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C’est vers la fin du 19éme siècle que remonte la création d’un réseau bancaire en Algérie ; 

son l’objectif était de soutenir toute forme de crédit nécessaire à la pénétration économique 

coloniale en Algérie. La banque est une entité dont l’activité consiste à recevoir, du public et 

des agents économiques, des fonds remboursables et à octroyer des crédits. 

L’investissement estau cœur du développement économique social. L’investissement, en sus 

de l’autofinancement, repose la plupart du temps sur le financement extérieur, le plus souvent 

d’origine bancaire. 

Les investisseurs algériens, particuliers ou entreprises, recourent souvent aux banques pour 

solliciter le financement nécessaire pour mener à bien leurs projets. Les banques peuvent 

intervenir pour financer les différents secteurs d’activité surtout pour l’acquisition du matériel 

et de l’équipement, l’extension ou le renouvellement des moyens de production. 

Pour prétendre obtenir un crédit il faut pouvoir remplir un certain nombre de 

conditions. La décision d’octroi de crédit par une banque est un acte de gestion d’une 

importanceconsidérable ; cela est lié au fait que le chef d’entreprise doit être prêt à fournir les 

documents permettant de juger la solvabilité et la rentabilité de son entreprise ; cette décision 

constitue le pivot autour duquel s’articulent toutes les problématiques du financement 

bancaire des entreprises. 

En Algérie, l’État a mis en place des dispositifs de soutien aux entreprises et à l’extension 

d’entreprise pour les jeunes promoteurs, les faisant bénéficier de conditions plus favorables 

que dans le cas d’un investissement ordinaire.  

L’intérêt de notre thème de master consiste dans le fait que de nombreux projets de création 

d’entreprises, qui s’inscrivent dans le cadre des dispositifs publicsd’aide à la création 

d’activités, rencontrent divers problèmes liés à leur viabilité à long terme et à leur gestion 

quotidienne, ce qui engendre de nombreux échecs.  

1.L’objet de notre recherche  

Chaque financement de projet d’investissement, notamment par les banques (publiques au 

privées), est soumis à des risques et aussi à des garanties que ces banques exigent pour 

l’octroi du crédit.  
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Dans notre travail nous allons essayer de répondre à la problématique suivante : quelles sont 

les normes appliquées pour le financement d’un investissement inscrit dans le dispositif 

ANSEJ ainsi que celles d’un investissement ordinaire financé par une banque ?    

2. Principales interrogations et hypothèses 

L’analyse de cet objet, qui constitue la question centrale de notre travail suppose d’étudier et 

de répondre à plusieurs questions secondaires : 

a/ Sur le financement d’un investissement ordinaire 

 Qu’est-ce qu’un crédit d’investissement ? 

 Qu’est-ce qu’un financement d’investissement ? 

 Quels sont les risques et les garanties liés à l’octroi de crédits d’investissement ? 

 Quels sont les critères de sélection des investissements ? 

b/ Sur la création d’entreprises bénéficiant de soutien de l’ANSEJ 

 Quelles sont les modalités de financement prévues dans ce dispositif? 

 Sur quelles bases s’effectuent la sélection et la validation des projets 

d’investissement ? 

 Que prévoit l’ANSEJ en matière d’accompagnement des promoteurs ? 

 Quels sont les principaux obstacles rencontrés par ces promoteurs ?  

 

c/ Hypothèses 

Notre principale hypothèse et que les conditions générales de traitement des projets 

d’investissements sont relativement différentes selon que l’on se situe dans un investissement 

ordinaire ou dans un investissement inscrit dans le dispositif de l’ANSEJ.  

Les modalités de financement, les critères de sélection de l’investissement et de rentabilité de 

celui-ci sont différents selon que l’on se situe dans le premier et dans le second cas.  

Si le financement des investissements ordinaires correspond à un niveau de profitabilité 

patent, aussi bien pour la banque que pour l’investisseur, dans le cas d’un investissement 

inscrit dans le dispositif ANSEJ, le but relève de considérations relevant pour beaucoup de 

stabilité sociale, même si la rentabilité des projets n’est pas exclue du processus de sélection 

et de validation des investissements.  
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3. Éléments de méthode 

Notre travail s’appuiera sur la lecture d’ouvrages relatifs au financement de l’investissement 

et de documents bancaires que nous recueilleront au niveau de nos lieux de stage. 

Nous nous préoccuperons particulièrement de l’analyse du choix des modalités de 

financement et de sélection des investissements, ainsi que des paramètres sur lesquels ces 

choix sont fondés.  

Notre but est de déboucher sur une comparaison des deux cadrages (financement de 

l’investissement ordinaire-financement de l’investissement ANSEJ). 

Ces analyses nous permettrons de réfléchir sur les rapports que les promoteurs d’entreprises 

entretiennent avec les financeurs et organismes qui encadrent l’investissement et la création 

d’entreprises, en matière d’études destinées à préparer les projets d’investissement, de 

critèresde choix, de sélection et de validation des investissements, ainsi que sur la formation 

des promoteurs, des chargés d’études et du suivi de l’évolution des entreprises.   

4. Plan général de notre réflexion 

Dans un premier chapitre, nous aborderons les notions d’investissement (section 1) et de 

financement bancaire de l’investissement (section 2), ensuitesur la présentation des critères de 

sélection des investissements. 

Dans un 2éme chapitre, nous procéderons à la présentationde la démarche du financement 

bancaire d’un investissement ordinaire (section 1) avec celle d’un investissement aidé par le 

dispositif ANSEJ(section 2) et à l’analyse de deux investissements concrets correspondants 

aux deux démarches (section 3). En conclusion du chapitre, nous procéderons à la 

comparaison des logiques qui président à la décision au niveau de chacun des deux cas. 

Cette comparaison nous permettra, en conclusion, de tirer quelques leçons et de faire de 

propositions concernant les instruments d’étude et de sélection des projetsd’investissement, 

ainsi quela formation des promoteurs et le suivi de l’évolution des entreprises. 
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Introduction 

L’action d’investir est un paramètre essentiel de l’activité économique, elle détermine 

la capacité productive sans laquelle il ne peut ni avoir ni production ni croissance 

économique. 

L’investissement constitue un facteur vital dont dépend, essentiellement, la création 

des richesses ; pour augmenter les richesses dans une économie, il faut que les entreprises 

accroissent et améliorent leurs capacités de production. Leurs propres ressources ne suffisant 

souvent pas, il faut qu’elles fassent appel aux banques ou aux organismes nationaux de 

promotion d’investissement.  

L’investissement est un fait économique intimement lié à la vie de l’entreprise. 

Selon Tahar HADJ SADOK, « il y a ENTREPRISE dès qu’un individu ou un groupe 

d’individus disposant du capital monétaire nécessaire, accepte de le risquer dans un projet 

économique, et ce dans le but de rendre maximale la différence entre les sommes payées et les 

sommes encaissées ».1 

Selon Pierre LAUZEL (comptabilité analytique et gestion-Edition SIREY), 

« l’entreprise est considérée comme un groupement humain hiérarchisé qui met en œuvre des 

moyens intellectuels, physiques, financiers, pour extraire, transformer, transporter, distribuer 

des richesses ou produire des services, conformément à des objectifs définis par une direction, 

personnelle ou collégiale, en faisant intervenir, à des degrés divers, les motivations de profit et 

d’utilité sociale ».2 

De nouvelles activités ou entreprises se créent aussi par l’intermédiaire de 

financements bancaires ou par l’intermédiaire d’organismes de soutien dédiés à la promotion 

d’activités par des catégories particulières de créateurs comme les jeunes, les chômeurs, les 

femmes qui effectuent de petites activités (ANSEJ, CNAC, ANGEM…). 

Cette « aide » que reçoivent de l’extérieur les entreprises et les promoteurs se présente 

sous forme de crédit. Mais l’obtention d’un crédit pour financer un investissement obéit à des 

règles particulières. 

 

                                                             
1 : Tahar HADJ SADOK, « les risques de l’entreprise et de la banque », édition DAHLAB, Msila, Algérie, 2007, 

p04. 
2 : Farouk BOUYACOUB, « L’ENTREPRISE & LE FINANCEMENT BANCAIRE » édition CASBAH, Alger 

2000, page 37.  
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Pour réaliser un investissement, les entreprises et les particuliers doivent cerner les 

différents objectifs qui lui sont assignés, son contenu physique, ainsi que les capacités de 

financement et les sources de financement. 

L’investissement exige par conséquent une accumulation autonome préalable de 

moyens de financement ou un financement par des organismes spécialisés ; ces organismes ne 

considèrent pas leurs activités de financement des investissements comme des opérations de 

charité : qu’ils aient un but lucratif ou pas, ces organismes doivent s’assurer que leur argent 

est placé dans des activités viables et profitables. 

Dans ce premier chapitre, nous commencerons par définir la notion d’investissement 

(section1), avant de voir les différentes modalités de son financement (section 2) et, enfin, 

d’examiner, dans la troisième section, les critères de choix ou de sélection des 

investissements, critères qui déterminent leur financement tant par les entreprises que par les 

banques. 
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Section 1. La notion d’investissement 

L’investissement est une notion qui, au sens économique, est loin d’être aussi simple 

et banale qu’il n’y parait à première vue. Il convient de la cerner sur plusieurs plans. 

Ci-après, nous allons successivement voir : 

- La définition de la notion d’investissement 

- Pourquoi investir  

- Les classifications des investissements  

- Les caractéristiques de l’investissement 

- Et enfin la subordination de la décision d’investir à la rentabilité  

 

1.1.Définitionde la notiond’investissement 

« L’investissement est une opérationréalisée par les agents économiquespour obtenir des biens 

de production (machines, bâtiments…). 

Pour l’entreprise l’investissement est une dépensedestinée à maintenirou accroitre son 

potentiel productif. Il ne faut donc pas confondre un investissement et une consommation 

intermédiaire »3 

On peut définir l’investissement selon cinq visions. 

a-Economique :« L’investissement est la réalisation ou l’acquisition d’un capital fixe, c’est--

dire une accumulation de facteurs physiques, financiers ou de potentiels productifs 

incorporels, ayant un impact décisif sur la production et la commercialisation. Ces actifs 

augmentant le potentiel économique de l’entreprise et contribuent à son fonctionnement sur 

plusieurs cycles de production successifs »4 

b-Comptable : d’après le plan comptable national, l’investissement est défini comme étant 

tout bien meuble ou immeuble, corporel ou incorporel acquis ou créé par l’entreprise destiné à 

rester durablement sous la même forme dans l’entreprise. 

                                                             
3 : CAPUL Jean-Yves « l’économie et les sciences sociale de  A à Z. Paris France, 2004, P164. 
4 : CONSO Pierre, HEMCI Farouk, « Gestion financière de l’entreprise »,10éme édition, Paris, France, 2002, 

P372. 
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c-Financière : c’est la définition la moins restrictive : « c’est un ensemble de dépenses 

générant sur une longue période des revenus tels que les remboursements de la dépense 

initiale sont assurés »5, ceci étant un seuil minimum car un investissement financier est censé 

générer des bénéfices. 

d-Stratégique : l’investissement doit améliorer la position concurrentielle de l’entreprise de 

manière à accroitre durablement la valeur de la firme. Les investissements sur la base de la 

mobilité stratégique, indispensables à l’adaptation de l’entreprise à son environnement, 

s’inscrivent donc dans le cadre de la stratégie retenue.  

e-Gestionnaire : l’investissement génère de nouveaux cash-flows, il est nécessaire de 

hiérarchiser les divers projets possibles à partir d’un bilan global, définissant la rentabilité de 

chaque projet. 

1.2  les types de l’investissement  

L’acte d’investir répond à des objectifs précis qui s’inscrivent dans une stratégie 

d’entreprise, elle-même définie compte tenu d’un diagnostic des forces et faiblesses de cette 

dernière et des menaces et opportunités que présente son environnement. Sur ces bases 

l’entreprise peut opter pour différents scénarios : 

 Remplacer son outil de production : investissement de renouvellement 

 Se développer, en augmentant la capacité de production, cela permet de prendre des parts 

de marchés ou de se diversifier dans d’autres secteurs : investissement de capacité. 

 Se moderniser, prendre en compte les dernières innovations, pour améliorer la productivité 

(quantité produite rapportée aux moyens mis en œuvre) : investissement de productivité 

Dans la pratique, les trois raisons s’entremêlent dans la décision d’investissement. 

1.3. Classifications des investissements  

Il existe plusieurs classifications des investissements ; nous présentons ci-après les 

plus courantes : par nature, selon la finalité, et selon l’objectif. 

 

 

                                                             
5 : Frank BANCEL, Alban Richard « les choix d’investissement, Ed.  Economica, 1995-P21 et 22 
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A- Classification selon la nature 

Ainsi, on distingue trois catégories d’investissement 6:  

 Investissement en immobilisations corporelles (matériel) qui constituent le 

potentiel de production physique (machine, usines…) ; ce sont des projets physiques qui 

viennent en augmentation du patrimoine de l’entreprise. 

 Investissement en immobilisation incorporelles (immatériel) (ex : fonds de 

commerce, brevetspour la formation du personnel, pour la publicité ou encore pour les 

études ou la recherche) 

 Investissement en immobilisations financières qui recouvre les prises de 

participation, qu’elles soient faites pour intervenir dans la gestion ou parce qu’on en attend 

des dividendes ou des intérêts à plus ou moins long terme. 

Figure N°a01 : les déférents types d’investissement 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Taverdet- Popiolek N (2006) P04, in mémoire Bilek.Lila « Les options réelles, une 

alternative audéfaillances des méthodes classiques d’évaluation des investissements, mémoire 

de magister en sciences économiques, option : Management des entreprises, UMMTO, 

FSECG(2016) 

 

B- Classification selon la finalité 

Selon la finalité, les projets d’investissement sont directement ou indirectement productifs. 

 Les projets directement productifs : ce sont tous les projets dont la production est 

destinée àêtre commercialisée sur le marché. Parmi ces projets on peut distinguer : la 

                                                             
6 : M. Ben Yaou, polycopié Théorie de la décision, FSECG, plateforme E-Learning UMMTO, 2017. 

Investissement 

Matériel Immatériel Financier 

- Terrain 

- Bâtiment 

- Usine  

- Machine  

- .......... 

- Concession 

- Brevet 

- Marque 

- Logiciel 

- ………. 

- Action  

- Obligation  

- Prêt à LT 

- ………. 
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substitution aux importations (ou pour l’entreprise l’internalisation d’activités auparavant 

situées en amont) ;la modernisation de l’outil de production ; la mise en valeur des 

ressources naturelles ; l’aménagement des circuits de commercialisation voire 

l’exportation. 

 Les projets indirectement productifs présentent une difficulté de qualification des 

avantages financiers qu’ils peuvent offrir.7 

Les projets indirectement productifs ce sont des projets « sociaux » (formation, santé et 

sécurité), des infrastructures de communication, et tous autres investissements destinés à 

améliorer l’efficacité de l’outil de production et des ressources humaines (notamment les 

moyens destinés à évaluer les performances, comme les services de comptabilité industrielle, 

de GRH…) qui sont destinés à augmenter les marges que dégagent les activités productives 

proprement dites, par l’augmentation de la production ou par la réduction des coûts, 

notamment les coûts dits cachés8. 

Le schéma ci-après illustre cette participation des fonctions de soutien à l’amélioration des 

marges bénéficiaires de l’entreprise  

Figure N°a02 : chaine de valeur de l’entreprise 

 

 

                                                             
7 Nous raisonnons ici dans une optique entreprise (micro économique) ; des projets dits indirectement 
productifs existent aussi au niveau macroéconomique (routes, éducation, santé publique…) 
8 Ce sont les coûts qui n’apparaissent pas dans les documents comptables, comme par exemple, l’absentéisme. 
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NB. Schéma repris du polycopié de Mr Ben Yaou, Gestion de l’entreprise, FSECG, 

plateforme E-Learning UMMTO, 2017. 

