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Introduction

ne entreprise est d’abord un projet économique dont le déroulement dans le

temps est exposé a un risque multiforme. Ce projet implique la mise en

ceuvre de ressources dont I’ensemble constitue le capital économique de la
firme.

Les conditions de mise en ceuvre du capital économique viennent compliquer les
choses car elles font référence a un montage juridico-économique souvent complexe
entre diverses parties prenantes. La théorie financiere moderne présente 1’organisa-
tion économique comme un nceud de contrats entre ayants droit. Ces contrats ont
pour objet le contrdle des ressources mises en ceuvre et surtout la répartition de la
richesse créée.

Les parties prenantes, au premier rang desquels figurent les actionnaires et les
préteurs, ont par contrat des droits reconnus sur cette richesse. L’analyse financiere
de I'entreprise est donc I’analyse financiere que ces parties prenantes font de la
richesse de I’entreprise a la lumiere de leurs objectifs et de leurs droits contractuels.
La nature de leurs relations modele la lecture que 1’analyste fait de 1’entreprise et
conditionne 1’objectif de 1’analyse financiere. Certains auteurs avancent méme
I’idée qu’il y a sept lectures financieres et appréhensions différentes de I’entreprise!.

Parmi ces approches, le présent ouvrage privilégie I’analyse financiere de 1’action-
naire et du préteur. Ce dernier affronte un risque de non-remboursement de la
créance qu’il possede sur I’entreprise. Cette analyse est indispensable dans les éta-
blissements de crédits ou sur les marchés financiers lorsque se prend la décision de
prét. Cela ne signifie pas cependant qu’il y a autant de méthodes et d’outils d’ana-
lyse financiere qu’il y a d’utilisateurs potentiels dans I’entreprise ou en dehors

1. Cf. E. Ginglinger, F. Turq, ouvr. cit.
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d’elle. L’analyse financiere a pour objet initial et unique le capital et la richesse
économique actuelle et future de I’entreprise. La méthodologie d’analyse est au
départ la méme car le phénomene a expliquer est le méme pour tous : la production
et la répartition de la richesse économique de I’entreprise. Ce qui différencie le dia-
gnostic financier est |’utilisateur a destination de qui I’analyse est effectuée. La lec-
ture, I'interprétation n’est pas la méme s’il s’agit d’informer un actionnaire ou un
préteur. Ainsi, I’analyse financiere du préteur est largement un diagnostic du risque
de crédit. Bien que voisine, 1’analyse financiere boursiere a destination des action-
naires s’articule sur un diagnostic boursier. Les méthodes et les outils sont largement
semblables ; les concepts de rentabilité et de performance sont les mémes ; les
objectifs et I’interprétation seront en revanche différents.

L’analyse de la richesse est la partie commune a toute analyse financiere. Elle sera
présentée ci-apres en rappelant que la création de valeur est le mécanisme économi-
que a la base de I’entreprise. Un autre trait commun est I’inscription du projet écono-
mique de I’entreprise dans le temps. Or, la dimension du temps introduit une dyna-
mique d’évolution qui se traduit par des répétitions de décisions économiques. Les
cycles de I’entreprise, qui se superposent et se répondent, doivent étre au préalable
resitués. Enfin, la rentabilité et la solvabilité doivent €tre mises en exergue en elles-
mémes car ces notions apparaissent comme des contraintes financieres de survie
pour peu que le projet économique de I’entreprise vise la pérennité.

11 sation d |

« L’entreprise est le lieu de création de la valeur! ». Cette valeur découle de 1’agen-
cement dans le temps de ressources économiques coliteuses. La richesse nette créée
est la différence entre la richesse créée et la richesse consommée. A chaque période,
par exemple annuelle, I’entreprise dégage un flux de richesse qui, dans une écono-
mie d’échange monétaire, s’appréhende et se mesure comme un flux net de liquidi-
tés. Ce flux net est égal a la différence entre le rendement de 1’actif économique
investi et le colit exigé pour la mise en ceuvre de ces ressources. Ce cofit est tradi-
tionnellement appelé cofit du capital. Ce surplus est le « profit é&conomique » (PE),
encore appelé « rente économique » ou « Economic Value Added » (EVA). On a
donc :

PE = Résultat économique — Rémunération des capitaux investis
PE=r X CE-k X CE=(r-k) X CE

PE : profit économique, c’est-a-dire flux de richesse généré par période.

CE : capital économique investi.

1. Cf. G. Charreaux, ouvr. cit., p. 22.
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r : rendement du capital économique investi, lui-méme égal au résultat économi-
que dégagé avant rémunération des apporteurs de capitaux divisé par CE.

k : cofit du capital investi prenant en compte le risque.

Si le profit économique PE est positif, il y a création de valeur car 1’entreprise
utilise des ressources mises en ceuvre de maniere habile et réussit a couvrir la rému-
nération normalement exigée pour les ressources qu’elle consacre a son projet. Si, a
I’inverse, PE est négatif, il y a destruction de richesse.

La notion de profit économique, PE, est utilisée comme outil de pilotage de I’en-
treprise en servant de cadre opérationnel a des choix stratégiques. L’entreprise dis-
tingue ainsi des secteurs d’activité (ou des métiers) créateurs de valeur et d’autres
destructeurs de richesse. Elle procede alors a des remaniements de son portefeuille
de métiers ou d’activités en se recentrant sur les premiers'.

Les flux de richesse nets créés sont évidemment incertains et soumis a un risque
dans le temps. Le profit supplémentaire de 1’entreprise, au-dela du rendement exigé,
exprime I’efficacité de I’entreprise dans son environnement. Il est, par définition,
fragile et fugace. La valeur globale de I’ actif économique de I’entreprise a un instant
donné est €gale a la valeur actuelle nette des flux bruts de richesse économique avant
rémunération des apporteurs de capitaux, actualisés au cofit du capital :

Résultat économique
k

Cette valeur globale appartient aux apporteurs de ressources économiques que
sont traditionnellement les actionnaires et les préteurs. La valeur, a un instant,
résume donc I’ensemble des flux de richesse futurs espérés dont on suppose que les
intervenants sur un marché peuvent prévoir le montant et la chronologie. La valeur
de I’entreprise ainsi révélée est une sanction externe que les apporteurs de capitaux
effectuent au travers du marché des titres qui les concernent : actions pour les action-
naires, obligations et créances pour les préteurs. En finance, la valeur est une projec-

tion de [’avenir et du risque qu’effectuent les investisseurs.

