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L’AcTIVITé FInAncIÈRe

Cette	séquence	comporte	deux	chapitres	:
– chapitre 12 –	Les	choix	financiers.
– chapitre 13 –	L’équilibre	financier.

CHAPITRE 12 – LES CHOIX FINANCIERS

RéFéRenTIeL

Les	choix	financiers –	Caractériser	le	besoin	de	financement	d’investissement	et	le	besoin	de	financement	du	
cycle d’exploitation
–	Identifier	les	moyens	de	financement	adaptés	aux	besoins	de	financement
–	Repérer	les	critères	déterminants	dans	la	décision	financière

PLAn Du cHAPITRe

connaissances 
I. Les besoins à financer
1. Le cycle d’investissement
2. Le cycle d’exploitation
II. Les sources de financement
1.	Le	financement	des	investissements
2.	Le	financement	du	cycle	d’exploitation
III. Critères de choix d’un mode de financement
1.	Généralités	sur	le	choix	
2.	Tableau	de	comparaison

Savoir-faire
–	Analyse	document	introductif	de	l’Anvar
–	Comparaison	deux	modes	d’escompte
–	Analyse	document	«	votre	banque	peut-elle	vous	couper	les	vivres	?	»

DuRée

Étude	du	cours	:	4 heures Réalisation	des	exercices	:	2 heures

MOTS cLéS eT LIen AVec D’AuTReS cOuRS

–	Ressources	stables
– Cycle d’investissement
– Cycle d’exploitation
–	Autofinancement
–	CAF	(Capacité	d’autofinancement)
–	Quasi-fonds	propres
–	Emprunts	indivis
–	Emprunts	obligataires
–	Crédit-bail	
– Escompte
–	Effet	de	commerce	(lettre	de	change	et	billet	à	ordre)
– Mobilisation de créances
– CMCC
– Cession de créance Dailly
–	L’affacturage
– Crédit de trésorerie
–	Découvert	bancaire
– Crédit relais
– Facilité de caisse
–	Marché	monétaire

–	Économie	générale
–	Marché	monétaire
–	Marché	boursier
–	Marché	des	capitaux	ou	marché	financier
– Billets de trésorerie
–	Certificats	de	dépôts
–	Bons	du	Trésor
– Intermédiation

–	Droit	:	capital	social
–	Gestion	:	escompte,	effet	de	commerce
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Questions 

1.	Qu’est-ce	que	le	Besoin	en	Fonds	de	Roulement	?	
2.	Expliquez	la	phrase	soulignée	dans	le	texte.
3.	Résumez	les	moyens	proposés	pour	diminuer	le	BFR.

Votre réponse

Réponses 

1-	Le	BFR	correspond	à	un	coût.	L’entreprise	doit	faire	face	au	coût	des	stocks	et	des	créances	clients.	Ce	coût	
est	diminué	par	les	crédits	fournisseurs	qui	représentent	une	ressource.	BFR	=	stocks	+	créances	clients	–	dettes	
fournisseurs.	

2-	Le	BFR	étant	un	coût,	plus	il	sera	faible	plus	il	aura	un	impact	favorable	sur	la	trésorerie.	Un	BFR	trop	
élevé	peut	 avoir	un	 impact	négatif	 sur	 la	 trésorerie.	Un	décalage	 trop	grand	entre	 les	 encaissements	et	 les	
décaissements	peut	provoquer	un	déficit	de	trésorerie	et	donc	des	difficultés	pour	l’entreprise	qui	devra	trouver	
des	moyens	de	financement	à	court	terme.	

3-	Les	moyens	pour	baisser	le	BFR	:	
–	 diminuer	les	crédits	clients	afin	d’encaisser	plus	rapidement	le	montant	des	ventes,
–	 escompter	les	traites	auprès	des	banques	pour	être	payé	rapidement	moyennant	des	agios	moins	coûteux	

qu’un	découvert,
–	 utiliser	 la	 procédure	 «	Dailly	»	 auprès	 des	 banques	 pour	 les	 traites	 non	 escomptables	 (les	 factures	

correspondant	à	des	créances	sont	cédées	à	la	banque),
–	 faire	appel	à	des	sociétés	d’affacturage	qui	versera	la	quasi-totalité	du	montant	des	créances	moyennant	une	

commission	et	des	intérêts	à	verser	par	l’entreprise	qui	cède	ses	factures,
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–	 utiliser	les	crédits	documentaires	pour	le	règlement	des	clients	étrangers	(c’est	une	procédure	qui	permet	de	
sécuriser	le	règlement	pour	le	vendeur	exportateur),

–	 utiliser	le	crédit	acheteur	pour	les	ventes	à	l’étranger	:	l’entreprise	pourra	être	réglée	comptant	par	la	banque	
de	l’acheteur	suite	à	un	emprunt	que	ce	dernier	aura	contracté	auprès	de	la	banque	du	vendeur	exportateur,

–	 utiliser	les	financements	adaptés	aux	créances	publiques,
–	 augmenter	 les	 délais	 de	 paiement	 aux	 fournisseurs	 si	 l’entreprise	 est	 assez	 grande	 pour	 imposer	 ses	

conditions,
–	 réduire	les	stocks,
–	 impliquer	tous	les	salariés	dans	la	réduction	du	BFR.	

DOcuMenT 2 : AnALySe De bILAn

Actif ou emplois Passif ou ressources

emplois stables Ressources stables

Immobilisations

TOTAL emplois stables

170 000

170 000

Capitaux	propres
Emprunts
Subventions
TOTAL ressources stables

100 000
80 000
20 000

200 000

emplois circulants d’exploitation Ressources circulantes d’exploitation

Stocks 30 000 Fournisseurs 22 000

Clients 15 000

TOTAL emplois d’exploitation 45 000 TOTAL ressources d’exploitation 22 000

Disponibilités	(trésorerie) 7 000

TOTAL AcTIF 222 000 TOTAL PASSIF 222 000

Questions 

1.	Quelles	sont	les	ressources	stables	dont	peut	disposer	une	entreprise	qui	débute	?
2.	Pourquoi	la	dette	sur	le	fournisseur	constitue-t-elle	une	ressource	circulante	d’exploitation	?
3.	Quelles	sont	les	deux	grandes	catégories	d’emplois	encore	appelés	besoins	à	financer	?
4.	Si	l’on	compare	les	ressources	stables	et	les	besoins	à	financer,	il	y	a	une	différence.	Où	la	retrouve-t-on	
dans	le	bilan	?
5.	Si	l’entreprise	n’avait	que	190	000	de	ressources	stables,	qu’en	serait-il	de	la	trésorerie	?
6.	Calculez	le	ratio	(Fonds	propres/dettes	financières	qui	doit	être	≥	1).	Quelle	en	est	sa	signification	?

Votre réponse



8 3504 TE PA 02
69

Séquence 09

Réponses

1. Ressources	stables	:
–	 Fonds	propres	:	capitaux	propres	(capital	apporté	par	les	associés	ou	l’entrepreneur	indépendant).
–	 Crédits	bancaires	que	nous	appellerons	emprunt	aussi	bien	en	économie	d’entreprise	qu’en	comptabilité.
–	 Subventions	d’État.

2.	Les	crédits	accordés	par	les	fournisseurs	permettent	de	financer	en	partie	le	cycle	d’exploitation	(les	stocks	
et	les	créances	sur	les	clients	(en	réalité	on	peut	parler	de	stock	chez	le	client	en	attendant	qu’il	paie).	Il	est	
nécessaire	que	le	crédit	fournisseur	soit	supérieur	au	crédit	client.

3.
–	 Le	besoin	de	financement	des	investissements	(Immobilisations	dans	le	bilan	comptable).	On	peut	parler	du	

besoin	du	cycle	d’investissement.	Ce	besoin	concerne	les	emplois	stables	c’est-à-dire	le	moyen	et	le	long	
terme.	Ici	l’entreprise	a	un	besoin	de	financement	de	170	000	(emplois	stables).

–	 Le	besoin	de	financement	du	cycle	d’exploitation	qu’on	nomme	le	besoin	en	fonds	de	roulement.	Ici	il	s’agit	
de	 la	 différence	 entre	 les	 ressources	 circulantes	 d’exploitation	 et	 les	 emplois	 circulants	 d’exploitation	:	
ressources	22	000	–	emplois	45	000	soit	un	besoin	à	financer	de	23	000.

4. 
–	 Ressources	stables	:	 200	000
–	 Besoins	à	financer	:	 193	000
–	 Emplois	stables	:	 170	000
–	 Besoin	en	fond	de	roulement	 23	000
–	 Différence	que	l’on	retrouve	dans	la	trésorerie	(emplois	en	attente	d’utilisation)	 7	000

5.	Il	manquerait	3	000	euros	pour	financer	les	besoins	d’investissement	et	le	besoin	en	fonds	de	roulement.	
L’entreprise	devrait	demander	un	découvert	à	sa	banque.

6. 
 

Fonds propres

Dettes financi�res
= 100 000

80 000
= 1,25

On	peut	d’ailleurs	inclure	la	subvention	
 

120 000
80 000

= 1,5

Le	 ratio	 est	 supérieur	 à	 1.	 L’entreprise	 est	 solvable	 pour	 l’instant	 car	 si	 le	 chiffre	 d’affaires	 augmente,	 le	
besoin	en	fonds	de	roulement	augmente	(plus	de	stocks,	plus	de	créances	sur	les	clients).	L’entreprise	devra	
augmenter	ses	ressources	stables	ou	chercher	des	financements	à	court	terme	(découvert	bancaire,	mobilisation	
des	créances	sur	les	clients,	c’est-à-dire	encaissement	avancé	des	créances	clients	par	des	moyens	bancaires	ou	
grâce	à	des	intermédiaires	spécialisés).

conclusion

L’entreprise	 doit	 prévoir	 de	 financer	 deux	 besoins	:	 le	 besoin	 de	 financement	 des	 investissements	 (cycle	
d’investissement)	et	 le	besoin	de	financement	du	fonds	de	roulement	 (cycle	d’exploitation).	Si	elle	prévoit	
des	 ressources	 stables	 supérieures	 à	 ces	 deux	 besoins,	 elle	 disposera	 d’une	 trésorerie	 positive	 (compte	 en	
banque)	qui	lui	permettra	de	faire	face	à	d’éventuelles	difficultés.	Le	ratio	proposé	par	l’Anvar	est	supérieur	à	
1.	L’entreprise	est	solvable	pour	l’instant.	Par	contre	à	chaque	fois	que	l’entreprise	se	développera,	le	chiffre	
d’affaires	entraînera	une	augmentation	du	 fonds	de	 roulement	qui	 exigera	de	 revoir	 les	 ressources	 stables.	
Mais	corrélativement	à	l’augmentation	du	chiffre	d’affaires,	le	bénéfice	augmentera,	ce	qui	permettra	de	mieux	
rentabiliser	les	ressources	stables	engagées.

Rentabilité	et	solvabilité	sont-elles	compatibles	?	Oui	à	long	terme,	non	à	court	terme.
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I. LeS beSOInS À FInAnceR

1. Le cycle d’investissement

Classification comptable des investissements (appelés	 immobilisations	 car	 destinées	 à	 servir	 de	 façon	
durable)	:
–	 Investissements	incorporels	(recherche	et	développement,	logiciels).
–	 Investissements	corporels	(construction	et	biens	d’équipement).
–	 Investissements	financiers	(titres	de	participation	et	actions	et	immobilisations	conservées	durablement).

Classification économique des investissements

On	retrouve	les	trois	classifications	comptables	mais	avec	une	différence	dans	les	termes	:
–	 Investissements	 matériels	:	 ce	 sont	 les	 biens	 de	 production.	 Selon	 leur	 objet,	 ils	 forment	 une	 sous-

classification.
–	 Investissements	de	renouvellement	(ou	de	remplacement)	qui	permet	de	conserver	 la	même	capacité	de	

production	;	on	rachète	le	même	bien	lorsque	le	précédent	est	usé	ou	hors	d’usage.	L’entreprise	continue	de	
produire.

–	 Investissements	de	capacité	:	on	acquiert	un	nouvel	investissement	pour	augmenter	la	capacité	de	production	
(commandes	qui	augmentent.	Il	faut	flexibiliser	la	production	en	ajoutant	des	machines	au	parc	de	matériel).	
L’entreprise	va	produire	plus.