C- Classifications selon l’objectif (déjà succinctement effleurée plus haut) 

Cette classification est à appréhender selon l’objet de chacunde ces investissements, qui 

donne lieu à un regroupement selon plusieurs destinations : 

 Les investissements d’expansion dont l’objet est l’accroissement du potentiel de 

production et de distribution ; 

 Les investissements de renouvellement dont l’objet est le maintien du potentiel de 

l’entreprise ; 

 Les investissements de modernisation dont l’objet est l’amélioration de la 

productivité ; 

 Les investissements de prestige dont l’objet est l’image de marque de l’entreprise ; 

 Les investissements« sociaux » dont l’objet est la cohésion interne et l’intérêt des 

publics de l’entreprise 

1.4. Les caractéristiques d’investissement 

Nous avons déjà donné les définitions de l’investissement en indiquant que chaque 

type d’investissement se présente sous la forme d’un projet unique pouvant comporter 

différentes variations en termes de contenus. Les principales caractéristiques d’un 

investissement sont les dépenses et recettes correspondantes, les recettes nettes, la durée de 

vie, la valeur résiduelle…La connaissance précise de ces caractéristiques est indispensable 

pour analyser les performances de chaque projet. 

A- Les dépenses d’investissements 

En général, ces dépenses représentent le capital investi pendant la durée de vie de 

l’investissement. Ce dernier est mesuré par les dépenses d’acquisition, et celles 

liéesàl’exploitation c’est-à-dire liés aux besoins de financement en fonds de roulement dus à 

l’augmentation des stocks et des créditsà la clientèle.  

Donc il y a lieu de réajuster le montant des besoins tout au long de la période de vie 

économique de l’investissement. La connaissance de cesdépensespermetd’étudier et 

déterminer la rentabilité de ce projet d’investissement. 
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« Les dépenses d’investissement comprennent l’ensemble des coûts afférents à la réalisation 

de l’investissement. L’optique ici est strictement financière et non comptable ».9 

Toutes ces dépenses sont retenues pour leurs montants hors taxes (sauf évidement si la TVA 

ne peut être récupérée) 

B- Les recettes nettes (Cash-flow net)  

Ce sont les excédents des recettes sur les dépenses qui peuvent être rattachés à un 

investissement.  Nous entendons ici par cash-flow le solde des encaissementset des 

décaissements qui interviennent pendant l’exploitation de l’investissement, en ignorant les 

remboursements en capital, les frais financiers et les dividendes ainsi que la déductibilité 

fiscale éventuelle de ces deux derniers éléments.    

Les cash-flows sont calculés à partir des bénéfices nets d’impôts et le calcul se fait de la 

manière suivante 10 

 

 

 

C-  La durée de vie 

Chaque projet d’investissement a une durée de vie c’est-à-dire une période donnée 

durant laquelle des cash-flows nets sont attendus.  

La durée de vie est un paramètre très important pour faire les calculs techniques et qui 

touchent plus ou moins à l’obsolescence des investissements. Cette durée de vie dépend aussi 

souvent des considérationsstratégiques (évolutiondu contexteéconomique…). 

D- La valeur résiduelle de l’investissement11 

Il est incontestable qu’à l’issue de leur utilisation normale, certains investissements ont 

encore une valeur vénale résiduelle. Plus la durée de vie est longue, plus il est difficile de 

prévoir qu’elle pourra être cette valeur. 

La valeur résiduelle peut être nulle ou même négative (frais de démontage). Elle varie tout au 

long de la durée de vie de l’investissement. 
                                                             
9 : AMELON, J, L « L’essentiel à connaitre en gestion financière », édition maxima, 2002, page 209 
10 : Barreau. J et Délaya. J : « Gestion financière » Ed Dunod, Paris, 1991, p316. 
11 : CONSO P, Hémici F, « Gestion financière de l’entreprise », édition Dunod, paris, 2002, page 381 

Cash-flow = résultat net de l’exercice +dotations aux amortissements 
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Une fois que l’investissement est complètement amorti(au sens économique ou comptable) il 

peut y avoir une certaine valeur appelée valeur résiduelle(VR). 

En général, sa formule est la suivante : 

  

 

1.5. La décision d’investir versus rentabilité  

  Investir signifie engager des ressources importantes sur une longue période. De ce fait 

l’entreprise devra s’assurer que cet engagement présente des chances sérieuses de réaliser une 

valeur ajoutée suffisamment rémunératrice, c’est-à-dire garantir une profitabilité.  

C’est pour cette raison que cette décision ne se prend qu’à l’issue d’un processus relativement 

complexe, au cours duquel plusieurs instruments d’analyse et d’évaluation sont mis en œuvre. 

Voyons successivement chacun de ces aspects.  

 

A- L’espérance de rentabilité 

L’investissement doit générer des entrées d’argent qui vont permettre d’une part de 

couvrir les dépenses engagées le plus vite possible, limitant ainsi le risque de perte, y compris 

du capital initial, et d’autre part de générer un surplus et donc être rentable. 

 

B- Le choix d’investissement 

Pour décider de réaliser ou non un investissement, plusieurs solutions sont souvent 

envisageables ; les techniques utilisées pour aider à la décision sont multiples. Mais le choix 

doit toujours s’appuyer sur un cahier des charges dans lequel la direction de l’entreprise réunit 

toutes les données nécessaires à la prise de décision, en particulier : le prix, ou la valeur totale 

du projet ; des critères de qualité ; le service après-vente ; la santé financière du prestataire ou 

du fournisseur, les délais de livraison ; les délais de payement ; la rentabilité attendue, etc. 

L’évaluation financière d’un projet d’investissement doit répondre à la question « le 

projet envisagé crée-t-il ou détruit-il de la valeur pour l’entreprise ? ». 

Dans un projet d’investissement, les paramètres essentiels à maîtriser pour procéder aux 

calculs de rentabilité sont :  

• le montant à investir ;  

• la durée de vie prévisionnelle du projet ;  

VR = coût de l’investissement (capital investi) - ∑ des amortissements pratiqués 
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• le montant des flux de revenus futurs générés (ou flux de trésorerie espérés) ;  

• la valeur terminale ou résiduelle du projet d’investissement ;  

• le coût du capital. 

 

C- L’importance et la complexité de la décision d’investir 

 L’importance de la décision d’investir 

Il est utile de rappeler que l’investissement est une décision importante pour au moins quatre 

raisons : 

- à moyen et long terme, il est le seul moteur de la croissance et de la survie de l’entreprise ; 

- il absorbe des ressources importantes ; 

- l’engagement à moyen et long terme est souvent irréversible ; 

- il a une influence sur l’environnement économique et financier de l’entreprise. 

 

 La complexité de la décision d’investir 

La décision d’investir est complexe, cela dû aux difficultés :de coordination ;de 

l’information chiffrée ;d’application de certains calculs financiers (coût du capital, structure 

de financement et analyse). 

Des difficultés liées à l’appréhension du risque difficile ; et enfin de la difficulté de 

rapprocher le projet d’investissement avec les termes de la stratégie de l’entreprise . 

 

D- Les étapes de la décision d’investir 

Les étapes sont en principe au nombre de cinq : l’identification du projet, sa préparation, 

son évaluation, la décision d’acceptation ou de rejet, et, enfin sa mise en œuvre.  

 La phase d’identification est la phase la plus importante, elle a comme objectifs de : 

- Voir si l’idée de projet est techniquement, financièrement et économiquement fiable ; 

- S’assurer que l’on peut raisonnablement continuer à y consacrer d’autres ressources ; 

- Sortir avec une idée globale sur les besoins financiers nécessaires à la réalisation du projet.  

 La phase de préparation qui concerne toutes les fonctions de l’entreprise et vise à : 
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- Développer, compléter et conformer tous les paramètres estimés lors de l’identification ;  

- Estimer les coûts d’investissement et d’exploitation ; 

- Procéder à une analyse financière et économique. 

 

La préparation du projet devra suivre le processus suivant : 

 Une étude de marché, qui consiste à : 

- Etudier la demande afin que l’on puisse déterminer les quantités à produire ainsi que le 

prix de vente ; 

- Suivre l’évolution de la demande pour les produits de l’entreprise et le niveau général 

des prix des produits d’autres entreprises. 

 Une étude technique : elle concerne l’étude et l’analyse des conditions techniques de 

réalisation du projet : durée des travaux, localisation géographique, besoins de 

consommation (matières premières, eau, énergie…), besoin en main d’œuvre, technologie 

retenue, les procédés de fabrication, etc. 

 Estimation des coûts d’investissement, dépenses d’exploitation et les recettes du 

projet : il est indispensable de procéder à une estimation du coût total de l’investissement 

envisagé, des flux liés au projet ainsi que leur évolution, avec la prise en compte de toutes 

les conditions juridiques, fiscales et financières. 

 La phase d’évaluation :consiste à évaluer toutes les composantes et choisir celles 

retenues, correspondant à la variante qui répond le plus aux exigences de l’entreprise et qui 

offre la rentabilité la plus importante. 

 La phase de décision : les responsables ont l’alternative entre trois situations 

possibles : 

 Le rejet de projet : cela est dû à l’inopportunité de projet ou l’insuffisance de 

trésorerie ; 

 La poursuite des études : consiste à approfondir les analyses qui sont menées ou 

à étudier de nouvelles variantes du projet ; 

 L’acceptation de projet : consiste à accepter le projet, lorsqu’il apparait 

avantageux, et passer à l’étude suivante. 

 La phase de mise en œuvre : c’est l’étape de la concrétisation réelle du projet par la 

mise à la disposition des fonds nécessaires pour sa réalisation. 

 La phase de contrôle : il convient de contrôler et suivre le déroulement des travaux 
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sur le terrain, et de procéder à une série de comparaisons, entre les réalisations et ce qui était 

prévu (respect des normes et de la qualité, des termes de contrats entre promoteur du projet et 

les fournisseurs...). 

La phase de contrôle est susceptible de donner lieu à de correctifs (feed-back ou rétroaction) 

Nous pouvons illustrer ces étapes successives par le schéma ci-dessous 

Figure N°a03 : synthèse des étapes de la décision d’investir. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : établi par nous-mêmes 

La maitrise d’un investissement repose par conséquent sur plusieurs disciplines croisées : des 

disciplines relevant des sciences et techniques, des sciences commerciales et des sciences de 

gestion. Cette maitrise fait aussi aux connaissances relevant de la finance. 

Car un investissement nepeut devenir réalité que si l’acquisition et l’installation de ses 

composantes et leur mise en œuvre sont financées.  

La deuxième section de ce chapitre est précisément consacrée à voir dans le détail ce volet. 

 

 

 

Les étapes de la décision d’investir 

Phase d’identification  

 

Phase de mise en œuvre  

Phase d’évaluation  

Phase de décision  

Phase de préparation 

Phase de contrôle et de rétroaction 



Chapitre1/L’investissement et son financement  

 

16 
 

Section 2. Les sources de financement des investissements 

Nous distinguons trois sources de financement des investissements dans les entreprises : une 

source interne, une source externe et le financement par les quasis fonds propres. 

Voyons successivement chacune de ces sources de financement, avant de présenter la banque 

comme opérateur spécialisé dans les opérations de crédit. 

2.1. Les sources internes 

Le financement des investissements en interne d’une entreprise provient de l’utilisation de 

fonds propres, l’autofinancement,ou bien des produits de la vente d’actifs immobilisés. 

A- Financement par fond de roulement  

 Le fond de roulement correspond à l’ensemble des ressources mises à la disposition de 

l’entreprise pour une durée assez longue par ses associés, des organismes de financement, des 

investisseurs ou crées grâce à l’exploitation de son activité et qui sont destinées à financer, 

dans un premier temps, les investissements en biens durables. 

Par différence, le fond de roulement mesure la quantité de ressource non utilisée par les actifs 

immobilisés qui permettra de couvrir les dépenses d’exploitation de l’entreprise nettes des 

encaissement client. 

Le fond de roulement est calculé par deux méthodes : 

- Par le haut du bilan  

 

- Par le bas de bilan 

 

B-  La capacité d’autofinancement  

 La notion d’autofinancement  

L’autofinancement est l’ensemble des ressources nouvelles engendrées par l’activité de 

l’entreprise et conservées durablement par celle-ci pour financer ses opérations à venir ; il est 

parfois appelé résultat brut ou profit brut. 

FR = capitaux permanents – Actif 

stable 

FR= actif circulant – dettes à court 

terme 
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Toutefois pour lever l’ambigüité que suscite le mot « Résultat » E. COHEN propose la 

définition suivante : « l’autofinancement est le surplus monétaire dégagé par l’entreprise sur 

son activité propre est conservé par elle pour financer son développement futur ».12 

J. Pierre définit l’autofinancement comme « la rétention de tout ou une partie des 

rémunérations annuelles des actionnaires en vue de couvrir des divers besoins de l’entreprise. 

Il s’agit donc d’un processus d’épargne réalisé au niveau de la société »13 

D’un point de vue comptable, les sommes non distribuées sont mises en réserve. Ces 

dernières, lorsqu’elles sont suffisamment importantes, peuvent donner lieu à la distribution 

gratuite d’actions. 

Autrement dit, l’autofinancement est la part de la capacité d’autofinancement (CAF) 

consacrée au financement de l’entreprise. C’est la source interne disponible après 

rémunération des associés.  

Sa définition, résultant du tableau de financement du plan comptable nationale(PCN), est la 

suivante : 

 

 

 

Le financement le plus simple pour l’entreprise semble être l’utilisation de ses propres 

ressources liées aux profits antérieurs non distribués et à l’épargne qui s’en est dégagée.  

Comme l’entreprise ne se tourne pas vers l’extérieur pour financer son investissement, on dit 

qu’il s’agit d’un financement interne.  

 L’autofinancement dépend de plusieurs variables   

Lorsqu’une entreprise finance elle-même ses investissements, elle pratique   un 

autofinancement. En comptabilité de l’entreprise, l’autofinancement se calcule en ajoutant les 

bénéfices (après impôts) aux dotations aux amortissements (DAA) et en soustrayant les 

dividendes distribués. 

                                                             
12 : COHEN.E, « gestion financière de l’entreprise et développement financière », édition EDICEF/AUPELF, 

1991, p194.   
13 : GILLERT, JOBERD.J-P, NAVATTE.P, RAMBOURG.P, « finance d’entreprise, finance de marché, 

diagnostic financier » édition Dalloz 1994, p143 

Autofinancement = Capacité d’autofinancement – Dividendes 

distribuées au cours de l’exercice. 
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Dès lors, plus les bénéfices de l’entreprise et ses amortissements sont élevés plus 

l’entreprise pourra utiliser cette source interne de financement.  

L’autofinancement dépend donc des capitaux propres existant de l’entreprise, de sa 

rentabilité, de son épargne et de ses amortissements.  

 Le taux d’autofinancement et la capacité d’autofinancement  

    Le taux d’autofinancement est égal au rapport entre l’Epargne Brute et la Formation 

Brute de Capitale Fixe (FBCF). 

-Si le taux est supérieur à 100% d’où l’épargne brute est supérieure à la formation brute de 

capitale fixe, donc l’entreprise dispose de capitaux suffisants pour autofinancer son 

investissement (FBCF). On dit alors qu’elle est en capacité de financement.  

-Si le taux est inférieur à 100% d’où l’entreprise ne dispose pas d’une épargne suffisante. 

On dit qu’elle est en besoin de financement.  

 L’autofinancement n’est pas toujours la meilleure solution  

    L’autofinancement présente un avantage important : son coût financier est nul, il ne 

la rend pas dépendante d’un tiers, que ce soit en amont ou en aval, il joue positivement sur la 

rentabilité. 

Toutefois, la possibilité d’autofinancement présente également un inconvénient 

majeur : elle limite l’entreprise dans ses possibilités d’investissements ; celle-ci peut donc être 

conduite à chercher d’autres sources de financement. On parle alors de financement externe. 

 Avantages et inconvénients de l’autofinancement  

 Les avantages  

 L’autofinancementprésente des avantages certains sur un plan stratégique et sur un 

plan financier.14 

-Sur le plan stratégique : l’autofinancementconfèreà l’entreprise des degrés de liberté en 

matière de choix des investissements. 

-Sur le plan financier : l’autofinancement constitue un facteur d’indépendance 

financièreappréciable, en particulier en période d’encadrement du crédit, il permet à 

                                                             
14 : BEMET-RALLAND.L, « principes de techniques bancaire », éditions Dunod, 2002. 
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l’entreprise de limiter le recours à l’endettement et d’améliorer donc sa rentabilité, en 

réduisant le poids des charges financières. 

De plus, l’amélioration de la situation nette (Capacité d’autofinancement) de l’entreprise 

s’accompagne généralement d’une appréciation par le marché de la valeur boursière de 

l’action pour les sociétés cotées. 

