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GLOSSAIRE DES MOTS CLES

Actif : Un actif est un élément identifiable patrimoined’'une entité owgent
economiquémeénage, entreprise, ...) ayant une valeur éconmmppsitive, c'est-a-
dire générant une ressource que l'entité contndliaid d'événements passés et dont

cette entité attend un avantage économique futur.

Aléatoire : Uneexpérience aléatoireest unprocessusgont le résultat est incertain. Le tirage

auhasardd'un élément dans wmsemblen est un exemple.

Amortissement: L’amortissementomptabled'un investissement d'entreprise est I'étalement

de sorco(tsur sa durée d'utilisation

Capital : Au sens économique, le capital est I'un des dactedirs de production, l'autre étant
le travail. Il s'agit des moyens durables permeétti produire des biens et des
services. On parle alors dapital technique.On y inclut les batiments, les
machines, la terre, etc.

Un méme bien peut, selon son utilisation, constitdu capital ou pas : une
automobile quand elle est utilisée par un chauffiitaxi pour son travail est un
capital car elle permet au chauffeur de taxi delpire un service (le transport des
clients). Mais pour un ménage, ce n'est qu'un tdeeconsommation durable.

Le capital est un stock c'est-a -dire qu'il se mesure a un moment dogtregaccroit
grace a des flux, les investissements qui sesefdliau cours d'une période, en
général I'année. Les résultats de la mesure dig gcapital sont rarement donnés.
On les trouve parfois par travailleur, en unitésgtaires, et cela donne une phrase
du genre : le stock de capital est de x dollardnaaailleur aux USA.

Ne pas confondre investissement et capital, carebtissement n'est qu'un moyen

pour augmenter le capital



Capitaux investis :Les capitaux investis (dans l'exploitation) cormesgent a la somm
desCapitaux propreet de I'endettement financier net. Par construgctilsn sont
égaux a l'actif économique (voir également actiin@enique)

Décision : La décisiorest l¢ fait d'un acteur (ou d'un ensemble plus ou moinsémnt
d'acteurs) qui effectue un choix entre plusieutstsms susceptibles de résoudre

probléme ou la situation auxquels il est confrc

La décisino d'investissement est une décision tdeaaaratégique, et a ce titre, e
engage l'avenir de I'entreprise. Une mauvaise @tien peut condamner la survie

la société.

Equiprobables. Deux évenemen A etB sont ditséquiprobablessi et seulement s'i
vérifient I'équation :

P (4) =P (B} ot P désigne la fonction probabilité. C'estlire la probabilité
de A est égale a celle d«

Evénements unévénemenest un ensemble de résultats d'@peeuve aléatoi (un sous-
ensemble de l'univers). Un événement étant sowdéfirti par une proposition, no

devons pouvoir dire, pour tout résultat de l'uréyei I'événement se réalise ou |

Mathématiquement, un événement est un ensemblaetepaat a ur c-algebrels

d'unespace probabilisat(ﬂ.- B). Si I'événement est constitué d'un seul élemer

parle alorgle I'événement élémenta

Flux : désigne en général un ensemble d'éléments évadaastu sen:commun. Un flux
peut donétre entendu comme un déplacement (quelle gu'en ssoinature
caractérisé par une origine, une destination et tijet. Ex : le flux de

trésorerie, Idlux financiel...

Immobilisations: est uractifd'utilisation durable pour une entité. Une immdaition est u
élément identifiable cpatrimoine(séparable des activités, susceptible d

transféré et évalué avec une fiabilité satisfaespmalyant une valeur économic



positive pour I'entité et qui sert I'activité decfa durable et ne se consomme pas par
le premier usage. C’est un élément générantressourc@our I'entité et elle en

attend des avantages economiques futurs.

Incertain : Lorsqu'il n‘existe pas de probabilité connue swole de l'investissement, on prale

de situation d'incertitude.

Investissement L'investissement est un flux qui vient renouvelaraugmenter le stock de
capital dont dispose une entreprise ou une écondmieela, il compense les effets
du flux inverse que représente l'amortissementydegxprime pour sa part la
dépréciation subie par le capital au fil du temgéclassement ou obsolescence des

équipements, par exemple).

L'investissement peut étre matériel ou immatéraghét de brevets, de logiciels

informatiques, des marques,...).

Moyenne arithmétique: Lamoyenne arithmétique oumoyenne empiriqued'une série
statistique est Imoyenn@rdinaire, c'est-a-dire le rapport de stanmed’une
distribution d’'un caractere statistique quantitatiscret par le nombre de valeurs
dans la distribution.

La moyenne arithmétique représente donc une mestatestique exprimant la
grandeur qu'aurait chacun des membres d'un enselbigesures si la somme doit

étre identique au produit de la moyenne par le merdb termes.

Probabilité objective:La probabilité objective est la probabilité qui pektre vérifiée
empiriguement par la répétition d'une expériencasdaxactement les mémes
conditions.

Exemple : la probabilit¢ d'avoir pile dans un jee @ile ou face et 1/2.
Vérification : Vous lancez la piece un million daid, vous comptez le nhombre de

face et vous trouvez qu'il est proche de 0.5 mmill{goir page 19)



Probabilité subjectiveLa probabilité subjective est celle qui ne peag pu peut difficilement
étre confirmée par l'expérience.
Exemple : la probabilité que vous ayez votre baie@née. (en supposant que vous
soyez en terminale)
Vérification : Impossible, car I'expérience ne peas étre répétée indéfiniment (si
vous passez votre Bac 3 fois c'est déja énormeWastd bien méme vous aviez la
possibilité de repasser le Bac 1 million de fom)s ne pourriez pas le faire dans les
mémes conditions, si vous révisez pour passerdedbar la 10ieme fois, vous étes
loin du niveau que vous aviez a la premiére fadsisyn'avez plus le méme age, le
méme stress...
Donc vous ne pouvez que donner des estimationsctivgs basées sur votre
sentiment personnel du type : "J'ai bien travai#lé&ens que je vais réussir je dirais

que j'ai 80% de chance.(Voir page 25)

Rentabilité :La rentabilité est le rapport entre un revenu albotan prévu et les ressources
employées pour I'obtenir. La notion s'applique moteent aux entreprises mais aussi

a tout autre investissement.

La rentabilité rétrospective est le rapport entrea@sultat comptable et les moyens
en passifs mis en ceuvre pour I'obtenir. La reritalptévisionnelle est le rapport

entre un gain de trésorerie et la valeur d'un itis@sment.

Risque:Le risque est la coexistence d'un aléa et d'uruebfsqu'une personne prend un
risque, elle entreprend une action avec un esjgojfaih et/ou une possibilité de

perte :

o aléa: les conséquences de l'action entreprisemnigas totalement
previsibles ;

0 enjeu: il y a espoir de gain et/ou crainte degoért

Stock de capital Cf. capital
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INTRODUCTION

Pour demeurer compétitif dans un environnementcaecurrence, da firme doit
élaborer un programme de remplacement ou moddonisae ses facteurs de production. En
d'autres termes pour assurer sa survie, un progeadiimvestisSsement. S'avere nécessaire.
Mais la nature et I'état actuel d'un environnentymamique imposent une incertitude sur la
décision d'investissement d'une firme. Un reviremEnla situation politique actuelle peut
par exemple, toucher la rentabilité prévue de d'stissement. k'introduction de la théorie de
choix sous incertitude dans l'analyse de l'investieent rendsplus réaliste les prévisions et
augmente la probabilité de la résistance de taefiau changement. En effet, elle permet de
mieux envisager les évenements probables et dexn@eumer les retombées futures de
l'investissement. Ainsi, dans ce mémoire, la pregiem de la théorie de l'incertitude, et ceci
en relation avec la théorie du choix d'investissense fera dans la premiere partie. Pour la

suite, les illustrer par un exemple de cas prati@ns la deuxieme partie.



PARTIE | - PARTIE THEORIQUE.



Selon Auguste Comte : « quelque soit I'ordre de phénoménes que ce puisse étre,
méme envers les plus simples, aucune véritable observation n'est possible qu'autant
qu'elle est primitivement dirigée et finalement interprétée par une théorie quelconque... ».
Donc pour étre plus pertinent dans notre étude, effectuant d'abord I'étude théorique de
l'investissement et de I'économie de l'incertain. Pour I'appliquer ensuite dans un cas

pratique. Dans la partie théorique on va traiter :

CHAPITRE | :
L'INVESTISSEMENT

Dans un premier temps, nous allons voir la dédinitde l'investissement selon les
points de vue des trois disciplines différents.sRilans un second temps nous présenterons
I'investissement dans un modéle simple. Et enfinsrexposerons les outils d'analyse pour la

décision d'investissement.

| - Qu'est ce qu'un investissement?

Trois points de vue peuvent-étre considérés péfinidle concept d'investissement :

le point de vue économique, le point de vue conietad le point de vue financier.

Section 1 - L'investissement du point de vuienémique

L'investissement est un flux qui vient renouveleraugmenter le stock de capital dont
dispose une entreprise ou une économie. En catapipense les effets du flux inverse que
représente I'amortissement, lequel exprime poyasila dépréciation subie par le capital au
fil du temps (déclassement ou obsolescence depegants, par exemple).



L'investissement peut étre matériel ou immatériachat de brevets, de logiciels

informatiques, des marques,...).

Section 2 - L'investissement du point de vuaiable

L'investissement est une acquisition de I'entsgpqui est inscrite a son actif. Il
comprend les biens durables figurant au registsardenobilisations :

- les immobilisations incorporelles (fonds commakdbrevets,...),

- les immobilisations corporelles (constructionsiténiel technique et outillage,...)

- les immobilisations financiéres (titres de pap@étions, préts,...).