VE =

On remarque que la valeur de marché de I’entreprise recouvre a la fois une compo-
sante correspondant au capital économique investi, CE, et la valeur actuelle de
I’ensemble des profits économiques supplémentaires correspondant a la richesse
nette créée sur un horizon de long terme.

Rémunération des capitaux + PE
k

La valeur d’une entreprise qui utilise efficacement les capitaux économiques mis
a sa disposition est égale aux montants investis augmentés d’un gain actuel
correspondant a la cristallisation de la richesse nette créée, c’est-a-dire les profits
économiques supplémentaires futurs. Plus I’entreprise est efficace, plus sa dyna-

VE = = CE + Valeur actuelle des PE

1. Cf. E. Cohen, ouvr. cit., p. 474.
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mique dans I’environnement incertain est visible, plus le marché a une appréciation
favorable de ses performances et de sa gestion, et plus sa valeur marchande VE sera
élevée suite a une appréciation favorable de ses PE futurs'.

Ce processus de création de la valeur est une donnée économique absolue.
L analyste financier I’integre dans 1’élaboration de son diagnostic. Il doit, de méme,
reconnaitre que la vie de ’entreprise est caractérisée par une dynamique qui super-
pose des cycles d’opération différents selon leur objet.

2 . ’ .

On distingue trois types de cycles d’opération dans la dynamique de I’entreprise :
le cycle d’exploitation, le cycle d’investissement et le cycle de financement.

2.1 Le cycle d’exploitation

L activité courante de I’entreprise se concrétise par des opérations renouvelées de
fourniture de biens ou de services a des tiers qui sont ses clients. Les opérations
d’exploitation ont deux caractéristiques :

— ce sont des transactions qui, a échéance immédiate ou courte, donnent lieu a un flux
monétaire en provenance de tiers. Le client acheteur regle sa dette par un flux qui
constitue une recette pour I’entreprise. La transaction s’inscrit dans une logique
marchande et commerciale : I’entreprise vend ;

—elles s’inscrivent dans une logique répétitive. Les opérations d’exploitation
témoignent d’un savoir-faire de I’entreprise sur un marché. Celle-ci souhaite renou-
veler les transactions aupres d’autres clients, capitalisant ainsi une expérience ou des
économies d’échelle qui sont la conséquence de processus industriels. A plus forte
raison si les transactions s’inscrivent dans une logique de renouvellement aupres des
mémes clients. Intervient ici la création d’une réputation commerciale a long terme.

Le cycle d’exploitation recouvre une série d’opérations économiques de produc-
tion d’un bien ou d’un service qui sera échangé contre paiement. Cette production
est ponctuée par un acte commercial : la transaction. Il y a donc trois phases succes-
sives dans le cycle d’exploitation :

— la phase d’approvisionnement correspond a I’acquisition aupres de fournisseurs de
biens ou de services qui sont des préalables nécessaires a la production : matieres
premieres, fournitures, énergie. Ces approvisionnements sont stockés (a I’exception
des services) ;

1. Sur un marché financier, les analystes parlent alors de surcote par rapport aux investissements comptables, de
ratio Q de Tobin supérieur a 1’unité ou de « Market Value Added » (MVA) positive. Cf. chapitre 9, art. cit.
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— la phase de production est articulée sur la mise en ceuvre d’un processus techno-
logique qui lui-méme exige des inputs : un capital économique, un savoir-faire et des
biens ou des services a transformer. La phase de production est plus ou moins longue
selon les données du processus technologique mis en ceuvre. Il peut y avoir des
étapes intermédiaires qui donnent lieu a des stocks temporaires de produits semi-
finis ou d’encours ;

— la phase de commercialisation débute avec les stocks de produits finis. Le moment
important est celui de la vente : ’accord d’échange se traduit par une double tran-
saction physique et monétaire.

Le cycle d’exploitation est continu ; les opérations d’approvisionnement et de
vente sont en revanche intermittentes de telle sorte que 1’apparition de stocks entre
les phases est indispensable. La figure 0.1 présente le déroulement du cycle d’ex-
ploitation.

Stocks

Achats N
matieres

Productions
(en cours)

StOCk,S Ventes
produits
finis
1 phase 2¢ phase 3¢ phase
Approvisionnement Production Commercialisation

Source : P. Conso, ouvr. cit., p. 29.

Figure 0.1-Représentation du cycle d’exploitation

Le déroulement du cycle d’exploitation se traduit par un enchainement de dettes
et de créances entre « I’amont » et « I’aval ». L’entreprise est d’abord endettée
aupres des fournisseurs, puis, au fur et a mesure du processus, elle doit financer les
charges et les cofits intermédiaires. Ce n’est qu’a la fin qu’elle rentre dans ses fonds,
apres la vente, lors des réglements définitifs par ’acheteur. Le déroulement du
cycle d’exploitation induit donc un besoin financier sur une partie plus ou moins
longue de la période. Le role du crédit interentreprises consenti par les fournisseurs,
mais aussi consenti par 1’entreprise a ses clients, est de toute premiere importance.
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La figure 0.2 illustre I’augmentation du besoin de fonds lié au déroulement du cycle
d’exploitation, jusqu’a sa résorption finale a 1’échéance du délai de crédit accordé

au client.
o5
£9°9 e
o8 o
d 3
mLe L

Stockage Cycle de production Stockage
m.p. p.f.
«—>< >< >
<« > <>
Crédit fourn. Crédit clients

Figure 0.2 - Besoin de financement du cycle d’exploitation

Le cycle d’exploitation est une caractéristique propre de I’entreprise. Sa durée et
I’importance des besoins en terme de financement de stocks ou de créances clients
sont I’expression de choix techniques et commerciaux. De plus, dans 1’entreprise
multiproduits, ou présente dans des branches d’activités différentes, il faut considé-
rer la durée moyenne du cycle d’exploitation, sachant que cette moyenne peut recou-
vrir des situations tres diverses au sein de 1’entreprise.

A I’opposé des secteurs industriels pour lesquels la durée du processus de produc-
tion proprement dit peut s’exprimer en mois (batiment, travaux publics, biens
d’équipement...), les secteurs des services se caractérisent par une absence d’opéra-
tions de production. A I’extréme, une entreprise de prestations de services qui se fait
payer comptant a un cycle d’exploitation de durée nulle.