 Les inconvénients  

Les principaux inconvénients de l’autofinancement sont les suivants :15 

-L’autofinancement limite la croissance de l’entreprise à sa capacité bénéficiaire 

diminuée de l’impôt qui affecte les résultats. 

-L’autofinancement constitue un frein à la mobilité du capital dans la mesure où les 

bénéfices générés sont automatiquement réinvestis dans la même activité, il peut 

contribuer ainsi à une mauvaise allocation des ressources. 

-Une politique d’autofinancement trop volontaire peut léser à court terme les 

actionnaires de l’entreprise. 

-Un autofinancement trop élevé peut susciter la mise en œuvre d’investissements 

inutiles. 

-De la même façon, trop d’autofinancement peut amener l’entreprise à négliger 

l’endettement. 

L’autofinancement est également insuffisant pour couvrir tous les besoins de fond de 

l’entreprise. Si cette dernière ne fait pas appel à l’épargne extérieure, elle peut être conduite à 

étaler ses dépenses sur une période trop longue ou à choisir des investissements de taille 

modeste.  

C- Cession d’éléments d’actif 

Cherchant à se financer l’entreprise peut avoir recours à des voies peu ordinaires telle que la 

vente d’une partie de ses actifs. 

Cette méthode consiste à céder la part de ses immobilisations ayant une participation au 

processus d’exploitation soit faible ou nulle.  

                                                             
15 : Ibid. 
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 Avantage est inconvénients 

 Avantages  

-Le recentrage des activités de l’entreprise (cession d’usine par exemple). 

-Renouvellement des immobilisations de l’entreprise. 

 Inconvénients. 

La vente des biens de l’entreprise reflète une « impression de ciseau »au sein de cette 

dernière (pas en arrière pour faire des pas en avant, avec un malaise probable au sein 

du personnel et l’environnement) 

2.2. Une source externe : le financement direct ou indirect 

Si les entreprises ne peuvent ou ne veulent pas faire appel au financement interne, elles 

doivent trouver ailleurs des capitaux pour financer leurs investissements. Elles vont emprunter 

ou bien émettre des titres financiers.  

A- Le financement indirect (avec intermédiaire) : les emprunts bancaires  

Une possibilité simple pour l’entreprise de trouver à l’extérieur les capitaux 

indispensables à l’investissement est de recourir à l’emprunt bancaire.  

C’est d’ailleurs la solution la plus couramment utilisée par les PME.  

Les banques peuvent proposer à l’entreprise plusieurs solutions, dont les crédits à 

moyen terme (de 2à7ans) et les crédits à long terme (de7à20ans), distribués par les institutions 

financières spécialisées.  

B- Le financement direct : le recours aux marchés financiers  

Le financement direct de l’investissement peut s’effectuer de deux façons principales : 

soit par l’augmentation du capital, soit par l’endettement sur le marché financier. 

 L’émission d’actions : l’augmentation de capital  

 Pour financer son investissement, l’entreprise peut, si elle le désire, accroître son 

capital en émettant de nouvelles actions ou en augmentant le nombre de parts sociales. 

 On peut distinguer notamment trois types d’augmentation de capital :  
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- Celle qui est réservée aux actionnaires actuels, ce qui a pour avantage de ne pas ouvrir 

le capital à de nouveaux actionnaires et de ne pas modifier la répartition du capital entre 

eux ; 

- Celle-ci est aussi ouverte à de nouveaux actionnaires ; cette procédure est utilisée par 

les entreprises qui s’introduisent en bourse pour financer leur développement et 

notamment leurs investissements ;  

- Et enfin celle qui se fait en contrepartie d’un « apport en nature », il se réalise par 

apport de bien de production par une entreprise qui deviendra une entreprise partenaire.  

 L’émission d’obligations : l’accroissement de l’endettement 

L’émission d’obligations correspond pour une entreprise au recours à l’emprunt 

obligataire. Il s’agit d’un emprunt à long terme (de 8à10ans) divisé en parts d’un certain 

montant qui vont être achetées par un grand nombre de prêteurs (épargnants). 

L’émission d’obligations diffère par conséquent radicalement de l’émission d’actions : 

il s’agit ici d’être redevable à de nouveaux créanciers et non pas d’ouvrir son capital à de 

nouveaux propriétaires ; les débiteurs de ces obligations deviennent des créanciers de 

l’entreprise : les obligations sont assorties de coupons qui représentent le taux d’intérêt de 

l’emprunt obligataire émis par l’entreprise. 

Tous les ans, les obligations perçoivent des intérêts fixes et définis à l’avance. De plus, 

à l’échéance de l’emprunt (déterminée au départ), l’entreprise rembourse les préteurs d’un 

montant égal à la valeur de l’obligation acquise. Enfin, l’obligataire peut revendre ses 

obligations afin de réaliser des plus-values.  

C- Les crédits à moyen terme (CMT) 

Le crédit à moyen terme s’étend sur une période de deux à sept ans. Il est destiné à 

financer les projets de l’entreprise relatifs à sa création, à son extension, ou au renouvellement 

de ses équipements légers tels que les machines, les véhicules de transport et autres 

immobilisations de durées d’amortissement comptable inférieures ou égales à sept ans. Il est 

mobilisable par la signature du client d’une série de billets à ordre (BAO). La banque doit être 

en mesure d’analyser la solvabilité et la capacité de remboursement de l’entreprise à moyen 

terme. 
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D- Les crédits à long terme (CLT) 

Le crédit à long terme est d’une durée supérieure à sept ans, il sert à financer 

l’acquisition des immobilisations de valeurs importantes, comme les constructions, les 

bâtiments industriels, les équipements lourds, dont les durées d’amortissement sont 

supérieures à sept ans. 

 Il est aussi, mobilisable par la signature du client de séries de billets à ordre, et le 

banquier doit étudier la solvabilité et la capacité de remboursement du client à long terme. 

 Étant donné que les banques ne disposent, en général, que des ressources à court et 

moyen terme, l’octroi des crédits à long terme peut mettre en péril leur équilibre financier. 

C’est pourquoi nos banques ne peuvent octroyer ce type de crédit que par une 

intermédiation entre le client et les organismes financiers spécialisés dans ce type de créneau. 

E- Le crédit-bail (leasing)16 

C’est un moyen moderne de financement d’acquisitions des biens mobiliers (ou 

immobiliers) notamment les équipements. Il a pris une ampleur considérable dans les pays 

développés.  

Le crédit-bail ou le leasing, est un contrat par lequel une personne appelée 

« BAILLEUR » met à la disposition d’un utilisateur appelé « LOCATIARE ou PRENEUR », 

un bien choisi par ce dernier, pour une durée déterminée moyennant un loyer périodique. 

 Ce contrat réserve au locataire la faculté d’acquérir, en fin du bail, la propriété du bien 

loué avec un prix qui doit correspondre à la valeur résiduelle présumée de ce bien. 

2.3. Le financement par quasi-fonds propres 

Les quasi-fonds propres sont des sources de financement dont la nature se situe entre 

fonds propres et dettes financières.  

 

On y distingue plusieurs catégories : les comptes courants d’associés, les titres participatifs, 

les prêts participatifs, les titres subordonnés, et les primes et subventions. Examinons chacune de ces 

catégories. 

 

 

                                                             
16 : Frédéric Peltier, Introduction du droit de crédit, 2émeEditionrevue et complétée, paris,1990, page127-128  
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A- Les comptes courants d’associés 

   Les principaux actionnaires, et plus particulièrement les dirigeants, acceptent de prêter 

à la société dont ils sont membres des sommes assez conséquentes. La présence de plusieurs 

caractéristiques justifie leur assimilation à de quasi-fonds propres car il y’a ambigüité de la 

situation de l’apporteur de fonds (à la fois prêteur et associé).    

B- Les titres participatifs  

          Ce sont des titres de créance, mais qui ne sont remboursables qu’en cas de liquidation 

de la société ou après expiration d’une durée assez longue. En cas de liquidation, ils ne sont 

remboursables qu’après toutes les autres dettes. Leur caractère résulte du fait que leur 

rémunération comporte une partie fixe (comme les dettes) et une partie variable (comme les 

fonds propres) indexée sur le résultat.   

C- Les prêts participatifs 

   Sont accordés par les établissements de crédit aux petites et moyennes entreprises 

(PME) qui souhaitent améliorer leurs structures financières. Ce sont des créances assimilables 

à des capitaux propres.   

D- Les titres subordonnés  

   Cette catégorie de titres peut être assimilée à des obligations, puisqu’elles permettent 

le paiement d’intérêt.  

La subordination d’un emprunt consiste à soumettre son remboursement et le règlement de la 

rémunération au désintéressement préalable de toutes les autres créances, qui devraient être 

remboursées, au versement préalable de dividendes aux actionnaires. L’échéance de 

remboursement des titres subordonnés peut être déterminée ou indéterminée.  

E- Les primes et subventions 

   Certaines primes ainsi que tout ou partie de certaines subventions peuvent être 

assimilées à des fonds propres dans la mesure où elles restent définitivement acquises à 

l’entreprise17. 

 

                                                             
17 : Jean. BARREAU, Jacqueline. DELAHAYE, Gestion financière, 12éme éd, Dunod, paris, 2003, P368 
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2.4. La banque comme opérateur spécialisé dans les opérations de crédit 

Les banques sont des entreprises ou des établissements qui ont pour profession habituelle de 

recevoir sous forme de dépôt, des fonds du public ou des opérateurs économiques qu’elles 

emploient sur leur propre compte en opération de crédits ou en opérationsfinancières.    

 

« Les établissements de crédit sont des personnes morales qui effectuent à titre de profession 

habituelle des opérations de banque. Les opérations de banque comprennent la réception de 

fonds du public, les opérations de crédit ainsi que la mise à la disposition de la clientèle ou la 

gestion des moyens de paiement ». 18 

 

 Fonction des banques dans l’économie  

La fonction principale des banques est la collecte des ressources des agents économiques 

ayant une capacité de financement pour les employer comme des emprunts pour les agents en 

besoin de financement on parle du financement indirect. 

 

 Les banques sont des intermédiaires financiers qui détiennent le pouvoir de création 

monétaire, car à chaque fois que la banque accord un crédit, elle augmente la quantité de la 

monnaie en circulation. En effet ce crédit se matérialise par un dépôt supplémentaire que 

l’emprunteur utilise ensuit comme il le souhaite 

C’est en exerçant son double rôle de collecteur de ressources et distributeurs de crédit que la 

banque accomplit sa véritable tâche dans un circuit économique.     

 

 Le rôle de la banque   

On distingue plusieurs rôles, on cite ci-après les plus importants :  

 La collecte des ressources : la collecte des ressources est indispensable pour le 

fonctionnement d’une banque, elle se fait grâce aux :  

- Dépôt des détenteurs de capitaux (préteur ultime) utilise pour son propre compte en 

opérations de prêt aux emprunteurs ultimes ;  

- Dépôt dans les comptes d’épargne avec rémunération ;  

- Souscription de bon de caisse avec rémunération ;  

                                                             
18 :« la loi de la banque du 24 janvier 1984 » https://actufinance.fr/guide-banque/établissements-crédit.html 

consulté le 17 février 2020.  

 

https://actufinance.fr/guide-banque/établissements-crédit.html
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Elle met en relation des offres (déposants) et des demandeurs de capitaux et cela à partir de 

deux processus :  

- Intermédiation bancaire : c'est-à-dire la banque qui met en relation indirectement. 

- Désintermédiation bancaire : la banque en met relation sur des marchés de capitaux.  

 Les opérations financières : la banque intervient souvent pour conclure des 

opérations soit pour le compte de ses clients, soit pour son propre compte.  

-L’émission d’obligations et leur négociation. 

-L’émission d’actions et leur négociation. 

-La gestion et le suivi d’un portefeuille de valeur pour le compte de sa clientèle. 

  La recette et la compensation : dans ce rôle de la banque, on trouve deux points 

essentiels qui sont :  

- Recette : lorsqu’il s’agit d’opérations portant sur des valeurs négociables au niveau d’une 

même banque.  

- Compensation : lorsqu’il s’agit de valeurs négociables entre différentes banques. 

La banque joue un rôle très important dans l’économie en finançant les projets 

d’investissement de ces clients. Aussi :  

-Elle livre des prestations de service en faveur de sa clientèle et du public en général.  

-Elle se trouve ainsi au centre de l’activité financière, dans laquelle elle peut se forger une 

réelle compétence dans le traitement de l’information sur la solvabilité des emprunteurs et 

en même temps elle assure le risque de crédit. 

-Elle octroie de crédit à la clientèle pour financer les opérations d’investissement et 

d’exploitation. En conséquent, elle identifie pour qu’elle besoin le crédit est sollicité. 

Egalement, elle organise les produits : Les prêts à la consommation, les prêts habitats. 

- Elle contrôle tous les crédits accordés à l’économie (conseil nationale des opérations de 

crédit bancaire).  

- Elle accorde le financement interne et externe pour les entreprises.  

 

 Les différents types des banques 

La notion d’établissement bancaire recouvre différentes réalités. Nous pouvons ainsi les 

distinguer les uns des autres selon des critères de hiérarchie, de fonctions ou de spécialisation 

dans les activités. 
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 La banque centrale : la banque centrale est définie comme étant un établissement 

public doté de la personnalité et autonome financière ; son fond social appartient 

directement à l’Etat. Elle est chargée de l’émission de la monnaie nationale et de la 

régulation de la liquidité dans un pays.  

 Les banques de dépôts : appelées aussi « banque à réseau », elles ne sont pas 

obligatoirement des banques généralistes. Certaines ont une activité internationale et 

d’autres sont installées sur un segment de clientèle limité19. Elles ont pour principale 

vocation de recevoir des dépôts à vue et à terme du public et des règlements en 

monnaie et font également de l’octroi de crédit à court terme.  

 Les banques d’affaires : les activités principales de ces banques sont la prise et la 

gestion de participations dans les affaires existantes, ou en voie de formation et 

l’octroi des crédits qui bénéficient ou bénéficieront de participations.  

 Les banques spécialisées : ce sont des banques qui se spécialisent dans un métier 

donné, ellessont présentes sur un seul segment de marché qui peut être celui d’une 

clientèle(par exemple les PME/PMI) et peuvent être spécialisées dans le crédit aux 

particulier ou par type de produit (par exemple banque du logement), elles peuvent 

aussi se spécialiser dans uneaire géographique (exemple le financement locale). Enfin, 

elles peuvent posséder un réseau, ou être des banques de trésorerie ou de marché.  

 La banque généraliste : la banque généraliste est un établissement de crédit qui traite 

l’ensemble des opérations avec une clientèle diversifiée. Elle est universelle, et se 

caractérise par deux critères : d’une part, elle est présente sur tous les segments du 

marché ; et d’autre part, elle dispose d’un réseau de guichets lui permettant de 

collecter des ressources à un niveau domestique ou international de la part des 

particuliers ou des entreprises, en utilisant tous les types de financement et de 

prestations de services20 

Après avoir examiné la notion de d’investissement, les modalités de son financement, 

et la banque comme opérateur spécialisé dans les opérations de crédit, il nous reste à présenter 

les critères de sélection des investissements. 

 

Section3. Les critères de sélection des investissements 

                                                             
19 : : MADOUCHE.Y. « la problématique d’évaluation du risque de crédit des PME par la banque en Algérie », 

thèse de magistère,2012, p 14.  
20 : idem, p 12. 
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Pour évaluerla profitabilité d’un investissement il faut déterminer les coûts et les 

avantages qu’il va générer dans le temps. Pour cela on va devoir établir des flux de trésorerie 

qu’il pourrait dégager dans un avenir plus ou moins lointain et évaluer les niveaux de 

rentabilité et les risques associés à cet investissement sur la base des connaissances actuelles. 

Il faudra donc baser les choix d’investissement sur une base actuarielle.  

Dans la mesure où il y’a une préférence marquée pour disposer de réserves de trésorerie 

aujourd’hui plutôt que demain, on ne peut pas comparerdes flux financiers échelonnés dans le 

temps sans les ramener à une unité temporelle commune. L’actualisation permet de convertir 

les flux financier future afin qu’il devient équivalent à des flux présents. 

Une fois établies les valeurs actuelles de flux nets générés, quatre critères sont généralement 

utilisés pour apprécier la pertinence d’un investissement : la valeur actuelle nette (VAN),le 

taux interne de rentabilité (TIR),l’indice de profitabilité (IP) et de délai de récupération du 

capital investi (DCRI).  