Section 3 - L'investissement du point de voaricier

L'investissement est un engagement fait par éenige sur le long et moyen terme. Il
consiste a mettre en ceuvre les moyens financieesgaires pour, au travers des activités
de production et de vente, générer des ressournascieres sur plusieurs périodes
ultérieures.

L'idée est que le placement de liquidités dansprojet dans un premier temps

procurera a linvestisseur un retour de liquiditess un deuxieme temps. Ceci sous

entend que les gains futurs seront plus imporigurtdes capitaux investis dans le projet.

Selon ces propositions, nous pouvons donc modéiipezstissement.



Il - Le modélisation d'un projet d'investissement

Pour faciliter I'analyse de l'investissement, st eratique de le présenter dans un

modéle simplifié.

Section 1- Modele simple

Deux flux sont a considérer, les flux de décaissgmcolt de l'investissemeptelt ce

gu'il peut rapporter, c'est a dire les gains fuespérés G1, G2, ..., Gn en d'autre terme les

flux de décaissement.

L'investissement est réalisé a la date 0 et dédage@ains futurs Gi (avec i= 1,..., n) a
la date ultérieure.

Gi (avec i=1,..., n) représentent les bénéficassbr

Gi = Recettes — Dépenses

Dates 0 1

L ]
—

Source: La décision d'investissemehathalie Gardes
Figure n°1 : Modélisation du probléme d'investiseetn

Ce modele permet de représenter de facon simplectematique la réalité de

l'investissement en réduisant le probleme a laepgea compte des flux financiers, des

gains, du temps et du taux de rentabilité.



Mais, cette schématisation présente deux limassrielles :

» elle réduit la réalité économique en négligediautres variables qui peuvent s’avérer
étre tout aussi importantes pour un projeinvdstissement (facteurs humains,
aspects stratégiques,...).

» elle utilise a la fois des données certaines nflentant de l'investissement) et des

donnéesncertaines (estimations des gains futurs).

C’est pourquoi, les résultats obtenus doivent éalativisés, ce modeéle n’étant
gu’un outil d'aide a la décision parmi d’autres.

Section 2 - Les données d'un projet d'investigst
1 - Capital investi

C’est la dépense que doit supporter I'entreprigar géaliser le projet. Le capital
investi comprend le colOt dachat du matériel l'augmentation du besoin de

financement de I'exploitation qui découle de laligation du projet.
Le codt d’achat englobe :

* le prix d’achat hors taxe ;
» les frais accessoires (frais de transport, d’ifegiah,...) ;
» les droits de douane si le bien est importé ;

* la TVA non récupérable si I'entreprise a un dro# déduction inférieur a
100%.

En ce qui concerne l'augmentation du besoin danfiement de I'exploitation,
tout projet d’investissement accroit généralem@ativité de I'entreprise, ce qui a pour
conséquence d’augmenter le BFR d’exploitation. €, besoin nouveau appelle un
financement nouveau. Ainsi, le capital investi qoiéndre en compte le supplément initial
du BFRE lié au projet et les augmentations suceesgjui vont s’échelonner sur la durée
de vie du projet. D’autre part, selon le cas, desement d’'une caution ou le paiement de

I'option dans un contrat de crédit bail font égadertnpartie des flux d’investissements.
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Tous ces flux doivent étre pris en compte lors dicaissement effectif car

l'investissement n’est pas obligatoirement fixé e seule période.

2 - Durée de vie du projet

L’évaluation des gains attendus suppose que lmmaisse la durée d’exploitation
du projet. En principe, c’est la durée économiquieest retenue. Mais, si elle est difficile

a prévoir, on retient la durée d’amortissementign.b

3 - Flux de trésorerie d'exploitation générpar le

projet

L’'analyse d’'un investissement conduit a étudier fleix de trésorerie strictement
liés a cet investissement, en ignorant l'activiléensemble de [I'entreprise. C’est

pourquoi, on parle d’'analyse marginale des flux étaines.
Cash-flows = (Recettes imputables au projet) - @d&ps imputables au projet)
Cash-flow = Chiffre d’affaires - Charges décaissabl

Cash-flow = Résultat net + Dotations

Le cash-flow est aussi appelé flux de trésorerie.

4 - La valeur résiduelle

Dans le cas général, et bien qu'un investissemiéntne durée de vie économique
supérieure a sa durée de vie comptable dduttamortissement), on retient cette
derniere pour I'évaluation du projet. Par conttela fin de cette période, le projet est
suppose disparaitre et la valeur résiduelle demloirilisation étre nulle (valeur nette

comptable).

Mais dans certaines situations, il est possiblattabuer une valeur marchande
résiduelle non nulle a ce bien. Cette valeur rédiduen fin d'exploitation est une recette

additionnelle qui doit étre prise en compte la dmannée du projet.



A travers ce modele, le choix de l'investissensiifectue par l'utilisation des outils

d'analyse appropriés.

lll - Présentation des outils d'analyse de I'stigsement :

Comme nous l'avons déja vu, évaluer un projetwdgtissement conduit a comparer

le capital investi a I'ensemble des cash-flows éig@gprojet (gain et décaissement divers).
Mais, cette comparaison implique que cette évimnate fasse a une méme date, en

général, la date 0.

Dates 0 1 2 3
Fhax I, | +CF1 +CF2 +CF3 +CFn
Comparaison @ @ @ @ @

actualisation °

Source : La décision d'investissement, Nathalie Gardes

Figure n°2 : Modele d'actualisation.

SiI'on veut comparer I'ensemble des cash-flows ku projet et l'investissement lui-

méme, il est donc nécessaire d’actualiser lesg&nérés a la date de 'investissement |
Il existe quatre criteres principaux d'évédiol : la valeur actuelle nette,

I'indice de profitabilité, le délai de récupératidu capital, et le taux de rentabilité interne



On propose quatre principaux pour analyser l'insgsment :

Section 1- La Valeur Actuelle Nette

La VAN est la différence entre les cash-flows atisé¢s sur la durée de vie du

projet et les capitaux investis :

n
VAN = —I + FTNi (1 +1t)™

t=1

Pour gu'un projet d’'investissement soit acceptabke VAN doit étre strictement
positif. Ce projet est d'autant plus intéressané ga VAN est élevée. Entre plusieurs
projets, on choisit celui qui possede la plus foffeN.

Section 2 - L'indice de profitabilité

Alors que la VAN mesure lavantage dbsosusceptible d'étre retiré
d'un projet d’investissement, I'lP mesure l'avage relatif, c’est a dire pour 1 unité
monétaire (ex: Ar) de capital investi.

Pour cela, on divise la somme des cash-flows dasésal par le montant de

I'investissementsoit :

_ X FNTi(1+ 1)
B I

IP

Le taux d’actualisation est le méme que celuisdtipour la VAN.

Pour qu'un projet soit acceptable, il faut que $Bnsoit supérieur a 1. Lorsque
plusieurs projets d’investissements sont possildasretient celui qui possede l'indice le
plus fort, a condition toutefois qu’il soit supémea 1.

Section 3 - Le délai de récupération du capitasti

C'est le temps au bout duquel le montant cumule clesh-flows actualisés est



égal au montant du capital investi. Le taux d’aétasion est toujours le colt du capital.

Plus le délai de récupération est court, plus tgeprest supposé étre intéressant en

raison :

e du risque couru par l'entreprise (plus I'horizest éloigné, moins les prévisions
sont fiables et plus I'environnement est incertain)

» de la rentabilité (en général, plus le délairdeupération est court, plus le projet

estrentable).

Section 4 - Le taux de rentabilité interne

Le TIR est le taux t pour lequel il y a équivalerertre le capital investi et les cash-
flows générés par ce projet.
Soit :

n
I = FTNi(1+¢t)™
t=1

Or, comme VAN = - | ¥ FNT;j (1+t)'i, le TIR est donc le taux pour lequel la
VAN est nulle.

Tout projet dont le TIR est inférieur au taux dmtabilité minimum exigé par
I'entreprise sera rejeté. Ce taux est appelé x @el rejet ». Entre plusieurs projets

acceptables, le projet possédant le TIR le plug&era retenu.
Remarque:

Si le TIR est égal au taux de rentabilité minimulenprojet est neutre a I'égard
de la rentabilité globale de I'entreprise. Par comtsi le TIR est inférieur, la réalisation
du projet entrainera la chute de la rentabilité lghde de I'entreprise. Aussi, le TIR

représente le colt maximum du capital susceptidlBréincer I'investissement.

Ces outils danalyses de linvestissement n'est qudfisant, ils ignorent d'autres
variables comme le dynamisme et la complexité damvifonnement ou s'effectue

I'investissement. Nous devons donc introduire konade I'incertain avec l'investissement.
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CHAPITRE Il :
REVUE DE LA LITTERATURE SUR L'ECONOMIE
DE L'INCERTAIN

La décision d'investir est un pari dans un enviemnent incertain. Un changement ou
une modification de I'environnement peut entraildenon rentabilité de l'entreprise. C'est
pourquoi, il convient de chercher la source dedititude. On peut en citer trois : incertitude
induit par [I'environnement externe a l'entreprigacertitude cognitive, incertitude

comportementale.
| - Quelques auteurs.

Section 1- Frank Knight

Frank Knight (7 novembre 1885 - 15 avril 1972), membre de la société du Mont Peélerin, était
un économiste principalement connu pour quatre contributions fondamentales : la méthodologie
économique, les théories de I'action humaine, de l'incertitude et de I'esprit d'entreprise. Il propose
une distinction entre le risque et l'incertitude en 1921 dans Risk, Uncertainty and Profit. Le risque
désigne une situation ou les possibilités de I'avenir sont connues et probabilisables. Par opposition,
I'incertitude désigne une situation ou I'on ignore tout cela. Frank Knight distingue donc des situations
risquées (ou la distribution de probabilité des cas possibles n'est pas connue) des situations
incertaines (ol les cas possibles ne sont méme pas connus). Une incertitude knightienne est donc

une situation ol non seulement I'avenir n'est pas connu, mais il ne peut I'étre.