Dans la vie courante de I’entreprise, les cycles d’exploitation s’enchainent de
maniere continue et se superposent. La date d’arrété de I’exercice comptable restitue
a un instant donné 1’avancement des cycles d’exploitation en cours. L’inventaire des
stocks distingue ainsi les stocks de maticres premieres, de produits semi-finis et de
produits finis. De méme, les états des créances clients en attente de réglement, ou de
dettes fournisseurs en attente de paiement, sont la photographie d’une situation tran-
sitoire qui débouchera sur des flux de liquidités.
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2.2 Le cycle d’investissement

L’investissement est la création du capital économique nécessaire a la mise en
ceuvre de la fonction de production au travers du cycle d’exploitation'. D’un point
de vue financier, I’investissement s’analyse comme une affectation de fonds a la
création ou a ’acquisition d’actifs physiques ou d’actifs financiers destinés a étre
utilisés dans le cadre du cycle d’exploitation. Cette affectation de fonds est une
immobilisation de monnaie sur la durée de vie de I'investissement. Cette derniere
détermine le cycle d’investissement. En effet, dans 1’entreprise se superposent et
s’enchainent des opérations d’investissement selon des rythmes qui ne sont pas
réguliers. Il existe des phases d’accumulation qui correspondent a des décisions
volontaires et séquentielles visant a mettre en ceuvre un certain capital économique
lui-mé&me porteur d’un ensemble d’opérations d’exploitation/production.

Le retour a la liquidité des investissements physiques peut étre treés long. Il couvre
plusieurs cycles d’exploitation successifs et dépend en premiere analyse de I’usure
des biens investis. Le mécanisme d’amortissement économique exprime le retour a
la liquidité progressif et étalé dans le temps des actifs corporels. L’horizon d’inves-
tissement en actifs physiques releve du long terme. Celui-ci peut durer jusqu’a trente
ans ! Il peut méme étre repoussé a 1’infini en cas de biens physiques qui ne se dépré-
cient pas avec le temps, tels les terrains. A I’opposé, le cycle d’investissement peut
étre rompu par la vente ou la mise au rebut des actifs avant la fin de leur durée de
vie physique (cf. figure 0.3).

Investissement
initial

Amortissement

llll

» Temps

Cession ou
mise au rebut

<«———— Duréeducycle ——»

Figure 0.3 -Le cycle d’investissement

Les investissements en actifs financiers suivent la méme logique d’accumulation
globale de capital économique. Le cycle d’investissement de 1’entreprise se
manifeste indirectement par le contrdle qu’elle peut avoir sur d’autres entreprises.

1. Cf. P. Conso, ouvr. cit., p. 37.
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Pour cela, I’entreprise peut acquérir les actions d’autres entreprises et financer leur
développement par des préts. Ce qui est important est la stratégie d’ensemble
d’affectation de ressources a la constitution d’un capital économique coordonné. La
différence, par rapport aux actifs physiques, est que le retour progressif a la liquidité
des investissements n’est pas rythmé par le mécanisme de I’amortissement, mais
uniquement par celui des cessions. C’est a ce niveau qu’interviennent des logiques
différentes qui guident le déroulement du cycle d’investissement et sa longueur.
L’acquisition de titres de participation peut s’insérer dans une logique industrielle et
commerciale ; elle peut aussi relever d’une logique de portefeuille de placements.
Dans ce dernier cas, les motivations des cessions sont largement guidées par des
arbitrages entre métiers et perspectives de revenus. Le cycle d’investissement finan-
cier en portefeuille peut donc avoir une durée réduite, privilégiant selon les cas une
valorisation a court terme permise par la grande flexibilité qu’offre la forme négo-
ciable des actifs financiers.

2.3 Le cycle de financement

Le cycle de financement n’est pas que le « négatif » des cycles d’exploitation et
d’investissement'. Le cycle de financement s’analyse financierement comme la mise
a la disposition de I’entreprise de liquidités par des apporteurs externes que sont les
actionnaires et les préteurs. Cette mise a disposition de liquidités est une ressource
sur la durée de I’opération. A I’échéance, un flux de liquidité de sens opposé vient
mettre un terme a I’opération. Le caractere cyclique vient de la durée courte, longue,
voire infinie dans le cas des actionnaires, pendant laquelle 1’entreprise peut employer
ces fonds. Les opérations de financement sont multiples, possedent des échéances
différentes, se superposent. En ce sens, elles constituent non pas un, mais plusieurs
cycles de financement.

On distingue ainsi des opérations « longues » qui constituent le cycle de finance-
ment « long » de I’entreprise et des opérations « courtes » assurant des ressources
« courtes » a I’entreprise.

Le cycle de financement de I’entreprise n’est pas le simple décalque en ressources
de la structure des emplois de fonds effectués dans les cycles d’investissement et
d’exploitation. Les flux de financement ne sont pas mécaniquement la contrepartie
des précédents ; il existe des flux financiers autonomes qui sont I’expression de
choix volontaires de financement de 1’entreprise®. En cas de besoin non couverts,
I’entreprise peut mettre en place un ou plusieurs financements qui se renouvellent.
De méme, en cas d’excédent de ressources, elle peut procéder a des remboursements
ponctuels ou placer le surplus monétaire aupres de tiers financiers.

1. Cf. P. Vernimmen, ouvr. cit., p. 20.
2. Cf. P. Conso, ouvr. cit., p. 26 .
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Cette politique s’exprime notamment par le recours plus ou moins accentué a
I’endettement comparé au financement par capitaux propres en provenance des
actionnaires. La différence réside dans I’obligation de remboursement li€ée a un
emprunt qui induit une gestion des échéances du cycle de financement.

Au-dela de leur statut juridique de dettes ou de capitaux propres, au-dela de leurs
caractéristiques d’échéance, le point commun des opérations de financement est leur
passage rythmé et obligé par la trésorerie de 1’entreprise. La mise en place et le
dénouement des opérations de financement se traduit de maniere continue et renou-
velée par des flux de liquidités. Ceux-ci, a leur tour, s’ajoutent, modifient et contre-
balancent les autres flux d’encaissement et de décaissement dans le creuset unique
qu’est la trésorerie de 1’entreprise.

Les trois cycles d’exploitation, d’investissement et de trésorerie sont présents dans
I’entreprise, chacun imprimant sa propre temporalité et conduisant a des séquences
de flux de liquidités. Il peut paraitre artificiel de rechercher des points communs qui
donnent un sens financier commun a ces trois cycles. Ce n’est pas le cas : en amont,
les deux concepts centraux de la gestion financiere qui ressortent sont le capital
économique et la trésorerie. Le capital économique, son suivi et les conditions de
son emploi efficace dans le temps, conduisent a une préoccupation de rentabilité. La
trésorerie, son équilibre au jour le jour mais aussi dans le temps, conduit a des préoc-
cupations de solvabilité. Rentabilité et solvabilité constituent donc des contraintes
absolues pour la survie a terme de I’entreprise!.