–	 Investissements	de	productivité	ou	de	modernisation.	On	acquiert	 des	biens	de	production	 intégrant	de	
nouvelles	technologies.	L’entreprise	va	produire	mieux	et	parfois	plus.

remarque

Lorsqu’une	entreprise	renouvelle	ses	biens	de	production,	il	s’agit	souvent	à	la	fois	d’un	investissement	de	
renouvellement	et	d’un	 investissement	de	productivité	car	 la	 technologie	permet	d’offrir	sur	 le	marché	des	
machines	de	plus	en	plus	perfectionnées.

2. Le cycle d’exploitation 

(achats	–	stockage	–	production	–	vente)

Le cycle achat – stockage – production – vente est appelé cycle d’exploitation. Les créances clients et les dettes 
fournisseurs	apparaissent	dans	ce	cycle	en	raison	des	décalages	entre	 les	opérations	d’achat,	de	production	
et	de	vente,	et	leur	règlement.	Celui-ci	est	généralement	de	quelques	semaines,	voire	de	quelques	mois.	Les	
emplois	du	cycle	exploitation	sont	les	stocks,	les	créances	clients.	Les	ressources	du	cycle	exploitation	sont	
constituées	par	les	dettes	fournisseurs	et	les	autres	dettes	non	financières	(fiscales	et	sociales	notamment).

II. LeS SOuRceS De FInAnceMenT 

1. Le financement des investissements

Il	faut	des	ressources	durables,	c’est-à-dire	des	fonds	qui	restent	dans	l’entreprise	aussi	longtemps	que	la	durée	
de	vie	du	bien	à	acquérir.

On	recense	les	fonds	propres	à	l’entreprise	(qui	resteront	dans	l’entreprise)	et	les	fonds	étrangers	ou	extérieurs	
(que	l’entreprise	devra	rembourser).
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a. Les fonds propres

Il	existe	deux	catégories	de	 fonds	propres,	 les	apports	en	capital	social	et	 l’autofinancement	qui	 résulte	de	
l’activité	de	l’entreprise	(part	des	bénéfices	non	distribuée).	On	peut	rajouter	les	quasi-fonds	propres.

1. Le capital social 

Il	s’agit	des	ressources	propres	apportées	par	les	fondateurs	et	destinées	à	rester	dans	l’entreprise	pendant	toute	
sa	durée	de	vie.

Le	capital	social	est	formé	à	l’origine	par	les	apports	de	départ	puis	il	peut	être	modifié	par	augmentation	de	
capital	pour	permettre	la	croissance	interne	de	l’entreprise	:
–	 lors	de	la	création	de	l’entreprise,	le	capital	est	constitué	par	les	apports	de	l’entrepreneur	individuel	ou	des	

associés.	Dans	les	SARL	les	associés	reçoivent	en	échange	de	leurs	apports	des	parts	sociales.	Dans	les	SA	
les	actionnaires	reçoivent	en	échange	de	leurs	apports	des	actions.	Ces	titres	de	propriété	donnent	des	droits	
à	leurs	porteurs	:	droit	de	vote	aux	assemblées,	droit	de	percevoir	les	dividendes	(parts	des	bénéfices),	droit	
de	récupérer	leurs	apports	et	les	bonis	ou	malis	lors	de	la	fin	de	la	société	;

–	 lors	de	l’augmentation	de	capital	de	nouveaux	apports	sont	réalisés	soit	par	les	anciens	associés,	soit	par	de	
nouveaux	associés	qui	vont	intégrer	l’entreprise.	Si	l’arrivée	de	nouveaux	actionnaires	permet	de	drainer	
des	 sommes	 plus	 importantes,	 elle	 peut	 modifier	 le	 pouvoir	 dans	 l’entreprise,	 au	 profit	 des	 nouveaux	
actionnaires	et	au	détriment	des	fondateurs.	

Si	pour	les	entreprises	cotées	en	bourse	il	est	facile	de	trouver	des	investisseurs	prêts	à	participer	à	l’augmentation	
de	capital,	pour	les	entreprises	non	cotées	le	nombre	d’apporteurs	sera	plus	réduit	et	l’augmentation	de	capital	
sera limitée dans son montant. 

remarque

L’entreprise	peut	faire	une	augmentation	de	capital	par	d’autres	moyens	que	des	apports	en	numéraires	(en	
banque).	 Les	 associés	 peuvent	 amener	 directement	 des	 apports	 en	 nature	 (biens	 de	 production,	 fonds	 de	
commerce,	etc.,	contre	remise	d’actions	ou	de	parts	sociales)	ou	décider	d’intégrer	les	réserves	dans	le	capital.	Les	
réserves	sont	en	réalité	les	bénéfices	non	distribués,	c’est-à-dire	l’autofinancement	accumulé	(voir	ci-dessous).	
L’incorporation	de	réserves	dans	le	capital	de	l’entreprise	ne	génère	en	réalité	pas	de	liquidités	supplémentaires	
susceptibles	de	financer	les	investissements.	C’est	au	moment	de	la	réalisation	de	l’autofinancement	que	des	
liquidités	nouvelles	sont	dégagées.	

2. L’autofinancement généré par l’activité de l’entreprise

L’activité	de	l’entreprise	permet	de	générer	une	capacité	d’autofinancement	(CAF)	qui	sera	partagée	entre	les	
propriétaires	(entrepreneur	 individuel,	associés	et	actionnaires)	sous	forme	de	dividende	et	 l’entreprise.	On	
calcule	d’abord	la	CAF	puis	on	détermine	l’autofinancement.

calcul de la cAF

C’est	la	trésorerie	créée	par	la	différence	entre	les	produits	encaissables	et	les	charges	décaissables.	Les	flux	de	
trésorerie	sont	immédiats	ou	dans	un	futur	rapproché.

Le	terme	encaissable	signifie	que	le	produit	fait	l’objet	d’une	augmentation	actuelle	ou	future	de	la	trésorerie	
(vente	encaissée	par	chèque	ou	espèces	+	vente	due	par	les	clients	mais	qui	sera	encaissée	rapidement	(donc	
qui	augmentera	rapidement	la	trésorerie)).

Le	terme	décaissable	signifie	que	la	charge	fait	l’objet	d’une	diminution	actuelle	ou	future	de	la	trésorerie	(achat	
ou	acquisition	réglés	par	chèque	ou	espèces	+	achat	ou	acquisition	dus	aux	fournisseurs	mais	qui	donnera	lieu	
à	règlement	donc	à	sortie	de	trésorerie	très	prochainement).

CAF	=	produits	encaissables	(ventes	principalement)
–	charges	décaissables	(charges	d’achats,	de	services	extérieurs,	d’impôts	et	taxes,	de	charges	de	personnel,	
de	charges	d’intérêts	d’emprunt	et	autres).
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Ne	 sont	 pas	 compris	 dans	 la	 CAF	 les	 charges	 calculées	 (dotations	 aux	 amortissements)	 car	 ces	 charges	
n’entraînent	pas	de	sortie	de	trésorerie.	C’est	au	contraire	une	façon	de	mettre	de	côté	des	fonds	pour	les	utiliser	
ultérieurement	lorsqu’il	faudra	renouveler	ce	bien	(investissement	de	remplacement).

Calcul de l’autofinancement

Autofinancement	=	CAF	–	dividendes	versés.	C’est	 ce	qui	 reste	de	flux	de	 trésorerie	 après	versement	des	
dividendes.

Exemple de calcul de CAF

Produits	encaissés	:	 1	000	000
Charges	décaissées	:	 –600	000
Charges	calculées	:	 –100 000 (dotations aux amortissements et provisions)

Bénéfice	avant	impôt	:	 300	000
Impôt	sur	les	bénéfices	:	–100 000 33,33	%	de	300	000
Bénéfice	net	comptable	:	 200 000

Charges	calculées	:	 +100 000
cAF	:	 300	000
On	rajoute	les	charges	calculées	car	elles	n’interviennent	pas	dans	la	CAF	mais	on	doit	les	prendre	en	compte	
dans	la	première	partie	du	calcul	car	elles	permettent	de	faire	une	économie	d’impôts	de	100	000	×	33,33	=	33	
333 €

Autofinancement	

CAF	:	 300	000
Dividendes	distribués	:	 –120 000
Autofinancement	global	:	 180	000

Cet	autofinancement	est	une	ressource	stable	qui	permet	de	financer	des	investissements	et	de	rembourser	des	
emprunts.

3. Les quasi-fonds propres

On	recense	les	fonds	propres	apportés	en	capital	par	des	sociétés	spécialisées	et	les	apports	en	compte	courant	
apportés par les actionnaires.

Les fonds propres apportés par des capital-risqueurs	de	 façon	provisoire.	Une	entreprise	 innovante	est	
courtisée.	Des	investisseurs	privés	ou	des	sociétés	de	capital-risque	vont	entrer	dans	le	capital	de	la	start-up	
afin	de	lui	permettre	de	financer	son	développement.	Lorsque	l’entreprise	a	fait	ses	preuves	et	peut	intégrer	la	
bourse	(jusqu’en	2005	on	parlait	de	nouveau	marché	mais	le	terme	n’est	plus	valable	depuis	la	modification	
des	marchés	boursiers)	les	capital-risqueurs	vendent	leurs	actions.

Les apports en compte courant des associés :	un	associé	peut	hésiter	à	immobiliser	trop	de	fonds	dans	le	
capital	social.	Il	peut	apporter	des	fonds	sous	forme	d’un	«	prêt	»	rémunéré	par	un	intérêt.	Théoriquement	ces	
fonds	sont	apportés	à	court	terme	mais	un	actionnaire	peut	décider	de	les	laisser	à	la	disposition	de	l’entreprise,	
le	temps	qu’elle	génère	de	l’autofinancement.	L’apporteur	peut	également,	à	l’occasion	d’une	augmentation	de	
capital,	convertir	le	compte	courant	en	apport	en	capital	et	obtenir	en	échange	de	nouvelles	parts	sociales	ou	
de	nouvelles	actions.

b. Les fonds étrangers

Pour	le	financement	à	long	terme	d’investissements	l’entreprise	peut	emprunter	à	une	personne,	généralement	le	
banquier	(on	parle	d’emprunt	indivis	car	il	n’y	a	qu’un	prêteur,	la	dette	est	indivisible),	ou	à	plusieurs	personnes	
(emprunt	obligataire	sur	le	marché	boursier).	Elle	sera	propriétaire	des	biens	financés	par	ces	emprunts.	Une	
autre	formule	de	financement	est	le	crédit-bail	mais	dans	ce	système,	l’entreprise	ne	sera	pas	propriétaire	mais	
locataire	avec	option	d’achat	à	l’échéance	de	la	location.

1. Les emprunts indivis 

Les	entreprises	qui	ne	sont	pas	cotées	en	bourse	s’adressent	aux	banques	pour	obtenir	des	prêts.	Les	entreprises	
cotées	en	bourse	peuvent	également	emprunter	aux	banques	mais	elles	ont	une	autre	possibilité,	 l’emprunt	
obligataire	(vu	ci-dessous).
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On	distingue	les	emprunts	à	long	terme	pour	financer	des	biens	immobiliers	(7	à	15	ans)	et	les	emprunts	à	
moyen	terme	(2	à	7	ans)	pour	financer	les	biens	de	production	dont	la	durée	de	vie	est	sensiblement	égale	à	
cette	durée.

2. Les emprunts obligataires

Les	 sociétés	anonymes	cotées	en	bourse	peuvent	 lancer	un	emprunt	 sur	 le	marché	boursier.	L’emprunt	est	
divisé	en	parts	égales	que	 l’on	appelle	obligations	et	qui	 représentent	un	droit	de	créance	des	prêteurs	 sur	
l’entreprise.	Les	prêteurs	qui	portent	le	nom	d’obligataires	sont	nombreux.	Les	droits	de	l’obligataire	sont	ceux	
d’un	prêteur	:	droit	au	remboursement	du	capital	à	l’échéance	et	droit	de	percevoir	un	intérêt.	Les	obligataires	
n’ont	pas	les	mêmes	droits	que	les	actionnaires	et	ne	viennent	pas	modifier	le	pouvoir	des	fondateurs	même	
s’ils	peuvent	participer	sans	droit	de	vote	aux	assemblées	générales.	C’est	pourquoi	certaines	SA	préfèrent	
emprunter	plutôt	que	faire	une	augmentation	de	capital	afin	de	ne	pas	diluer	le	capital.	Par	contre,	l’entreprise	
doit	avoir	les	moyens	d’emprunter	et	de	rembourser	l’emprunt	alors	que	l’augmentation	de	capital	permet	à	
l’entreprise	de	conserver	des	ressources	stables	ce	qui	améliore	sa	solvabilité.	