Knight a présenté deux concepts différents de I'«incertitude» dans son livre "Risk,
Uncertainty and Profit", en 1921. La premiere notion est basée sur la possibilité de se protéger
contre un certain résultat. La, on peut en tirer des probabilités fréquentielles. La seconde notion se
réfere a tous les cas ou les individus ont des attentes subjectives quant a l'avenir et qui ne peut étre

probabilisable.
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Section 2 - John Von Neumann

John Von Neumann né Neumann Lajos le 28 décentiid &én Autriche Hongrie il
meurt d'un cancer le 8 février 1957 aux USA. Enfanbdige ses contributions en
mathématique pures et appliquées sont considéradegremiere contribution significative,
en 1928, est le théoréme du minimax

Von Neumann améliore par la suite sa théorie gaunclure les jeux avec asymétrie
d'information et les jeux avec plus de deux joueurs

Son travail aboutit en 1944 avec la publication dea Théorie des jeux et

comportements eéconomiqué@se Theory of Games and Economic Behavior

Section 3 - Morgenstern OSKAR (1902-1977)

Economiste américain d'origine autrichienne, mséar a Vienne entre 1935 et 1938,
puis a Princeton jusqu'en 1971, Morgenstern devdéecette date directrice du Centre de
théorie économique appliquée de I'Université de Newvk. Ses ouvrages les plus importants
(Théorie des jeux et du comportement écononifjoeory of Games and Economic
Behavio), en collaboration avec von Neumann, 1944 et 184Frécision et incertitude des
données économiquédn Accuracy of Economic BehaViprl950 ) convergent en un
remaniement, le plus profond sans doute, de larithé&@onomique issue du marginalisme.
Sans revenir sur son orientation (I'étude des cot@pents économiques), il en renouvelle
meéthode et applications grace a l'usage du modedejalix de stratégie, dont lI'apport est
double : introduction, nouvelle, de la méthode matique ; introduction des probabilités. En
outre, l'outil mathématique de la théorie économige diversifie : I'algebre ensembliste et la
combinatoire prennent place aux cotés du tradigbnalcul différentiel, auquel échappe, par
exemple, la recherche des stratégies optimalegductibles a de simples maxima de
fonctions. En théorie de la valeur, Morgensternngrde contre-pied de I'utilité-ordre
parétienne, et élabore un concept d'utilité espémériguement déterminable, grace a
I'association d'une « opération naturelle » telle lp comparaison de deux probabilités, a et (I
— a). Les champs d'application qu'il a lui-mémepartie explorés (prévisibilité des marchés
financiers, stratégie nucléaire, établissement dimsnées économiques...) s'étendent aux
variables économiques discontinues, soumises afetseflu temps, ou soumises a des

décisions économiques et politiques. lls s'étenélgalement aux interactions individuelles en
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situation d'information imparfaite ou en l'absenteutorité centrale : I'économie d'entreprise
a été une des premieres a utiliser les ressoureesette formalisation des situations
complexes dans lesquelles des décisions doivanpétes, compte tenu de I'opposition ou de

la coopération entre partenaires ainsi que d'ataoésurs d'incertitude.

Il - Quelques apports sur l'incertitude

Section 1- Typologie d'incertitude
1 - Incertitude environnementale :

Par incertitude environnementale, nous entendongype d'incertitude relative a

I'environnement concurrentiel au sein duquel laé&révolue.

L'environnement d'une firme est composé principel® par : ses facteurs
géographiques et démographique, facteurs socioeldfdacteurs juridiques et institutionnels,

facteurs technologiques, facteurs concurrentiatsefirs sociaux, et facteurs économiques.

Klein, Frazier et Roth (1990) deux chercheurs emketing, distinguent deux formes
d'incertitude environnementale: la volatilité desnVironnement et la diversité de
I'environnement. Cette distinction est tres intgéa@se dans la mesure ou elle nous permet de
definir deux formes d'incertitude environnementale nature différente. En effet, les
précédentes définitions exprimaient une vision dabié de 'incertitude externe a savoir une
incertitude relative aux caractéristiques de I'emwnement. L'apport de Klein, Frazier et
Roth est de distinguer deux types d’incertitudeeé seloria naturedes caractéristiques

environnementales.

La volatilité de I'environnement se définit comnle degré avec lequel
I'environnement change rapidement, ce qui occasid®s surprises en terme de concurrence

pour l'entreprise (Klein, Frazier et Roth, 199@0P
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Par exemple, une innovation technologigue majeuresoeidaine permettant a un rival
d'obtenir un avantage concurrentiel notable, céresg un environnement concurrentiel
volatil.

La volatilité de l'environnement se réfere airgsil'amplitude des variations que sont
susceptibles de manifester les éléments de |'envement.

Par exemple, lincertitude relative a I'évolutionesd variables macro-économiques, a

I'amplitude de la croissance sectorielle, relevéadeolatilité.

La diversité de I'environnement se définit commeegré avec lequel I'environnement
est entaché de multiples sources d'incertitudes. diawtres termes, la diversité de
I'environnement rend compte du caractére hétérogermne dernier. Par exemple, l'entrée d'un
nouveau concurrent ainsi que la faillite soudainen dfournisseur caractérisent un

environnement dont le degré de diversité est éleve.

A la différence de la volatilité, la diversité triaccent sur la diversité des sources

potentielles d’incertitude et non sur 'amplitude ces dernieres.

L’incertitude de type diversité exprime ainsi kEtfque les gestionnaires n’ont pas
suffisamment d’information pour déterminer Esurcesd’incertitude. Klein, Frazier et Roth
(1990) montrent que I'impact de la volatilité ses Istructures de gestion est conforme au
modéle classique de I'économie des col(ts de traoeacEn revanche limpact de
l'incertitude de type diversité contredit le modél@nsactionnel. En effet, un environnement
caractérisé par une incertitude de type diversastipas corrélé avec l'intégration verticale.
Cependant, ces auteurs reconnaissent que leursanglyse plus de questions qu’elle
n'apporte de réponse (Kleet al, 1990 : 205-206).

2 - L’incertitude cognitive

L’incertitude peut porter également sur les din@ms cognitives du comportement
des agents. C’est ainsi que Milliken (1987) évotpse notions diffect uncertaintyet de

responseincertainty

2 - 1 Effect uncertainty

Selon Milliken, la notion déffect uncertaintgaractérise lI'incapacité de prévoir les
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conséqguences de I'environnement sur I'organisation.

L'effect uncertainty peut se manifester par, d'une part, l'incertituder des
conséquences qu’'un événement externe est suseegtivoir sur I'organisation; et d’autre
part, par l'incertitude sur la nature et I'amplede I'impact de I'événement externe.
L’incertitude est d’ordre cognitive puisqu’il s’dgi’'un manque d’information non pas sur les
événements mais sur I'impact que ces derniers péaveir sur I'entreprise.

Par exemple, I'entreprise peut savoir que la prtogro des seniors dans la population
des consommateurs va augmenter de maniére sedaiiideles prochaines années sans pour
autant étre en mesure d’en apprécier totalemerblesequences sur son organisation (ventes,
produits, etc. ...). Cette source d’incertitude @éstdre cognitive puisque les agents ne sont
pas en mesure de déterminer les conséquences daindé fait, en I'occurrence
'environnement, sur 'organisation. Ce sont bies tapacités cognitives limitées des agents
qui les empéchent d’appréhender aveertitude l'impact de I'environnement sur
I'organisation.

L'effect uncertainty impligue que les agents oles difficultés a comprendre les

relations de cause a effet liant 'environnemebor@anisation.

2 - 2 Response uncertainty

Quant a la notion deesponse uncertaintglle exprime le fait que, face a un probleme
particulier, les agents ne sont pas en mesuretdenti@er les réponses adéquates et/ou de
prédire les conséquences probables de ces répdbams. ce cas, les agents n'ont pas
suffisamment de capacités cognitives pour étre esune d’apporter les réponses pertinentes
a un probleme donné. Le probleme en question estosiplexe que les solutions
correspondantes sont difficiles a déterminer giaie des raisons cognitives.

Ce type d’'incertitude pése lourdement sur I'eniseplorsque des décisions urgentes
doivent étre prises notamment face a des changemenportants au niveau de
'environnement qui sont percus par les gestiomsaromme menacants ou au contraire
sources d’opportunité pour I'organisation.

3 - Incertitude comportementale

Ici, l'incertitude désigne la difficulté d’antper le comportement d’autrui. En effet, si
'environnement de I'entreprise est source d’intede, le comportement des agents est lui

aussi éminemment incertain.
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Certains auteurs ont tenté d'apporter une débimitiprécise de [lincertitude
comportementale en identifiant notamment la natleecette derniére. Ainsi, Sutcliffe et
Zaheer (1998) distinguent @mpetitive uncertaintgt lasupplier uncertainty

3 - 1 La competitive uncertainty

Elle recouvre une forme d’incertitude émergeantcdmportement des concurrents
existants ou potentiels. Cette incertitysl®vient des actions ou des signaux émis par les
concurrents existants ou potentiels qui sont difc a interpréter par I'entreprise. Le
comportement des nouveaux entrants, les décisiesancurrents existants - politique de
prix, innovation produit, etc. - sont des souramportantes d’incertitude. Cette incertitude
peut étre délibérée ou « stratégique » si elldaesisultante d’'un effort conscient de la part
des entrants potentiels et des concurrents defdéser et d’induire en erreur I'entreprise.
Cette incertitude peut également étre « innocerdans la mesure ou I'entreprise n’est pas
capable d’anticiper le comportement des acteurssgun les concurrents et les nouveaux

entrants.