3.1 La rentabilité

La rentabilité se manifeste sous deux aspects différents mais li€s dans I’activité

courante de I’entreprise :

— elle est un revenu, et donc un moyen de rémunérer certains apporteurs de ressources,
tel les actionnaires ;

— elle est un indicateur du rendement et de I’efficacité dans I’allocation des ressources.
Ce dernier point est dépourvu d’ambiguité. Fondamentalement, la rentabilité résulte
d’une comparaison des résultats par rapport aux moyens mis en ceuvre pour les

obtenir :
Résultat obtenu

Rentabilité = :
Moyens mis en ceuvre

Le capital économique représente une mesure traditionnelle des ressources et des
moyens mis en ceuvre dans I’entreprise. Ces ressources sont rares et onéreuses. Il
faut donc les allouer rationnellement. L’idée de bon sens du calcul économique est

1. Cf. H. de La Bruslerie, 1980, ouvr. cit.
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de diriger les ressources disponibles vers les emplois dont le rapport résultats/
moyens est le meilleur possible, ou au moins supérieur a I’unité.

On retrouve ici la logique économique de création de valeur. Cette valeur créée
servant a rémunérer les apporteurs de capitaux et les parties prenantes de 1’entre-
prise. Le non-respect de cette contrainte absolue de création de valeur a long terme
entraine la fin de I’entreprise en tant qu’entité économique efficace et utile.

Est-ce a dire pour autant que la finalité de I’entreprise réside invariablement dans
la maximisation de la richesse des actionnaires ? Cet objectif est bien celui que
retient la théorie financiere moderne. Celle-ci présente I’immense avantage d’abou-
tir a des régles normatives simples qui sont des guides utiles pour la prise de déci-
sion. On peut, en effet, montrer que maximiser le montant des flux issus d’un inves-
tissement équivaut a maximiser la richesse nette des actionnaires. Ce résultat est
cependant une premiere approximation et fait I’impasse sur la rémunération des
autres apporteurs de ressources que sont les préteurs. Il peut apparaitre des phéno-
menes de transfert de richesse des préteurs vers les actionnaires ou inversement.
C’est le cas, par exemple, en cas de défaillance de I’entreprise lorsque les créanciers
ne sont pas rembourses.

La rentabilité est donc une contrainte financiere qui ne se définit pas uniquement
par référence a la rémunération des actionnaires. Elle est un des éléments qui entre
dans le calcul a long terme des exigences des préteurs, notamment des banques dans
le cadre de I’analyse crédit!.

3.2 La solvabilité

La solvabilité est la seconde contrainte financiere de survie de I’entreprise. Elle est
I’aptitude de I’entreprise a assurer durablement le paiement de ses dettes exigibles.
Il s’agit d’une contrainte majeure : I'incapacité de I’entreprise a rembourser ses
dettes est le constat de sa défaillance qui généralise la cessation des paiements a
I’ensemble des relations qu’elle entretient avec ses partenaires économiques, en
particulier les préteurs et les fournisseurs. Ce constat est le fait générateur de procé-
dures amiables ou judiciaires qui, dans la généralité des cas, menent a la disparition
de I’entreprise originelle ou au départ de ses dirigeants. L’entreprise, en tant qu’en-
tité économique autonome, ne survit pas a une absorption, a une reprise ou a une
liquidation de biens.

L’ état de solvabilité résulte d’une correspondance entre les flux de monnaie, entre
les diverses recettes et les diverses dépenses. L’analogie est possible avec un réser-
voir qui serait alimenté par une vanne (les encaissements de toutes natures), et qui
serait vidé par une autre vanne (les décaissements de toutes natures). La contrainte

1. Ou encore, dans le cadre encore plus large d’une valeur partenariale avec I’ensemble des parties prenantes de
I’entreprise. Cf. H. de la Bruslerie, 1980, ouvr. cit., chapitre 4, ou G. Charreaux et P. Desbrieres, 1998, art. cit.
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de solvabilité a trés courte échéance, aussi appelée liquidité, impose que le réservoir
ne soit jamais totalement vide. ’image du réservoir symbolise I’encaisse de I’entre-
prise. Il faut qu’il soit suffisamment rempli.

Il y a deux manieres différentes d’appréhender la contrainte de solvabilité :

A trés court terme

Le probleme est celui de la solvabilit¢ immédiate. Pour assurer les paiements
qu’elle ne peut différer, I’entreprise ne peut compter que sur les encaissements et les
disponibilités monétaires en caisse. Pour étre solvable le jour j, il faut que 1’inégalité
suivante soit satisfaite :

Décaissements j < Encaissements j + Stock monnaie (j — 1)

Ce qui prédomine est ici la liquidité de I’entreprise. L’insolvabilité immédiate est
I’expression d’une illiquidité qui ne peut étre qu’une simple panne technique passa-
gere et qui ne signifie pas forcément la défaillance irréversible de I’entreprise vis-a-
vis des tiers.

Ce qui prédomine est ici la liquidité de I’entreprise. L’insolvabilité immédiate est
I’expression d’une illiquidité qui ne peut étre qu’une simple panne technique passa-
gere et qui ne signifie pas forcément la défaillance irréversible de 1’entreprise vis-a-
vis des tiers.

Une analyse de la solvabilité uniquement a trés court terme serait cependant criti-
quable, car elle conduirait a privilégier une attitude au jour le jour. Il ne faut pas
oublier que la solvabilité a un instant donné peut étre uniquement I’ anticipation d’un
état d’insolvabilité futur. Les deux exemples suivants en sont des illustrations :

— I’entreprise aux abois vend en catastrophe ses équipements et ses actifs. Cela
entralne naturellement des rentrées importantes de fonds, mais en dilapidant son
capital économique, I’entreprise n’a plus de substance ;

— ’entreprise qui a utilis€ au maximum toutes ses possibilité€s de recours au crédit se
retrouve dans une situation critique méme si elle n’est pas aujourd’hui insolvable.
Dans de telles circonstances, il suffit d’un accident conjoncturel pour révéler I’insol-
vabilité latente.