Pour	 les	 obligataires,	 la	 rémunération	 est	 plus	 sûre	 que	 celle	 des	 actionnaires.	 En	 effet,	 si	 l’entreprise	
emprunteuse	ne	fait	pas	de	bénéfice,	elle	ne	versera	pas	de	dividende	aux	actionnaires	mais	par	contre	elle	
devra	verser	les	intérêts	aux	obligataires.	

3. Le crédit-bail

C’est	une	technique	de	financement	d’une	immobilisation	par	laquelle	une	banque,	ou	une	société	financière,	
acquiert	un	bien	meuble	ou	 immeuble,	pour	 le	 louer	à	une	entreprise,	cette	dernière	ayant	 la	possibilité	de	
racheter	 le	 bien	 loué	 pour	 une	 valeur	 résiduelle,	 généralement	 faible,	 en	 fin	 de	 contrat	 (on	 parle	 d’option	
d’achat).	À	la	date	d’échéance	elle	peut	rendre	le	bien	à	la	société	financière	propriétaire,	ou	acheter	ce	bien	
(option	d’achat)	ou	reprendre	une	location.

Fournisseur 
du	bien

Entreprise  
utilisatrice

Entreprise 
financièreCommande Contrat  

de	crédit-bail

Contrat de vente

2. Le financement du cycle d’exploitation

Il	s’agit	de	ressources	à	court	terme	destinées	à	financer	ou	à	raccourcir	en	durée	le	cycle	d’exploitation	c’est-
à-dire	le	décalage	entre	les	dépenses	et	les	recettes	de	trésorerie.

L’entreprise	dispose	de	plusieurs	sources	de	financement	:	le	crédit	fournisseurs,	la	mobilisation	des	créances	
commerciales	et	pour	les	grosses	entreprises,	le	financement	sur	le	marché	monétaire	ou	marché	à	court	terme	
(contrairement	au	marché	financier	ou	boursier	qui	est	un	marché	à	 long	terme	sur	 lequel	 l’entreprise	peut	
trouver	des	ressources	durables	pour	ses	investissements).

a. Le crédit fournisseurs 

C’est	une	ressource	à	court	terme	dans	la	mesure	où	le	fournisseur	n’exige	pas	immédiatement	de	flux	monétaire	
en	échange	du	bien	cédé.

Dans	le	monde	des	affaires	et	principalement	en	France,	il	est	d’usage	que	les	fournisseurs	accordent	des	délais	
de	paiement.	Ce	délai	se	négocie	entre	l’entreprise	et	ses	fournisseurs.	Ce	sont	les	rapports	de	force	entre	les	
deux	acteurs	économiques	qui	vont	déterminer	les	conditions	de	règlement	des	transactions.
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b. La mobilisation des créances commerciales

C’est	l’opération	par	laquelle	un	intermédiaire	(banquier	ou	affacturier)	met	à	la	disposition	d’une	entreprise	le	
montant	de	ses	créances	sur	les	clients	avant	la	date	d’échéance	prévue.	Les	délais	de	règlement	consentis	à	la	
clientèle	créent	des	besoins	de	financement	car	l’entreprise	a	dû	régler	à	son	fournisseur	le	montant	des	stocks	
acquis	parfois	plusieurs	mois	auparavant.	

Tout	 comme	 les	 fournisseurs	 accordent	 des	 délais	 de	 règlement	 à	 l’entreprise,	 celle-ci	 accorde	 des	 délais	
de	règlement	à	ses	clients.	Mais	comment	disposer	tout	de	suite	du	prix	de	vente	des	produits	aux	clients	?	
L’entreprise	peut	se	faire	avancer	par	un	intermédiaire	les	sommes	dues	par	ses	clients.	Les	supports	sont	les	
suivants	:

1. L’escompte des effets de commerce

C’est	une	opération	consistant,	pour	une	entreprise,	à	céder	avant	la	date	d’échéance,	à	un	établissement	de	
crédit,	une	créance	qu’elle	détient	sur	un	client.	Cette	créance	est	matérialisée	par	un	effet	de	commerce.

notion d’effet de commerce 

Un effet de commerce	est	un	écrit	commercial	qui	peut	prendre	 la	 forme	d’une	 lettre	de	change	(ou	 traite)	
ou	d’un	billet	à	ordre.	Alors	que	la	traite	est	faite	à	l’initiative	du	vendeur,	le	billet	à	ordre	est	rempli	par	le	
client.

La traite	est	un	écrit	commercial	par	lequel	le	tireur	(l’entreprise	qui	a	fourni	le	bien	ou	la	prestation)	donne	
l’ordre	à	 son	 tiré	 (le	client	qui	a	 reçu	 le	bien	ou	 la	prestation)	de	verser	à	une	certaine	date	 (appelée	date	
d’échéance)	une	certaine	somme	(montant	de	la	facture	appelée	valeur	nominale)	à	lui-même	ou	à	une	tierce	
personne.	Cette	traite	est	adressée	au	client	avec	la	facture.	Le	client	doit	théoriquement	accepter	cette	lettre	de	
change	et	la	retourner	signée	à	son	vendeur.	Dans	la	réalité,	ce	type	de	lettre	de	change	est	souvent	remplacé	
par	une	lettre	de	change	informatique	qui	ne	circule	pas	sous	la	forme	d’un	support	papier.	

Le billet à ordre	est	un	écrit	commercial	par	lequel	le	souscripteur	(le	client	qui	a	reçu	la	prestation	ou	le	bien)	
s’engage	à	 régler	 à	une	certaine	date	d’échéance	une	certaine	 somme	à	 son	 fournisseur	 (l’entreprise	qui	 a	
fourni	le	bien	ou	la	prestation).

Cet	effet	de	commerce	est	une	reconnaissance	de	dette	(signature	d’acceptation	pour	la	lettre	de	change	ou	
signature	d’engagement	dans	le	billet	à	ordre)	du	client	que	l’on	appellera	C	envers	son	vendeur.	Ce	dernier,	que	
l’on	appellera	A,	a	trois	possibilités	d’utilisation,	la	troisième seulement consiste à mobiliser la créance	:

–	 encaissement	à	la	date	d’échéance.	Si	l’entreprise	A	demande	à	son	banquier	de	l’encaisser	pour	porter	le	
montant	au	crédit	de	son	compte,	elle	l’endossera	pour	montrer	qu’elle	lui	donne	pouvoir	d’agir	en	son	nom	
(endos	d’encaissement	comme	on	le	fait	pour	donner	un	chèque	à	encaisser).	L’utilisation	de	cette	lettre	de	
change	à	l’échéance	ne	constitue	pas	une	mobilisation	en	soi	;

–	 transmission	de	 la	 créance	de	A	sur	C	à	 son	 fournisseur	B	avant	 la	date	d’échéance	:	 l’entreprise	A	va	
se	dessaisir	de	 sa	créance	pour	 la	 remettre	en	paiement	à	un	 fournisseur	B	envers	qui	 elle	a	une	dette.	
Pour	transmettre	le	droit	de	créance	l’entreprise	A	endossera	l’effet	de	commerce	au	profit	de	son	propre	
fournisseur	B.	Ce	dernier	présentera	cette	créance	à	l’encaissement	à	la	date	d’échéance	ce	qui	éteindra	la	
dette de A envers B et de C envers A.
L’utilisation	de	la	lettre	de	change	par	remise	à	son	fournisseur	ne	constitue	pas	une	mobilisation	de	créance.	
Seule	la	transmission	au	banquier	ci-dessous	constitue	une	mobilisation	de	créances	car	l’entreprise	reçoit	
plus	vite	que	prévu	le	règlement	de	sa	créance	;

– transmission par A de sa créance au banquier avant la date d’échéance.	 Il	 s’agit	 du	 procédé	 de	
mobilisation	de	créance	appelé	«	escompte	».	La	 transmission	se	 fait	par	endos	également.	Le	banquier	
avancera	bien	avant	la	date	d’échéance	la	valeur	nominale	(montant	noté,	nommé	sur	la	traite)	diminuée	des	
agios	qui	comprennent	des	intérêts	entre	la	date	d’escompte	et	la	date	d’échéance	ainsi	que	des	commissions	
bancaires.
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2. Le CMCC (Crédit de mobilisation des créances commerciales)

Il	s’agit	d’un	crédit	accordé	par	la	banque	contre	un	billet	à	ordre	souscrit	à	son	profit	par	son	client,	l’entreprise	
A.	Cette	dernière	A	regroupe	toutes	ses	créances	sur	les	clients	X	Y	Z	dont	l’échéance	est	voisine	et	crée	à	l’ordre	
de	sa	banque	un	billet	à	ordre	à	même	date	du	montant	total	X	Y	Z.	Le	banquier	lui	avance	les	fonds	moyennant	
la	retenue	d’un	agio	(escompte	ou	intérêt	et	commissions	bancaires).	À	la	date	d’échéance,	la	banque	récupère	
le	montant	avancé	à	A	par	prélèvement	sur	son	compte	bancaire	approvisionné	par	les	règlements	de	X	Y	Z.	

3. La cession de créance Dailly

C’est	une	opération	consistant,	pour	une	entreprise,	à	céder,	à	un	établissement	de	crédit,	une	créance	qu’elle	
détient	sur	un	ou	plusieurs	de	ses	clients.
Il	s’agit	là	aussi	d’un	crédit	accordé	par	la	banque	à	l’entreprise	A.	La	banque	accorde	ce	crédit	à	court	terme	
à	l’entreprise	A	contre	relevé	de	ses	créances	sur	ses	propres	clients	KLM	à	une	date	déterminée	;	à	la	date	
d’échéance,	la	banque	prélève	sur	le	compte	de	A	le	remboursement	de	ce	crédit	car	son	compte	a	été	alimenté	
par	le	recouvrement	des	créances	sur	ses	clients	KLM.

remarque

Dans	tous	les	procédés	de	mobilisation	ci-dessus,	si	les	clients	de	A	ne	respectent	pas	leurs	engagements,	à	la	
date	d’échéance	le	banquier	récupère	l’argent	qu’il	a	avancé	à	A	en	débitant	son	compte	bancaire	même	si	la	
créance	lui	a	été	cédée	(cession	Dailly	et	escompte).
Par	le	procédé	de	l’escompte	et	de	la	cession	de	créance	Dailly	la	banque	est	devenue	propriétaire	de	l’effet	
de	commerce	ou	de	 la	créance.	Elle	 récupère	 les	 fonds	avancés	à	A	en	encaissant	pour	son	propre	compte	
l’effet	de	commerce	ou	 la	 créance.	Si	C,	 le	débiteur	de	A,	n’honore	pas	 ses	engagements	à	 l’échéance,	 le	
banquier	se	retourne	contre	A	dont	il	débite	le	compte.	L’entreprise	A	devra	poursuivre	lui-même	son	client	
C	pour	recouvrer	sa	créance	impayée,	subissant	des	problèmes	de	liquidité	car	il	comptait	sur	cet	argent	pour	
rembourser	son	crédit	à	court	terme.

Dans	le	procédé	suivant,	l’entreprise	A	ne	rencontrera	pas	le	même	type	de	problème.

4. Le procédé d’affacturage

L’entreprise	A	vend	ses	créances	client	à	une	société	d’affacturage	(ou	de	factoring	en	anglais).
Le	factor	est	une	société	spécialisée	à	la	fois	dans	le	suivi	et	le	recouvrement	des	créances	et	dans	l’avance	de	
fonds	sur	créance.

L’entreprise	A	peut	donc	:
–	 transférer	 la	 gestion	 de	 ses	 comptes	 clients	 au	 factor.	 Le	 factor	 s’occupera	 du	 suivi.	 Il	 s’agit	 d’une 

sous-traitance	;
–	 seulement	demander	au	factor	de	lui	faire	l’avance	des	créances	à	échéance	lointaine.
Dans	ce	dernier	cas	de	mobilisation	de	créance,	les	frais	supportés	par	l’entreprise	A	sont	plus	élevés	que	ceux	
facturés	par	le	banquier	pour	le	même	travail	mais	le	factor	donne	une	garantie	supplémentaire.	Si	les	clients	
de	A	ne	respectent	pas	leurs	engagements,	le	factor	prendra	en	charge	les	conséquences	financières	et	engagera	
lui-même	la	procédure	de	recouvrement.	L’entreprise	A	n’aura	pas	à	rembourser	l’avance	faite	par	le	factor.	
Cette	couverture	du	risque	d’impayés	est	une	garantie	solide	pour	l’entreprise	A	même	si	cela	lui	coûte	plus	
cher.	Cette	garantie	s’explique	par	le	fait	que	le	factor	fait	une	étude	de	solvabilité	des	clients	de	son	donneur	
d’ordre	l’entreprise	A	avant	d’accepter	de	gérer	pour	son	compte	ses	créances	clients	et	d’avancer	les	fonds.	