3- 2 La supplier uncertainty

La supplier uncertaintyguant a elle, se réfere a une forme d’incertitutirente aux
actions des partenaires de I'entreprise. Dans £@r&gis, le comportement des partenaires est
« stratégique », ce qui signifie qu’ils peuventcemporter de maniere opportuniste. C'est la
possibilité d'un tel type de comportement qui rdadrs actions difficilement prévisibles.

Cette forme d’incertitude s’explique par le contporent opportuniste des

fournisseurs aux dépens de I'entreprise.

Section 2 - L'incertitude et le risque :
1 - Distinction entre incertitude et risque

Cette distinction remonte a I'économiste améri¢aanck Knight qui I'a proposée en
1921 dans son ouvragask, Uncertainty, and ProfiSelon Knight, le risque est une situation

calculable ou mesurable tandis que l'incertaiiegtvénement non mesurable.

Certes, le risque est plus ou moins objectivernenhu (calculable), mais ce n'est pas

le seul facteur de décision. Pour prendre desidésiget si bien sir on a le choix), il est
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crucial d'étre conscientdes risques et des imgdes encourus et de savoir siles

bénéfices attendus justifient de les prendre.

Cette distinction n'est suffisante, il faut auessaminer les relations qui peuvent exister

entre eux.
2 - L'incertitude au dela du risque

En environnement risqué, le choix des agents énanms peut étre modélisé par le
calcul des probabilités des événements futurs. Bthode consiste a élaborer un modeéle
structurel ayant un certain nombre de parameétnesjuels on associe une distribution de
probabilité. Il existe deux facons de trouver cesbpbilités (Knight, 1921). Soit il est
possible d’attacher aux événements une distribud®rx probabilité logique » a travers un
calcul a priori (jeu de loterie ou de des par exejnp soit il existe une observation des
données empiriques permettant de dégager des alplitds statistiques ». Mais si cette
distribution de probabilités dite « objectives xest’ pas disponible, cette modélisation n’est
plus adaptée. On passe d'une situation de risqueeasituation d’incertitude ou il est
impossible d’établir les probabilités d’occurreraeraison du caractére unique et spécifique
de I'évenement.

Comme la notion d'incertitude est plus profonde gelle du risque, nous allons donc
dans une prochaine étape développer limportanceetie distinction en exposant les
différents outils d'analyse du risque et ceuxidedttitude.

3 - Traitement du risque et de l'incertitude :

Il est utile dans ce cas, de distinguer les sdnatrisquées des situations incertaines.
Cette distinction introduite par Knight est cerdraDans I'application de la théorie de la
décision aux investissements, le risque est traméintégrant le caractere aléatoire des
bénéfices et colts auxquels on associe une distiibule probabilités. On décide en
comparant I'espérance des bénéfices et I'espérdmsecolts. Cette représentation n’est
toutefois possible, que lorsqu’il existe des stigfiges permettant de construire les probabilités
objectives.

Or, quand peu de données empiriques existent.olgls probabilistes deviennent
difficilement applicables dans la décision dinissments. Pour contourner cette limite

concernant l'utilisation des probabilités objectivé est également possible pour le décideur
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d’utiliser des probabilités dites « subjectiveans ce cas, il suffit de prendre les croyances
personnelles des décideurs sur la probabilité thts de la nature. Dans la mesure ou les
agents sont incapables d’envisager toutes les goarées des décisions individuelles et
collectives et de prédire I'arrivée de chocs exegeonn tombe tres vite sur une limite de cette
démarche liée a rationalité limitée des agentsaitégration de I'avis des experts ne résout que
faiblement le probléme et peut soumettre le décideuune influence extérieure non

négligeable.
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CHAPITRE Il :
ANALYSE DE L'INVESTISSEMENT DANS UN
ENVIRONNEMENT INCERTAIN

Le risque est un aléa mesurable alors que liihceet est non mesurable, cette
différence nous amene a distinguer deux notiongprababilité. En effet, nous pouvons
analyser le risque par la probabilité objective, gantre, pour pouvoir analyser l'incertitude,
nous devons utiliser les outils d'analyse de ldgodité subjective, ou ceux de la théorie de

jeu.

| - la probabilité objective

Pour donner une définition de la probabilité obye; nous allons retenir celle de
SAVAGE en 1954 « Les tenants de l'approche objective des prolkébilpensent que
guelques éléments répétitifs, tel que le lancerdante piece de monnaie, se rapprochent
raisonnablement du concept mathématique d'évensrabiatoires répétés et indépendants et
ont donc tous les mémes probabilités. Suivant eetédyse, pour qu'il y ait accord entre le
comportement d'un événement répétitif et le conogplhématique, et pour qu'il soit possible
de calculer les probabilites, les événements doisemépéter devant I'observateur ».

Les traits essentiels de la probabilité objectmet €ontenus dans cette définition :

v la probabilité objective s'appuie sur la répétitaes événements. Il y a donc
une grande confiance en la capacité de systemesigueg de converger vers
une vraie probabilité. En d'autres mots, les «aihjistes » concluent que la
probabilité est une propriété objective de cesesyss physiques qui sont
capables de répétition. Les implications pour lg® de la décision sont
claires : un événement seul ne peut étre défifagtan probabilistique.

v’ Une autre caractéristique concerne le rbéle du eécid Tout homme

raisonnable devrait étre d'accord avec la proliabifihérente a un systeme
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physique donné : il n'y a pas de place pour Idérdifices personnelles dans ce

cadre objectiviste.

Section 1 - Hypothése :

Pour faciliter le traitement d'un investissemenmisdan environnement risqué, nous proposons

I'hypothese suivant :
L'existence du risque se traduit par une distrdsutiie probabilités sur les états du

monde. Cette hypothese permet de présenter I&tatrthture sous forme de loterie.
Exemple Faire ou ne pas faire un investissement?

Si I'on connaissait parfaitement l'issus de la giénj ce serait un probleme tres
simple : Si l'investissement dégage du profit, owesti, sinon on effectue aucun

investissement.
En général, on ne connait masec certitudel'issu de la décision.

Section 2 - Présentation :

Soit un projet A, supposons que les n gains plessie ce projet soient exprimés par
une variable aléatoire prenant les valeurs disenété=1,..,n.
A chaque valeur xi s'associe une probabilitéghie que Y7, (pi) = 1

Supposons un investissement dont lissus est Ipitdadle. Dans 60% des cas,

I'entrepreneur peut réaliser un profit.
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Evénement Probabilités Réalisation Décisions Conséquences

investir —— VANG=0

non — VAN=0
Investissement investir —— VAN =0
non VAN=0

Figure n° 3 : Arbre de décision

Et comme on ne connait pas avec certitude cettisaigon, la décision doit se faire en
incertitude. La réalisation de cet événement cpomed a deuxétats de Naturgossibles;
un ou il fait profit et un autre ou c'est une perte

Ici, p1 = 60% et p2 = 20%
pl+p2 =X (pD) =1
et les xi sont représentées par la VAN

Section 3 - Notion d'arbre de décision
1 - Définition et méthodologie

L’'arbre de décision est a la fois une illustratgraphique qui explicite la séquence des
décisions a prendre en méme temps qu’un outil yagaaconduisant a la sélection des actions
a adopter.

Afin de prendre la premiére décision, on commense placer au point de décision le
plus a droite, c’est-a-dire le plus éloigné dandelmps (c'est la partie grisée dans notre
exemple). On remonte alors de proche en prochdréade décision en remplacant
successivement chaque nceud d’événements par stiatréspéré (espérance de la VAN) et
chaqgue point de décision par le résultat espérémuam (Maximisation de I'espérance de la

VAN a chaque point de décision).
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Figure n° 4 : Exemple pour analyser I'arbre degiéci

2 - Notion VAN Séquentielle

Dans la formule de la VANS, on integre, pour lesisiéns flexibles la valeur de
I'option permettant de prendre, a chaque fois ger'umfiormation arrive, la meilleure décision
en connaissance de cause.

Une telle analyse est facilitée par I'utilisatidan arbre décisionnel dont I’horizon est
la durée de vie économique de l'investissementietiécrit les décisions possibles a chaque
nceud événementiel, c’est-a-dire a chaque gainadfimdtion. Pour tracer I'arbre, il convient
de bien définir les périodes relatives en tenantate des dates ou une information arrive et
ou une décision est a prendre.

L'utilisation du critere de la VANS a partir datbre de la décision, se fait de la
maniére suivante :

« A chaque nceud décisionnel de I'arbre, seul le meilthoix est retenu compte

tenu de l'information disponible. Cela conduit @ptér le principe de «
I'induction arriére », c’est-a-dire a recherchemieilleur choix aux nceuds de la
période T-1, précédant I'horizon T du projet, pluiemonter progressivement

jusqu’a la décision initiale.
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* La VANS est alors la somme (pondérée par les pibtges) des VAN partielles,
relatives aux différents arcs, correspondant amaiement optimal sur I'arbre de

décision.

Section 4 - Les criteres de choix en probabdbjective :

1- L'espérance mathématique

C'est une valeur numérique permettant d'évaluer le résultat moyen d'une expérience
aléatoire. Elle permet par exemple de mesurer le degré d'équité d'un jeu de hasard (valeur
moyenne); elle est alors égale a la somme des gains (et des pertes) pondérés par
la probabilité du gain (ou de la perte).

