a emprunté une somme D au
taux annuel i sur une durée de T années peut apurer cet emprunt, cet
apurement comprenant a la fois le remboursement de la somme D et les
intéréts dus chaque année sur la somme qui reste due (exemple : pour
un emprunt de 2700 milliers d’euros sur une durée de 22 ans au taux
fixé de 8 % I'an, 'annuité constante d’apurement est de 358,3 milliers
d’euros'). En eflet, cette annuité, notée AC(D, T, i), est telle que :

S
b= L1+ D"

LEBE se présente donc comme étant 'annuité constate par laquelle
le capital avancé au départ (KFB se substituant a D) est récupéré en
assurant une rentabilisation de ce capital au taux r (r prend la place de ).

Une mesure qui convient lorsque ces conditions ne sont pas réunies
s'en déduit. Le taux retenu pour une année particuliere est celui qui se
constaterait si les conditions de 'année courante restaient inchangées
dans le temps. Puisque ce sont les conditions propres a 'année courante
qui sont prises en compte, il y a lieu que ce soit le cas pour I’évaluation
du capital fixe brut, c'est-a-dire que le stock d’équipements fixes soit
évalué aux prix actuels a I’état neuf des équipements en place et non
pas, comme C’est le cas selon les normes comptables en vigueur, aux prix

1 Pour l'obtenir on se reporte a une table financiere.
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historiques d’acquisition®. Quant a la durée T prise en compte, il s'agit
de la durée moyenne de vie des équipements contenus dans le stock’.
Le taux r*(t) recherché est alors le taux tel que :

EBE(t) = AC[KFB(aux prix de t), r*(t), T]

Ce taux a le statur d'un taux d’intérér véel. 11 doit étre comparé par
la direction de I'entreprise au taux d’intérét réel auquel la firme peut
emprunter I'année t.

LA PRISE EN COMPTE DU CAPITAL CIRCULANT

Le propre du capital circulant est d’écre une avance permanente : si
elle est continuellement récupérée avec les ventes, elle doit étre réengagée
pour assurer la poursuite de la production et des ventes. Sa rentabilisation
au taux r implique un prélévement égal a r fois KC. Il n’y a pas lieu de
réévaluer KC comme cela simpose pour KF. Le taux recherché qui ne
présente pas les mémes limites que r, et r, est donc finalement tel que :

EBE(t) = AC[KFB(aux prix de t), r*(t), T] + r*(t). KC(t)

LES DETERMINANT DU TAUX
DE RENTABILITE D'EXPLOITATION

De cette expression, on déduit quels sont les éléments qui participent
a la détermination du taux de rentabilité d’exploitation ainsi défini. Ce
sont principalement la part de 'EBE dans la valeur ajoutée (EBE /YY),
la productivité apparent du capital fixe (Y / KFB(aux prix de t)) ou son
inverse, le coefhicient de capital, la durée moyenne de vie des équipe-
ments fixes et le poids du capital circulant (mesuré par KC/Y). Ilya

2 Cette norme differe de celle qui s'est imposée, en provenance des EUA, pour ’évaluation
des titres a l'actif du Bilan. La raison de cet écart est que, si le marché financier donne
les valeurs vénales actuelles (I'année t) des titres détenus, 'opération de réévaluation
du stock de capital fixe brut pose probleme lorsque les équipements contenus dans le
stock ne sont plus vendus, ce qui interdit que I'on puisse disposer de leur prix actuel.
Par ailleurs, il n’existe pas de marché d’occasion pour beaucoup d’équipements, ce qui
interdit d’apprécier la valeur vénale des équipements en place étant donnée leur age.

3 Pour un équipement donné, la durée de vie en question n’est pas sa durée de vie effective
prévisible qui a été impactée par les opérations de gros entretien qui ont pu avoir eu lieu,
opérations qui ont nécessité une nouvelle avance de capital fixe et qui ont contribué a
rallonger la durée de vie au regard de celle qu'il y a lieu de prendre en compte.
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lieu d’ajouter que le taux de marge (EBE / Y) dépend de I'écart entre
le salaire moyen chargé et la valeur ajoutée par emploi et de la part des
impots indirects dans la valeur ajoutée. En effet, on a :

EBE/Y=(Y-MSG-IMP)/Y=1-WG/PR -IMPI/Y

Dans le temps, la variation de ce taux résulte des variations de ces
éléments, variations qui comprennent une évolution en volume (ou en
pouvoir d’achat pour le salaire moyen) et une évolution en prix.
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