5. Les crédits de trésorerie accordés par la banque

Un crédit de trésorerie est un moyen de financement à court terme accordé par les banques aux entreprises 
pour leur permettre de faire face aux augmentations temporaires de besoin de fonds de roulement ou à 
des difficultés passagères de trésorerie. 

La	banque	est	un	partenaire	financier	qui	n’accorde	des	crédits	de	trésorerie	qu’après	examen	minutieux	et	suivi	
des	documents	de	synthèse	et	des	documents	prévisionnels	de	l’entreprise	permettant	de	vérifier	sa	rentabilité	
et	surtout	sa	solvabilité.	

Il	est	vrai	que	gérant	les	comptes	bancaires	de	l’entreprise,	elles	sont	à	même	de	juger	des	risques	inhérents	à	
un	soutien	financier.
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On	distingue	le	découvert	bancaire,	la	facilité	de	caisse,	le	crédit	relais	et	le	crédit	de	campagne	:

– Le découvert bancaire :	le	découvert	bancaire	est	une	autorisation	de	solde	débiteur	plafonné	accordée	par	
écrit	par	la	banque.	Théoriquement	le	découvert	utilisé	peut	durer	un	certain	temps	dès	lors	que	le	plafond	
n’est	 pas	 dépassé.	Ce	 type	 de	 crédit	 est	 également	 proposé	 aux	ménages	 sur	 leur	 compte	 bancaire	 dès	
l’ouverture	d’un	compte.	

– La facilité de caisse :	la	facilité	de	caisse	repose	sur	un	accord	oral	entre	la	banque	et	l’entreprise	par	lequel	
le	banquier	autorise	un	solde	bancaire	débiteur	temporaire	(quelques	jours	par	mois).	Par	exemple	en	fin	de	
mois	lorsque	l’entreprise	doit	verser	les	salaires	tandis	qu’elle	attend	le	règlement	de	ses	clients.	Les	autres	
jours	du	mois	le	compte	doit	être	créditeur.

– Le crédit relais :	 c’est	 un	 mode	 de	 financement	 très	 temporaire	 dans	 l’attente	 de	 la	 réalisation	 d’un	
financement	à	long	terme	(augmentation	de	capital,	vente	d’un	bien	immobilisé,	attente	d’un	emprunt).

– Le crédit de campagne :	c’est	un	mode	de	financement	temporaire	d’une	entreprise	à	activité	saisonnière	
qui	lui	permet	d’obtenir	de	sa	banque	un	découvert	de	quelques	mois	contre	remise	d’un	billet	à	ordre.	Le	
taux	est	plus	avantageux	que	celui	du	découvert	bancaire	car	les	besoins	de	financement	de	l’entreprise	sont	
bien	déterminés	(couverture	des	achats	de	matières	premières,	paiement	des	salaires,	frais	de	gestion	des	
stocks	dans	l’attente	de	la	vente	:	par	exemple	les	fabricants	de	jouets	qui	produisent	toute	l’année	mais	
voient	leur	chiffre	d’affaires	exploser	à	partir	du	mois	d’octobre).

c. Le financement sur le marché monétaire : les billets de trésorerie

Les	entreprises	de	grande	dimension	peuvent	emprunter	sur	le	marché	monétaire	sous	certaines	conditions	:
–	 un	besoin	de	financement	supérieur	à	150	000	euros	pour	une	période	entre	10	jours	et	un	an	;
–	 émettre	en	échange	un	titre	de	créance	négociable	:	le	billet	de	trésorerie	;
–	 fournir	de	solides	garanties.

rappel

Sur	le	marché	monétaire	(court	terme	jusqu’à	2	ans)	se	négocient	:
–	 les	billets	de	trésorerie	des	entreprises	;
–	 les	certificats	de	dépôt	des	banques	;
–	 les	bons	du	Trésor	de	l’État.

III. cRITÈReS De cHOIX D’un MODe De FInAnceMenT

1. Généralités sur les critères de choix d’un mode de financement

Certaines	entreprises	ont	une	fonction	financière	avec	à	sa	tête	un	directeur	financier.	Il	doit	placer	les	excédents	
définitifs	et	temporaires	ou	au	contraire	analyser	les	besoins	de	financement	à	long	terme	et	à	court	terme.	En	
ce	qui	concerne	les	besoins	de	financement	et	leurs	supports,	il	doit	analyser	différents	critères	avant	de	prendre	
une	décision	:
–	 l’indépendance	:	certains	moyens	de	financement	peuvent	modifier	les	rapports	de	force	dans	l’entreprise	:	

–	arrivée	de	nouveaux	actionnaires	qui	cherchent	à	prendre	le	pouvoir	lors	d’une	augmentation	de	capital,
–		difficulté	 de	négociation	des	 conditions	d’emprunt	 et	 de	 crédit	 de	 trésorerie	 avec	 le	 banquier	 lorsque	
l’entreprise	privilégie	les	fonds	étrangers	;

–	 critère	de	coût	:	que	ce	soit	pour	les	emprunts	ou	les	crédits	de	trésorerie	bancaire	ou	l’affacturage,	ce	critère	
est	important	dans	la	mesure	où	il	va	créer	de	nouvelles	charges	et	réduire	la	capacité	d’autofinancement	;

–	 critère	de	sécurité	:	éviter	le	surendettement	pour	rester	solvable	;
–	 rapidité	d’obtention	du	financement	:	lorsque	l’entreprise	se	trouve	dans	des	difficultés	passagères,	il	est	

important	de	couvrir	rapidement	le	découvert	;
–	 délais	de	remboursement	pour	les	emprunts	;
–	 taux	d’intérêt	sur	le	marché	bancaire	et	sur	le	marché	boursier	;
–	 possibilité	ou	non	d’endettement	si	le	ratio	d’indépendance	financière	est	insuffisant.
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2. Tableau de comparaison

Moyens de financement Avantages Inconvénients

Ressources stables

Financement propre

Capital social Indépendance	financière,	
financement	stable	ne	nécessitant	
pas	de	remboursement.
Pas	de	charges.

Perte	de	pouvoir	des	
associés	majoritaires	lors	des	
augmentations	de	capital.	

Autofinancement	 Gratuit	car	généré	par	
l’entreprise.

Dépend	des	bénéfices	antérieurs	
donc	mode	de	financement	
limité.

capitaux extérieurs

Emprunt	indivis Rapidité,	simplicité	d’obtention,	
choix	des	délais	et	montants.

Coût	important	si	l’entreprise	
n’est	pas	en	situation	de	force	
pour	négocier.
Dépendance	financière.
Risque	d’insolvabilité	si	
l’entreprise ne réalise pas de 
CAF	suffisante	pour	rembourser.

Emprunt	obligataire	 Choix	des	délais.
Possibilité	de	recouvrer	des	
montants	importants.	Taux	fixés	
par	le	marché.
Facilité d’obtention si l’entreprise 
est cotée.

Le	coût	peut	être	important	selon	
l’état	du	marché.
Dépendance	financière.

Crédit-bail Financement	souple,	pas	d’apport	
minimum,	évite	l’obsolescence	
des biens.

Coût	élevé	:
Pas	de	possibilité	d’arrêter	la	
location si le bien n’est pas 
productif	ou	dépassé.

Ressources de financement du BFR (besoin en fonds de roulement)

Crédit	fournisseur Gratuit,	simple	à	obtenir. Dépendance	vis-à-vis	du	
fournisseur.

Mobilisation	de	créances	auprès	
de	la	banque.

Moyennement	coûteux	pour	des	
montants	négociés	importants.
Facile	à	obtenir	pour	les	
entreprises solvables.

Procédé	assez	cher	pour	des	
petits montants (commissions 
bancaires	forfaitaires).
Pas	de	sécurité	des	paiements	
si	à	l’échéance	les	clients	ne	
s’exécutent	pas	car	la	banque	
récupère	les	fonds	avancés.

Mobilisation des créances par le 
système	de	l’affacturage.

Souple,	mobile	et	gestion	facile.	
Financement	garanti	même	si	
le client ne respecte pas ses 
engagements.

Procédé	très	coûteux.	La	garantie	
«	paiement	des	clients	»	n’a	pas	
de prix.

Découvert	bancaire. Pratique,	rapide. Coût	élevé.

Crédit	de	campagne. Pratique. Coût	peu	élevé.

Billet de trésorerie. Permet de drainer des montants 
importants.

Procédé intéressant mais réservé 
aux	grandes	entreprises.
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	 exercices	d’entraînement	à	ne	pas	envoyer	à	la	correction

Exercice 1 – Comparez deux types d’escompte
Je	vends	à	X	des	marchandises	pour	un	montant	de	10	000	€	hors	taxes.

1.	Je	propose	à	mon	client	étranger	de	régler	dans	trois	mois	moyennant	un	escompte	de	3	%.	Je	choisis	un	
client	étranger	pour	ne	pas	inclure	de	calcul	de	TVA.

2.	Mon	client	préfère	 signer	une	 lettre	de	 change	à	 échéance	du	31	mars	que	 je	 remets	 à	mon	banquier	 à	
l’escompte	le	5	janvier.	Mon	banquier	retient	sur	la	valeur	nominale	les	agios	suivants	:
–	 intérêts	au	taux	de	10	%
–	 commission	bancaire	:	30	€
–	 TVA	sur	commission	bancaire	:	19,60	%

Quelle	est	la	solution	la	plus	avantageuse	pour	moi	?

Exercice 2
À	partir	du	document	ci-après	–	«	Votre	banque	peut-elle	vous	couper	les	vivres	?	»,	répondez	aux	questions	
suivantes	:

1.	Une	banque	peut-elle	interrompre	un	crédit	de	façon	unilatérale	?

2.	Les	contrats	de	compte	de	dépôts	ordinaires	et	les	comptes	courants	d’entreprise	sont-ils	à	durée	déterminée	
ou	à	durée	indéterminée	?

3.	Qu’y	a-t-il	de	commun	entre	un	CDI	(contrat	de	travail	à	durée	indéterminée)	et	un	contrat	de	banque	à	durée	
indéterminée	?

4.	La	banque	peut-elle	 rompre	un	crédit	 à	durée	déterminée	 (emprunt	à	court	 terme,	un	découvert	 à	durée	
limitée)	avant	la	fin	du	contrat	?

5.	La	banque	peut-elle	résilier	les	contrats	à	durée	indéterminée	consentis	aux	entreprises	(escompte,	découvert,	
cession	de	créance	par	bordereau	Dailly,	CMCC,	etc.)	?

Votre banque peut-elle vous couper les vivres ?

Un	crédit	ne	peut	être	interrompu	unilatéralement	que	dans	certaines	circonstances	bien	précises.	Ce	
qu’il	faut	savoir	pour	éviter	les	abus.

L’essentiel	des	relations	entre	 le	banquier	et	son	client	est	régi	par	un	«	contrat	de	banque	»,	qui	
est	conclu,	implicitement	ou	explicitement,	chaque	fois	que	le	banquier	fournit	une	prestation.	Ce	
contrat	 vous	 donne	 certains	 droits,	 que	 vous	 devez	 connaître,	 notamment	 dans	 les	 cas	 où	 votre	
banque	veut	 clôturer	votre	compte,	 interrompre	 le	 crédit	qu’elle	vous	a	 consenti	ou	annuler	une	
autorisation	de	découvert.

La clôture du compte ne doit pas être « brutale »

Les	 comptes	 de	 dépôt	 ordinaires	 et	 les	 comptes	 courants	 d’entreprise	 doivent	 faire	 l’objet	 d’un	
contrat	écrit,	conclu	pour	une	durée	indéterminée.	Or	cette	notion	de	durée	indéterminée	implique	
la	faculté	pour	chaque	partie	d’y	mettre	fin.	La	banque	a	donc	le	droit	de	clôturer	unilatéralement	
un	compte	courant,	mais	à	condition	que	cette	résiliation	ne	soit	pas	«	brutale	».	Elle	doit	respecter	
soit	le	délai	de	préavis	fixé	lors	de	l’ouverture	du	compte,	soit	un	délai	«	raisonnable	»,	que	l’on	peut	
estimer	à	60	jours.

La	 résiliation	 peut	 être	 explicite	 si	 la	 banque	 vous	 notifie	 expressément	 sa	 décision.	Mais	 elle	
peut	être	implicite	si,	par	exemple,	la	banque	vous	met	en	demeure	de	régler	le	solde	débiteur.	La	
régularisation	d’un	solde	débiteur	de	compte	courant	ne	devient	en	effet	exigible	qu’à	sa	clôture.	
Inversement,	 la	cessation	d’activité	d’une	entreprise,	sa	radiation	du	registre	du	commerce	ou	sa	
mise	en	redressement	judiciaire	ne	donnent	pas	au	banquier	le	droit	de	fermer	le	compte.
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un crédit à durée déterminée peut-il être rompu ?