L'espérance mathématique du projet A est donnagarmule :
n
E(A) = z pi xi
i=1

S'il y a plusieurs projets A, B, C donnant desteapces E(A), E(B), E(C) on choisit la

décision D correspondant a I'espérance mathémdtaclas élevée.

2 - Variance

On peut interpréter la variance comme la différence entre le revenu attendu (la moyenne)
et le revenu observé.
Ecart-type : Racine carrée des carrés des variances desus\@sociés a

chaque résultat, par rapport a la moyenne.
Var(4) = E(A) — E%(4)

3- Equivalent certain

L'équivalent certain d'un investissement est le montant que l'on serait préta recevoir
sans risque en comparaison du revenu futur attendu. En d'autre terme, I'équivalent certain
d'un investissement a revenu aléatoire est un autre investissement qui permet a

I'investisseur

23



4 - Prime de risque

Les investisseurs ont habituellement une cert@aneesion au risque. lls préferent un
gain relativement sOr & un gain bien plus importardis aléatoire (mieux vaut recevoir 100
euros qu'avoir une chance sur dix d'en recevoif),G@lon I'adage « un tiens vaut mieux que

deux tu l'auras ».

Ainsi, il y a une demande moins forte pour lessgsorisquées que pour les choses non

risquées.

De ce fait, les investisseurs exigent en généval pvestir dans une entreprise (par
l'achat d'actions ou de tout titre financier émas ges entreprises) que le rendement attendu
soit supérieur & celui d'un placement non risqlést-@-dire celui des emprunts d'Etat. Cette
différence de taux, ce revenu supplémentaire egpédger, est lgprime de risque Le taux

correspondant, qui est la somme du taux non ristjdé la prime de risque est le taux risqué.

Cependant, en période de grande euphorie (bulleukgtige), la prime de risque s'annule

(neutralité au risque), voire devient négativelfegche du risque).

La prime de risque globale d'un titre donné peutvent étre décomposée afin de
rendre compte du fait que certains facteurs deueisaffectent toutes les entreprises d'une
méme catégorie alors que certains autres élémemfuenceront qu'une entreprise
particuliere. La prime de risque globale d'uneeprise A sera donc la somme d'une prime de
risque de marché (applicable aux autres entrepristed'une prime de risque intrinseque

(reflétant uniquement le risque de I'entreprise A).
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Il - la probabilité subjective

Elle désigne en effet la classe d'estimationgugements, et de croyances qui guident
les individus sans référence obligée a la riguéuér la cohérence logiques. En d'autre terme
c'est la quantification du degré de croyance dgenasur un événement. Elle est synonyme

d'une probabilité ‘personnelle’ ou ‘épistémique.

Afin de faciliter la prise de décision dans ce, chautres auteurs font I'hypothése que
les individus se comportent comme s'ils attribubigmux événements incertains une
probabilité « subjective ». Ce sont donc les crogarpersonnelles des agents sur les états de
la nature qui déterminent ces probabilités (Savagé4) . Ce type de modélisation intégre
également, dans la formation de ces croyancefiuince de I'environnement du décideur tel

que l'avis d’un ou plusieurs experts (Gajdos, Tallergnaud, 2002).

Cette approche selon laquelle les probabilité®dépent des degrés de croyances des
agents s’oppose a l'approche « objectiviste » ed@an premier (défendue par les post-
keynésiens). Une spécificité de I'approche subjesté réside dans le fait qu’elle n’opére

aucune distinction entre risque et incertitude.

[l - la théorie de jeu

Il existe des cas ou I'on doit prendre une dégigi@ans un univers non probabilisable.
C'est dans le cadre d'une situation de ce typengecours aux criteres de décision de la

théorie des jeux est parfois proposeé.

Section 1- Critere de Laplace Bayes :

On considére que les difféerents états de la nataré équiprobables. On calculera
pour chaque décision la moyenne arithmétique désrelits résultats correspondants a
chacun des états de la nature. On choisira laidéai®nnant la moyenne la plus importante.
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Section 2- Critere de Wald : Maximin

En utilisant ce critére qui privilégie la prudenam choisira la décision qui a le
résultat minimum le plus élevé.
Etape 1 : pour chaque décision on identifie le phagivais résultat (pour chaque décision on
suppose que c’est la semaine la plus défavorableegéalise)

Etape 2 : on choisit la décision qui entraine sultét le moins mauvais.

Section 3- Critere Maxi Max

Il s’agit d'un critere résolument optimiste. Il riste a prendre la décision qui
maximise le résultat maximal. Il répond a la questiau mieux combien gagnera-t-on ? On

cherche alors le plus grand gain.
Section 4- Critére de Savage : Mini Max desetg

Comme la maximin, le critere de Savage traduitattitide deprudenceade la part du
chef d'entreprise : la méthode consiste a identiiieirchacun des états de natleestratégie
la plus favorable, puis a évaluer le manque a gagegref que représenterait, par rapport a
cette stratégie l'adoption de chacune des autmeségies, enfin a retenir la stratégie
conduisantau plus petit des regrets maximums
Etape 1 : Identifier la stratégie la plus favorgtdeir chaque état de la nature
Etape 2 : déterminer le manque a gagner de chaspisiah par rapport a la stratégie la plus
favorable retenue a I'étape 1 (on détermine lesetegnaximums pour chaque décision)

Etape 3 : retenir la stratégie avec le petit desimmams des regrets.
Section 5- Critere de Hurwicz :

Hurwicz remet en cause l'idée que la nature estaimentalement hostile au joueur ,
en introduisant la possibilité d'unature plus clémente a I'égard du joueur.

Concretement le critere qu'il propose consisteléutsr pour chacune des stratégies
une moyenne pondérdd du pire et du meilleur de ses résultats potentetlsy choisir la
stratégie pour laquelld est la plus grande
H = (1-0 )Rmin+ O Rmax:
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0 =<a =<1 et ce coefficient traduit le degré d’optimisdesla décision

Lorsquea est égal a 0, le critere de Hurwicz se confondc deecritere de Wald.
Lorsquea est €gal a 1, il conduit le décideur a ne preedreonsidération que le meilleur des
résultats potentiels (a cette éventualité corred@in un optimisme a toute épreuve du
décideur).

La présentation théorique de l'incertitude n'affisante pour cette étude, ainsi faut-il

gu'on développe ce qu'on entend par investissement.
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PARTIE Il - CAS PRATIQUE
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Pour appliquer les théories vues précédemmentexemple de cas pratique sera
proposé. Par la suite, nous analyserons le cades@tstruments financiers et les instruments
proposés par I'économie de lincertitude en évaguamérét d'utiliser I'économie de

I'incertain dans la décision d'investissement.

CHAPITRE | :
PRESENTATION DU CAS D'UN FIRME

La societé MALAGASY MITRANDRAKA, une Société Anonym spécialisé dans l'activité
d'extraction de pétrole possede deux industrigsolg¥es a Madagascar dont celle de

Tsimiroro et de Bemolanga.

En 2009, apres un long série de recherche suirtglaasociété avait annoncé l'existence d'un
sérieux indice de pétrole sur le bloc de prospecibl3 du gisement a Sakaraha. 31 couches
d'huile légere ont été identifiées suite au fordgeuits profond dénommeé SKL-2 en octobre
2009.

En 2010 (date 0) la compagnie pétroliere envisagecdnstruire une autre industrie

d'exploitation dans le sud du pays pour assuredéualoppement.

On est en 2010, la question qui se pose pour igtéoest de savoir si oui ou non, elle doit se
lancer dans cet investissement. On souhaite I'aldes sa prise de décision en étudiant la
rentabilité du projet.
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Figure n° 5 : Bref résumé du probleme
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Le Business plan du projet pétrolier nous foulest informations suivantes, que I'on

considere comme "certaines".

000 000 Ar.

La phase de développement du projet s'achéve etDfifh soit 12 mois, et colte 280

* Le colt de linvestissement est de 10 000 000A0@®Mposé de :

o Terrain 2 500 000 000 Ar
o Constructions 2 500 000 000 Ar

0 Machines 5 000 000 000 Ar, le frais d'installatest déja inclus,

Les constructions et les machines sont amortigiliegent sur 20 ans

Comme la décision se situe en 2010 et concerobdix ou non d'entamer la période

de développement, les colts de développement sergrpcompte. lls sont comptés en 2010

et le colt d'investissement en 2011.
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La durée des travaux (travaux de construction stallation des matériels) est de 24
mois.
La production démarre en 2013 apres les différematsgaux et est identique chaque
année sur une durée de vie économique de 20 ans.
Le gisement est estimé a 25 000 de barils par an.
Le prix du baril du pétrole est estimé a :

o 200 000 Ar pendant les cing premiéres années diaipbn,

o 300 000 Ar pendant les 10 années suivantes

o et 380 000 jusqu'a la fin du projet
Les dépenses d'exploitation (maintenance, expilmitahssurance) sont évaluées a 3
300 000 000 Ar les cing premiéres années et 4 300000 Ar ensuit en raison de
laugmentation de la maintenance. (fin de la gaant
Autres dépenses divers est de 10 000 000 Ar
Imp6t sur les bénéfices des société est de 30%
Pour faciliter notre étude, on raisonne en Ariaonstant, c'est-a-dire il n'y a pas

d'inflation.

[l - Décision dans un avenir incertain

Dans la réalité, les paramétres du projet contelams leBusiness plame sont pas

certains mais dépendent de I'environnement du prBje particulier, il y a un risque que le

gisement pétrolier soit épuisé, le montant de Estissement a la date 1 se modifie, ou un

v

produit substitut comme ['éthanol améne la so@ét&uire ou méme d'arréter sa production.

Pour simplifier, on ne retient que deux scénagxisémes quant a I'environnement du

projet : scénario SF le plus Favorable et scér&lide plus Défavorable.