A plus long terme

Pour que I’entreprise soit solvable de maniere durable, il faut qu’elle puisse payer
ses dettes de maniere continue dans le futur prévisible. Cela n’est possible que si
globalement I’ensemble constamment renouvelé des flux d’encaissements est struc-
turellement supérieur a I’ensemble constamment renouvelé des flux de dépenses.
C’est la notion fondamentale d’équilibre financier entre flux qui est a la base de la
solvabilité structurelle de 1’entreprise.

Les contraintes financieres de rentabilité et de solvabilité ne sont ni redondantes,
ni indépendantes : il se peut treés bien qu’une entreprise soit a la fois solvable et peu

1
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ou pas rentable a un moment donné. Cependant, sur la longue période, la rentabilité
est un des ressorts structurels de la solvabilité. Ce n’est cependant ni le seul, ni le
plus direct.

L’optique du préteur, banque, établissement financier, autres entreprises, est celle
qui est privilégiée a la fin de cet ouvrage. Aux yeux des créanciers, le risque majeur
est le défaut de paiement généralisé, c’est-a-dire la défaillance. L’analyse financiere
du risque de crédit donne donc une place centrale a la notion de solvabilité.

Celle-ci doit cependant dépasser la contrainte de liquidité immédiate pour identi-
fier les déterminants de I’équilibre structurel des flux d’emplois et de ressources
dans I’entreprise parmi lesquels la rentabilité joue un rdle a ne jamais négliger.

La présentation de la démarche d’analyse financiere fera I’objet des douze chapi-
tres suivants :
L’information comptable
Le bilan financier
L’analyse du compte de résultat et de I’annexe
La dynamique des flux et I’autofinancement
Le diagnostic de la performance et de rentabilité
La dynamique du cycle d’exploitation
Equilibre financier fonctionnel et trésorerie
Les tableaux de flux

R A o

Evaluation de 1’entreprise

10. Politique d’information financiere, évaluation et démarches d’analyse
11. La défaillance d’entreprise et le risque crédit

12. L’analyse du risque crédit par le préteur.



'information
comptable

Section 1 Principes comptables
SECTION 2 Systémes et documents comptables

SECTION 3 La liasse fiscale
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I s’agit, dans ce chapitre, de rappeler que la matiere premicre de 1’analyse finan-

ciere est 'information comptable. Obligation 1égale, la comptabilité répond a une

logique premiere d’évaluation a destination de tiers qui trouve son origine dans le
droit. L’évaluation dont il est question est celle effectuée par les apporteurs de capi-
taux propriétaires de I’entreprise et, quoique de maniere différente, par les appor-
teurs de capitaux préteurs de 1’entreprise.

Le systeme comptable suit une logique propre et des regles internes qui rendent
indispensable un retraitement de I’'information véhiculée afin de lui donner un sens
financier dans le cadre d’une analyse visant a un diagnostic externe. Malgré des
efforts, la traduction de la réalité économique par la maquette comptable donne une
image partielle et quelque peu tronquée de cette réalité. Le premier réflexe de 1’ana-
lyste financier est de reconstruire sa vision de la réalité économique de 1’entreprise
en corrigeant I’image comptable, c’est-a-dire en retraitant I’information comptable
présentée dans les documents de synthese.

Section
1 PRINCIPES COMPTABLES

En amont de la production que matérialisent les documents, il y a la référence a
des principes comptables qui conditionnent le systtme d’information qu’est la
comptabilité de I’entreprise. L’objectif ultime assigné par la loi a I'information
comptable est de projeter une image fidele et sinceére du patrimoine, de la situation
financiere et du résultat de I’entreprise. On retrouve la notion de « true and fair
view », centrale dans la comptabilité anglo-saxonne. Ce principe de base est reconnu
de facon internationale par I’ International Accounting Standard Board (IASB) qui
regroupe les organisations d’experts-comptables de plus de 100 pays, dont la France.
Il a été repris expressément par les textes qui sont a la base de 1’obligation légale de
tenir une comptabilité prévue dans le Code du commerce. Les principaux textes
légaux de référence en France sont le Plan comptable général (PCG 1999), la « loi
comptable » du 30 avril 1983 et son décret d’application du 29 novembre 1983. Le
PCG 1999 reprend largement et sans changement le dispositif antérieur. Il apparait
comme une réécriture et une refonte « a droit constant ou quasi constant » du PCG
1982. Adopté par le Comité de réglementation comptable (Regl. CRC n° 99-03), le
PCG 1999 a été€ approuvé par arrétés ministériels en date du 22 juin 1999.

La refonte de 1999 distingue formellement les régles (publiées au JO du 21 sep-
tembre 1999) relatives aux comptes individuels et les régles relatives aux comptes
consolidés (publiées au JO du 31 juillet 1999). La dernie¢re mise a jour date de
décembre 2007.
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Le principe général d’image fidele et sincere releve en fait d’un objectif général,
il est articulé sur un ensemble complet de principes reconnus par tous'. Les principes
comptables traditionnels les plus importants sont les suivants :

— principe de primauté du droit sur le fait ;

— principe de continuité de 1’exploitation ;

— principe de spécialisation des exercices ;

— principe de 1’évaluation au cofit historique ;
— principe du nominalisme ;

— principe de prudence ;

— principe de permanence des méthodes ;

— principe de non-compensation.

Dans le cadre des normes internationales IFRS, une évolution a noter est la place
grandissante, d’une part, de 1’idée de la primauté de la réalité économique sur
I’apparence juridique et, d’autre part, de I’évaluation a la « juste valeur » (ou fair
value).

Ce principe est directement hérité de la conception francaise traditionnelle qui
souligne la fonction juridique de la comptabilité : celle-ci doit servir de preuve dans
des relations économiques avec les tiers. Elle doit donc recenser d’abord des actes
juridiques en ce qu’ils affectent le patrimoine au sens large, c’est-a-dire les créances
et les dettes entre commergants et envers les tiers. Un acte juridique doit étre objec-
tif : & chaque enregistrement correspond une piece comptable justifiant la naissance
de la créance ou de la dette.

Cette conception est importante car elle permet en cas de litige de se prévaloir de
la comptabilité : une comptabilité réguliere peut servir de preuve pour faire valoir
ses droits. La marque de ce principe est particulierement importante dans la logique
d’établissement des comptes individuels. Ces comptes, dits comptes sociaux, sont
d’abord destinés aux tiers détenteurs de droits sur I’entreprise. Dans cette optique,
la réalité économique passe au second plan. L’exemple des biens financés en crédit-
bail I’illustre : I’entreprise n’étant pas juridiquement propriétaire de ces biens, ceux-
ci ne peuvent figurer a I’actif de son bilan.