Tout	crédit	à	durée	déterminée	 (emprunt	à	court	 terme,	découvert	à	durée	 limitée,	etc.)	doit	être	
exécuté	jusqu’à	son	terme.	Mais	il	existe	trois	exceptions.

Une	clause	du	contrat	peut,	par	exemple,	prévoir	que	si	l’entreprise	conclut	un	prêt	dans	une	autre	
banque,	elle	devra	immédiatement	rembourser	le	capital	emprunté.

La	 banque	 peut	 exiger	 un	 remboursement	 anticipé	 lorsque	 l’entreprise	 ne	 respecte	 pas	 ses	
engagements.

Elle	a	le	droit	de	mettre	fin	à	un	crédit	à	durée	déterminée,	sans	préavis	le	cas	échéant,	si	l’entreprise	a	
un	«	comportement	gravement	répréhensible	»	ou	si	sa	situation	financière	apparaît	trop	compromise.	
Dans	ce	dernier	cas,	il	s’agit	même	d’une	obligation,	issue	de	la	loi	bancaire	de	1984.	Selon	une	
jurisprudence	constante,	tout	créancier	d’une	entreprise	en	difficulté	peut	en	effet	mettre	en	cause	la	
responsabilité	d’une	banque	qui	aurait	continué	à	fournir	des	crédits	«	fautifs	»	à	cette	entreprise.

crédit à durée indéterminée : droits et devoirs de la banque

La	banque	possède	également	un	droit	de	résiliation	unilatéral	pour	les	crédits	à	durée	indéterminée	
(découverts,	 lignes	 d’escompte,	 cessions	 de	 créances	 par	 bordereau	Dailly,	 etc.).	Mais	 elle	 doit	
respecter,	s’il	existe,	le	délai	de	préavis	fixé	lors	de	l’ouverture	du	crédit	(en	général	30	jours	pour	
les	opérations	d’escompte	ou	de	mobilisation	de	créances	commerciales,	et	60	jours	pour	les	autres	
opérations).	Et	elle	doit	prévenir	l’entreprise	par	écrit.

La	non-observation	de	l’éventuel	préavis	peut	entraîner	la	mise	en	jeu	de	sa	responsabilité.	Mais	
la	banque	n’est	pas	tenue	de	respecter	un	quelconque	délai	de	préavis	si	la	situation	financière	de	
l’entreprise	est	compromise	ou	si	elle	a	un	comportement	fautif.

Les	litiges	les	plus	fréquents,	ici,	concernent	les	découverts.	On	sait	qu’un	découvert	non	formalisé	
par	écrit	ne	constitue	qu’une	simple	tolérance,	à	laquelle	la	banque	peut	mettre	fin	à	tout	moment,	
sans	préavis.	Il	est	donc	préférable	d’obtenir	une	autorisation	écrite	de	découvert	qui	précisera	la	
durée	et	les	conditions	de	ce	crédit	et	qui,	surtout,	permettra	à	ce	dernier	de	continuer	à	fonctionner	
même	après	un	dépôt	de	bilan	ou	une	mise	en	redressement	judiciaire.

François	SABARLY
L’Entreprise, n° 173, février 2000
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	 corrigé	des	exercices	d’entraînement

Exercice 1 – Comparez deux types d’escompte
1.	Escompte	fournisseur	:	10	000	×	3	%	=	300	€
La	vente	me	laisse	un	net	financier	de	9	700	€

2. Escompte bancaire
Calcul	de	l’agio

Intérêt	:	
 

10 000 ×12 % × (26 + 28 + 31 jours)
360 jours

= 283,33

Commission	 30,00
TVA	sur	commission	 5,88
AGIO	 319,21
La	vente	me	laisse		 9	680,79

La solution la plus avantageuse réside dans l’escompte fournisseur

Exercice 2 
1.	Une	 banque	 ne	 peut	 pas	 interrompre	 un	 crédit	 de	 façon	unilatérale,	 sauf	 dans	 certains	 cas	 et	 selon	 des	
procédures	très	réglementées.

2.	Les	contrats	de	compte	de	dépôts	ordinaires	et	les	comptes	courants	d’entreprise	à	durée	indéterminée.

3.	Les	deux	parties	peuvent	y	mettre	fin	lorsqu’elles	le	désirent.	Si	c’est	la	banque	qui	rompt	le	contrat	elle	doit	
respecter	le	délai	de	préavis	prévu	au	contrat	ou	à	défaut	un	délai	jugé	raisonnable	de	60	jours.	

4.	La	banque	ne	peut	pas	rompre	un	crédit	à	durée	déterminée	(emprunt	à	court	terme,	un	découvert	à	durée	
limitée)	avant	la	fin	du	contrat,	sauf	trois	exceptions	tenant	à	un	comportement	incorrect	de	l’emprunteur	:
–	 l’entreprise	conclut	un	prêt	dans	une	autre	banque	ce	qui	diminue	les	garanties	du	premier	banquier	car	les	

conditions	d’obtention	de	l’ancien	prêt	ne	sont	plus	respectées,
–	 l’entreprise	ne	respecte	pas	ses	engagements,
–	 l’entreprise	a	un	comportement	répréhensible	ou	une	situation	financière	compromise.	La	banque	n’a	pas	

de	préavis	à	respecter	puisqu’il	y	a	risque.

En	fait	le	banquier	a	droit	de	rompre	le	contrat	dès	que	son	client	risque	d’aliéner	sa	solvabilité.

5. 
Oui,	à	condition	de	respecter	le	préavis	prévu	au	contrat	et	en	envoyant	une	lettre	recommandée	sans	avoir	à	
justifier	la	rupture.	
Oui,	sans	respecter	le	délai	de	préavis	si	l’entreprise	a	un	comportement	fautif	ou	si	sa	situation	est	fortement	
compromise.	Tout	comme	la	rupture	du	crédit	à	durée	déterminée	avant	son	échéance,	cette	rupture	pose	un	
problème	d’éthique	aux	banques	et	pose	la	question	de	l’appréciation	de	la	situation	compromise.	Ce	troisième	
point	est	délicat	car	la	banque	est	tiraillée	entre	l’envie	de	rompre	et	le	fait	de	soutenir	l’entreprise.	En	effet	
de	nombreux	procès	ont	été	engagés	par	des	clients	pour	deux	motifs	différents	:	 les	premiers	parce	qu’ils	
estimaient	que	 la	banque	avait	 surestimé	 leur	difficulté	 et	 les	 avait	 abandonnés	 alors	que	 l’entreprise	 était	
viable	et	que	cet	abandon	les	avait	précipités	dans	le	redressement	et	 la	 liquidation	judiciaire.	Les	seconds	
car	ils	estimaient	que	la	banque,	en	les	soutenant	au	moyen	de	crédits	fautifs,	avait	augmenté	leurs	difficultés.	
Selon	les	situations,	les	banques	ont	perdu	quelques	procès	dans	les	deux	cas.
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CHAPITRE 13 – L’ÉQUILIBRE FINANCIER DE L’ENTREPRISE

RéFéRenTIeL

L’équilibre	financier –	Montrer	la	nécessité	des	équilibres	financiers
–	Préciser	les	notions	de	rentabilité,	solvabilité

PLAn Du cHAPITRe

connaissances
I. La solvabilité
1. Notion de solvabilité
2.	Les	indicateurs	d’équilibre	financier	et	les	outils	de	suivi	de	la	
solvabilité 
–	Les	indicateurs	d’équilibre	financier
–	Les	éléments	de	suivi	de	la	solvabilité
II. La rentabilité 
1. Notion de rentabilité
2.	Les	différents	indicateurs	
–	La	rentabilité	économique
–	La	rentabilité	financière
– L’effet de levier

Savoir-faire
–	Analyse	d’un	document	:	
Scénario	catastrophe	pour	Euro	Disney
–	Analyse	d’un	document	:
Quel	rapport	entre	un	artichaut	et	votre	trésorerie	?
–	Analyse	d’un	document	:
Pourquoi	est-il	devenu	stratégique	de	s’informer	?
–	Analyse	d’un	bilan	fonctionnel
–	Calcul	de	rentabilité

DuRée

Étude	du	cours	:	4 heures Réalisation	des	exercices	:	2	heures

MOTS cLéS eT LIen AVec D’AuTReS cOuRS

– Solvabilité
– Rentabilité
–	Fonds	de	roulement	net	global
–	Besoin	en	fonds	de	roulement
– Effet de levier
–	Autonomie	financière

–	Gestion	:
 bilan fonctionnel
	 fonds	de	roulement	net	global
	 besoin	en	fonds	de	roulement

InTRODucTIOn

Si	l’entreprise	veut	survivre,	elle	doit	respecter	certains	équilibres	financiers.
Une	entreprise	sur	deux	disparaît	dans	les	cinq	ans	de	sa	création	pour	diverses	raisons	mais	les	deux	principales	
sont	les	suivantes	:
– problème de solvabilité :	 on	 dit	 que	 l’entreprise	 n’a	 pas	 respecté	 l’obligation	 d’équilibre	 financier.	

L’entreprise	 en	 cessation	 de	 paiement	 rentre	 dans	 le	 processus	 de	 redressement	 judiciaire	 puis	 dans	 le	
processus	de	liquidation	judiciaire,	si	elle	n’arrive	pas	à	se	redresser	financièrement	parlant	;

– problème de rentabilité :	 les	 bénéfices	 escomptés	 ne	 sont	 pas	 au	 rendez-vous	 malgré	 des	 tableaux	 de	
synthèse	prévisionnels	positifs.	L’étude	de	marché,	étude	de	base	pour	évaluer	le	chiffre	d’affaires	était-elle	
erronée,	les	charges	mal	appréhendées,	les	dirigeants	n’avaient-ils	pas	les	compétences	nécessaires	pour	
répondre	aux	attentes	des	clients	sur	un	marché	pourtant	en	expansion	?

Les	 deux	 problèmes	 peuvent	 être	 antagonistes.	On	 entend	 dire	:	 cette	 entreprise	 qui	 disparaît	 par	manque	
de	solvabilité	était	pourtant	rentable.	Ou	cette	entreprise	fort	solvable	(car	 les	associés	avaient	fait	de	gros	
apports)	n’est	pas	rentable.

Reprenons	un	bilan	fonctionnel	un	peu	plus	compliqué	que	celui	proposé	en	introduction.

Ici,	nous	avons	introduit	une	trésorerie	active	et	une	trésorerie	passive.	

La	trésorerie	active	représente	un	compte	courant	bancaire	créditeur	(à	la	banque),	débiteur	dans	sa	comptabilité	
puisque	les	deux	soldes	sont	réciproques.
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La	trésorerie	passive	représente	une	mobilisation	de	créances	(Créance	Dailly,	CMCC,	lettre	de	change	relevé	
informatique).

La	trésorerie	active	est	«	gonflée	»	de	la	mobilisation.	À	la	date	d’échéance,	la	trésorerie	passive	doit	être	nulle,	
si	les	clients	ont	réglé	leurs	dettes.

bilan fonctionnel

EMPLOIS BRUTS RESSOURCES

ACTIFS IMMOBILISéS 1 500 000 RESSOURCES STABLES 1 800 000

Capitaux	propres	et	
amortissements

1 000 000

Emprunts	à	long	et	moyen	
terme

800 000

ACTIFS CIRCULANTS 400 000 PASSIFS CIRCULANTS 100 000

Stocks	et	créances	
d’exploitation

290 000 Dettes d’exploitation 60 000

Trésorerie active 110 000 Trésorerie passive 40 000

1 900 000 1 900 000
CALCUL HAUT DU BILAN

FRNg 1 800 000 – 1 500 000 300 000

CALCUL BAS DU BILAN

BFR 290 000 – 60 000 230 000
Besoin	en	fonds	de	roulement

TRéSORERIE

Premier	calcul
FRNg – BFR 300 000 – 230 000 70 000
Deuxième	calcul
Trésorerie active – trésorerie passive 110 000 – 40 000 70 000

I. LA SOLVAbILITé 

1. Notion de solvabilité

C’est	l’aptitude	d’un	agent	économique	et	principalement	une	entreprise	à	faire	face	à	ses	échéances	vis-à-vis	
de ses créanciers. 