Soit p, la probabilité estimée de réalisation de SF

On suppose que le décideur est neutre par rappoidgue. On évalue la VAN du projet pour

chaque scénario.

Dans l'avenir risqué, deux hypothéses sont passibl
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» La premiére concerne la vision statique du décide'est-a-dire que la décision
d'investissement est prise en 2010 et on ne pastrplenir en arriere une fois la
décision prise.

* Le second hypothése met I'accent sur une visioardique a deux périodes. En
effet, en 2011, aprés avoir payé les colts de dppement, on suppose gque
I'entreprise a acquis un surplus d'information eonant I'avenir du projet. On fait
alors I'nypothese utopiste que l'entreprise a abtartotalité de l'information ce
qui signifie que vers 2011, I'entreprise sait es@anent dans quel scénario elle se

trouve.
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CHAPITRE Il :
ANALYSE DU PROJET D'INVESTISSEMENT

Dans ce chapitre, nous allons poser I'hypothédexistence de trois environnements:
environnement certain, environnement risqué etrenaement incertain. Quelques outils

d'analyse propre a chaque environnement seronopésmfin d'évaluer le projet.

| - Analyse du projet dans un avenir certain
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million d'Ariary :

Section 1-Tableau des flux nets de trésorexigrimées en

= ol 5
% % § c '§ §. %
S5 8 « o = 2 & o3

oG98 g £ 25 ol E £ 8

gl ge HEE 28 5| B 28 4 s

I| © £ 8 & 3= I <| 8 E @« Z
2010 -280 -280
2011 -10000 -10000
2012 0
2013 25000| 0,2 5000 3300 10| 375 1315| 394,5| 1295,5
2014 25000| 0,2 5000 3300 10| 375 1315| 394,5| 1295,5
2015 25000| 0,2 5000 3300 10| 375 1315| 394,5| 1295,5
2016 25000| 0,2 5000 3300 10| 375 1315| 394,5| 1295,5
2017 25000| 0,2 5000 3300 10| 375 1315| 394,5| 1295,5
2018 25000 0,3 7500 4300 10| 375 2815| 844,5| 2345,5
2019 25000| 0,3 7500 4300 10| 375 2815| 844,5| 2345,5
2020 25000 0,3 7500 4300 10| 375 2815| 844,5| 2345,5
2021 25000 0,3 7500 4300 10| 375 2815| 844,5| 2345,5
2022 25000| 0,3 7500 4300 10| 375 2815| 844,5| 2345,5
2023 25000 0,3 7500 4300 10| 375 2815| 844,5| 2345,5
2024 25000| 0,3 7500 4300 10| 375 2815| 844,5| 2345,5
2025 25000 0,3 7500 4300 10| 375 2815| 844,5| 2345,5
2026 25000| 0,3 7500 4300 10| 375 2815| 844,5| 2345,5
2027 25000| 0,3 7500 4300 10| 375 2815| 844,5| 2345,5
2029 25000/0,38 9500 4300 10| 375 4815|1444,5| 3745,5
2030 25000/0,38 9500 4300 10| 375 4815|1444,5| 3745,5
2031 25000|0,38 9500 4300 10| 375 4815|1444,5| 3745,5
2032 25000/0,38 9500 4300 10| 375 4815|1444,5| 3745,5
2033 25000|0,38 9500 4300 10| 375 4815|1444,5| 3745,5

Tableau n°1 : TABLEAU DE CALCUL DES FLUX NETS DE BSORERIE
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Section 2- La Valeur Actuelle Nette

La VAN est la différence entre les cash-flows atisé¢s sur la durée de vie du

projet et les capitaux investis :

n
VAN = + FTNi(1+1t)™

t=1

Année | FNT FNT actualisée | FNT Cumule
2010| -280 - 280,00
2011 |-10000 - 9208,57
2012 0 - 9208,57
2013|1295,5 922,11 - 8286,46
2014 1295,5 823,31 - 7463,15
2015 1295,5 735,10 |- 6728,04
2016 | 1295,5 656,34 |- 6071,70
2017 1295,5 586,02 - 5485,69
2018 | 2345,5 947,31 - 4538,38
2019 2345,5 845,81 - 3692,57
2020 2345,5 755,19 - 2937,38
2021 2345,5 674,28 - 2263,10
2022 | 2345,5 602,03 - 1661,07
2023 2345,5 537,53 - 1123,54
2024 | 2345,5 479,94 |- 643,61
2025 2345,5 428,51 - 215,09
2026 | 2345,5 382,60 167,51
2027 | 2345,5 341,61 509,12
2029 |3745,5 487,06 996,18
2030 3745,5 434,88 1431,06
2031|3745,5 388,28 1819,34
2032 |3745,5 346,68 2 166,02
2033|3745,5 309,54 2 475,56

11 684,13
Somme

Tableau n°2 : TABLEAU DES FLUX NETS DE TRESORERIE

VAN= 2 475,56

La valeur actuelle nette est égale a 2 475 560 000 Ar, elle est positive donc le projet est rentable
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Section 3- L'indice de profitabilité.

L’'IP mesure I'avantage relatif, c’est a dire pduunité monétaire (ex: Ar) de capital
investi.

Pour cela, on divise la somme des cash-flows b®#sa par le montant de
l'investissement.

X FNTi(1+ 1)

IP
I

20

Z FNTi(1+t)"' =11684,13

i=1

1=8928,27 + 280,00 en effet, on doit actualisewvkistissement de 10 000 000 000 Ar et le
colt de développement en 2010, pour pouvoir legpaeoen. Donc 1=9208,57

IP=1,27

C'est-a-dire que 1 Ar investi rapport un surplu® @y Ar

Section 4- Le délai de récupération du capitasti :

Dans le tableau n°2 ci dessus on remarque quleienet de trésorerie passe d'un
signe négatif a un signe positif en 2025 a 2026¢de temps au bout duquel le cash-flow est
€gal au capital investi est de 13 ans et quelque mocompter depuis le jour d'exploitation.

Le projet permet de récupérer le capital invesi2@26.

Section 5- Le taux de rentabilité interne

Le taux de rentabilité interne (TRI) est un taux d'actualisatiorqui annule la valeur

actuelle nett@'une série de flux financiers.

Taux 12 13 14 15 16
VAN actualisée | 2475,56 1498,36 645,8 -99,85 -753,52
Tableau n°3 : TABLEAU DES VAN ACTUALISEES ET TAUX BCTUALISATION
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Figure n° 6 Valeur actuelle nette actualiséesiet thintérét.

La VAN s'annule entre 14 et 15, soit plus précesétmau point 14,86 qui est le
TRI.C'est le taux d'actualisation maximum que kggirpeut supporter.

Section 6- Les caractéristiques des criterasati/se :

Chacun des criteres possede ses spécificités efasastéristiques propres. lls ne
donnent donc pas le méme classement selon lespdijevestissement.

criteres Caracteéristiques

VAN - mesure I'avantage absolu d’un projet
- ne permet pas de comparer des projets avec ghsLca
investis différents

IP - mesure I'avantage relatif d’'un projet

- convient aux projets avec des capitaux investiérdnts
TRI - mesure la rentabilité globale d’un projet
DR - permet de considérer le risque d’'un projet

- favorise le risque au détriment de la rentabilité
Tableau n°4 : TABLEAU DES CARACTERISTIQUES DES OWH D'ANALYSE
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Il - Décision dans un avenir risqué et incertain

Ici, nous devons faire la distinction entre legalales estimables et les variables qu'on

ne peut pas quantifier.

Quand on peut quantifier I'événement, nous nousisdt dans un avenir risqué, ainsi,
on peut estimer le futur a partir des statistiqu@ssées. Dans notre cas, les variables
aléatoires estimables sont :
0 La capacité de production des machines
0 Les dépenses d'exploitation : le groupe posse@eddtjx entité d'extraction de
pétrole c'est pourquoi, il est plus facile pour stifeer les dépenses
d'exploitation future.
0 Le prix du pétrole : nous avons la statistique gies de baril de pétrole ainsi

Nous pouvons estimer son prix futur.

Des fois, on ne peut pas quantifier exactementéegmbles car ils sont incertains.
C'est le cas par exemple d'un investissement dansouveau produit ou conquéte
d'un nouveau marché ou on n'arrive pas a conni@$reexigences et besoins des
consommateurs. Prenons maintenant le cas de nanepée, le prix de pétrole est en
effet estimable que pour le court période c'esir@-thoins de 10 ans. Au dela de
2020, le prix du pétrole est incertain car d'awmaeable comme la politique ou les
produits substituts peuvent faire varier énormémkntprix du pétrole, donc
I'estimation sera erronée. Ou le cas de la réactes concurrents qui par exemple
vont faire le méme investissement que nous dopéti®le dans le puits peut s'épuiser
avant 20 ans.

Lorsque linvestisseur ne peut attribuer des proibéb objectives aux différentes
issuegpossibles pour ses projets, il n'a comme recoueslgs criteres subjectifs. En
se basant sur son expérience et sur son intuitiowestisseur peut attribuer une

probabilité subjective aux différentes situatiogis a leurs conséquences.

On calcul donc les différents cas possible concgrddssus du projet, a partir des

informations qu'on a obtenu (le jugement peut éhjectif ou subjectif selon l'informations

obtenues).
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Pour facilité notre raisonnement, prenons deweg&g€me :

Etat le plus favorablesupposons dans ce cas que :
v' Le gouvernement malgache nous encourage a ingsts ce domaine, a cet
égard, il nous offre gratuitement le terrain de0O® ®00 0000 Ar, et accorde
une réduction d'IBS de 30% a 20%.
v L'entreprise produit en pleine capacité de produacsioit 30 000 barils par an.