Une conséquence du caractere objectif de I’écriture comptable est de retarder la
comptabilisation a la date de facturation, c’est-a-dire a 1I’émission d’une créance a
I’encontre de I’acheteur, ou encore a la date de livraison du bien ou de la prestation
de service. En cela, il n’y a pas respect de la réalité économique qui est liée a une

1. Pour une étude complete des principes comptables et de leur évolution, voir P. Lasseégue, ouvr. cit.,
chapitre 6, pp. 246-309, ou P. Vernimmen, ouvr. cit., chapitre 7.
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transaction commerciale'. La date économiquement importante est celle de la com-
mande a laquelle il y a un accord d’échange entre les parties. Cette date est bien celle
qui est centrale, notamment dans les opérations de commerce international. C’est
bien a la commande que nait le risque économique attaché a toutes transactions?.

2 Princi N PR

L’entreprise est un projet économique qui doit normalement se poursuivre dans
I’avenir prévisible. L’ optique de la comptabilité est donc de considérer le patrimoine
non pas dans une optique de liquidation, mais dans une optique de continuité (going
concern). Les éléments d’actifs seront donc évalués par rapport a un usage étalé
dans le temps. Cette valeur économique d’usage est traditionnellement supé€rieure a
la valeur de liquidation des biens.

° ° s o . . .

Méme si I’activité de I’entreprise est continue, le comptable découpe le temps en
exercices indépendants. Il introduit un rythme particulier et conventionnel qui est
celui de la production annuelle de I’information comptable. La périodisation comp-
table vise a établir une fois par an I’inventaire des actifs et des passifs, et a présenter
le résultat et la valeur du patrimoine de I’entreprise.

Le découpage en exercice est une fiction comptable qui correspond a la nécessité
de rattacher précisément les charges et les produits & un exercice de manicre a ce
qu’ils contribuent a la formation du résultat de cet exercice, et non de celui qui pré-
cede ou qui suit. Ce principe conduit a ce que les charges non encore supportées et
les produits non encore pergus, mais qui trouvent leur origine dans un exercice
donné, lui sont rattachés. Cela se traduit par I'utilisation de comptes de régularisa-
tion a I’actif ou au passif du bilan.

1. Juridiquement, la vente est dite « parfaite » dés qu’il y a un accord, méme oral, sur la chose et le prix (article
1583 du Code civil). Cependant, la comptabilisation n’est pas possible tant qu’il n’y a pas une trace objective : bon
de commande signé, contrat, facturation... Jusqu’a cette date, les commandes figurent hors bilan en engagements
regus.

2. Tout comme le risque de change nait a la commande. Cf. H. de La Bruslerie, 2012, ouvr. cit., pp. 398 sq.
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Les biens sont entrés dans le patrimoine sur la base de leur valeur historique a
I’acquisition. La valeur historique en tant que colit d’acquisition a un caractere
objectif qui vient de la transaction avec un tiers. Elle est particulierement simple a
mettre en ceuvre et a suivre ; de plus, elle est constante. Les notions de valeur écono-
mique ou de valeur d’usage ne sont pas retenues en raison de leur caractere profon-
dément subjectif et fluctuant.

Li€ au précédent, le nominalisme implique que les évaluations des acquisitions

sont maintenues constantes au cours du temps. La stabilité de la valeur monétaire
vaut également pour les dettes. Seuls les mécanismes de 1’amortissement et du pro-
visionnement viennent altérer 1’évaluation comptable des actifs. Cette regle, combi-
née a I’évaluation au coft historique, tourne completement 1’appréhension comp-
table vers le passé. Elle suppose implicitement constante la valeur de la monnaie.
Or, on sait qu’en situation de hausse des prix, la valeur de remplacement tend a
s’€éloigner de la valeur nominale : I’écart étant généralement fonction de 1’écoule-
ment du temps depuis la date de comptabilisation initiale du bien. Par ailleurs,
I’évaluation des créances et des dettes en devises introduit une breche dans le prin-
cipe du nominalisme. Les éléments d’actif et passif en devises sont ainsi valorisés
au cours de marché des devises.

5 Principe d |

Ce principe conduit a prendre en compte les charges des que leur réalisation est
seulement probable ; a I’inverse, les produits ne sont comptabilisés que s’ils sont
réalisés. Il y a donc une dissymétrie d’appréhension qui est la marque d’un pessi-
misme systématique. Entre deux évaluations, I’entreprise retient systématiquement
la plus défavorable. Le principe de prudence conduit a provisionner systématique-
ment au cas par cas, sans prendre en compte d’éventuelles plus-values potentielles.

Le principe de prudence est au cceur de la doctrine comptable. Il permet d’expri-
mer le caractere fondamentalement incertain de 1’environnement économique de
I’entreprise. Cependant, le traitement qu’il effectue est fondamentalement borgne et
extraordinairement pauvre. S’appliquant €lément par élément, il fractionne les
conséquences d’un risque qui peut étre global. Il néglige la possibilité de compensa-
tion entre plus et moins-values potentielles. Par exemple, le portefeuille titres d’une
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société holding comptabilisera les moins-values d’une filiale et ignorera les plus-
values potentielles sur une autre, alors que la réalité économique est constituée par
I’ensemble du portefeuille.

La valeur comptable est donc systématiquement sous-évaluée par le principe de
prudence. Le financier ne peut se satisfaire de I’ignorance des plus-values poten-
tielles ; il procédera donc a un redressement systématique de I’évaluation du patri-
moine de I’entreprise en essayant d’intégrer ces dernieres.

Les mémes regles et procédures comptables doivent étre appliquées dans le temps
de manicre a permettre une comparaison homogene des comptes annuels de 1’entre-
prise. Il s’agit ici de limiter la possibilité de modifier les méthodes, par exemple,
d’évaluation des stocks ou de provisionnement, pour éviter la manipulation des
résultats de I’entreprise par les dirigeants. En cas de modifications des méthodes
comptables, celle-ci doivent étre expliquées scrupuleusement.

Aucune compensation ne peut étre opérée entre les postes d’actif et de passif du
bilan, ou entre les postes de charges et de produits du compte de résultat. Il convient
ici d’éviter toutes pertes d’information, en affichant des créances (ou des dettes)
nettes. Par exemple, une créance sur un client ne peut étre diminuée par une dette
envers ce méme client. Ce principe peut expliquer la présence de compte clients
créditeurs au passif. De méme, pour corriger la comptabilisation d’une charge, on
utilise un compte de transfert de charge qui est un compte de produit.