2. Les indicateurs d’équilibre financier et les outils de suivi de la solvabilité

Pour	être	solvable,	une	entreprise	doit	avoir	l’équilibre	financier,	mettre	en	adéquation	la	durée	des	ressources	
stables	avec	la	durée	des	emplois	stables	correspondants	ainsi	que	respecter	des	indicateurs	par	rapport	à	ses	
moyens	de	financement.
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a. Les indicateurs d’équilibre financier

Pour	 déterminer	 son	 équilibre	 financier	 l’entreprise	 doit	 établir	 un	 bilan	 fonctionnel	;	 il	 s’agit	 d’un	 bilan	
comptable retraité.

1. Le bilan fonctionnel, élément d’identification de l’équilibre financier

Le	bilan	 et	 principalement	 le	 bilan	 fonctionnel	 sont,	 entre	 autres,	 des	 outils	 qui	 permettent	 de	 vérifier	 cet	
équilibre	financier.

Découpé	 en	 deux	 grandes	 parties	 (voir	 le	 document	 d’introduction	 de	 cette	 série)	 le	 bilan	 fonctionnel	
reprend	:
–	 les	éléments	stables	(haut	du	bilan),
–	 les	éléments	circulants	(bas	du	bilan)	que	l’on	subdivise	en	2	sous-parties	(le	besoin	en	fonds	de	roulement	

et	la	trésorerie).

Pour	chacun	de	ces	niveaux	l’entreprise	dispose	de	ressources	(passif	du	bilan)	et	emploie	ces	ressources	(actif	
du	bilan).

Les éléments stables – Les indicateurs liés au haut du bilan fonctionnel : le fonds de roulement net 
global

Au	niveau	des	ressources	stables,	on	recense	les	capitaux	propres,	les	emprunts,	les	subventions,	les	provisions	
présentées	au	passif	 ainsi	que	 les	 amortissements	 et	 les	provisions	portés	 à	 l’actif	 en	valeur	négative.	Ces	
amortissements	 et	 provisions	 portés	 en	 négatif	 à	 l’actif	 ont	 pour	 but	 de	 diminuer	 les	 valeurs	 d’actif	 pour	
donner	 une	 image	 fidèle	 et	 prudente.	 Par	 différence	 entre	 leur	 valeur	 historique	 et	 leurs	 dépréciations	
(amortissements	et	provisions)	on	obtient	la	valeur	«	vénale	théorique	prudente	»	de	chacun	des	postes	d’actif.	
Les	amortissements	et	provisions	sont	en	réalité	des	charges	qui	permettent	de	réduire	les	bénéfices	et	donc	
de	conserver	ces	sommes	non	distribuées	dans	la	trésorerie	de	l’entreprise	pour	faire	face	dans	l’avenir	à	de	
nouvelles	acquisitions	 (investissement	de	 remplacement)	ou	à	des	 risques	 (pertes	 futures	probables	 sur	 les	
créances	clients,	sur	des	actions	et	obligations	détenues	par	l’entreprise).

Au	 niveau	 des	 emplois	 stables,	 les	 immobilisations	 sont	 valorisées	 à	 leur	 valeur	 brute	 historique	 (valeur	
d’entrée	dans	le	patrimoine).
La	comparaison	entre	ressources	stables	et	emplois	stables	fournit	des	indicateurs	importants.

Le fonds de roulement net global

Fonds de roulement net global = Ressources stables – emplois stables

Comme	les	ressources	doivent	être	au	moins	égales	aux	emplois	de	même	nature,	la	différence	doit	être	au	
moins	nulle	et	si	possible	positive.

Le	fonds	de	roulement	du	bilan	présenté	au	début	de	ce	chapitre	s’exprime	par	le	résultat	suivant	:
1	800	000	–	1	500	000	=	300	000	euros,	ce	qui	est	positif.

Ce	fonds	de	roulement	dégage	des	ressources	supplémentaires,	ce	qui	est	bien.	Mais	ce	fonds	de	roulement	
peut-il	couvrir	le	besoin	en	fonds	de	roulement	généré	par	l’activité	de	l’entreprise	(bas	du	bilan)	?

Même	si	l’équilibre	ressources	stables	=	actif	immobilisé	respecte	ci-dessus	cette	règle	d’équilibre,	il	s’agit	
d’un	équilibre minimum qui peut être insuffisant	si	le	bas	du	bilan	demande	un	besoin	en	fonds	de	roulement	
important. 

Les éléments circulants

Besoin en fonds de roulement 

Nous	avons	analysé	dans	le	chapitre	ci-dessus	le	cycle	d’exploitation	qui	correspond	aux	opérations	courantes	
de	 l’entreprise.	 Il	 existe	 un	 décalage	 entre	 l’encaissement	 des	 ventes	 qui	 se	 réalise	 en	 fin	 de	 cycle	 et	 le	
décaissement	des	achats	qui	se	réalise	en	début	de	cycle.	

BFR	=	Emplois	d’exploitation	(stocks	et	créances	clients)	–	Ressources	d’exploitation	(dettes	fournisseurs)

BFR	=	290	000	–	60	000	=	230	000
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On compare le FRNg 300 000 avec le BFR 230 000

Le	FRNG	est	très	supérieur	au	BFR	;	les	ressources	stables	couvrent	donc	à	la	fois	le	besoin	de	financement	
des	investissements	mais	aussi	le	besoin	en	fonds	de	roulement.	Ici,	il	reste	un	excédent	placé	dans	la	trésorerie	
(bas	des	éléments	circulants).

remarque

Dans	les	entreprises	de	production,	le	cycle	d’exploitation	génère	un	besoin.	Par	contre	dans	les	hypermarchés,	
la	situation	est	différente	car	les	ventes	se	font	au	comptant,	les	stocks	ont	un	délai	de	rotation	très	rapide,	plus	
rapide	que	leur	règlement	aux	fournisseurs.	De	telle	sorte	que	les	hypermarchés	dégagent	non	pas	un	besoin	en	
fonds	de	roulement	mais	un	excédent	qui	leur	sert	de	ressources	supplémentaires.

La trésorerie nette

La	trésorerie	correspond	aux	liquidités	dont	dispose	l’entreprise	pour	faire	face	à	ses	dépenses	courantes.	

On	peut	la	calculer	de	deux	façons	différentes	:

FRNg – BFR
et 
TRÉSORERIE	ACTIVE	 (Compte	 bancaire	 créditeur	 à	 la	 banque)	 –	TRÉSORERIE	PASSIVE	 (découverts	
bancaires	ou	mobilisation	de	créances,	c’est-à-dire	dettes	envers	la	banque).

Premier	calcul

La	trésorerie	nette	est	le	reliquat	du	FRNG	après	couverture	du	BFR.

FRNg 300 000
– BFR 230 000

TRÉSORERIE	NETTE	=	 70	000

Deuxième	calcul

On	peut	vérifier	le	premier	calcul	en	faisant	la	différence	entre	la	trésorerie	active	et	la	trésorerie	passive.

Trésorerie active 110 000
Trésorerie passive 40 000

TRÉSORERIE	NETTE	=	 70	000

2. Adéquation : durée de détention des ressources, durée d’utilisation des immobilisations

Durée de détention d’une immobilisation ≤ durée de disponibilité du financement correspondant

Ainsi	 les	 capitaux	 propres	 doivent	 rester	 au	 moins	 aussi	 longtemps	 et	 même	 plus	 longtemps	 que	
l’immobilisation.

Les	emprunts	doivent	être	de	durée	équivalente	à	la	durée	de	l’immobilisation.
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Actif immobilisé Ressources stables

Équipements Crédits	à	moyen	terme	(2	à	7	ans)	c’est-à-dire	durée	minimum	de	l’emprunt.
Ou	 capitaux propres	 (capital	 ou	 autofinancement)	 qui	 respectent	 cette	 durée	
minimum	puisqu’ils	 restent	 indéfiniment	 dans	 l’entreprise	 sous	 forme	d’apport	
ou	de	réserves	(part	des	bénéfices	non	distribuée	donc	conservée	par	l’entreprise)	
«	Qui	peut	le	plus	peut	le	moins	».

Constructions	
installations	gros	
matériel

Emprunts	à	long	terme	(7	à	20	ans)	c’est-à-dire	durée	minimum	de	l’emprunt.
Ou	capitaux propres	comme	ci-dessus.

éléments incorporels 
et	projets	risqués

Il	est	préférable	d’utiliser	des	capitaux propres	ou	l’autofinancement	:	
–	une	question	de	durée	car	le	financement	doit	être	permanent,
–	une	 question	 de	 risque	 surtout.	 Une	 entreprise	 ne	 doit	 pas	 avoir	 recours	 à	
l’emprunt	 en	 théorie	 pour	 financer	 des	 éléments	 incorporels	 ou	 des	 projets	
risqués.	Les	projets	risqués	doivent	être	financés	par	des	ressources	n’exigeant	
pas	de	remboursement.	En	effet,	si	le	projet	risqué	n’aboutit	pas,	l’institution	de	
crédit	ne	peut	saisir	un	bien	qui	n’existe	pas	matériellement.

Il	faut	malgré	tout	relativiser	l’absence	de	possibilité	d’emprunt	pour	les	éléments	
incorporels.	Dans	le	prix	d’achat	d’un	fonds	de	commerce,	l’élément	incorporel	
peut	 représenter	 une	 part	 importante	 de	 ce	 prix,	 surtout	 la	 valorisation	 de	 la	
clientèle.	Les	banques	accordent	des	prêts	car	même	si	 l’élément	à	financer	est	
incorporel,	il	est	l’élément	primordial	sans	lequel	l’entreprise	n’existerait	pas.

b. Les éléments de suivi de la solvabilité

1. Les équilibres au niveau des moyens de financement et principalement des emprunts

Si	l’emprunt	bien	négocié	permet	d’améliorer	dans	certains	cas	la	rentabilité	(effet	de	levier	analysé	ci-dessous),	
il	constitue	un	pari	sur	l’avenir.	L’entreprise	va-t-elle	générer	suffisamment	de	nouveaux	flux	de	trésorerie	pour	
rembourser	l’emprunt	et	supporter	les	intérêts	qui	sont	des	charges	réduisant	les	bénéfices.

c’est encore la comptabilité qui fournit les informations nécessaires à ces équilibres.

Trois	 ratios	 par	 rapport	 au	passif	 du	bilan	 et	 à	 des	 éléments	 de	gestion	 issus	 des	 soldes	 intermédiaires	de	
gestion	(compte	de	résultat	coupé	en	tronçons)	permettent	de	dégager	l’autonomie	financière,	la	capacité	de	
remboursement	de	l’entreprise	et	le	niveau	d’endettement.

Un	document	comptable,	le	plan	de	financement	permet	de	vérifier	pour	les	cinq	ans	à	venir	l’impact	d’un	
nouvel	investissement	sur	la	rentabilité	et	la	trésorerie.	

Un	second	tableau,	le	budget	prévisionnel	de	trésorerie	permet	de	prévoir	la	trésorerie	pour	les	6	ou	les	12	mois	
à	venir.	

Un	troisième	tableau	permet	de	suivre	la	variation	du	fonds	de	roulement	d’une	année	sur	l’autre	et	de	dégager	
les	 grands	mouvements	 dans	 le	 haut	 du	 bilan	 (ressources	 et	 emplois)	 sans	 oublier	 les	 apports	 de	 la	CAF	
(capacité	d’autofinancement).	Il	s’agit	du	tableau	de	financement.

Les ratios importants

L’autonomie financière (encore appelée indépendance financière) sous-entendu indépendance des 
capitaux propres par rapport aux fonds empruntés.

Il	s’agit	de	respecter	les	deux	facteurs	:	recherche	de	sécurité	et	impératif	d’indépendance	à	l’égard	des	tiers.

Le	ratio	appelé	indépendance	est	un	indicateur	des	plus	précieux	puisqu’il	permet	de	comparer	deux	sortes	
de	 ressources,	 les	 ressources	 qui	 ne	 se	 remboursent	 pas	 par	 rapport	 aux	 ressources	 qui	 font	 l’objet	 d’un	
remboursement.

Ratio	d’autonomie	financière	=	
Capitaux	propres

Dettes	financières	(hors	découvertes	bancaires)
 > 1

Ce	ratio	doit	être	au	moins	égal	ou	supérieur	à	1	pour	respecter	la	solvabilité
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On	peut	faire	le	ratio	inverse	dit	ratio	d’endettement

Ratio	d’endettement	=	
Dettes	financières

Capitaux	propres
 < 1

Ce	ratio	doit	être	égal	ou	inférieur	à	1

Exemple
Les	capitaux	propres	s’élèvent	à	1	000	000	et	les	dettes	financières	800	000	euros
Ratio	d’autonomie	=	1	000	000/800	000	=	1,25	
Ratio	d’endettement	=	800	000/1	000	000	=	0,8
Ici,	 le	 ratio	d’autonomie	est	supérieur	à	1	et	 le	 ratio	d’endettement	 inférieur	à	1.	Donc	 le	rapport	entre	 les	
capitaux	propres	et	les	dettes	à	plus	d’un	an	est	important.	