Etat le plus défavorable :

v' Le prix des machines et de la construction augmessgectivement de 6 000
000 000 Ar et de 3 500 000 000 Ar

v' Aprés 10 ans, le pétrole est menacé par I'expimitat'éthanol ce qui réduit le
prix mondial du pétrole a 200 000 Ar le baril.

v' IBS a augmenté a 40%

v Les dépenses d'exploitation (maintenance, explmitatassurance) sont
évaluées a 3 500 000 000 Ar les cing premieresemnae4 400 000 000 Ar
ensuit en raison de l'augmentation de la maintendfin de la garantie)

v' Autres dépenses divers est de 50 000 000 Ar
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Section 1 : Les tableaux de calcul

Tableau de flux de trésorerie pour le cas le @usrable :

g*e c Y O 2 g ° 3 @
c|282) 3| B| gl | Elgg| = = E 3
“1°sE & 85| £l g2 5 =

s © 2| < -

2010] -280 -280 280,00
2011] -7500 7500 6 976,43
2012 0 6 976,43
2013 30000 0,2| 6000|3300] 10|375|2315| 463|2227| 158513 5 391,29
2014 30000 0,2| 6000|3300] 10|375/2315| 463|2227| 141530 3 976,00
2015 30000 0,2| 6000|3300] 10|375|2315| 463|2227| 1 263,66 2 712,34
2016 30000, 0,2| 6000|3300] 10|375|2315| 463|2227| 1128,27 1 584,07
2017 30000 0,2| 6000|3300] 10|375|2315| 463|2227| 1007,38 576,69
2018 30000 0,3| 9000|4300| 10|375|4315| 863|3827|  1545,66 968,97
2019 30000 0,3| 9000|4300] 10|375/4315/ 8633827  1380,09 2 349,03
2020 30000 0,3| 9000|4300] 10|375/4315| 863|3827| 1232,19 3 581,22
2021 30000 0,3| 9000|4300] 10|375/4315/ 8633827  1100,17 4 681,39
2022 30000 0,3 9000|4300| 10|375|4315/ 863|3827 982,30 5 663,69
2023 30000 0,3] 9000[4300] 10|375|4315] 863|3827 877,05 6 540,74
2024 30000 0,3] 9000[4300] 10|375|4315] 863|3827 783,08 7 323,82
2025 30000 0,3 9000|4300| 10|375|4315/ 863|3827 699,18 8 023,00
2026 30000 0,3| 9000|4300| 10|375|4315/ 863|3827 624,27 8 647,26
2027 30000 0,3 9000|4300| 10|375|4315/ 863|3827 557,38 9 204,64
2029 30000 0,38) 11400 4300| 10| 375|6715| 1343|5747 747,34 9 951,98
2030 30000, 0,38) 11400 4300| 10| 375|6715| 1343|5747 667,27 10 619,25
2031 30000 0,38) 11400 4300| 10| 375|6715| 1343|5747 595,77, 11 215,02
2032 30000 0,38) 11400 4300| 10| 375| 6715| 1343|5747 531,94 11 746,96
2033 30000 0,38 11400 4300] 10| 375| 6715| 1343|5747 474,95 1222191
Tableau n°5 : TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE POUR LEAS LE PLUS
FAVORABLE
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Tableau de flux de trésorerie pour le cas le p&favbrable :

§8| AR 3 v
c| 282 5| & Cloao| ©| 8|23 a z S S
Z|1239% Bl 2| 22| = 515 a ra @ o
SE2 B|T| £|9%| g g )3E I
T g I <
2010 -280 -280] - 280,00 280,00
2011 -12000 -12000| - 10 714,29 10 994,29
2012 0 -|- 10 994,29
2013 25000 0,2| 5000| 3500| 50| 475| 975| 390 1060 754,49| - 10 239,80
2014 25000| 0,2| 5000| 3500 50| 475| 975| 390 1060 673,65 9 566,15
2015 25000 0,2| 5000| 3500| 50| 475| 975| 390 1060 601,47 8 964,68
2016 25000 0,2| 5000| 3500| 50| 475| 975| 390 1060 537,03 8 427,65
2017 25000| 0,2| 5000| 3500 50| 475| 975| 390 1060 479,49 7 948,16
2018 25000/ 0,3| 7500| 4400| 50| 475| 2575| 1030 2020 815,84 7 132,31
2019 25000| 0,3| 7500| 4400 50| 475| 2575| 1030 2020 728,43 6 403,88
2020 25000/ 0,3| 7500| 4400| 50| 475| 2575| 1030 2020 650,39 5 753,50
2021 25000| 0,3| 7500| 4400 50| 475| 2575| 1030 2020 580,70 5172,79
2022 25000| 0,3| 7500| 4400 50| 475| 2575| 1030 2020 518,48 4 654,31
2023 25000 0,2| 5000| 4400| 50| 475 75 30 520 119,17 4 535,14
2024 25000| 0,2| 5000| 4400 50| 475 75 30 520 106,40 4 428,74
2025 25000 0,2| 5000| 4400| 50| 475 75 30 520 95,00 4 333,74
2026 25000| 0,2| 5000| 4400 50| 475 75 30 520 84,82 4 248,91
2027 25000 0,2| 5000| 4400/ 50| 475 75 30 520 75,74 4173,18
2029 25000 0,2| 5000| 4400| 50| 475 75 30 520 67,62 4 105,56
2030 25000| 0,2| 5000| 4400 50| 475 75 30 520 60,38 4 045,18
2031 25000 0,2| 5000| 4400/ 50| 475 75 30 520 53,91 3991,27
2032 25000| 0,2| 5000| 4400 50| 475 75 30 520 48,13 3943,14
2033 25000 0,2| 5000| 4400| 50| 475 75 30 520 42,97 3900,17
Tableau n°6 : TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE POUR LEAS LE PLUS
FAVORABLE

On associe la probabilité p quand I'état est fahlerde cas contraire la probabilité est de p-1.

Probabilité VAN
Favorable (SF) p 12 221,91
Défavorable (SD) 1-p -3900,17

Tableau n°7 : TABLEAU DES VAN ET PROBABILITES ASSQEES
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Section 2 : Vision statique :

Dans cette vision, on suppose que I'informatiatiale sur les états du monde futurs reste
constante sur tout I’horizon du projet.

Nous avons donc l'arbre de décision suivante :

Pas de

développement VAN=0

DECISION

Favorable (p)

Développement

Défavorable (1-p)
VAN = -3900.17

Figure n° 7 Arbre de décision en vision statique

Pour savoir si le projet est rentable ou non, ahaddculer la moyenne des VAN, c'est-a-dire
son espérance mathématique.

1 - Calcul de I'espérance mathématique de la VAN

= Sion décide de ne pas investir, donc il n'y aasqge développement. VAN =0
E(VAN) =E(0) =0

= Sion décide d'investir :
E(VAN) = E(—I + X, FNTi(14+ )™ )=-E() +X~, E(FNTi)(1 + t)~*

E(VAN) = E(l) + X7, E(FNT (1 + )™
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1 -1 : Dans notre cas, nous avons déja Vgt la VANsp donc:

E(VAN) = p. VANsg+ (1-p) VANsp
E(VAN) = p(12221,91) - (1-p)3900,17
On décide d'investir quand E(VAN)>E(VAN) de la sition ou on n'investi pas.
Donc, p(12221,91) - (1-p)3900,17 >0
p16122,09-3900,17>0
p>24,191
On investi si p, la probabilité de I'état favorabt supérieure a 24,2%. Dans le cas contraire
on ne développe pas. En effet, quand p>24,2 %aleuv actuelle nette espéréee est positive,

ce qui signifie que le projet est globalement releta

1- 2 : Posons alors I'hypothese que p=30%

Calcul de E(VAN) :

Nous avons deux méthodes :

Soit : Premierement :

E(VAN) = p. VANsg+ (1-p) VANsp
E(VAN) = 0,3(12221,91) - (1-0,3)3900,17 = 936,454
E(VAN) = 936,454

Ou, on calcul E(VAN) par la formule :

E(VAN) =E(l) + X", E(FNT i)(1 +t)~"
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état état
favorable | défavorable
Etat (p) (1-p)
E(FNTi)
Datei Année FNT FNT FNT.p FNT. (1-p) | E(FNTI) actualise

0 2010
1 2011
2 2012
3 2013 2227 1060 668,1 742 1410,1|1003,68133
4 2014 2227 1060 668,1 742 1410,1 | 896,144042
5 2015 2227 1060 668,1 742 1410,1| 800,128609
6 2016 2227 1060 668,1 742 1410,1|714,400544
7 2017 2227 1060 668,1 742 1410,1|637,857629
8 2018 3827 2020 1148,1 1414 2562,1|1034,78922
9 2019 3827 2020 1148,1 1414 2562,1|923,918945
10 2020 3827 2020 1148,1 1414 2562,1|824,927629
11 2021 3827 2020 1148,1 1414 2562,1|736,542526
12 2022 3827 2020 1148,1 1414 2562,1| 657,627256
13 2023 3827 520 1148,1 364 1512,1|346,534293
14 2024 3827 520 1148,1 364 1512,1|309,405619
15 2025 3827 520 1148,1 364 1512,1|276,255017
16 2026 3827 520 1148,1 364 1512,1|246,656265
17 2027 3827 520 1148,1 364 1512,1|220,228808
18 2029 5747 520 17241 364 2088,1|271,535668
19 2030 5747 520 1724,1 364 2088,1|242,442561
20 2031 5747 520 17241 364 2088,1|216,466572
21 2032 5747 520 1724,1 364 2088,1|193,273725
22 2033 5747 520 1724,1 364 2088,1|172,565826