Ces critères correspondent eux-mêmes à trois catégories d’univers (ou d’avenirs), qui 

renvoient à des niveaux de risques hiérarchisés : avenir certain, avenir probabilisable et avenir 

incertain. 

Cette troisième section se propose d’examiner cet ensemble de considérations en trois volets : 

- Les flux générés et l’actualisation 

- La mesure de la rentabilité économique en avenir certain 

-    Les critères de décision en avenir aléatoire et incertain  

 

3.1. Les flux générés et leur actualisation 

Nous présentons d’abord la nature de ces flux avant de nous pencher sur la question de leur 

actualisation. 

A-  les flux générés par les investissements 

 La CAF : la capacité d’autofinancement désigne l’ensemble des ressources internes 

générées par l’entreprise dans le cadre de son activité qui permettent d’assurer son 

financement. Le calcul de la CAF permet de déterminer le flux potentiel de trésorerie 

dont dispose l’entreprise, son calcul est le suivant :  

 

Capacité d’autofinancement (CAF) = produits encaissables- charges décaissables 
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Pour parvenir au même résultat, deux calculs peuvent être effectués à partir du compte de 

résultat ou des soldes intermédiaires de gestion :le calcul de la capacité d’autofinancement à 

partir du résultat net ou à partir de l’EBE (Excédent Brut d’Exploitation) 

 Calcul de la capacité d’autofinancement à partir du résultat net 

 

 

 

Précision sur les produits calculés  

 Il s’agit de tous les produits qui ne se traduisent pas par une rentrée de trésorerie, comme par 

exemple les reprises de provision, les reprises d’amortissement ou les quotes-parts des 

subventions d’investissement virées au compte de résultat. Ce sontdes produits non 

encaissables.  

Précision sur les charges calculées  

A l’inverse, il s’agit de toute les charges comptabilisées qui ne se traduisent pas par une sortie 

de trésorerie, comme per exemple les provisions et les dotations aux amortissements. On parle 

également de charges décaissables.  

 Calcul de la capacité d’autofinancement à partir de l’EBE 

 

 

 

Précision sur les produits encaissés 

 Il s’agit de tous les produits encaissés ou à encaisser situés en dehors du calcul de l’excédent 

brut d’exploitation, comme les produits exceptionnels… 

Précision sur les charges décaissées  

Capacité d’autofinancement (CAF)= résultat de l’exercice charges calculées - produits 

calculés + valeur comptable des éléments d’actifs cédés (compte 675) -   produit de cession 

des éléments d’actif cédés (compte775) 

Capacité d’autofinancement (CAF) = Excédent brut d’exploitation + produits 

encaissables – charges décaissables 
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A l’inverse il s’agit de toutes les charges décaissées ou à décaissées situées en dehors du 

calcul de l’excédent brut d’exploitation, comme par exemple les intérêts bancaires, les intérêts 

des compte courants d’associés, les pénalités et amendes… 

 Lesflux nets de trésorerie générés 

L’analyse d’un investissement conduit à étudier les flux de trésorerie strictement liés à cet 

investissement en ignorant l’activité d’ensemble de l’entreprise.  

C’est pourquoi, on parle d’analyse marginale des flux monétaires.  

 

 

En principe, les cash-flows sont générés de manière continue, mais pour simplifier les calculs 

de rentabilité, on admet qu’ils sontobtenusà la fin de chaque exercice. 

 L’évaluation des cash-flows 

  La plupart des éléments constitutifs des cash-flows sont évaluésde manière prévisionnelle, 

ce qui les entache d’une certaine incertitude. Ces éléments sont le chiffre d’affaires, les 

déférents coûts d’exploitation et les impôts. 

Dans la mesure où l’on admet qu’il y a identité entre recettes et chiffre d’affaires d’une part, 

et entre dépenses et charges décaissables, d’autre part, on en déduit que : 

 

 

Or, comme on peut aussi écrire que : 

 

 

On a donc : 

 

 

 

Cash-flow = (recettes imputables au projet) - (dépenses imputables au projet) 

 

 

Cash-flow = Chiffre d’affaires – Charges décaissables  

Résultat net = chiffre d’affaires – (charges décaissables 

+dotations) 

Cash –flow =résultat net +dotations 
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 Exemple de calcul de cash-flows 

Soit un projet d’investissement comportant des matériels pour 320 Um HT, amortissables 

linéairement sur 5 ans. La TVA est totalement récupérée. Les prévisions d’exploitation 

relatives à ce projet sont les suivantes : 

Tableau N°a01 : les prévision d’exploitation relative à ce projet d’exploitation. 

Années 1 2 3 4 5 

Chiffre d’affaires 

Charges variables 

420 

200 

480 

240 

534 

260 

432 

220 

378 

188 

Source : réaliser par nous même  

Les charges fixes hors amortissement, sont évaluées à 88Um et sont supposées rester à ce 

niveau pendant les 5 années. L’impôt sur les bénéfices est de 33 1/3%. 

Solution 

Tableau N°a02 : calcul des cash-flows 

année 1 2 3 4 5 

Chiffre d’affaire(1) 420 480 534 432 378 

Charge variable(2) 200 240 260 220 188 

Charge fixe hors 

amortissement(3) 

88 88 88 88 88 

Amortissement (4)  64 64 64 64 64 

Résultat avant impôt  68 88 122 60 38 

Impôt(5)  22,66 29,33 40,67 20 12,67 

Résultat net(6) 45,33 58,67 81,33 40 25,33 

CA-Charges décaissables : 

(1)-(2)-(3)-(5)  

109,34 122,66 145,34 104 89,34 

Résultat 

net+Amortissement :(6)+(4) 

109,33 122,67 145,33 104 89,33 

 Source : réaliser par nous même  
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B- Capitalisation/actualisation21 

 

 Principe : il s’agit dans les deux cas d’appliquer la logique d’une suite géométrique. 

 

La capitalisation est le processus qui passe de la valeur actuelle (VA) à la valeur future (VF). 

La valeur future de 1 DA qui rapporte un intérêt i capitalisé sur n périodes est de (1 + i) n 

Ex : 1000 DA placés à un taux d’intérêt de 10% pendant 2 ans deviennent : 

1000 (1+0,1)2 = 1000x1.1x1.1 = 1210 DA 

 

L’actualisation consiste à calculer la valeur actuelle d’une somme future. La valeur actuelle 

de 1 DA perçu dans n périodes et actualisé au taux i est de :1/(1+i) n 

 

Reprenons l’exemple précédant en l’inversant :  

Quelle est la valeur actuelle de 1210 DA que je recevrai dans 2 ans, compte-tenu d’un taux 

d’actualisation de 10% ? 

1210/ (1+0,1)2 =1210/(1,1x1,1) = 1210/ 1,21 = 1000 DA 

 

3.2. La mesure de la rentabilité économique des investissements en avenir certain 

Nous présentons ici les différents critères d’évaluation de la rentabilité de l’investissement, 

toujours avec illustration sur la base d’exemples chiffrés très simples. 

 L’actualisation des flux et le calcul de la VAN  

 Taux d’actualisation  

Ce taux est nécessaire pour le calcul de la VAN. Il est également indispensable pour le TRI 

(comparé au taux d’actualisation). 

La théorie financièredéfinit ce taux d’actualisation de déférentesmanières, mais préconise de 

choisir comme référence le coût du capital dans l’entreprise. 

Dans l’entreprise, le capital peut avoir des origines déférentes (capitaux propres, emprunt, 

etc.). 

                                                             
21 : Polycopie de Monsieur ben Yaou 



Chapitre1/L’investissement et son financement  

 

32 
 

Le taux choisi ne saurait être inférieur au taux d’intérêt à long terme. Sinonil serait préférable 

pour l’entreprise, de faire un classement financier plutôt que d’investir dans un matériel de 

production. Pour tenir compte du risque lié à l’investissement le taux d’intérêt à long terme 

peut être majoré de quelque points. 

L’entreprise peut également fixer le taux d’actualisation en référence au taux de rentabilité 

attendu des capitaux investis. 

En principe, l’actualisation a pour effet de ramener la valeur des flux à la période « zéro » 

date à laquelle la décision d’investir est prise. 

 Définition de la VAN 

La VAN se définit comme étant la valeur totale des cash-flows net (CFN) générés par un 

projet d’investissement, diminuée de la dépense initiale. Tous les flux relatifs au projet 

doivent être actualisés par un taux qui constitue un coût d’opportunité du capital : 

Valeur actuelle nette(VAN)= cash-flow actualisé(CF) – investissement initial(I0) 

-En cas de cash-flow constants :  VAN=-I0+CF(
𝟏−(𝟏+𝒕)

𝒕

−𝒏
) 

-en cas de cash-flow variable :  VAN= -I0+∑ 𝑪𝑭(𝟏 + 𝒕)−𝒊𝟏
𝒊=𝟎  

I0 : investissement initial  

CF : cash-flow  

n : durée de vie  

t : taux d’actualisation 

Selon Elie Cohen22 la VAN d’un projet d’investissement correspond à la différence entre la 

somme des cash-flows prévisible actualisés et le coût initial de l’investissement. 

 Comment prendre la décision ? 

-Si la VAN est positive, c’est que les surplus monétaires actualisés permettant de reconstituer 

la mise de fonds initial et de sécréter une richesse additionnelle. Le projet devrait donc 

exercer une influence favorable sur sa richesse de l’entreprise et doit être accepté.  

                                                             
22 Elie COHEN, « gestion financière de l’entreprise et développement financière », édition EDICEF /AUOPELF, 
1991  
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-Si la VAN est négative, c’est que les cash-flows ne permettent pas de constituer la mise de 

fonds initial, compte tenu du temps nécessaire à leur obtention. Le projet appauvrit donc 

l’entreprise et devrait être rejeté.  

-Si la VAN est nullecela signifie que l’investissement, s’il était réalisé, permettrait de 

récupérer la dépense initiale et satisferait totalement les bailleurs de fonds mais ne permettrait 

pas à l’entreprise de s’enrichir  

-dans le cas de projet mutuellement exclusifs, on retient le projet dont la VAN est plus élevée 

à condition qu’elle soit supérieure à 0. 

 Avantages et limites du critère de la VAN 

 Avantages 

La valeur actuelle nette est incontestablement le critère de choix des investissements le plus 

complet dans la mesure où :  

-Elle tient compte de la valeur temporelle de l’argent. 

-Tous les flux sont pris en compte sur la durée totale de l’investissement. 

 Limites 

La valeur actuelle nette présente quelques limites parmi lesquelles on peut citer :  

-l’impossibilité de comparer des VAN de projets dans la taille est différente. 

-l’impossibilité de comparer des VAN de projets la durée de vie est différente. 

-la VAN est très sensible aux taux d’actualisation. Si ce taux est élevé elle peut devenir 

négative.    

 Le taux interne de rentabilité (TIR ou TRI)  

 Définition du TIR  

Le taux interne de rentabilité est le taux pour lequel il y a équivalence entre les flux 

monétaires utilisés pour un projet et les flux monétaires générés par ce projet.  

Si un projet se résume à un investissement (I0) à la date 0, et à une suite de n cash-flows (CFi), 

le TRI est tel que l’investissement soit égal aux cash-flows qu’il induit.   
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Autrement dit, le TRI est le taux d’actualisation qui annule la VAN. Il est donc déterminé de 

tell sort que :  

     I0= ∑ 𝑪𝑭𝑵𝒕/(𝟏 + 𝒊)𝒕𝒏
𝒕=𝟏  

Le TIR constitue :  

- un critère de rejet pour tout projet dont le TIR est inférieur au taux d’actualisation 

planché requis par l’investisseur. 

-un critère de sélection entre deux aux plusieurs projets pour retenir le projet dont le TIR 

est le plus élevé. Remarque : si le TIR est égal aux taux d’actualisation, le projet est neutre 

à l’égard de la rentabilité globale de l’entreprise.  

Par contre, si le TIR est inférieur, la réalisation du projet entraînera la chute de la 

rentabilité globale de l’entreprise. 

 Comparaison entre la VAN et TIR  

Lorsqu’on se réfère aux deux principaux critères qui sont la VAN et le TIR en matière 

d’évaluation de la rentabilité des investissements, les réponses (acceptation au rejet) doivent 

en général être les mêmes. 

Nous pouvons représenter la relation entre la VAN et le TIR par le graphique suivant, en 

posant sur l’axe des abscisses les deux taux d’actualisation et sur l’axe des ordonnées les 

revenus actualisés. 

Figure N°a04 : La relation entre la VAN et le TIR 

 

 

 

 

 

 

I0= ∑
𝑪𝑭𝒕

(𝟏+𝒊)𝒕
𝒏
𝒕=𝟏  

 

                                               VAN      

 

                                                                                            Taux  
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La source : BOUGABA.A : analyse et évaluation de projet, édition BERTI, Paris1998. P.28 in mémoire Mr 

AFELALYE Toufik et Melle ALOUACHE Naoual, « évaluation et choix d’un projet d’investissement », 

mémoire de master science de gestion, option : finance d’entreprise, UMMTO, 2015/2016. 

 Le point d’intersection entre la courbe de la VAN et l’axe des abscisses représente le 

TRI (VAN=0). 

 La courbe de la VAN est décroissante, elle diminue à chaque fois que le taux 

d’actualisation augmente. 

 Un projet est acceptable, lorsque sa VAN est positive (VAN>0) et le taux 

d’actualisation inférieur au TIR  

 Principe de décision 

Pour décider d’accepter ou de refuser un projet d’investissement, on compare le TIR à un taux 

minimum souvent appelé taux d’acceptation ou de rejet. Si le TIR dépasse le seuil fixé, le 

projet est accepté. Sinon il est rejeté.  

Quand la décision concerne plusieurs projets qui s’excluent mutuellement, on garde bien 

entendu celui qui présente le TIR le plus élevé.    

Voyons les avantages et les limites de ce critère 

 Avantageset limites du TIR  

 Avantages 

- C’est un indicateur intrinsèque (propre au projet), il est indépendant de tout autre taux 

d’intérêt, contrairement au critère de la VAN qui suppose implicitement que les cash-

flows nets dégagés par l’investissement sont réinvestis à un taux d’actualisation t. 

- Facilité d’application. 

- Il est étroitement lié à la VAN et mène généralement aux mêmes décisions.   

 Limites 

- Possibilité d’existence de taux multiple qui rend ce critère inutilisable. 

- Le risque de conflit avec le critère de la VAN. 

- N’a pas une signification financière réelle.   
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 Le délai de récupération du capital investi (DRCI)  

 Définition 

  Le délai de récupération du capital investi correspond au délai au bout duquel le montant 

cumulé des cash-flows actualisés est égal au montant du capital investi ; c’est le délai le plus 

court possible. Il constitue un critère de rejet pour tout projet dont le DRC est supérieur à la 

norme fixée par l’entreprise.  

Au niveau de la comparaison entre deux projets, sera retenu celui dont le DRC est le plus 

court. L’utilisation du DRC en tant que critère de sélection n’est valable que pour des projets 

à durée de vie identique. 

« Le délai de récupération DRC, est le délai nécessaire pour que l’investisseur « rentre dans 

ses fonds » ou « reconstitue son avance initiale. » (Ouvrage gestion financière) 

     

    

 Méthode de calcul 

1ér étape. Cumuler progressivement les flux de trésorerie  

2éme étape.Rapprocher au fur et à mesure le montant de l’investissement avec le cumul des 

flux 

3éme étape.Déduire la durée nécessaire pour effectuer « le retour sur investissement » 

Exemple : soit le projet d’investissement suivant : Investissement de 100000 DA, taux 

d’actualisation :10% 

Tableau N°a03 : calcule du délai de récupération. 

Années  1 2 3 4 5 

Cash-flow  38000 50000 45000 40000 20000 

Cash-flow  

actualisés  

38000(1,1) -1 

=34545                    

50000(1,1)-2 

=41322 

45000(1,1)-3 

=33809 

40000(1,1)-3 

=27320 

20000(1,1)-4 

=12418 

Cash-flow 

cumulés 

34545 75868 109677 136997 149415 

      {(100000-75868) /33809*12} =8,5 

DRC =
𝒄𝒐𝒖𝒕 𝒊𝒏𝒊𝒕𝒊𝒂𝒍 𝒅𝒆 𝒍′𝒊𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊𝒔𝒔𝒆𝒎𝒆𝒏𝒕

𝒄𝒂𝒔𝒉 𝒇𝒍𝒐𝒘 𝒂𝒏𝒏𝒖𝒆𝒍 𝒎𝒐𝒚𝒆𝒏
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  DRC=2ans et 8mois 

 Les avantages et les inconvénients 

 Avantages 

-Méthode facile à appliquer. 