La capacité de remboursement

Si	 les	 ratios	 d’autonomie	 financière	 et	 d’endettement	 sont	 des	 ratios	 intéressants,	 ils	 sont	 statiques	 donc	
valables	à	un	moment	donné.	La	prise	de	décision	d’emprunter	est	un	pari	sur	l’avenir	car	ce	sont	de	nouvelles	
ressources	internes	générées	par	l’entreprise	elle-même	qui	doivent	permettre	le	remboursement	des	emprunts.	
Il	faut	donc	déterminer	un	ratio	plus	actif	en	comparant	deux	éléments	l’un	statique	issu	du	bilan	et	l’autre	actif	
issu	des	comptes	de	gestion	et	principalement	d’un	solde	intermédiaire	de	gestion	corrigé	:	la	CAF.

rappel

Les	charges	appauvrissent	et	les	produits	enrichissent.	Si	les	produits	sont	supérieurs	aux	charges	l’enrichissement	
se	traduit	par	un	bénéfice,	c’est-à-dire	une	ressource	nouvelle	générée	par	l’entreprise.	Le	bénéfice	ou	résultat	
net	 reprend	 toutes	 les	charges	et	produits,	alors	que	 la	CAF	ne	reprend	que	 les	charges	décaissables	et	 les	
produits	encaissables	(c’est-à-dire	susceptibles	de	dégager	des	sorties	et	des	rentrées	de	trésorerie).

La	CAF	dégagée	par	l’entreprise	est	partagée	entre	:
–	 les	propriétaires	de	l’entreprise	(apporteurs	du	capital)	au	titre	des	dividendes	;
–	 l’entreprise	(on	parle	d’autofinancement)	qui	peut	utiliser	cet	autofinancement	pour	:

–	rembourser	les	anciens	emprunts,
–	investir	dans	de	nouveaux	biens	et	services.

La	partie	de	CAF	non	versée	aux	actionnaires	ne	doit	pas	être	utilisée	exclusivement	au	remboursement	des	
emprunts.	

Les	banques	ont	mis	en	place	des	normes	de	solvabilité	en	faisant	un	ratio	entre	remboursement	annuel	(capital	
et	intérêts)	et	CAF.

Capacité	de	remboursement	=	
 

Remboursements annuels des emprunts
CAF

	≤	1/2

Exemple
La	CAF	de	l’année	n	s’élève	à	400	000	euros

Le	remboursement	d’un	emprunt	de	800	000	euros	sur	8	ans	se	présente	comme	suit	pour	la	première	année	de	
son	remboursement	(système	de	l’amortissement	constant)	:

Capital	à	rembourser	800	000/8 100 000

Intérêts	sur	le	capital	restant	dû	800	000	×	10	% 80 000

Montant	de	l’annuité	de	remboursement 180 000

Ratio	de	capacité	de	remboursement	=	
 

180 000
400 000

	=	0,45	soit	moins	1/
2
 

C’est	vraiment	le	ratio	limite	car	il	ne	reste	plus	à	l’entreprise	que	220	000	€	pour	:
–	 rémunérer	les	apports	en	capital	des	propriétaires	de	l’entreprise,
–	 autofinancer	de	nouveaux	investissements,
–	 couvrir	d’autres	charges	(charges	calculées	comme	les	amortissements	qui	doivent	permettre	de	mettre	de	

l’argent	de	côté	pour	racheter	des	immobilisations	lorsque	celles-ci	seront	usées).
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remarque sur le vocabulaire employé

Dans	les	remboursements	annuels	d’emprunts,	l’entreprise	rembourse	une	partie	du	montant	de	l’emprunt	initial	
encore	appelé	capital	emprunté.	Ne	pas	confondre	capital	de	l’entreprise	(apports	des	associés	ou	actionnaires)	
et	capital	de	l’emprunt	qui	représente	le	montant	emprunté.	Le	capital	de	l’entreprise	est	un	terme	juridique	et	
comptable	alors	que	le	terme	capital	emprunté	pour	l’emprunt	est	un	terme	financier	ou	mathématique.

Le niveau d’endettement

Nous	avons	comparé	le	niveau	d’endettement	par	rapport	aux	capitaux	propres	(ratio	d’autonomie	financière)	
dans	une	démarche	statique	puis	un	autre	ratio	résultant	d’une	démarche	plus	dynamique	incluant	encore	la	
CAF	par	rapport	à	l’endettement.

Ce	ratio	diffère	également	du	ratio	précédent	capacité	de	remboursement	car	il	intègre	au	numérateur	non	les	
annuités	de	remboursement	mais	le	total	des	dettes.	Le	total	des	dettes	ne	doit	pas	être	supérieur	selon	certains	
analystes	financiers	à	5	fois	la	CAF	;	d’autres	plus	exigeants	estiment	que	l’endettement	total	de	l’entreprise	
(capital	emprunté	restant	à	rembourser)	ne	doit	pas	dépasser	3	fois	la	CAF.	En	réalité	le	niveau	d’endettement	
par	rapport	à	la	CAF	dépend	du	type	de	bien	financé	grâce	à	l’emprunt.	Si	l’entreprise	emprunte	à	long	terme	
pour	un	bien	immeuble	les	montants	empruntés	sont	importants	mais	remboursable	sur	une	longue	période.	5	
CAF	sont	suffisantes.	Par	contre	pour	des	biens	de	production	dont	la	durée	de	vie	est	de	5	à	7	ans,	le	ratio	est	
plus	strict.	

Ratio	du	niveau	d’endettement	:

Reprenons	nos	deux	exemples	précédents

 

800 000
400 000

	=	2

Ce	ratio	étant	inférieur	à	3,	le	niveau	d’endettement	est	parfaitement	correct.

Ce	document	fait	l’objet	d’un	travail	autocorrectif.

conclusion sur la solvabilité 
Si	l’on	place	dans	un	tableau	les	trois	indicateurs	de	notre	équilibre	général	financier,	nous	pouvons	faire	un	
début	d’analyse	en	terme	de	solvabilité.	Il	manque	deux	éléments	;	le	montant	des	emplois	stables	:	1	500	000	€	
qui	ont	une	moyenne	de	8	ans,	comme	l’emprunt.

éléments calcul Résultats commentaires

FRNg 1 800 000 – 1 500 000  300 000 FRNg positif donc premier élément 
positif.

BFE 290 000 – 60 000  230 000 BFE	à	financer.

TRéSORERIE NETTE 300 000 – 230 000  70 000 Positive	donc	solvabilité	à	 l’instant	
T	;	l’équilibre	financier	est	atteint.

DURéE DES 
RESSOURCES ET DES 
EMPLOIS STABLES

Ressources	stables	:
–	capitaux	propres	:	
à	vie
–	emprunts	:	8	ans
–	emplois	:	8	ans

Ressources	
stables	d’égale	
durée	environ	
par	rapport	aux	
immobilisations 
financées

Bon	équilibre	dans	la	durée.

RATIO D’AUTONOMIE 
FINANCIÈRE

100	000/800	000 1,25	 Supérieur	à	1	donc	une	certaine	
autonomie.

RATIO DE CAPACITé 
DE REMBOURSEMENT

180	000/400	000 0,45 Inférieur	 à	 1/
2
	 donc	 intéressant,	

l’entreprise	n’utilise	pas	tout	à	fait	la	
moitié	de	sa	CAF	au	remboursement	
annuel	de	l’emprunt.

RATIO DU NIvEAU 
D’ENDETTEMENT

800	000/400	000 2 Le	ratio	est	inférieur	à	5	et	même	3	
ans.	 Si	 l’entreprise	 utilise	 sa	 CAF	
à	ne	 couvrir	 que	 l’endettement,	 cet	
endettement	sera	apuré	en	deux	ans.
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2. Le tableau de financement ou le suivi de l’évolution de l’équilibre financier (variation du fonds de 
roulement net global)

Il	s’agit	en	réalité	de	deux	tableaux	établis	en	comparant	deux	bilans	successifs	(sur	un	exercice	comptable)	:

Le premier tableau	détermine	l’augmentation	ou	la	diminution	du	fonds	de	roulement	net	global	et	explique	
cette	variation	en	retraçant	les	augmentations	de	ressources	et	les	augmentations	d’emplois	stables.
L’augmentation	 des	 ressources	 stables	 résulte	 de	 la	 CAF,	 des	 nouveaux	 apports	 en	 capital,	 des	 nouveaux	
emprunts,	des	prix	de	cession	d’immobilisation,	c’est-à-dire	des	entrées	en	banque	grâce	à	une	augmentation	
du	passif	ou	à	une	cession	ou	réduction	d’actif.
L’augmentation	des	emplois	stables	résulte	des	acquisitions	d’immobilisations	(augmentation	de	l’actif)	et	des	
diminutions	de	passif	(remboursement	des	emprunts	anciens	et	nouveaux)	sans	oublier	le	prélèvement	sur	la	
CAF	au	titre	des	paiements	de	dividendes.
Il	s’agit	donc	de	l’autofinancement	et	des	variations	d’actif	et	passif	stables.
Le	résultat	représente	la	variation	du	fonds	de	roulement	net	global	(variation	des	ressources	>	variation	des	
emplois).	Le	fonds	de	roulement	net	global	a	augmenté	et	donc	l’équilibre	financier	s’améliore.
Variation	des	ressources	<	variation	des	emplois...	Le	fonds	de	roulement	net	global	a	diminué.	L’équilibre	
financier	s’est	détérioré	mais	cela	n’est	pas	catastrophique	si	le	fonds	de	roulement	reste	positif	et	supérieur	au	
besoin	en	fonds	de	roulement.	Il	ne	sert	à	rien	d’avoir	des	fonds	qui	dorment.	

Le deuxième tableau	montre	 les	 augmentations	 et	 diminutions	 de	 ressources	 et	 d’emplois	 de	 bas	 du	bilan	
(éléments	circulants).	On	retrouve	la	même	variation	en	fonds	de	roulement	net	global	mais	en	sens	inverse.	

3. Le budget de trésorerie

C’est	un	travail	prévisionnel	qui	porte	sur	les	6	mois	voire	12	mois	à	venir.	Ce	budget	qui	permet	de	déterminer	
les	besoins	de	financement	du	cycle	d’exploitation	est	l’aboutissement	de	nombreux	budgets	intermédiaires	
(budget	des	ventes	et	budget	des	encaissements	d’un	côté,	budget	des	achats	et	des	diverses	charges	et	de	la	
TVA	et	budget	des	décaissements).	La	comparaison	mois	par	mois	du	budget	des	encaissements	(flux	d’entrée	
en	trésorerie)	et	du	budget	des	décaissements	(flux	de	sortie	de	trésorerie)	permet	de	prévoir	le	solde	du	compte	
de	trésorerie	et	surtout	de	programmer	les	placements	à	court	terme	de	la	trésorerie	si	celle-ci	est	fortement	
positive	 ou	 au	 contraire	 de	 programmer	 les	 sources	 de	 financement	 (mobilisation	 des	 créances,	meilleure	
gestion	des	stocks,	négociation	de	délais	avec	les	fournisseurs,	demande	de	crédit	à	la	banque)	si	la	trésorerie	
est	négative.

4. Le plan de financement

Ce	document	permet	de	prévoir	les	flux	de	trésorerie	entrants	et	sortants	liés	à	un	investissement	tout	au	long	
de	la	durée	de	vie	de	cet	investissement	et	ainsi	de	prévoir,	année	par	année,	les	excédents	ou	les	déficits	de	
trésorerie.

II. LA RenTAbILITé

1. Notion de rentabilité

La rentabilité est l’aptitude d’un placement financier à générer de nouvelles ressources. 
C’est	la	rentabilité	d’un	placement	et	parfois	d’une	plus-value	(entre	achat	et	vente)	qui	attire	actionnaires	et	
obligataires	sur	le	marché	boursier	ou	les	épargnants	à	confier	leurs	économies	à	leur	banquier	ou	à	investir	
dans	l’immobilier.	On	compare	les	résultats	obtenus	en	fonction	des	moyens	c’est-à-dire	de	l’investissement.