Les principes précédents sont sujets a une évolution qui se traduit par la reconnais-
sance de nouveaux principes comptables influencés par la comptabilité anglo-
saxonne et qui sont a la base du référentiel international IFRS.

Ce principe est li€ a une conception gestionnaire de la comptabilité ; il s’oppose a
I’approche juridico-patrimoniale traditionnelle en France. Ce principe de primauté
est particulierement important dans le référentiel comptable IFRS (« Substance over
form »). L appréhension économique de la valeur est tournée vers 1’avenir. La vision
juridique s’efface partiellement et avec elle la référence au nominalisme contractuel
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si utile dans la relation débiteur-créancier. L’enregistrement des dettes au colit histo-
rique cede la place a une interrogation exigeante sur la « juste valeur » économique
ou « fair value ». Cette optique était déja présente dans la présentation des comptes
consolidés. Par exemple, les biens loués en crédit-bail dont elle a I’usage économi-
que bien qu’ils n’appartiennent pas juridiquement a I’entreprise, seront repris dans
les comptes. Au niveau des comptes individuels, le principe de réalité économique
est reconnu ponctuellement lors de la comptabilisation de ventes soumises a la
clause de réserve de propriété. Juridiquement, le transfert de propriété a I’acheteur
est suspendu au paiement intégral du prix. Cependant, la comptabilité du vendeur
retient la créance au prix a la facturation, considérant la réalité économique de la
vente plutdt que son statut juridique.

Cette approche conduit a privilégier la valeur économique d’usage ou la valeur
vénale plutdt que la valeur historique comme critere d’appréciation des actifs.

La valeur d’usage, ou encore de remplacement, a un contenu prospectif et subjec-
tif. Elle conduit a prendre en compte I’évolution des prix et le progres technique. Le
colit de remplacement n’est pas forcément la valeur vénale, il découle d’une appré-
ciation qui integre 1’actualisation des recettes futures liées au bien détenu.

La notion de « juste valeur » a été particulierement définie dans la norme IAS 39
consacrée aux instruments financiers et a été étendue par I'IFRS 13 a I’ensemble des
actifs et des passifs. La « juste valeur » est un prix de sortie. Il s’agit du montant
pour lequel un actif pourrait &tre échangé ou une dette réglée entre des parties avi-
sées et consentantes dans une transaction conclue a des conditions normales. La
« juste valeur » correspond au prix de marché de I'instrument financier lorsque
celui-ci est traité sur un marché d’actif. Si le marché de I’instrument n’est pas
liquide, la juste valeur est déterminée par référence a des instruments similaires dont
le marché est actif. En I’absence de marché pour un instrument donné, il est procédé
a un calcul de juste valeur par une méthode conforme a celles pratiquées sur les
marchés financiers, en estimant 1’utilité d’un bien par les cash-flows actualisés.
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Principes d’évaluation dans
le Plan comptable général (PCG)

o Al’entrée dans le patrimoine

Biens acquis : enregistrement a leur co(t
d’acquisition historique, c’est-a-dire prix
d’achat majoré des frais accessoires (mise
en état d'utilisation, frais de transport,
d’installation...). Les droits de mutation,
commissions, honoraires sont des charges
qui peuvent étre étalées dans le temps.
Biens produits : enregistrement au co(t de
production, c’est-a-dire incluant les
charges indirectes « raisonnablement »
rattachées a la production du bien. Sont
toutefois exclus les frais de recherche et
développementetles frais d’administration
générale. Quant aux charges financieres

liées a des emprunts, celles-ci sont
imputables dans le colGt d’une
immobilisation produite par |’entreprise
pour elle-méme ; elles ne sont, en
revanche, pas incluses dans I’estimation
des stocks ™.

« Alinventaire
Evaluation systématique a la valeur
vénale.

(1) Sauf pour les stocks des entreprises dont le
cycle de fabrication dépasse la durée de
I’exercice. Sur le plan fiscal, en revanche
I'incorporation des charges financieres dans le
colt de production n’est jamais admis.

Principe d’évaluation dans le référentiel IFRS

Dans son cadre conceptuel, I'IASB
identifie quatre conventions d’évaluation
possibles :

— le codt historique a I’entrée des actifs,
des passifs ou des engagements ;

—le colitactuel ou valeur de remplacement
qu’il faudrait acquitter pour faire entrer
I’élément aujourd’hui ;

— la valeur de réalisation ou valeur de
réglement pour vendre I'actif ;

— la valeur actualisée, « les actifs sont
comptabilisés pour la valeur actualisée
des entrées nettes futures de trésorerie
que I’élément génere dans le cours normal
de l'activité ».

L'IASB reconnait la coexistence possible
de plusieurs conventions d’évaluation.

Elle admet le colt historique et reconnait
que son utilisation est fréquente.
Cependant le concept central privilégié
est celui de « juste valeur ». Celle-ci
revient a privilégier les conventions
d’évaluation telle la valeur de réalisation
ou la valeur actualisée. Ainsi, le colt
historique avait été initialement rejeté par
I'IASB pour les instruments financiers
dans le cadre de I"élaboration des IAS 32
et IAS 39. Depuis, il y a eu un
assouplissement.

Contrairement a une idée répandue, la
« juste valeur » n’est pas la seule et
unique approche d’évaluation reconnue
en normes IFRS.
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Dans le référentiel IFRS, I’application de la régle d’évaluation pertinente est déter-
minée par I’intention qui a prévalu lors de 1’acquisition de I’actif et du passif. Cette
approche est relativement nouvelle ; elle situe la valeur comme le fruit d’un calcul
économique projeté sur un horizon donné du futur. Concernant les instruments
financiers, le cofit historique continue a s’appliquer pour les créances ou les dettes
que l’entreprise a l’intention de détenir jusqu’a leur échéance. La juste valeur
devient la référence pour des horizons plus courts.

Cette comptabilité d’intention apparait aussi en cas d’acquisition d’immobilisa-
tions corporelles ou la durée d’amortissement a retenir correspond a la période
d’utilisation économique du bien. Cette période est celle pendant laquelle I’entre-
prise a I’intention de consommer les avantages économiques tirés du bien. Ce n’est
pas la durée de vie totale (cf. réglement CRC n° 2004-06).