 -il tient compte de la rapidité à récupérer la mise de fond initial 

 Les limites 

-Cette méthode ignore les flux qui surviennent après le délai de récupération. 

-Il s’apparente plus à un indicateur de liquidité que de rentabilité. 

-La fixation du délai de référence est assez arbitraire. 

 Indice de profitabilité (I P) 

 Définition  

 L’indice de profitabilité est un critère qui est venu palier l’une des insuffisances de la VAN 

qui faisait que celle-ci ne pouvait être utilisée comme critère de sélection entre deux projets 

ayant des mises de fonds initiales (investissements) différentes.  

Il permet de comparer deux projets dont la mise de fonds initiale est différente.  

C’est le rapport de la valeur actualisée des flux de trésorerie prévus d’un projet au montant de 

l’investissement. Il se définit comme suit : 

   

  

 Règle de décision  

-Un projet sera retenu lorsque son indice de profitabilité est supérieur à 1, ce qui signifie que 

la valeur actualisée des flux de trésorerie prévus est supérieure à l’investissement initial. Le 

projet a donc une VAN positive.  

-Lorsqu’un indice de profitabilité est inférieur à 1 (la VAN du projet est négative), le 

projet ne doit pas être adopté.  

IP=∑
 𝑪𝑭𝑵

𝑰

𝒏
𝒊=𝟏  
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-Lorsque plusieurs projets d’investissement sont possibles, on retient le projet dont l’IP 

est supérieur à 1 et est le plus élevé. 

Prenons l’exemple d’un investissement coûtant 100 à mettre en place, etdont les flux de 

trésorerie futurs espérés seraient les suivants :  

Tableau N°a04 : les flux nets de trésorerie 

Années  1 2 3 4 

Flux de trésorerie  55 45 40 25 

 

Le taux d’actualisation retenu pour ce projet est de 12%. La valeur présente des flux de 

trésorerie est donc égal à :  129,34 

Par conséquent, l’indice de profitabilité est égal à :  

  Indice de profitabilité = 129,34/100 = 1,2934 

 La valeur actuelle nette de cet investissement est positive et vaut 129,34 – 100 = 29,34Um. Il 

s’agit donc, dans tous les cas, d’un investissement attractif.  Un indice de profitabilité de 1,29 

signifie que, pour chaque unité monétaire investie, la valeur actuelle nette dégagée est de 

0,29.  

L’indice de profitabilité est donc une mesure immédiate de la création de valeur actuelle nette. 

 Les avantages et les inconvénients 

- L’indice de profitabilité permet une indication de la rentabilité relative par rapport à la 

taille de l’investissement et atténue ainsi la critique faite au critère de la VAN. 

 -S’il n’y a pas de restriction en capital, il est préférable d’utiliser le critère de la VAN 

pour sélectionner le meilleur projet car l’indice de profitabilité peut éliminer un projet 

très rentable uniquement parce qu’il est fortement capitalistique.  

- En revanche, si les capitaux sont limités (ex : entreprise fortement endettée ne pouvant 

pas emprunter une somme importante), l’IP est le critère le mieux adapté.  
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Tableau N°a05 :Les critères d’évaluation d’investissement et leurs caractéristiques 

Source : cours de Nathalie Gardes, Maitre de conférence en gestion « finance de 

l’entreprise », université de bordeaux (cité par Melle Bilek Lila, mémoire magister, op. cité) 

3.3.Les critères de décision en avenir aléatoire et incertain  

Les modèles ci-après sont présentés très succinctement. Nous n’aurons pas à les 

utiliser dans le deuxième chapitre où seront présentés les cas concrets de financement 

d’investissement. 

A- les critères de décision en avenir aléatoire 

l’avenir aléatoire consiste à « introduire des probabilités pour choisir entre plusieurs projets 

d’investissement, et mesurer le risque encouru par l’entreprise »23. L’avenir aléatoire ou 

l’avenir probabiliste est une situation dans laquelle il est possible de déterminer toutes les 

valeurs que peut prendre le cash-flow relatif à un exercice donné, et d’affecter une probabilité 

fixée à chacune de ses valeurs. Donc l’avenir probabiliste consiste à introduire des 

probabilités pour choisir entre plusieurs projets d’investissement, et mesurer le risque encouru 

par l’entreprise. 

 Le critère de l’espérance-variance  

Selon ce modèle, la VAN calculée en fonction de flux aléatoire est elle-même une variable 

aléatoire caractérisée par son espérance mathématique et sa variance (ou son écart type). 

                                                             
23 : Granduillot (B) et Granduillot (F), l’essentiel du contrôle de gestion, Edition Extenso, 4éme édition, paris 

2009, page ,88. 

Critères Caractéristiques 

VAN  Mesure l’avantage absolu d’un projet  

 Ne permet pas de comparer des projets avec des capitaux  

investis différents  

IP  Mesure l’avantage relatif d’un projet  

 Convient aux projets avec des capitaux investis différents 

TIR  Mesure la rentabilité globale d’un projet  

DR  Permet de considérer le risque d’un projet  

 Favorise le risque au détriment de la rentabilité  
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 L’Esperance mathématique de la VAN :la rentabilité espérée sera obtenue 

« en calculant l’espérance mathématique de la VAN, qui est la moyenne des valeurs que la 

VAN peut prendre »24. L’espérance mathématique est la valeur moyenne de la variable 

aléatoire étudiée, qui permet de mesurer la rentabilité du projet. Elle est représentée par la 

formule suivante : 

 

 

Tel que : 

E (VAN) : l’espérance de la VAN ; 

E(CF) : l’espérance de cash-flow à la période t ; 

r :le taux d’actualisation ; 

n :la durée de vie de l’investissement. 

Tout produit dont E(VAN) est positive sera retenu dans le cas où les projets sont 

indépendants. 

Dans le cas où les projets sont mutuellement exclusifs, on retient le projet dont E(VAN)est la 

plus élevée. 

 La variance ou l’écart-type : elle permet de mesurer le risque attaché au projet, 

en comptant la dispersion de la distribution de probabilité de la (VAN) ;plus la variance est 

élevée,plus la survenance des évènements est proche de la moyenne et donc le risque est 

élevé. La variance est calculée comme suit 25 

  

 

 

 

Tel que  

CF : cash-flow ; 

𝜎 : l’écart-type ; 

P : probabilité associés à chaque valeur des cash-flows actualisés. 

                                                             
24 : Hutin(H), « toute la finance d’entreprise », édition d’organisation,3éme Edition, paris,2004, page 352 
25 : Bancel (F) et Richard (A), les choix d’investissement, Edition Economica, paris, 1998, page 85. 

𝐸(𝑉𝐴𝑁) = ∑
𝐸(𝐶𝐹)𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=0

 

 

𝑉𝐴𝑁(𝐶𝐹) = 𝜎2(𝐶𝐹) = ∑ 𝑝[𝐶𝐹 − 𝐸(𝐶𝐹)]2

𝑛

𝑖=0
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 L’utilisation de MEDAF : nous savons que le MEDAF (modèle d’équilibre des actifs 

financiers) permet de déterminer le taux de rentabilité requis d’un actif financier ayant un 

risque systématique donné. 

Le MEDAF définit une relation d’équilibre entre le risque et la rentabilité espérée d’un titre 

sachant que : 

 

  

Tel que  

Ki : le taux d’actualisation ; 

KS : taux d’actualisation sans risque sur le marché ; 

Bi : coefficient qui mesure la sensibilité de la rentabilité du projet, i aux fluctuation du 

marché ; 

E(KM) : taux de rentabilité espéré sur le marché. 

Pour retenir un projet d’investissement il doit avoir une VAN positive et un taux de rentabilité 

interne [E(Ki)] supérieure aux taux d’actualisation (Ki) 

 

B- Les critères de décision en avenir incertain 

L’investissement est un pari sur l’avenir, d’où une situation d’incertitude, l’information est 

totalement absente, en d’autres termes il s’agit de prendre des décisions concernant ces 

événements sur lesquels on n’a pas d’informations, à titre d’exemple le risque d’apparition de 

nouveaux concurrents, de catastrophe naturelle ; toutes ces informations sont imprévisibles, et 

donc l’entreprise doit prendre en compte cette situation et choisir certains critères spécifiques, 

à savoir : 

 Critères extrêmes 

On distingue le critère optimiste et le critère pessimiste  

 Critère optimiste : MAXIMAX (maximum des maximums) 

Le principe de ce critère est de choisir la stratégie susceptible de rapporter le gain maximum.  

K i = K s+ Bi  [E (KM) – K s] 
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 Ce critère néglige totalement le risque, pour ne retenir que l’aptitude d’une stratégie à 

réaliser un gain élevé. Il correspond à un comportement offensif, optimiste et risqué. 

Autrement dit on sélectionne les gains les plus élevés de chaque une des stratégies.  

 Exemple d’application du critère optimiste :  

Tableau N°a06 : Exemple d’application du critère optimiste  

             Réaction  

Stratégies 
R1 R2 R3 

S1 -800 700 1500 

S2 -200 500 1300 

S3 -100 500 1100 

Source : http//gestion fin. Canalbog.com  

Si S1=1500, S2=1300, S3=1100 

On choisit la première stratégie qui est la plus audacieuse.  

 Critère pessimiste de Wald MAXIMIN (maximum des minimums) 

Cette stratégie est basée sur la prudence est vise surtout à préserver l’entreprise d’éventuelle 

pertes importantes, et de ce fait, éviter la prise de risque. Elle consiste à comparer les résultats 

minimum est le plus élevé. 

Exemple : d’après le tableau précèdent : 

Si S1=-800, S2=-200, S3=-100, on choisit la troisième stratégie.      

 Critères intermédiaires   

Il existe d’autre critère à utiliser pour évaluer des projets dans le cas d’incertitude, nous 

trouvant parmi ces critères :  

 Critère de LAPLACE-BAYES ou principe de la raison insuffisante 

La simplicité du calcul est le principal intérêt de ce critère. Notons cependant l’ambiguïté de 

la démarche qui consiste à prétendre raisonner dans un avenir incertain, c’est-à-dire un avenir 

dont on ne peut pas, à priori, déterminer la loi de probabilité des différents résultats et en 
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même temps se contenter de l’utilisation d’une moyenne arithmétique qui revient à définir une 

équiprobabilité des différents résultats.  

Ce critère sera présenté par la valeur de E (van)26 

 E(VAN)=
1

𝑚
∑ 𝑉𝐴𝑁𝑚

𝑗=1 j          avec m : le nombre des états de la nature  

 

 Critère de HURWITZ utilisation d’un indice d’optimiste  

Ce critère identifie la décision qui rend maximal le résultat moyen (moyenne pondérée des 

valeurs minimales et maximales des décisions).  

Chaque décision est repérée par son meilleur résultat(MAX) et par son plus mauvais (MIN). 

Par ailleurs, on calcule la moyenne pondérée du pire et du meilleur des résultats de chacune 

des décisions.  

H=(1-a) R min+Rmax 

Tel que : 

a : coefficient optimiste, compris entre 0et 1, il est en fonction du degré d’optimisme du 

décideur. 

1-a : coefficient pessimiste.  

On choisit alors la décision avec H max  

 

 Le critère de Savage MINIMAX (le regret maximum le plus faible) 

Ce critère est adapté au décideur relativement prudent : il tempère le pessimisme du Maximin, 

sa mise en œuvre nécessite, au préalable, l’élaboration de la matrice de regrets. 

Le critère de Savage, connu également sous la dénomination du minimax, suggère de retenir 

la solution qui rend minimale le maximum de regret. 

Le regret correspond au manque à gagner résultant d’une décision, il mesure à partir de la 

différence entre le gain obtenu avec cette décision et le gain de la meilleure décision 

possible.27 

 

                                                             
26 : BARREAU. Jean & DELHAYE. Jacqueline, « Gestion financière », Edition DUNUS, 12éme Edition, Paris, 

2003, P 363 
27 : Koehl. J, « Les choix d’investissement », Edition DUNOS, France, 2003, P65 
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C -La méthode de l’arbre de décision 

 Définition 

La décision d’investir peut apparaitre comme une série de décisions séquentielles liées entre 

elles et échelonnées dans le temps, une décision dépend de décisions antérieures et 

conditionne les décisions futures, donc la décision est une fonction d’une série d’événement. 

« Un arbre de décision est à la fois une illustration graphique qui explicite la séquence des 

décisions à prendre en même temps qu’un outil d’analyse conduisant à la sélection des actions 

adopter.»28 

Deux contraintes de base doivent être respectées : 

-contrainte d’exclusivité : les décisions doivent être exclusives l’une des autres ; 

-contrainte d’exhaustivité : l’ensemble des décisions doit être envisagés. 

 

 Construction et le tracement  de l’arbre de décision29 

On construit un arbre de décision à partir d’une liste d’actions envisageables et d’un ensemble 

de scénarios probabilisés sur l’environnement du projet. 

Pour tracer l’arbre de décision on utilise des carrés et des cercles ; sachant que : 

 Les carrés : représentent les nœuds décisionnels (le carré figure au niveau de 

chaque fenêtre d’opportunité pour symboliser qu’il y a un choix à faire).  

 Les cercles : représentent les nœuds d’événement (la présence de deux nœuds 

d’évènement complexe). 

 L’estimation de la probabilité des évènements  

 Un nœud d’évènement est représenté par son résultat espéré ; 

 Un nœud de décision est représenté par son maximum résultat espéré. 

 

 

                                                             
28 : Taverdet-Popiolek, Guide du choix d’investissement, édition organisation, paris, 2006, page 227 
29 : Mondher – Bellalah, gestion financière, diagnostic évaluation choix des projets d’investissement, édition 

Economica, paris, 2004, page 407 
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 L’utilisation de l’arbre de décision  

L’analyse des nœuds décisionnels se fait en allant du sommet de l’arbre vers la racine et au 

cours du chemin en élimine les branches les plus longues car elles correspondent aux 

alternatives non rentables. 

Ce schéma donne l’exemple d’un arbre de décision  

 Figure N°a05 : exemple d’un arbre de décision 

 

  

  

  

  

   

  

  

 

Source : Jean BARREAU et autre, Gestion financière, Ed. Dunod, Paris 2004, P352 

 Avantage et inconvénient de l’arbre de décision  

 Avantages 

-la technique de l’arbre de décision permet d’introduire la méthode probabiliste et la 

prise en compte du temps (actualisation) dans le processus de prise de décisions 

séquentielles. 

 Inconvénients 

La lourdeur dans la prise de décision dès que de multiples choix sont proposés 
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Conclusion 

Nous venons de présenter dans ce chapitre trois notions importantes : l’investissement, son 

financement et les critères utilisés pour sélectionner les investissements susceptibles de 

générer des résultats probants pour le promoteur de l’investissement. 

Il est avéré que l’acte d’investir n’est pas simple, que ce soit du point de vue des moyens qu’il 

engage, que de celui de sa portée. 

L’entreprise dans sa décision d’investissement doit inscrire ce dernier une stratégie murement 

réfléchie, ainsi elle doit définir le type d’investissement qui va répondre à ses préoccupations, 

compte tenu de ses forces et faiblesses et des opportunités et menaces que présente son 

environnement spécifique ; la même vision stratégique doit prévaloir dans le cas de la création 

d’une nouvelle entreprise, notamment la nécessité de prise en compte des potentiels 

économiques et techniques qui peuvent jouer des rôles majeurs concernant la viabilité et la 

profitabilité des projets d’investissement. 

C’est dans ce cadre qu’interviennent les critères des choix d’investissements que nous avons 

présentés dans le détail. Les outils et les méthodes utilisés pour l’évaluation des projets 

d’investissement ont été présentés dans les cas des trois univers (avenir certain, avenir 

aléatoire ou probabiliste et avenir incertain), même si on ne recourt aux méthodes relatives à 

l’aléatoire et encre plus à l’incertain que dans des situations très rares (pour les 

investissements financiers en gros volume). 

L’entreprise dispose du plusieurs modes de financement des investissements : elle peut 

exploiter ses fonds propres et, pour assurer une plus grande croissance,peut s’orienter vers 

l’extérieur - notamment vers les banques-à la recherche de ressources supplémentaires. 