La rentabilité d’une entreprise est son aptitude à générer des bénéfices à partir des fonds mis à la 
disposition de son activité.
Le	but	d’une	entreprise,	la	clé	de	voûte	du	capitalisme	est	de	générer	des	bénéfices	et	de	les	partager	entre	
l’entreprise	et	ses	propriétaires	(entrepreneur	individuel,	associés,	actionnaires).
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Il	y	a	donc	convergence	entre	 les	souhaits	des	ménages	et	des	entreprises.	C’est	pourquoi	pour	créer	de	 la	
rentabilité,	l’entreprise	va	combiner	tous	les	fonds	mis	à	sa	disposition,	ceux	de	ses	propriétaires	(fonds	propres	
et	autofinancement)	et	ceux	empruntés.	Ce	qui	importe,	c’est	que	l’activité	rapporte	des	ressources	(la	capacité	
d’autofinancement).

Trois indicateurs sont importants : la rentabilité économique, la rentabilité financière et l’effet de 
levier.

2. Les différents indicateurs

a. La rentabilité économique

Elle mesure l’efficacité des moyens engagés (c’est-à-dire les biens de production achetés) quel que soit le 
financement ayant permis d’acquérir les biens. 

Plusieurs	indicateurs	sont	utilisés.	Nous	nous	bornerons	au	plus	classique.

Résultat... ou ebe...
Immobilisations ou montant investi

b. La rentabilité financière

elle mesure le résultat généré par les seuls capitaux propres. 

Deux	indicateurs	en	général	sont	utilisés	:

Résultat...
capitaux propres

C’est	cet	indicateur	qui	est	retenu	par	les	associés.	Sur	le	marché	boursier	l’indicateur	est	doublement	intéressant	
lorsqu’il	est	fortement	positif	:	par	le	rapport	financier	(dividende)	qui	récompense	le	bon	choix	des	actionnaires	
mais	aussi	par	une	appréciation	de	la	valeur	de	l’action	que	de	nouveaux	actionnaires	veulent	acheter	car	c’est	
un	bon	placement.	C’est	donc	un	cercle	vertueux	qui	devient	vicieux	dans	le	cas	de	mauvaise	rentabilité.

  

€ 

cAF...

capitaux propres

cet indicateur mesure le vrai rendement des capitaux propres investis sans tenir compte de la politique 
d’amortissement du bien utilisé.

c. L’effet de levier

La	rentabilité	financière	peut	être	supérieure	à	la	rentabilité	économique	lorsque	l’entreprise	a	eu	recours	à	un	
financement	total	ou	partiel	par	emprunt.	Deux	éléments	entrent	en	ligne	de	compte	:	
–	 le	taux	d’intérêt	de	l’emprunt	est	beaucoup	plus	bas	que	le	taux	de	rentabilité	économique,
–	 le	financement	utilise	principalement	l’emprunt.

Ainsi	l’entreprise	par	sa	production	génère	d’avantage	de	création	de	richesses	qu’elle	n’en	rémunère.	C’est	
ce	qu’on	appelle	l’effet	de	levier.	

Par	 contre	 un	 mauvais	 investissement	 ou	 un	 mauvais	 emprunt	 vont	 créer	 l’effet	 inverse,	 appelé	 effet	 de	
massue.	

C’est	pourquoi	l’entreprise	doit	faire	le	bon	choix.
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	 exercices	d’entraînement	à	ne	pas	envoyer	à	la	correction

Exercice 1
À	partir	du	document	1	–	«	Pourquoi	est-il	devenu	stratégique	de	s’informer	»	ci-après,	vous	répondez	aux	
questions	suivantes	:

1.	Rappelez	ce	qu’est	une	décision	stratégique.
2.	 Pourquoi	 l’information	 complète	 et	 fiable	 sur	 d’autres	 entreprises	 partenaires	 est-elle	 un	 élément	 de	 la	
stratégie	des	entreprises	?
3.	Comment	Infogreffe	peut-il	obtenir	les	informations	qu’il	propose	à	la	vente	?
4. Pourquoi	les	factors	(affacturage)	prennent-ils	la	responsabilité	de	gérer	les	comptes	clients	des	entreprises	
et	de	leur	avancer	les	fonds	?

Exercice 2
À	partir	du	document	2	–	«	Scénario	catastrophe	pour	Euro	Disney	»	ci-après,	vous	répondez	aux	questions	
suivantes	:

1.	Quel	est	le	problème	financier	d’Euro	Disney,	la	solvabilité	ou	la	rentabilité	?	Ou	les	deux	à	la	fois	?
2.	Quelle	est	la	cause	première	des	difficultés	d’Euro	Disney	?	Quel	est	l’engrenage	?
3.	Pourquoi	Disney	a-t-il	ouvert	un	second	parc	?
4.	L’ouverture	du	second	parc	a-t-il	nécessité	des	emprunts	?
5.	Quelle	est	la	conséquence	en	terme	d’investissements	?

Exercice 3 : Calculs de rentabilité 
Une	entreprise	vous	présente	les	informations	suivantes	:

Capitaux	propres 1 000 000
Emprunts  600 000
Charges	d’exploitation  130 000
Produits	d’exploitation  300 000
Charges	financières  35 000

Déterminez	la	rentabilité	économique,	la	rentabilité	financière	de	tous	les capitaux	et	la	rentabilité	financière	
des	seuls	capitaux	propres.

Exercice 4 : Calcul du BFR, du FRNG et de la trésorerie

Bilan simplifié de l’entreprise X en milliers d’euros

Actif (emplois) Passif (ressources)
Actif stable Ressources stables

Immobilisations

TOTAL Actif stable

210 000

210 000

Capitaux	propres
Emprunts	à	long	terme

TOTAL Ressources stables

180 000
100 000

280 000
Actif circulant Ressources à court terme

Stocks 40 000 Dettes	fournisseurs 25 000
Créances Clients 30 000

TOTAL Actif circulant 70 000 TOTAL Ressources court terme 25 000
Disponibilités	(trésorerie	>0) 25 000

TOTAL AcTIF 305 000 TOTAL PASSIF 305 000

1.	Calculer	le	fond	de	roulement	net	global,	le	besoin	en	fonds	de	roulement.
2.	Conclure	sur	le	niveau	de	la	trésorerie	et	commentez	les	résultats
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	 corrigé	des	exercices	d’entraînement

Exercice 1
1.	Une	décision	stratégique	est	une	décision	importante	prise	par	la	direction,	qui	engage	l’entreprise	sur	le	long	
terme	donc	difficilement	réversible.	Les	conséquences	peuvent	donc	être	graves	en	cas	de	mauvaise	décision.

2.	 L’information	 complète	 et	 fiable	 sur	 d’autres	 entreprises	 partenaires	 est	 un	 élément	 de	 la	 stratégie	 des	
entreprises	parce	que	dans	le	monde	des	affaires,	le	manque	d’informations	peut	rendre	l’entreprise	insolvable.	
Ainsi	combien	d’entreprises	ont	connu	de	grosses	difficultés,	voire	la	liquidation	parce	qu’un	client	n’a	pas	
payé	une	commande	importante,	ou	parce	qu’un	fournisseur	a	encaissé	des	acomptes	ou	n’a	pas	pu	honorer	ses	
engagements	de	livraison	parce	que	sa	propre	situation	est	en	danger.	

3.	Toutes	les	opérations	touchant	une	entreprise	sont	consignées	au	greffe	du	tribunal	de	commerce.
Les	sociétés	quant	à	elles	doivent	adresser	chaque	année	au	greffe	copie	de	leurs	tableaux	de	synthèse	(bilan	
et	compte	de	 résultat)	ce	qui	permet	aux	décideurs	d’entreprise	de	vérifier	 la	solvabilité	de	 leurs	clients	et	
fournisseurs	et	d’entrer	dans	le	cercle	infernal	des	impayés	et	des	difficultés.

4. Les	factors	(affacturage)	prennent	la	responsabilité	de	gérer	les	comptes	clients	des	entreprises	et	de	leur	
avancer	les	fonds	parce	que	les	factors	utilisent	les	informations	d’Infogreffe	sur	les	clients	des	entreprises	
qu’elles	accompagnent	avant	de	décider	de	gérer	leur	portefeuille.	Ils	ne	prennent	pas	de	risques	même	s’ils	
sont	eux-mêmes	couverts	par	une	assurance.

Exercice 2
1.	Le	problème	financier	d’Euro	Disney	est	la	rentabilité	et	la	solvabilité	à	la	fois.

2.	La	cause	première	des	difficultés	d’Euro	Disney	est	le	manque	de	rentabilité	car	le	nouveau	parc	n’arrive	
pas	à	atteindre	le	chiffre	d’affaires	programmé	par	manque	d’entrées	(deux	fois	moins	que	prévu)	et	le	premier	
parc	a	perdu	des	visiteurs	(1,3	million).	Le	résultat	net	est	passé	de	44	millions	d’euros	en	1999	à	une	perte	de	
33	millions	d’euros	en	2002.	L’absence	de	résultat	(théoriquement	la	CAF	mais	nous	n’avons	pas	l’information	
ici)	rend	difficile	le	règlement	des	emprunts.	L’entreprise	était	très	fortement	endettée	en	septembre	2002	(plus	
de	deux	milliards	d’euros).

3.	Disney	a	ouvert	un	second	parc	parce	que	Disney	espérait	le	rentabiliser	et	utiliser	la	CAF	du	second	parc	
pour	améliorer	la	situation	financière	du	premier	parc.

4. L’ouverture	du	second	parc	a	nécessité	des	emprunts	et	c’est	ce	qui	a	augmenté	les	difficultés	car	non	seulement	
il	faut	rembourser	le	nouvel	emprunt	alors	que	l’exploitation	ne	dégage	pas	de	CAF	et	le	premier	parc	n’est	donc	
pas	sauvé	bien	au	contraire.	L’entreprise	a	accumulé	les	difficultés	financières	dans	les	deux	parcs.

5.	L’entreprise	privée	de	ressources	ne	peut	financer	de	nouveaux	investissements	qui	permettraient	de	fidéliser	
une	clientèle	déçue	par	l’absence	de	nouveautés.	Il	faut	innover	sans	cesse	dans	ce	genre	de	parc	de	jeux.	
Quant	à	l’innovation	dans	le	parc	«	cinéma	»	qui	aurait	dû	passionner	le	public,	il	semble	que	les	prestations	
proposées	ne	soient	pas	suffisantes	au	regard	du	coût	important	du	droit	d’entrée.

Exercice 3 : Calculs de rentabilité 
Capitaux	investis	:	Capitaux	propres	+	Emprunt
1	000	000	+	600	000	=	1	600	000

Résultat	d’exploitation	:	Produits	d’exploitation	–	Charges
300	000	–	130	000	=	170	000

Résultat	net	:	Produits	totaux	–	Charges	totales
300	000	–	165	000	=	135	000

Ou	

Résultat	d’exploitation	–	Charges	financières
170	000	–	35	000	=	135	000
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Rentabilité	économique	=	
 

170 000
1 600 000

	=	10,25	%

Rentabilité	financière	globale	=	
 

135 000
1 600 000

	=	8,43	%

Rentabilité	financière	des	capitaux	propres	=	
 

135 000
1 000 000

	=	13,50	%

On	voit	ici	l’importance	de	l’effet	de	levier,	l’emprunt	fait	augmenter	la	rentabilité	financière	des	capitaux	propres	
car	le	taux	d’intérêt	des	emprunts	est	d’environ	5,83	%	très	inférieur	au	taux	de	rentabilité	économique.

Exercice 4

1.	FRNG	=	Ressources	stables	–	immobilisations	nettes

Ici	FRNG	=	280	000	–	210	000	=	70	000	€

BFR	=	Stocks	+	créances	clients	–	dettes	fournisseurs

Ici	BFR	=	40	000	+	30	000	–	25	000	=	45	000	€

2. La trésorerie est la différence entre le FRNg et le BFR.

Ici	Trésorerie	=	70	000	–	45	000	=	25	000	€

commentaires 
Les	ressources	stables	à	long	termes	sont	suffisantes	pour	financer	les	immobilisations	(actif	stable).	Après	
avoir	financé	les	immobilisations	qui	coûtent	210	000	€,	il	reste	70	000	€	de	ressources.	Ces	ressources	stables	
vont	pouvoir	financer	le	BFR.	Le	BFR	étant	égal	à	45	000	€,	il	y	a	suffisamment	de	ressources	pour	le	financer.	
Il	 restera	 alors	 25	000	€	qui	 sont	 des	 ressources	 disponibles	 pour	 l’entreprise	 (trésorerie	 positive	que	 l’on	
retrouve	à	l’actif	du	bilan).