Somme 10725,3821

Tableau n°8 : TABLEAU DE CALCUL DE L'ESPERANCE MATEMTIQUE DE LA VAN

E(I) = p.7500 + (1-p)12000 = 0,3x7500+0.7x1200065®
E(I) actualisé = 10650x1.12= 9508,92857
-280 - 9508,92857 + 10725,3821 = 936,4535

E(VAN)

E(VAN) = 936,454
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2 - Calcul de la variance de la VAN :

VAR(VAN) = VAR(—I + ¥~ , FNTi(1 +t)™%)
=VAR(-l) + VAR(Z™, FNTi(1+ t)™') + 2 COV(-| +Y¥"~ FNTi(1 + t)™")
Si[l'investissement | est une constante donc
VAR(VAN) = VAR(Z™,FNTi(1+t)™")
=y" ,VAR(FNTi)(1 + t)~%%)

VAR(VAN) =" . VAR(FNTi)(1 + t)~%

Dans notre cas, si p = 0,3 nous avons

VAR(VAN) =VAR(-I) + VAR(Z™, FNTi(1+ t)™') + 2 COV(-| +3¥™, FNTi(1 + t)™")
L'investissement et le flux net de trésorerie stmix variables indépendantes entre eux donc
2 COV(-I +¥™,FNTi(1+t)") =0
VAR(VAN) =VAR(l) + VAR(X™, FNTi(1+ t)™%)

Année FNT FNT E(FNTt) VAR(FNT) VAR(FNTt)(1 + t)~2¢
2013 2227 1060 1410,1| 285996,69 144 894,82
2014 2227 1060 1410,1| 285996,69 115 509,27
2015 2227 1060 1410,1| 285996,69 92 083,28
2016 2227 1060 1410,1| 285996,69 73 408,23
2017 2227 1060 1410,1| 285996,69 58 520,59
2018 3827 2020 2562,1| 685702,29 111 852,90
2019 3827 2020 2562,1| 685702,29 89 168,44
2020 3827 2020 2562,1| 685702,29 71084,54
2021 3827 2020 2562,1| 685702,29 56 668,16
2022 3827 2020 2562,1| 685702,29 45 175,51
2023 3827 520 1512,1|2296612,29 120619,94
2024 3827 520 1512,1|2296612,29 96 157,47
2025 3827 520 1512,1|2296612,29 76 656,15
2026 3827 520 1512,1|2296612,29 61 109,81
2027 3827 520 1512,1|2296612,29 48 716,37
2029 5747 520 2088,1|5737521,09 97 023,17
2030 5747 520 2088,1|5737521,09 77 346,28
2031 5747 520 2088,1|5737521,09 61 659,98
2032 5747 520 2088,1|5737521,09 49 154,96
2033 5747 520 2088,1|5737521,09 39 186,03

Somme 1585 995,91

Tableau n°9 : TABLEAU DE CALCUL DE LA VARIANCE
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VAR(-I) = VAR (I)

L'investissement doit-étre actualisé a la date 201.@
VAR ( Ix1.12% =1.12% VAR(l) = 1.12*YE(19)-(E(1))?]
= (0,3 x 7508 +0,7x12000 - 10656 )1.12*** = 3 390 066,96
VAR ( VAN) = 1 585 995,91+ 3 390 066,96 = 4 976 082
VAR(VAN) = 4 976 062, 87

s(VAN) = 2230,71

Mesure du risque :

_6(VAN)
TE(VAN)

0=2230,71/936,454 = 2,381

Le risque est de 238,1% c'est a dire que la VAN p&carter de sa moyenne par une
valeur égale a 238,1% de la moyenne. En effetstpie mesure la répartition de la VAN par
rapport a son espérance.

Le risque est trop énorme. Ceci est di principafgmpar I'énorme écart entre la VAN
des deux états extrémes. Si nous confions nosermaement par ce risque, il préférable de ne

pas investir.

Si p = 30%, le projet est globalement rentableEf®AN) est positif, c'est-a-dire que le projet
peut dégager un rendement moyen 936 454 000 Ar

Section 3 - Vision dynamique :

On revient dans un univers risqué, et notre ayapaést dynamique se portant sur
deux périodes. En 2010, deux choix s'imposentcéater a I'investissement ou non. Puis vers
2011, apres l'obtention du permis de construiresr@mettons I'hypothése que I'entreprise a
acquis assez d'information voire la totalité ddsrimations pour pouvoir prendre une autre

décision soit de procéder a l'investissement ou non
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Figure n° 8 Arbre de décision en vision dynamique.
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Développement
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1 - Calcul de la VANS et de la probabilité p

La VANS (en 2010) de la décision "développer" starp de la fagcon suivante :
VANSpevelopperP - Max (-280;12221,91) + (1-p) . Max (-280; -3900
=12221,91p - (1-p) 280

=12501,91p -280

280
12501,91

p> =0.0223 C'est la probabilité de basculement.

Pour p, probabilité d'état favorable supérieure28%, on développe.
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2 - La valeur de l'information parfaite:
Posons dans ce cas que p= 10%

Sans information sur les états du monde au modehbbtention du permis de
construire, on ne développe pas si p vaut 10 %aerest inférieur a 24,2%. La VAN vaut
donc 0.

Avec information, on développe et la VANS vaut.

VANS = 12501,91x0.1-280 = 970.19
La valeur de l'information parfaite pour p = 10% es
VANS avec informatiorr VANS sans informatior= 970,19 - 0 = 970,19
L'investisseur est prét a payer jusqu'a 970 TEDAY pour obtenir un gain

d'information parfaite.

lIl - Théories des jeux et environnement indarta

En incertitude total, nous pouvons utiliser lateces proposées en théorie de jeu pour

décider. Ce sont les criteres de Laplace Gaussrede Hurwicz, et Critere Maximin.

Section 1 - Critére de Laplace :

Si le décideur est neutre par rapport au risquiee ralcul consiste a faire la moyenne entre la
VAN en état favorable et la VAN en état défavorable
Donc, la probabilité pour chaque état est de Oebrdsultat de cette moyenne est positif car

0,5>0,24. Il faut donc investir

Section 2 - Critere de Hurwicz :

Avec le critere de Hurwicz, on associe a un delgr¢pessimisme=0,8. On n'investi
pas car :
0,2x12221,91-0,8x3900,17<0
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Section 3 -Critere Maximin :

Il convient de maximiser le résultat minimum ohtgrour les deux stratégies. Si on
développe, le résultat minimum est -3900,17 enhsne développe pas, 0. Il ne faut donc pas
développer.

Bref, en faisant interprétant objectivement leslsutilisés, méme si la valeur actuelle
nette est positive et la probabilité acceptationrg@tat favorable est assez petite : 24%, le
projet est trop risqué il vaut mieux prendre laisiéo de ne pas investir sauf si un gain

d'information sur I'état de la nature nous confiteneas contraire.
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CONCLUSION

L'analyse de la décision d'investir des entreprisgt traditionnellement abordée en
référence a des concepts d'ordre financiers, &rgawotamment des notions telles que la
valeur actuelle nette ou le délai de récupératemahpitaux engagés. Or, ramener la décision
d'investir a un simple calcul d'actualisation (déeguel la détermination du taux d'intérét
occupe une place centrale) et/ou de comparaisae emt décaissement immédiat et des
recettes futures peut apparaitre par trop réduatkure réalité sans doute beaucoup plus
complexe. En effet, alors que I'environnement axeprises devient de plus en plus mouvant
et compétitif, altérant ainsi les prévisions d'éwoin d'activité et de rentabilité, le fort degré
d'inertie que comporte un projet dinvestissementuctif -lié au fait qu'il est par nature
difficilement réversible- en constitue une carasté&ue majeure dont il parait difficile de
faire abstraction.

Il faut introduire la notion d'incertitude pour yp@ir au mieux évaluer un projet
d'investissement. Mais l'incertitude n'est pas wasa, ce qui rend difficile I'analyse d'un
projet d'investissement. De ce fait, on a introdaitnotion de probabilité subjective ou

probabilité individuelle, et les outils de la thigode jeux.
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Résumé

Un investisseur ne sait exactement sur quellet®tua va tomber : un gain ou une perte.

C'est pourquoi on dit que :"L'investissement estpan sur l'avenir’. Ce mémoire vous

propose des méthodes objectives, afin de prendralé@cision en avenir incertain. L'objectif

n'‘est pas seulement de décrire les méthodes bldsamais également de montrer que le
choix d'investissement en avenir incertain recoweenombreuses dimensions et de vision
difficiles a appréhender.

Ce mémoire est divisé en deux grandes partiesrdenipre partie décrit les méthodes
utilisées pour la prise de décision d'investisséndans un avenir risqué ou incertain. Et la
deuxieme partie est réservée aux cas d'applicgtiotentent de clarifier I'approche théorique
des modéles de prise de décision d'investissement.

La premiére partie développe d'abord, la notiomvd$tissement puis la notion d'incertitude,
et enfin elle expose les différents méthodes abliss pour analyser un investissement dans
un environnement incertain.

Afin de montrer que les méthodes, modeles et estarilisés pour la prise de décision
d'investissement ne relévent pas tout simplememiedthéorie loin d'étre facile a mettre en
ceuvre, une application numérique avec deux cagewet visions possibles est exposée dans
le cadre de la deuxiéme partie.

En effet, ce mémoire présente les méthodes lescplusues et les plus utilisées dans le cas
d'un investissement, qu'il soit dans une situatigguée ou une situation incertaine.

Mots clés : Capitaux investis, décision, incertaimestissement, probabilité objective,

probabilité subjective, risque, vision dynamifusjon statique.
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