Les banques elles-mêmes ne sont pas des opérateurs sans recherche d’intérêts ; elles ont leurs 

propres objectifs de rentabilisation de leurs ressources. 

Le deuxième chapitre sera précisément consacré à voir comment s’opèrent les décisions de 

financement dans notre pays, dans deux cas d’espèces particuliers : celui d’un promoteur qui 

s’est adressé directement à une banque pour financer son projet et celui d’un promoteur 

cherchant à bénéficier d’un dispositif public d’aide à la création de micro entreprises.  
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Introduction  

Pour mettre en pratique les éléments développés dans le premier chapitre, nous donnons une 

illustration des deux cas concrets. Pour cela, nous avons choisi un dossier de crédit 

d’investissement déjà traité au niveau de l’agence 034 BEA et un autre dossier au niveau de 

l’ANSEJ, sur lesquels nous avons essayé de mener notre propre étude en appliquant les 

méthodes présentées antérieurement.  

Nous aurons à l’issue de notre étude à confronter les résultats de l’agence 034 BEA et ceux de 

dispositif ANSEJ et essayer de commenter les éventuelles divergences. 

Nous avons organisé notre travail en trois (03) sections : 

- La première est consacrée au financement bancaire d’un investissement ordinaire ; 

- La deuxième traite du financement d’un investissement inscrit au niveau du dispositif 

ANSEJ ; 

- La troisième présente un essai de comparaison des deux cas concrets de financement 

d’investissement. 

Section1. Le financement bancaire d’un investissement ordinaire 

Lorsqu’un promoteur recourt à la banque pour le financement de son projet, la banque s’engage 

totalement et subira tous les risques de démarrage, donc il va falloir qu’elle soit au courant des 

moindres détails de ce projet. Dans ce but, elle se dote d’une organisation et de procédures 

relativement complexes. 

 Ci-après, nous présentons d’abord la BEA (bref historique, organisation générale, et de 

l’agence qui nous a accueillies), ainsi que l’ensemble des procédures mises en œuvre pour le 

financement d’un investissement. 

1.Bref historique et organisation de la BEA 

Jetons d’abord un regard sur l’histoire de la BEA, avant de présenter son organisation et celle 

de l’agence de Tizi Ouzou qui nous a accueillies. 

1.1. Bref historique de la BEA  

 La banque extérieure d’Algérie (BEA) est une société nationale créée par ordonnance N°67-

204 du 1er octobre 1967 pour une durée illimitée ; elle conserve la dénomination de la Banque 

Extérieure d’Algérie dans tous les actes, lettres, factures, publications et autres documents de 
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toutes nature émanant de la société ; la dénomination sociale doit être toujours précédée ou 

suivie des mots suivants : société par actions et l’énonciation de la capitale Alger. 

 

En 1970, la totalité des opérations bancaires avec l’étranger effectuées par les sociétés 

nationales les plus importantes d’Algérie sont confiées à la BEA. À la faveur de la 

restructuration des entreprises et des mutations profondes engagées par les pouvoirs publics 

dans les années 80, la BEA change de statut et devient, le 05 février 1989, société par actions 

en gardant globalement le même objet que celui qui lui est fixé par l’ordonnance du 1er octobre 

1967. Son capital, qui était de 20 millions de dinars et pouvait être augmenté en une ou plusieurs 

fois par la création d’actions nouvelles dont les conditions sont arrêtées par l’assemblée 

générale extraordinaire, a été porté à 1 milliard de dinars. 

En 1991 le capital de la BEA est augmenté de 600 millions de dinars passant ainsi à 1 milliard 

six cent millions de dinars (1,6 milliard de DA). En mars 1996, le capital de la banque est passé 

à 5,6 milliards de dinars. 

 

Après la dissolution de fonds de participation, demeurant propriété de l’État, le capital de cette 

banque n’a cessé de croitre passant de 12 milliards de dinars en 2000, à 24.5 milliards de dinars 

en septembre 2001.1 En 2008, la banque extérieure d’Algérie est classée au premier rang des 

banques du Maghreb et se place à la sixième place dans le top 200 des banques africaines du 

magazine jeune Afrique.2  

En 2011, la BEA ouvre la première agence en libre-service sur le territoire algérien et affiche 

un capital social de 76 milliard de dinars. En février 2017, la direction annonce qu’elle va ouvrir 

des agences en France d’ici la fin de l’année 2017.3  

En 2019, la BEA a augmenté son capital social le portant de 150 milliards de DA à 230 milliards 

de DA. Cette augmentation du capital, s’inscrit dans le cadre d’une stratégie de développement 

à l’international.4 

 

 

                                                             
1 Document fournit par la BEA 
2 : «  Banque extérieure d’Algérie est première au Maghreb », sur www.algerie-dz.com (consulté le 30 
décembre 2019)  
3 : Nicolas Beau, « La Banque Extérieure d’Algérie bientôt à Paris », Mondafrique 2017   
4 : www.bea.dz  

http://www.algerie-dz.com/
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1.2. Organisation générale de la BEA et présentation de l’agence de Tizi Ouzou 

Nous nous contentons de quelques indications sur la BEA avant d’aller dans plus de détails 

concernant l’agence de Tizi Ouzou, en examinant de plus près le service crédit 

1.2.1. Organisation générale de la BEA 

 La BEA, à sa création en 1967, était dirigée par un président directeur général (PDG) 

assisté par un directeur général adjoint et trois conseillers chargés de la gestion, de l’application 

de la politique de la banque et sa représentation à l’égard des tiers.  Actuellement, et suite à la 

décision réglementaire N°01/D. G du 02/01/1996, la banque est organisée autour de cinq (5) 

fonctions dominantes, à savoir : la fonction engagement, la fonction finance et développement, 

la fonction internationale, la fonction secrétariat général et la fonction contrôle.5 

1.2.2. Brève présentation de l’agence d’accueil  

 L’agence BEA 34 de Tizi Ouzou a été créée en 1971 dans le but de renforcer la 

présentation dans le centre de pays autour de la direction d’Alger. Elle est l’unique agence au 

niveau de la wilaya de Tizi Ouzou.  Avec un effectif de 45 employés travaillant en vue de 

réaliser les objectifs tracés par la banque, l’agence BEA 34 garde son harmonie et essaie d’offrir 

les meilleures prestations de services à ses clients. Elle gère environ 45 196 comptes, dont une 

partie appartient à des sociétés nationales qui expriment des besoins en matière d’importation 

et d’exportation. 

Ci-après, nous présentons avec plus de détail le service crédit qui est concerné de très près par 

le financement des investissements. 

1.2.3. La place et rôle du service crédit au niveau de la BEA agence 034 de T.O  

Collecter des ressources est difficile, mais il est plus difficile de les employer à bon escient 

(rentabilité et sécurité des fonds). Seul le meilleur emploi des ressources permet de couvrir leur 

coût et de réaliser des gains susceptibles, non seulement de préserver l’existence de la banque, 

mais aussi d’étendre, éventuellement, son activité, c’est ainsi que le crédit, compartiment de 

l’emploi des ressources collectées, est devenu un point d’articulation dans l’organisation d’une 

agence bancaire.  

1.2.4. Organisation du service crédit au niveau de l’agence 034 T.O 

Le service crédit est chargé de : l’étude et l’appréciation du risque ; la mise en place et le suivi 

des crédits autorisés ; le recouvrement des créances litigieuses et contentieuses ; la confection 

                                                             
5 : BEA, guide de stage, 1999. 
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et l’exploitation des statistiques relatives aux engagements. Ces différentes fonctions sont 

réparties entre la cellule « chargée de clientèle » et la cellule « secrétariat engagements » 

comme suit : 

 Attributions de la cellule « chargée de la clientèle » : réception et enregistrement des 

dossiers de crédit ; contrôle de la conformité des dossiers reçus par rapport aux règles de l’octroi 

de crédit ; consultation de la centrale des risques ; proposition des concours à mettre en place ; 

présentation des demandes de crédit aux comités de l’agence et de la région ; information, 

assistance, et conseil de la clientèle. 

 Attributions de la cellule « secrétariat engagements » : assurer le soutien administratif 

des chargés de clientèle ; gérer les fichiers et dossiers de la clientèle relative aux crédits. Cette 

cellule est subdivisée en deux sections :  

 La section « administration des engagements ». Elle est chargée de plusieurs tâches : 

ouvrir et tenir à jour les dossiers de la clientèle (relation, crédits, …) ; gérer et centraliser les 

autorisations de crédit ; transmettre les dossiers « contrôle à posteriori » à la banque d’Algérie 

et en suivre les résultats ; informer les chargés de clientèle des renouvellements à effectuer 

quatre-vingt-dix (90) jours avant l’échéance ; suivre administrativement les utilisations de 

crédit et veiller au respect des limites autorisées ; préparer les actes d’engagement, garantie, 

conventions… ; tenir et gérer les dossiers de la clientèle en matière d’engagement par signature 

(caution, aval, …) ; établir les états de performances de l’agence. 

 La section « contentieux ». Elle est chargée de : participer et émettre un avis sur les 

actes émis ; contrôler l’aspect juridique des actes des engagements et des garanties reçues ; 

gérer les successions, oppositions, saisies arrêts, à l’encontre de la clientèle ; constituer, gérer 

et suivre les fichiers précontentieux et contentieux et traiter les créances douteuses et/ou 

compromises de l’agence. 

 

2. Missions de la BEA et procédures pour l’octroi des crédits 

En plus des missions de la BEA, nous présentons ci-après : les documents constitutifs d’un 

dossier d’un crédit d’investissement, les relations entre la banque et le demandeur de crédit, la 

procédure de financement du crédit d’investissement par la banque, les conditions de mise en 

place du crédit, la gestion du contentieux bancaire, les risques liés à une opération de crédit et 

enfin les moyens de prévention des risques de crédit.  
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2.1. Les missions de la BEA 

La banque extérieure d’Algérie a pour mission principale de faciliter et développer les rapports 

économiques de l’Algérie avec les autres pays en : 

- Facilitant l’activité et les investissements appartenant principalement au secteur industriel ; 

- Le financement des opérations import/export afin de promouvoir les transactions 

commerciales avec les autres pays ; 

- Gérer la dette extérieure des clients ; 

- Mettre à la disposition des entreprises intéressées un service central des renseignements 

commerciaux sur l’étranger ainsi qu’un service de promotion des opérations commerciales ; 

- Mobiliser tous crédits, notamment du commerce extérieur et effectuer des opérations 

mobilières ou immobilières nécessaires pour l’activité de la société ou en faveur du service 

social du personnel ;  

- Créer des agences ou filiales dans les sociétés destinées à promouvoir l’extension du 

commerce Algérien et ce avec l’accord du ministère des finances et du ministère du commerce ; 

- Exécuter toutes opérations bancaires intérieures ou extérieures compatible avec son objet. 

2.2. Documents constitutifs d’un dossier d’un crédit d’investissement  

 Un dossier de crédit d’investissement peut porter soit sur un projet neuf d’extension de 

capacités, de renouvellement des équipements, de modernisation ou de valorisation d’un 

potentiel de production existant. Quel que soit la nature de l’investissement projeté, le dossier 

doit comporter les documents suivants : 

 Une demande de crédit d’investissement répondant aux conditions de forme et de fond 

précédemment citées ; 

 Une étude technico-économique détaillée reprenant : la description technique du projet 

(processus de fabrication) ; l’étude de marché (produit, la demande, l’offre et leur évolution) ; 

l’étude économique et financière (perspective d’activité bilans et tableau des comptes de 

résultat prévisionnels, analyse financière, …) ; la localisation du projet, la surface et la nature 

juridique du terrain d’assiette pour les projets neufs ; l’état du marché existant ; le programme 

de préparation et de réalisation du projet ; les constructions envisagées, les équipements 

nécessaires à acquérir ; les emplois criés par niveau de qualification ;  le plan de financement 

envisagé s’étalant sur la durée de réalisation du projet ; le planning de réalisation arrêté ; les 

bilans et tableaux de comptes de résultat prévisionnels sur trois (03) ans minimum, et pouvant 

aller jusqu’à la fin de la durée de vie de l’investissement (généralement cinq (05) ans) ; 

 Devis estimatifs et quantitatifs des travaux et factures pro-forma des équipements à acquérir ; 
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 Copie de registre de commerce et des statuts de l’entreprise ; 

 Note de présentation ainsi que de la situation de promoteurs ; 

 Documents administratifs : titre de propriété des terrains, permis de construire, décision 

d’octroi d’avantages délivrée par l’ANDI (Agence Nationale du Développement de 

l’Investissement) ; 

 Autorisation émanent des autorités compétentes, si le projet est soumis à une autorisation ; 

 Document certifiant la situation fiscale et parafiscale de l’entreprise. 

 

2.3. Relations entre la banque et le demandeur de crédit  

Une entreprise peut bien être compétitive, performante et concurrentielle sans pour autant 

entretenir de bonnes relations avec la banque. En effet, la confiance réciproque entre le banquier 

et son client est la base de toute décision, elle ne peut être appréciée qu’à travers l’existence d’une 

relation et des rapports prolongés dans le temps entre les deux parties. D’ailleurs, le crédit est 

issu du mot latin « credere » qui signifie « faire confiance ». 

Par ailleurs, pour apprécier la qualité de ces rapports, le banquier doit mener une étude sur 

l’ancienneté du client au sein de la banque, le volume des mouvements confiés à la banque, le 

niveau d’utilisation des concours accordés et, éventuellement, les incidents de paiement. 

 Historique de relation  

La durée de la relation entre la banque et les clients peut être retenue comme critère de 

classification. En regardant dans l’historique de sa relation avec n’importe quelle entreprise, le 

banquier recensera tous les événements ayant marqué la démarche de cette entreprise (ouverture 

du compte, les engagements accordés et leurs dénouements,). 

 Les Mouvements d’affaires Confiées  

Le compte courant du client retrace l’ensemble des transactions liées à l’activité de 

l’entreprise. Le mouvement d’affaires confié par le client à sa banque reflète le degré de fidélité 

et de confiance qu’il a en son banquier. Il se calcule ainsi : 

 

  

   Ce mouvement confié doit être rapporté au chiffre d’affaires déclaré (Mouvement confié/ CA 

déclaré). Il est à noter que les banques exigent souvent aux clients bénéficiaires d’un crédit 

bancaire de centraliser leurs chiffres d’affaires chez elles. 

Mouvement d’affaires = mouvement crédit + versements + versements reçus + remise de 

chèque et effets. 
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 Le niveau d’utilisation des crédits octroyés : afin de juger de la compatibilité des besoins 

réels du client avec les besoins exprimés, le banquier pourra vérifier ce montant qui lui donnera 

une idée sur les besoins réels du client, dans le cas du renouvellement de ses demandes de crédit. 

 Les incidents de paiement : afin d’apprécier la moralité et l’honorabilité de son client, le 

banquier doit vérifier si le demandeur de crédit a déjà enregistré des incidents de paiement aussi 

bien avec la banque elle-même qu’avec les confrères et les autres établissements financiers. 

Pour ce faire, la consultation du compte courant du client ou encore les services juridiques ainsi 

que les fichiers des centrales de la Banque d’Algérie s’avère indispensable du fait que celle-ci 

lui fournira des renseignements importants.  

Ces renseignements portent sur : le nombre de chèques impayés et les chèques sans provisions 

émis par le client, les retards dans le remboursement des crédits antérieurs ainsi que les 

dépassements éventuels des lignes de crédit auparavant consenties. Il est également important 

pour le banquier de vérifier si son client a fait l’objet d’une « saisie-arrêt » ou d’un « avis à tiers 

détenteur (ATD) » L’analyse de la relation entretenue entre la banque et le demandeur de crédit 

est très utile dans l’étude du dossier dans la mesure où elle permet au banquier, qui est appelé 

à choisir ses débiteurs, de juger et d’apprécier la qualité de son client. 

2.4. La procédure de financement de crédit d’investissement par la banque 

Pour que le client obtienne de la banque un crédit il faut d’abord qu’il passe par plusieurs 

étapes quelle que soit la nature de l’investissent (création, extension). 

A- La demande : la demande de crédit d’investissement doit répondre aux conditions de 

fonds et de formes d’investissement. Elle peut porter soit sur un projet neuf, d’extension de 

capacités, de renouvèlement des équipements, de modernisation ou de valorisation d’un 

potentiel de production existant.      

