CHAPITRE 4
L'ANALYSE PAR LA METHODE DES RATIOS


Pour analyser la situation financière ou la performance de l'entreprise, on compare entre elles, des grandeurs caractéristiques du bilan et de l’état de résultat.

Cependant, la comparaison de valeurs absolues ne suffit pas. La signification d'une valeur absolue n’étant pas la même, elle varie suivant la taille de l'entreprise, la nature de l’activité  et le secteur d’activité.

A cet effet, il est souvent intéressant de comparer ces grandeurs mais en valeur relative ; On calcule donc, un rapport entre deux grandeurs qui s'appelle un RATIO. Celui-ci s'exprime généralement en pourcentage.

Les ratios peuvent être utilisés pour comparer la situation actuelle d'une entreprise soit avec la situation actuelle d'autres entreprises, soit encore, avec la situation passée de la même entreprise.

On peut diviser les différents ratios, qu’on peut calculer, en quatre catégories :

 ( Ratios de structure 

 ( Ratios de liquidité et de solvabilité 

 ( Ratios de rentabilité 

 ( Ratios de rotation  
SECTION 1- LES RATIOS DE STRUCTURE :

I/ Ratio de structure financière ou de couverture des emplois stables ou ratio de FDR
Les emplois stables doivent être financés par des ressources stables. En effet, les actifs immobilisés sont composés de biens durables qui dégagent un rendement sur plusieurs années, leur financement doit être assuré par des ressources qui sont elles mêmes remboursables sur plusieurs années.


Ratio de couverture des emplois stables =      

Si ce ratio est inférieur à 1, donc une partie de l'actif immobilisé est financée par des dettes à court terme. On l'appelle aussi, ratio de Fonds de Roulement.
II/ Ratios de structure de l’actif
II-1/ Ratio d'immobilisation de l'actif 


Il est égal à : 

C'est un indicateur de sécurité, car une immobilisation excessive de l'actif, fait courir un risque d'illiquidité à l'entreprise.

II-2/ Ratio d'amortissement des actifs immobilisés 


Il est égal à :
Ce ratio donne une approximation de l'état de l'amortissement de l'appareil industriel de l’entreprise. 
En général, on considère que si ce ratio est supérieur à 80 %, il y a un vieillissement des installations et peut être, une incapacité d'y faire face.

Cependant, le mode d'amortissement et la politique d’entretien des immobilisations de l’entreprise ont un impact non négligeable sur ce ratio. Ainsi, on peut avoir un ratio élevé sans que cela dénote d’une vétusté réelle de l'actif immobilisé. 

D’autres ratios de structure peuvent nous donner une idée sur la politique et la stratégie retenues par la société dans différents domaines. Il s’agit principalement :

R1 = Valeurs d’exploitation / Total Actif
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 Ce ratio dépend largement de la politique de distribution, de l’agressivité commerciale de l’entreprise et de la durée du cycle d’exploitation.

R2 = Valeurs Réalisables / Total Actif
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 Ce ratio dépend de la politique de crédit de la clientèle (délais de règlement). 
III/ Ratio d’autonomie Financière ou de structure du passif
III-1/ Ratio d’Autonomie global 
Il est égal à : Total capitaux propres / Total Passif 
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 Ce ratio est appelé Ratio d’autonomie globale, il mesure la part des ressources propres par rapport à  la totalité de financement, il nous donne une idée sur le degré d’indépendance de l’entreprise.

III-1/ Ratio d'Autonomie Financière à LT  


Il est égal à :        
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 Ce ratio est appelé Ratio d’autonomie financière à Long Terme, il donne une idée sur la capacité d’emprunt de l’entreprise ; On suppose que celle-ci est saturée lorsque ce ratio est < 0.5 c'est-à-dire lorsque les capitaux propres sont inférieurs aux dettes à long et moyen terme. Pour reconstituer sa capacité d’emprunt et améliorer sa structure financière, il est conseillé à l’entreprise de réaliser une augmentation de capital quand ce ratio est inférieur à 0.5.
III-2/ Ratio d'Endettement ou Structure Financière

Il est égal à :
Les organismes financiers refusent généralement d'accorder des crédits aux entreprises dont le ratio d'autonomie global est inférieur à 1 ou encore dont le taux d'endettement est supérieur à 1.

Ces deux ratios sont complétés par :
SECTION 2 : RATIOS DE LIQUIDITE ET DE SOLVABILITE :

I/ Ratios de Liquidité
La liquidité : c'est la capacité de l’entreprise à faire face à ses dettes à court terme.
Pour une entreprise la liquidité peut être calculée à trois niveaux. 