Section .
Z SYSTEMES ET DOCUMENTS COMPTABLES

Les documents comptables prévus par le Code de commerce sont le livre-journal,

le Grand Livre et I’inventaire. Le journal enregistre chronologiquement chaque opé-
ration qui affecte le patrimoine de I’entreprise. Le Grand Livre regroupe ces opéra-
tions en suivant I’architecture du plan de comptes que I’entreprise s’est donné en
fonction de ses besoins. Les enregistrements comptables doivent respecter le prin-
cipe de la partie double de méme que la structure des comptes de 1’entreprise doit
respecter la nomenclature du Plan comptable général.

Chaque année, I’entreprise doit produire des documents de synthése comptables
qui sont reportés sur I’inventaire. Ces documents de synthese sont le bilan, le compte
de résultat et ’annexe. Ils peuvent étre complétés par le tableau de financement de
I’exercice. Ils sont couramment appelés comptes annuels de I’entreprise’.

1. Toute société est tenue de déposer ses comptes annuels au greffe du tribunal de commerce (ou de grande ins-
tance) dans le mois qui suit I’approbation des comptes. Ces comptes sont accessibles aux tiers. En cas d’inexécution
de la formalité de dépot, des sanctions sont prévues et la société peut se voir mise en demeure de déposer ses
comptes. Cela n’empéche pas de nombreuses sociétés de ne pas déposer leurs comptes.
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Les comptes sociaux annuels sont construits avec un détail croissant selon le choix
d’un systeme de présentation qui fait référence :
— au systeme abrégé ;
— au systeme de base ;
— au systeme développé'.

1.1 Le systéme abrégé

Il concerne « les entreprises dont la dimension ne justifie pas le recours au systeme
de base ». Il se caractérise par la production minimale d’un bilan avant et apres
répartition, et d’un compte de résultat. Les entreprises visées sont les petites entre-
prises ; les informations comptables sont souvent agrégées et les documents de
synthese sont simplifiés. Le décret comptable du 3 aolt 1994 fixe les seuils qui
déterminent la présentation facultative des comptes dans le cadre du systeme
abrégé :

— un total de bilan de 267 k€2 ;
— un chiffre d’affaires net de 534 k€ ;
— un nombre moyen de salariés de 10.

Relevent de la présentation abrégée les entreprises qui ne dépassent pas deux des
trois criteres précédents. Si elles dépassent deux de ces seuils, les entreprises doivent
se situer dans le cadre du systeme comptable de base.

1.2 Le systéme de base

Il s’applique « aux entreprises de moyenne et grande dimension ». Il se traduit par
la production d’un bilan avant et apres répartition, d’'un compte de résultat et d’une
annexe détaillée. Les modeles proposés sont plus complets que dans le cas du sys-
teme précédent.

L’annexe publiée dans le cadre du systeme de base peut étre simplifiée ou au
contraire étre plus complete. La présentation de I’annexe simplifiée est réservée aux
personnes morales qui sont en-deca de certains seuils :

— total de bilan de 3,65 M€ ;
— chiffre d’affaires net de 7,3 M€ ;
—nombre de salariés de 50.

1. Sur ces points, ¢f. E. Cohen, ouvr. cit., pp. 144 sq ; J.-P. Jobard, ouvr. cit., pp. 206 sq ; Mémento comptable,
pp. 1044 sq.

2. Dans ce qui suit m€ ou k€ désignent les milliers d’euros, M€ les millions d’euros.
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On remarque que ces seuils sont plus larges que ceux définissant le systeme de
base. Le niveau de détail de I’annexe peut donc étre différent au sein du systeme
comptable de base.

1.3 Le systéme développé

Il propose des « documents destinés a mieux éclairer la gestion ». Il est essentiel-
lement facultatif. Les documents de syntheése prévus dans I’annexe sont plus nom-
breux et plus détaillés :

— bilan avant et apres répartition ;

— compte de résultat ;

— tableau des soldes intermédiaires de gestion ;

— annexe ;

— tableau de détermination de la capacité d’autofinancement ;
— tableau de financement.

La norme IAS 1 définit le systeéme d’états financiers a publier. Celui-ci comprend
chaque année :
—un bilan (balance sheet ou statement of financial position),
— un compte de résultat global (comprehensive income statement),
— un tableau de variation des capitaux propres (statement of changes in equity),
— un tableau des flux de trésorerie (cash flows statement)
— une description de la politique comptable,
— des notes explicatives.

En plus de I’établissement de comptes annuels, les entreprises ont 1’obligation de
les faire certifier par un commissaire aux comptes. Cette obligation est de plein droit
pour les sociétés sous forme de société anonyme (SA). Elle s’applique pour toutes
les autres sociétés des lors qu’elles dépassent deux des trois critéres suivants :
3,1 M€ de chiffre d’affaires ; 1,55 M€ de total de bilan et 50 salariés. Les comptes
consolidés sont soumis a un double commissariat aux comptes.

Le bilan et le compte de résultat sont les deux principaux documents de synthese
comptable, méme si le PCG a mis I’annexe au méme niveau juridique. Le premier
récapitule a une date donnée les droits de propriété et de créance, qui figurent a
I’actif, et les engagements vis-a-vis des tiers et a 1’égard des propriétaires, figurant
au passif. Le PCG a organisé le bilan en grandes rubriques de maniere a faire ressor-
tir la situation patrimoniale nette identifiée sous la rubrique « capitaux propres ».
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Ceux-ci sont les engagements vis-a-vis des actionnaires qui ne sont assortis d’aucun
engagement ferme de remboursement’.

La classification comptable de I’actif obéit & une logique fonctionnelle. L’actif
immobilisé correspond a I’ensemble des biens et des créances figurant dans le patri-
moine de I’entreprise et destinés a étre utilisées de fagon durable?. Cette définition
fait ressortir la fonction économique que remplissent les éléments de 1’ actif immobi-
lisé au-dela de leur différenciation par nature : immobilisations corporelles, incorpo-
relles ou financieres.

La rubrique « Actif circulant » apparait comme regroupant les postes de 1’actif
autres que ceux relevant de I’actif immobilisé, des comptes de régularisation, des
primes de remboursement et de I’écart de conversion. On pourrait donc a priori
imaginer qu’il s’agit d’un fourre-tout comptable sans grand sens économique. Ce
n’est pas le cas. Le PCG, en qualifiant de circulants ces actifs, rappelle qu’ils sont
traversés par une logique temporelle cyclique. Ils suivent, dans leur majorité, une
logique économique de renouvellement régulier imprimée par le cycle d’activité de
I’entreprise. Ce dernier donne son unité et son sens a la rubrique « Actif circulant ».

1. Cf. E. Cohen, ouvr. cit., p. 147.
2. Cf. P. Conso, ouvr. cit., pp. 132 sq.