B- La consultation de la centrale des risques 

Lorsque le client fait la demande de crédit à la banque, la banque à son tour lui demande 

l’autorisation de consultation de la centrale des risques qui est tenue de communiqué aux 

autorités monétaires toute information permettant d’évaluer la masse de crédit octroyés ; cela 

permet à la banque de connaitre l’endettement globale de son client.    

C- Évaluation d’un dossier de crédit. L’évaluation d’un dossier de crédit s’effectue par 

plusieurs études : technico économique, analyse de viabilité et analyse de rentabilité. 

 L’étude technico-économique qui comprend plusieurs étapes :  

-Les données générales de conjoncture : il s’agit principalement d’informations relatives à la 

conjoncture économique et sociale de la zone géographique concernée par le projet. 
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- Présentation du projet : cette partie comprend la présentation du projet, le cadre dans lequel 

il s’inscrit, sa finalité et ces principales spécificités.  

-Aspect commerciaux liés au projet : cette partie sera consacrée à l’appréciation du marché 

(Offre, demande, concurrence), de la structure de prix affichée par la concurrence, et les part 

de marché que peut prendre l’entreprise.  

-Description du projet : cette partie sera consacrée à : la description de procédé de fabrication 

adopté et des raisons ayant motivé ce choix, la description des investissements inhérents au 

projet et leurs modalités de réalisation, la description technique de l’exploitation reprenant les 

principales consommations d’exploitation, les taux de rendement des moyens de production, la 

communication du calendrier de réalisation qui fera apparaitre le délai nécessaire pour le projet.  

- Le coût du projet : l’estimation du coût de projet est d’une importance capitale aussi bien 

pour l’investisseur que pour le banquier, car elle évalue les coûts réels de réalisation du projet 

par rapport aux estimations préliminaires et apprécie le niveau des prix pratiqué comparé aux 

coûts de revient.  

-Le financement : cette rubrique doit reprendre la structure de financement envisagée par le 

promoteur.  

 L’analyse de la viabilité du projet comprend : 

- Analyse du marché : le but recherché à travers cette analyse c’est de prévoir le volume des 

produits ou services pouvant être écoulés sur le marché.  

-L’analyse commerciale : cette analyse portera sur l’analyse de la stratégie commerciale d’une 

entreprise (produit, prix, la distribution, la communication).  

-L’analyse technique : cette analyse portera sur le processus de production qui déterminera la 

productivité de l’entreprise et sa capacité à faire face aux différents  incidents auxquels elle sera 

confrontée, elle portera aussi sur les moyens de production choisi par le promoteur  qui 

assureront l’écoulement des biens et services, à déterminer de manière précise les besoins de 

l’entreprise, à localiser l’implantation de  l’unité de production qui sera choisie de manière à 

faciliter au maximum l’exploitation de l’entreprise, à déterminer les délais de réalisation du 

projet pour ne pas engendrer des surcoûts et des pertes de production et à déterminer les coûts 

d’investissement et d’exploitation susceptibles d’intervenir dans le projet.  

 L’analyse de la rentabilité du projet  

 L’analyse de cette rentabilité se fait en deux étapes, l’analyse de la rentabilité intrinsèque du 

projet (Élaboration d’un échéancier des investissement, élaboration d’un échéancier 

d’amortissement, calcul du BFR, VRI, TCR prévisionnel, élaboration du tableau 
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emplois/ressources avant financement, DR, DRA, VAN, IP, TRI…etc.) et l’analyse de la 

rentabilité après financement. 

D- Le recueil des garanties   

Pour qu’elle accorde un crédit à un client, ce dernier doit proposer à la banque des garanties 

pour assurer le remboursement de son crédit. On peut distinguer plusieurs types de garanties. 

 Les garanties réelles sont au nombre de trois  

L’hypothèque : c’est une garantie qui concerne l’immobilier ; dans ce type de garantie le droit 

réel qui est conféré à la banque dans le cadre d’un contrat d’hypothèque ne se traduit pas par 

un droit de propriété proprement dit ; donc le bien affecté en garantie reste la propriété du client 

débiteur qui en conserve toutes les prérogatives de propriétaire.       

Le nantissement : c’est une garantie qui concerne l’équipement, les fonds de commerce, les 

marchés publics, les actifs financiers, et même le gage sur véhicule. L’acte de nantissement doit 

s’établir par acte notarié, le nantissement ne peut porter que sur des meubles (corporels ou 

incorporels), il est constaté par un écrit sous seing privé.  

Le gage : le gage est un bien affecté en garantie d’une créance. Ce type de garantie concerne 

tout matériel portant une carte grise (matériel roulant).   

 Les garanties personnelles sont de deux sortes 

Le cautionnement : ce type de garantie permet à une personne de se porter garante du paiement 

de la dette d’une autre personne.  

L’aval : cette garantie concerne généralement les effets de commerces. C’est l’engagement 

d’une personne de payer toute ou une partie d’un montant d’une créance.  

 Après que le chargé de dossier de crédit ait vérifié toutes les étapes nécessaires, il le 

présente au comité de crédit, le dossier doit être fait en 4 exemplaires.  

E- Le comité de crédit est l’organe habilité par lettre de délégation de la Direction 

Générale à prendre la décision d’octroi des crédits et ce dans la limite des pouvoirs qui lui sont 

attribués. Celle-ci a, en effet, assigné la fonction décisionnelle au comité de crédit, qui est 

composé : du directeur d’agence ; du directeur adjoint ; des chargés d’études chargé du dossier, 

dans les limites des pouvoirs délégués. Dans le cas d’une demande dépassant ces pouvoirs de 

délégation, le comité se chargera d’émettre un avis et de le transmettre au comité compétent. 

En effet, même si l’agence ne dispose d’aucun pouvoir décisionnel, l’avis du chargé d’études 

reste d’autant plus important, étant donné la relation directe et privilégiée qu’il entretient avec 

le demandeur de crédit, son client. 
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F- L’autorisation du crédit  

Dans le cas où la décision du comité de crédit est favorable, il y a lieu d’établir une 

autorisation du crédit. Cette autorisation permet à l’agence de disposer de toutes les 

informations nécessaires à la mise en place et au suivi du crédit. Elle comprend : les crédits 

autorisés précisant leurs formes, montants, et échéances ; les conditions de mise en place ; les 

garanties réelles ou personnelles. Les dossiers relevant des pouvoirs de l’agence sont examinés 

par l’ensemble du comité, après chacun émet son avis sur la feuille du comité avec désignation 

des caractéristiques des crédits accordés. Cependant, la décision finale revient au président du 

comité en l’occurrence le directeur d’agence.   

2.5. Les conditions de mise en place du crédit   

C’est la phase finale du montage d’un dossier de crédit ouvrant la voie au client de 

disposer du concours sollicité. Le banquier ne procède en aucun cas à la mobilisation des fonds 

en débloquant le montant sollicité par son client sans vérifier que les conditions de crédit sont 

réunies. Une fois les garanties recueillies, il fait signer à son client un billet à ordre global ainsi 

qu’une convention de crédit.  

A- La convention du crédit. 

La convention du crédit est un contrat, entre le banquier et son client, qui précise les modalités 

de fonctionnement et de remboursement du crédit. Elle comprend les clauses suivantes : clause 

de désignation des parties ; clause désignant l’objet du crédit ; clause de réalisation du crédit ; 

le taux d’intérêt et les modalités de paiement ; les modalités d’utilisation du prêt ; clause 

d’affectation du prêt ; clauses et modalités de remboursement ; clause de garanties ; élection 

des domiciles et du tribunal compétent. 

B- La signature de la chaine de billets à ordre  

Le client est sollicité par son banquier pour : accuser réception et signer le tableau 

d’amortissement et signer la chaîne de billets à ordre représentant toutes les échéances. 

Une fois la chaîne de billets acceptée et signée par le client, elle sera renvoyée à la 

direction financière pour conservation à échéance ou pour un éventuel réescompte. 

C- La comptabilisation et mobilisation des fonds qui comprennent quatre phases  

PHASE 1 : création du dossier qui se déroule en plusieurs étapes 

a. La constitution du dossier qui permet d’attribuer un identifiant au client et qui consiste à 

rapporter les informations concernant l’entreprise, le type de crédit, la date de mise en place, la 

durée, les dates de la première et de la dernière échéance, le montant du prêt. 
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b. Saisie des garants : reporter l’identifiant et les références de l’entreprise en attribuant un 

code garant/client de la banque. 

c. Saisie des garanties : type de la garantie, son montant, ses références, les dates de début 

et de fin ainsi que le numéro de compte de l’emprunteur. 

d. Lien garantie / engagements : reporter le numéro de dossier déjà constitué, reporter le 

numéro de la garantie déjà constituée et confronter les données des deux dossiers qui doivent être 

concordants. 

PHASE 2 : validation du dossier. La seule personne habilitée à effectuer la validation du dossier 

et des éventuelles modifications (date de mis en place, nombre d’échéance, montant du crédit, … 

etc.)  est le directeur de l’agence. 

PHASE 3 : le déblocage des fonds. Le déblocage des fonds signifie l’alimentation du compte 

courant du client. 

PHASE 4 : confirmation du plan d’amortissement. Cette transaction permet de valider le plan 

d’amortissement du crédit en définitif. La confirmation du plan d’amortissement est exécutable le 

jour même du déblocage. 

D-   La tombée d’échéance. Avant chaque tombée d’échéance, l’entreprise est tenue 

d’alimenter suffisamment son compte courant, car ce dernier est automatiquement débité à la 

date de chaque échéance.  

2.6. La gestion du contentieux bancaire  

Le remboursement du crédit n'est jamais assuré d'une manière absolue. La raison de cet 

état de fait est que certains clients, malgré leur bonne foi, se trouvent défaillants à échéance. 

Face à une telle situation, le banquier, pour récupérer ses créances, devra mettre en place 

certaines procédures. Il est évident que la première étape est le règlement à l'amiable du litige, 

et la dernière consiste en la réalisation des garanties, qui restera son ultime et dernier recours 

pour recouvrer sa créance. Mais entre l'arrangement à l'amiable et la réalisation des garanties, 

la créance connaît différentes phases. C'est ce qu'on appelle communément : la gestion du 

contentieux.  

A- La phase précontentieuse  

Le transfert de la créance en phase précontentieuse est actionné dès que le banquier 

enregistre le premier incident de paiement. Dans ce cas, le banquier va contacter le débiteur, et 

va essayer de trouver un arrangement à l’amiable pour le recouvrement de sa créance sans 

recourir à la procédure judiciaire pendant une période de trois (03) mois. Et cela, dans le cas où 

sa défaillance est justifiée par des raisons objectives.  



Chapitre 2 /Essai de comparaison du financement d’un investissement ordinaire avec celui 

d’un investissement inscrit dans le dispositif de l’ANSEJ 

 

58 
 

  Le cas échéant, le banquier adresse une mise en demeure qui comporte la sommation 

de payer un montant défini, dans un délai fixé par l’agence (généralement 08 jours). Dans le 

cas où l’arrangement à l’amiable serait voué à l’échec (à l’issue des trois mois du 

précontentieux), le banquier procède au transfert de la créance au compte « contentieux ». 

B- La phase contentieuse  

Dès le transfert des créances au compte "contentieux", le banquier prend des mesures pour 

recouvrer ses créances. Ces mesures auxquelles le banquier peut recourir sont : la saisie-arrêt, 

la saisie conservatoire et la réalisation des garanties. 

 La saisie-arrêt. Selon le code civil algérien, la saisie arrêt est une procédure au moyen 

de laquelle un créancier immobilise entre les mains d’une tierce personne, des sommes ou des 

meubles appartenant à son débiteur. Conformément à l'article 121 de l’ordonnance N°03-11 du 

26 août 2003 relative à la monnaie et au crédit, la banque a la possibilité de pratiquer une saisie-

arrêt sur les avoirs du débiteur par simple lettre recommandée qui a pour effet immédiat le 

blocage systématique par les banques de tous les fonds appartenant au débiteur. 

 La saisie conservatoire. Grâce à cette procédure, une banque peut mettre des biens 

meubles appartenant au débiteur sous l’autorité de la justice, en attendant l’obtention d’une 

condamnation. 

 La réalisation des garanties. L’ordonnance n° 03-11 du 26 aout 2003 relative à la 

monnaie et au crédit, dans son article 124 stipule qu’ « à défaut de règlement à l’échéance de 

sommes qui leur sont dues, les banques et établissements financiers peuvent, nonobstant toute 

opposition et 15 jours après sommation signifiée au débiteur par acte extrajudiciaire, obtenir 

par simple requête adressée au président du tribunal que soit ordonnée la vente de tout gage 

constitué en leur faveur et l’attribution à leur profit, sans formalités, du produit de cette vente, 

en remboursement en capital, intérêts, intérêts de retard et frais des sommes dues… ». Après 

15 jours de mise en demeure, si aucune solution n’est trouvée, un huissier va être désigné par 

le tribunal pour prendre toutes les mesures pour la mise en place d’une vente aux enchères 

publiques des garanties qui sont l’ultime recours du banquier pour recouvrer sa créance. 

2.7. Les risques liés à une opération de crédit 

 Ils peuvent se présenter sous plusieurs formes : le risque de non-remboursement ; risque 

d’immobilisation ; le risque du taux d’intérêt ; le risque du taux de change, le risque pays. 

A-  Le risque de non remboursement. Il s’agit du risque de non remboursement des 

sommes dues par l’emprunteur à échéance. Il correspond à une perte définitive, partielle ou 

totale de la créance d’une banque sur son client, c'est-à-dire défaut de crédibilité de celui-ci. Il 
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est appelé aussi risque de faillite ou risque de contrepartie. 

B- Risque d’immobilisation. La notion du risque d’immobilisation est étroitement liée à 

l’équilibre devant exister entre les ressources et les emplois de la banque en matière de durée 

(inadéquation des échéances). Elle doit assurer un équilibre entre la liquidité et ses emplois, et 

l’exigibilité de ses ressources. 

 En fait, il faut toujours rechercher des ressources stables et surtout compatibles avec les crédits 

à accorder, pour ne pas se trouver pris au dépourvu lors des retraits massifs, éventuellement, 

des dépôts.  

C-  Risque de taux d’intérêt. La fluctuation du taux d’intérêt constitue un risque 

considérable pour la banque. Le risque de taux résulte de l’évolution divergente du coût des 

emplois de la banque avec le coût des ressources ; ceci peut compromettre sa marge 

d’exploitation. Ainsi, le banquier doit opter pour des taux d’intérêts variables sur les crédits 

octroyés pour minimiser ce risque. 

D-  Risque de change. Ce risque apparaît lors de la réalisation d’opérations de commerce 

international de placements dans des structures financières étrangères, il s’agit de constatations 

à terme de pertes dues à la dépréciation de la devise facturée ou placée. 

2.8. Les moyens de prévention des risques de crédit  

Le problème qui se pose pour le banquier c’est comment limiter les risques liés au crédit ? Ou 

même comment pouvoir éviter un risque ?  

D’un point de vue objectif, l’élimination radicale de tous les risques est impossible. D’ailleurs 

la gestion des risques peut être l’issue pour le banquier. En plus d’une bonne étude du dossier 

du crédit le banquier dispose d’autres moyens de prévention, à savoir : l’application et le respect 

des règles prudentielles ; le recueil des garanties ; le suivi des engagements. 

A- L’application des règles prudentielles   

La Banque d’Algérie a instauré des règles prudentielles de gestion des banques et 

établissements financiers obligatoires et ayant pour objectifs : le renforcement de la structure 

financière des établissements de crédit ; l’amélioration de la sécurité des déposants ; la 

surveillance de l’évolution des risques de banques. 

 Le ratio de division des risques.  

En application de l’article 2 de l’instruction de la Banque d’Algérie N° 74 / 94 du 29 novembre 

1994 relative à la fixation des règles prudentielles de gestion des banques et des établissements 

financiers, les banques et établissements financiers, afin d’éviter une concentration des risques 

sur un même client ou un groupe de clients, doivent veiller, à tout moment, au respect de ces 
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deux ratios : d’une part, les risques encourus sur un même bénéficiaire n’excèdent pas 25% des 

fonds propres nets de la banque (à partir du 01/ 01/ 1995) ; et d’autre part, le montant total des 

risques encourus sur les bénéficiaires ayant dépassé 15% des fonds propres desdits banques et 

établissements financiers ne doit en aucun cas excéder dix (10) fois le montant de ces fonds 

propres. 