I-1/ Ratio de Liquidité Générale


Il est égal à :
Il mesure l'importance des biens auxquels l'entreprise peut faire appel, en les rendant liquides pour faire face à ses engagements à court terme. 

I-2/Ratio de Liquidité Réduite ou Restreinte


Il est égal à : 

Ce ratio exclut les stocks du numérateur, il mesure la capacité de l'entreprise à faire face à ses dettes à court terme, uniquement grâce à ses créances et à ses liquidités et équivalents de liquidités, puisqu'en cas d'urgence, il peut être difficile d'écouler les stocks.

I-3/ Ratios de Liquidité Immédiate 


Il est égal à :
Ce ratio permet de mesurer la capacité d'intervention de l'entreprise avec les moyens qui sont immédiatement à sa disposition. 
Généralement ce ratio est très faible.

S'il est très proche de 1, on dit qu’il y a une trésorerie oisive (qui n'est pas utilisée) ou pléthorique (énorme) résultante d'une mauvaise gestion.

II/ Ratio de Solvabilité 

La solvabilité de l'entreprise dépend essentiellement de son degré d'endettement.

En effet, si les dettes sont élevées, la situation nette sera très faible, or celle-ci représente une sorte de « matelas de sécurité » qui va permettre d'amortir les moins-values sur les actifs en cas de liquidation.

La solvabilité de l’entreprise est inversement proportionnelle à son niveau d’endettement : Moins l'entreprise est endettée plus elle est solvable.

On calcule le ratio suivant : 

Ce ratio révèle la dépréciation moyenne que peut supporter l’actif avant que les tiers (autres qu’actionnaires : les créanciers) ne soient amenés à assumer le risque de l’entreprise. 
Exemple:

Si ce ratio est égal à 25 %, donc si on vend l'actif à 75 % de sa valeur, on peut rembourser la totalité des dettes envers les créanciers.

L'augmentation de ce ratio indiquerait à une amélioration de la solvabilité.

SECTION 3 : LES RATIOS DE RENTABILITE 

Un ratio de rentabilité est mesuré toujours par le rapport entre un résultat et les moyens mis en œuvre pour l'obtenir 


Rentabilité =  

Une mesure de résultat peut être :

· La valeur ajoutée

· L’E.B.E

· Le résultat courant avant impôt

· Le résultat net de l’exercice
· La CAF ou l'autofinancement
Une mesure de moyen peut être :

·  Total actif 

·  Les immobilisations 

·  Capitaux propres
Dans le cas général, la rentabilité de l'entreprise s'apprécie à trois niveaux :

( La rentabilité économique   

( La rentabilité commerciale    

( La rentabilité financière

I/ La Rentabilité Commerciale 
Elle s'apprécie en calculant deux ratios et ceci pour avoir une idée sur la politique de prix de l'entreprise : 


 ( Ratio de marge brute =  

( Ratio de marge nette = 

II/ La Rentabilité Economique 

Du point de vue de l'entreprise elle peut être calculée en appliquant le ratio suivant :   


      ROA = 
Du point de vue des bailleurs de fonds, elle peut être calculée comme suit :

La rentabilité économique     = 

Par ailleurs, la rentabilité économique peut être analysée comme suit :

La rentabilité économique =



Ainsi, une rentabilité économique peut s'expliquer par la combinaison d'une marge et d'un taux de rotation des actifs et donc, une rentabilité économique normale peut résulter soit d'une faible marge et d'un fort taux de rotation (cas des grandes distributions), soit encore d'une forte marge mais d'un faible taux de rotation (cas du secteur industriel).

Pour améliorer sa rentabilité économique une entreprise cherche soit à :

( Accroître la marge: c’est à dire faire augmenter son résultat net plus vite que son chiffre d’affaires (CA (HT)) en augmentant les prix de vente.

( Augmenter la rotation des actifs, cependant puisque les actifs sont fixes, elle doit augmenter son CA (HT) par une politique économique et commerciale plus agressive, c’est à dire, vendre plus.

III/ La Rentabilité Financière
Il s'agit de la rentabilité des capitaux propres.


Rentabilité financière =    

A rentabilités économiques égales, la rentabilité financière peut différer pour trois raisons :

 (La fiscalité supportée par l'entreprise

 (L'activité extra-ordinaire 

 (L'endettement ou le financement 

Exemple:

* Si les actionnaires investissent dans un outil industriel qui rapporte 15 % (Rentabilité économique) et qui est entièrement financé par de capitaux propres, ils gagneront 15 %           (Rentabilité financière).

* S’ils investissent dans un outil de rentabilité économique de 10 %, mais financé à raison de  50 % par endettement au taux d'intérêt de 5 %, et 50 % par des capitaux propres.

Quelle sera la rentabilité financière ?

Pour un actif économique de 100 Dinars, les moyens de financement sont : Dettes = 50 dinars (Taux d’intérêt 5 %) et Capitaux Propres =  50 dinars                 

Rentabilité économique = 10 % c’est à dire   
Alors ;

Résultat économique = 10 % x 100 = 10

Et charge de financière = 50 x 5 % = 2,5

( Résultat financier  = 10 – 2.5 = 7.5

( La rentabilité financière = 7,5 / 50 = 15%

Conclusion : La rentabilité financière égale à 15% peut être obtenue à partir d'un outil industriel rapportant 15% dans une structure sans endettement; ou à partir d'un outil rapportant 10% et en s'endettent pour la moitié de l'investissement à un taux de 5% : C'est l'effet de levier qui peut être positif, négatif ou nul.
Généralisation :

Soit : R : Rentabilité économique

         ka : Rentabilité requise par les actionnaires (ou Rentabilité Financière)  

         A = C + D : Actif total = Capitaux propres + Dettes.

         r = Taux d'intérêt.


(  ka = 

Avec D/C : Le levier  L

  (     

Par ailleurs, la rentabilité financière peut être analysée comme suit :

Rentabilité financière = 

     

  

Ainsi, on peut dire que la rentabilité financière dépend des différents niveaux de décisions dans l'entreprise suivants : le niveau commercial, le niveau industriel et le niveau de la politique de financement. 

SECTION 4 : LES RATIOS DE ROTATION : RATIOS DE GESTION :

LA ROTATION DES STOCKS

I-1/Cas d'entreprise commerciale :

Le ratio de rotation des stocks des marchandises indique le nombre de rotation des stocks dans  l'année.


Rotation des stocks =  

Le stock moyen est approximé comme suit :


C’est à dire que l'on suppose que l'activité de l'entreprise  est étalée régulièrement au cours de l'exercice.

On peut aussi calculer le temps ou délai de rotation des stocks de marchandises qui est égal à :

  Ex :

Si le coût de revient des marchandises vendues au cours de l'exercice est 90 milles dinars 

et si le stock moyen est de 10 milles dinars:


(Le ratio vitesse de rotation =            =  9 ;  C’est à dire que le stock tourne 9 fois par an.

Et

( Durée de rotation =               x 360 = 40 jours ;  C’est à dire que le stock moyen représente 40 jours de ventes. 

I-2/ Cas des entreprises industrielles :

 Ratio de rotation des matières premières = 


Il traduit la politique d'approvisionnement 

Ratio de rotation des produits finis = 

                                             

La durée ou le délai de rotation = 

Elle représente la période nécessaire à la transformation des stocks en chiffre d’affaires. Elle est plus longue pour les entreprises industrielles que pour les entreprises commerciales.

Elle constitue une information importante sur la liquidité de l'entreprise et permet d'apprécier l'efficacité de la politique de vente.

ROTATION DES CREANCES CLIENTS 

La liquidité de l'entreprise dépend de la rapidité de transformation des créances des clients en disponibilité.

Le risque de contre partie fait l'objet d'une gestion particulière dans l'entreprise. Pour diminuer ce risque l'entreprise doit collecter l'information sur les clients, choisir des moyens de paiement adaptés, fixer des limites de crédit par client et assurer le suivi et le recouvrement des créances.

Le ratio de délai de  rotation de l'en-cours clients, traduit la durée moyenne, en jours, du crédit accordé par l'entreprise à ses clients :

                                                           

Durée du crédit accordé aux clients =                                                                                             

L’en-cours clients = Clients et comptes rattachés + EENE 

L’accroissement des délais de crédit accordés aux clients sans qu'il y ait progression des ventes pourrait révéler une dégradation de la situation de l'entreprise qui a été contrainte de changer sa politique de crédit pour conserver sa clientèle suite à une diminution de la compétitivité de ses produits.

ROTATION DES CREDITS FOURNISSEURS

Les crédits accordés par les fournisseurs constituent une part importante de l'endettement à court terme des entreprises, ils financement un pourcentage plus ou moins important des stocks, selon les secteurs.                                                                                  

Ratio du délai de rotation des crédits fournisseurs =

L’en-cours fournisseurs englobe les fournisseurs et comptes rattachés

Il permet de calculer la durée moyenne du crédit en jours, accordée par les fournisseurs sur la totalité des achats effectués, autrement dit, il donne une indication sur le nombre de jours, que représentent les crédits fournisseurs par rapport aux achats annuels en toutes taxes comprises.

Remarque :

De préférence l’entreprise doit veiller à ce que les délais des crédits fournisseurs soient supérieurs à ceux accordés aux clients.
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Section 1 : Les ratios de structure
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Section 4 : Les ratios de rotation ou de gestion
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