 Le ratio de couverture des risques. Il s’agit de ratio de solvabilité dit « ratio Cook », celui-

ci est défini à partir des travaux de la commission Cooke et a été mis en place dans le cadre de 

l’accord Bâle I de 1988. 

Ce ratio vise à mesurer l’aptitude des banques à prendre en charge les risques encourus par leurs 

fonds propres nets. Il comprend en numérateur les fonds propres et au dénominateur la somme 

des risques pondérés et les éléments en hors bilan. Il doit être au moins égal à 8%. 

 

 

 

 Il y a lieu d’entendre par : 

- Les FPN (Fonds Propres Nets) : les fonds propres de bases et complémentaires, définis 

respectivement dans les articles 5 et 6 de l’instruction précitée ; 

- Les REP (Les risques encourus pondérés), les risques liés à la clientèle et au personnel, 

les concours aux banques et établissements financiers ainsi que les titres de placement et de 

participation ; auxquels on applique un taux de pondération en fonction du risque lié à 

l’engagement. Ils sont déterminés par l’article 9 de la même instruction, et le taux de 

pondération attribué à chacun d’entre eux par l’article 11 de la même instruction. 

B- Le recueil des garanties. C’est pour couvrir le risque de non-remboursement que le 

banquier doit recueillir des garanties. Les garanties retenues sont fonction du montant et de la 

durée du crédit : plus le montant est élevé ainsi que la période est longue, plus les garanties 

exigées sont importantes. 

C- Le suivi des engagements de la banque   

Le suivi des engagements consentis par la banque commence dès le montage et l'étude du 

dossier ; cela pour assurer le bon déroulement des opérations de crédit, et permettre la 

récupération des fonds à terme. Le suivi des engagements se matérialise par le provisionnement 

des créances et la gestion du contentieux. 

 

 

F.P.N 

Ratio COOK = ––––––––– x 100   > 8 % 

     R.E.P 
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Section2. Le financement d’un investissement inscrit dans le dispositif ANSEJ 

Les jeunes dans la création de leurs projets et son financement, peuvent opter pour plusieurs 

modalités de financement et si ces modalités ne sont pas suffisantes, les jeunes promoteurs 

porteurs de projet font appel à plusieurs autres voies parmi lesquelles on trouve le recours au 

dispositif ANSEJ. Le dispositif ANSEJ gère un fond de crédit, accorde des prêts à taux d’intérêt 

nul (prêts à taux 0%). Dans cette section, nous nous proposons de présenter l’ANSEJ avant 

d’examiner les modalités de financement y relatives. Nous nous sommes appuyées sur la 

documentation qui nous a été remise par l’ANSEJ.  

 

1. Présentation de l’ANSEJ  

 L’agence nationale de soutien à l’emploi des jeunes (ANSEJ) est un organisme algérien 

chargé de la gestion d’un fond de crédit pour la création d’entreprises. Elle participe au service 

public de l’emploi. L’ANSEJ été créée le 08 septembre 1996, c’est un établissement public à 

caractère administratif, spécifique, doté de la personnalité morale et de l’autonomie financière, 

placé sous la tutelle du ministre du travail et de la sécurité sociale et fondé sur une approche 

économique. Il est devenu opérationnel depuis 1997. C’est une des solutions jugées appropriées 

au traitement de la question de chômage durant la phase de transition vers l’économie de 

marché. L’ANSEJ accompagne les promoteurs de projets de création et d’extension des micros 

entreprises de production de biens et services.  

L’ANSEJ dispose d’un réseau de 51 antennes implantées dans toutes les willayas du pays ; on 

trouve sur Alger 4 antennes qui se situent à l’est, l’ouest et le sud et le centre d’Alger, et dans 

les 47 autres willayas on trouve dans chacune d’elles une seule antenne ; à Tizi-Ouzou il y a 

une antenne avec deux annexes, une annexe d’Azazga et celle de Draa el Mizan. L’objectif de 

l’ANSEJ est de favoriser la création des activités des biens et services par les jeunes promoteurs 

et d’encourager toute forme d’actions et de mesures tendant à promouvoir l’emploi des jeunes.  

Ci-dessous, nous présentons brièvement les missions de l’ANSEJ, ses caractéristiques, sa 

structure et son organisation et ses procédures de création d’une micro entreprise. 

1.1. Les missions de l’ANSEJ sont relativement diversifiées 

 Soutenir, conseiller et accompagner les jeunes promoteurs à la création des micro- 

entreprises et mettre à la disposition des jeunes promoteurs toutes les informations 

économiques, techniques, législatives et réglementaires relatives à leurs activités. 
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 Développer des relations avec les différents partenaires du dispositif (banque, impôt, CNAS, 

CASNOS…) et développer un partenariat intersectoriel pour l’identification des opportunités 

d’investissement. 

 Assurer une formation en relation avec l’entreprise au profit des jeunes promoteurs et 

encourager toute autre action et mesure pour la promotion de la création et l’extension 

d’activités. 

1.2. Les caractéristiques de l’ANSEJ  

Le dispositif de création des micros entreprises présente trois caractéristiques : la simplicité, la 

souplesse et la transparence. 

a- La simplicité : les dossiers d’investissement présentés à l’ANSEJ par les jeunes promoteurs 

ne sont pas soumis à des instances spécialisées telles que les comités techniques et autre 

commission de sélection. L’attestation d’éligibilité au dispositif est délivrée par les services de 

l’ANSEJ sur la base d’une étude de faisabilité du projet et après un entretien d’orientation 

d’éligibilité des jeunes promoteurs 

b- La transparence : les critères d’éligibilité au dispositif sont clairement énoncés dans les 

textes réglementaires ; l’âge de promoteur (le promoteur doit être âgé entre 19 et 35ans). L’âge 

de gérant peut aller jusqu’à 40 ans à condition que le projet génère au moins trois emplois 

permanents ; la situation du chômage (les promoteurs doivent être en situation de chômage au 

moment de dépôt de leurs dossiers) ; la qualification (ils doivent disposer de qualification en 

rapport avec l’activité projetée). 

c- La souplesse : la création de l’entreprise est loin d’être une science exacte, le chargé d’étude 

de l’agence a pour mission d’aider les jeunes promoteurs à configurer leurs projets. De plus, 

le dispositif de l’ANSEJ offre des avantages fiscaux et parafiscaux qui sont essentiellement la 

franchise de TVA pour l’acquisition des biens d’équipement en phase de création de projet et 

l’exonération totale d’impôt pendant les trois premières années de mise en exploitation de 

projet. 

1.3. Structure et organisation de l’ANSEJ  

L’agence est administrée par un conseil d’orientation, elle est dirigée par un directeur général 

et dotée d’un comité de surveillance. L’organisation de l’agence est proposée par le directeur 

général et adoptée par le conseil d’orientation. 

a- Le conseil d’orientation regroupe les représentants de la quasi-totalité des secteurs et 

administrations de l’Etat : représentant de ministre chargé de l’emploi ; du représentant de 
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ministre chargé de l’intérieur et des collectivités locales de deux représentants du ministre 

chargé des finances ; du représentant du ministre chargé des affaires étrangères ; du représentant 

du ministre chargé de l’agriculture et de développement rural ; du représentant du ministre 

chargé de la pèche et des ressources halieutiques ; du représentant du ministre chargé de la 

jeunesse ; du représentant du ministre chargé de la petite et moyen entreprise et de la petite et 

moyenne industrie ;  un représentant du ministre chargé de la prospective et de la statistique ; 

du président de la chambre algérienne du commerce et de l’industrie ou de son représentant ; 

du directeur général de l’agence nationale de développement de l’investissement (ANDI) ou de 

son représentant ; du directeur général de l’agence nationale de valorisation des résultats de la 

recherche et de développement chronologique ou de son représentant ; du président de la 

chambre nationale de l’artisanat des métiers ou de son représentant ; du président du fond de 

caution mutuelle de garantie risque /crédits jeunes promoteurs ou de son représentant ; du 

président de la chambre nationale de l’agriculture ou de son représentant ; du président de 

l’association des banques et établissements financière ou de ses représentants ; enfin, de deux 

représentants d’associations de jeunes à caractère national dont le but s’apparente à celui de 

l’agence. 

b- Le directeur général de l’agence est nommé par le décret exécutif sur proposition du 

ministre chargé de l’emploi. Il a plusieurs missions : assurer la représentation de l’agence à 

l’égard des tiers et peut signer tous actes, engagent l’agence ; veiller à la réalisation des objectifs 

assignés à l’agence et assurer l’exécution des décisions du conseil d’orientation ; assurer le 

fonctionnement des services et exercer l’autorité hiérarchique sur l’ensemble du personnel de 

l’agence ; ester en justice et prendre toutes mesures conservatoires ; établir et soumettre à 

l’approbation de conseil d’orientation les états prévisionnels de recettes et de dépenses ; 

adresser et soumettre à l’approbation de conseil d’orientation du bilan et les comptes de 

résultats. 

c- Le comité de surveillance de l’agence est composé de trois membres désignés par le conseil 

d’orientation , le comité est chargé d’exercer pour le compte du comité d’orientation le contrôle 

à postériori de la mise en œuvre de ses décision, il présente au directeur général toutes 

observations ou recommandations  utiles quant aux meilleurs modalités de mise en œuvre des 

programmes et projets engagés par l’agence et il donne aussi son avis sur les rapports 

périodiques de suivi d’exécution et d’évaluation établis par le directeur général. 

Nous donnons, ci-après l’organigramme de l’antenne ANSEJ de Tizi-Ouzou, pour illustrer, au 

niveau opérationnel, l’éventail très large des missions et tâches confiées à cet organisme. 
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Figure N°b06 : organigramme de l’antenne ANSEJ de Tizi-Ouzou, document transmis par l’antenne de Tizi Ouzou. 
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1.4. Procédure de création d’une micro entreprise dans le cadre de l’ANSEJ 

 Le dispositif de création des micros entreprises ANSEJ, concerne deux types 

d’investissement :  l’investissement de création qui porte sur la création de nouvelles micro 

entreprises par un ou plusieurs jeunes promoteurs éligibles au dispositif ANSEJ et 

l’investissement d’extension qui, lui, concerne les investissements réalisés par une micro 

entreprise en situation d’extension. 

1.4.1. L’investissement de création 

 Pour y accéder au dispositif ANSEJ, le jeune doit répondre à quelques exigences qu’on appelle 

les conditions d’éligibilité. 

a- Les conditions d’éligibilité sont au nombre de cinq. 1er condition : la condition d’âge, le 

jeune doit être âgé entre 19 ans et 40 ans, les jeunes entre 35 ans et 40ans doivent faire un 

engagement de créer trois postes d’emploi permanents. 2éme condition : le jeune doit être 

chômeur, le jeune ne doit pas être affilié ni à la caisse nationale des assurances salariés, CNAS 

(il n’est ni employé, ni étudiant ni stagiaire dans un centre de formation professionnelle), ni à 

la caisse nationale de sécurité sociale des non-salariés, CASNOS (il n’est pas dans une 

profession libérale, ni inscrit au registre du commerce ou avoir la carte d’artisan ou la carte 

fellah). 3éme condition : le jeune doit être inscrit auprès des services de l’agence nationale de 

l’emploi (ANEM) comme chômeur demandeur d’emploi. 4éme condition : le jeune doit 

mobiliser un apport personnel sous forme de fond propre qui varie selon le type de financement 

et le niveau de l’investissement (dans son investissement il doit participer, il doit verser une 

part de coût total de l’investissement) 5éme condition : le jeune doit être titulaire d’un diplôme, 

d’une qualification professionnelle et/ou posséder un savoir-faire dans son domaine d’activité.  

b- L’étude du projet 

 Après avoir constaté que le jeune remplit toutes les conditions d’éligibilité pour créer une micro 

entreprise,  il expose à l’ANSEJ son idée de projet et si l’ANSEJ constate que l’idée est rentable 

et la zone choisie pour la réalisation de son projet n’a pas beaucoup d’entreprises dans le 

domaine d’activité concerné, il s’inscrit au niveau de l’ANSEJ et cela sur la base d’un imprimé 

appelé « formulaire d’inscription » à télécharger du site www.ansej.org.dz, ou en ligne sur le 

sitehttp://promoteur.ansej.org.dz.Dans son inscription, le jeune précise quelle sera son activité, 

la zone d’implantation de son projet, ses cordonnées et le mode de financement qu’il a choisi. 

Il doit ramener le matériel dont il a besoin pour son projet en ramenant les factures pro-forma 

du matériel à présenter à une agence d’assurance pour un devis estimatif d’assurance, le tout 

pour faire une étude technico économique. 

http://www.ansej.org.dz/
http://promoteur.ansej.org.dz/
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c- Le comité de sélection et validation et financement des projets (CSVF) 

Après s’être inscrit à l’ANSEJ, le jeune porteur de projet doit collecter des informations sur son 

projet, le présenter à son accompagnateur pour l’établissement de plan d’affaires, et par la suite 

présenter le projet au comité de sélection et validation et financement des projets (CSVF). Ce 

comité est présidé par le directeur de l’ANSEJ et il a comme membre, les représentants des cinq 

banques publiques avec lesquelles l’ANSEJ travaille en collaboration : la BDL, BNA, CPA, 

BADR, BEA, un représentant de l’université, un représentant de la formation professionnelle, 

un représentant du wali et des représentants des deux chambres de commerce et 

d’agriculture…etc.  Cette commission se réunit une fois chaque 15 jours (deux session par 

mois) ; durant cette période tous les dossiers des jeunes qui sont inscrits à l’ANSEJ vont être 

étudiés par la commission, et l’ANSEJ ne peut pas prendre la décision du financement toute 

seule. Le jeune lorsqu’il se présente pour défendre son idée de projet, doit être convainquant 

car même s’il est compétent mais non convainquant la commission peut refuser sa demande. 

La commission peut prendre trois décisions. 1er décision : un avis favorable ; la commission 

va valider le projet de jeune. 2éme décision : ajournement ; il va y avoir des réserves par rapport 

au matériel, au lieu d’implantation de projet, le jeune dans ce cas doit lever les réserves et 

l’ANSEJ va réétudier son projet et le représenter au CSVF. 3éme décision : le rejet, dans ce cas 

le jeune à le droit de faire un recours au niveau local (dans un délai de 15 jours) si la commission 

lui remet toujours un rejet il va faire un recours au niveau national (au niveau de la commission 

nationale des recours, la direction générale de la tutelle de l’ANSEJ) elle peut lui donner un 

rejet ou un avis favorable. 

Figure N°b07 : décisions prises par le comité 

  

 

 

Source : SEHIB Ferhat, « La création des PME dans le cadre du dispositif ANSEJ », mémoire 

de licence, Option Finances, UMMTO, P 93   
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de création de sa micro entreprise. Des équipes d’accompagnement ont été formées 

spécialement pour aider et accompagner les jeunes promoteurs dans la création et le 

développement de leurs entreprises. Les étapes de l’accompagnement du promoteur se 

déroulent comme résumées dans le schéma suivant. 

Figure N°b08 : les étapes de l’accompagnement en phase de création. 
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1.4.2.1. Définition de l’investissement d’extension. Il concerne les micros entreprises 

réalisées dans le cadre du dispositif ANSEJ et qui ont la propension à l’extension des capacités 

de production dans la même activité au d’une activité connexe. Il est soumis à des conditions 

particulières. 

a- Les conditions d’éligibilité. La micro entreprise doit répondre aux conditions suivantes : 

cumul de 03 années d’activité en zones normales ou 06 années en zones spécifiques ; 

remboursement du crédit bancaire à hauteur de 70% en cas de financement triangulaire ; 

remboursement intégral du crédit bancaire en cas de changement de banque ou de type de 

financement du triangulaire vers le mixte ; remboursement à hauteur de 70% du PNR en cas de 

financement mixte ; remboursement régulier des échéances du PNR ; enfin, avoir des bilans 

fiscaux retraçant l’évolution positive de la micro entreprise.  

b- Les modes de financement. Deux modes de financement sont prévus pour les 

investissements d’extension, identiques à l’investissement de création (le financement 

triangulaire et le financement mixte).  

c. Aide financière et avantages fiscaux pour l’extension. Les mêmes aides financières et 

avantages fiscaux accordés à l’investissement de création sont appliqués à l’investissement 

d’extension, hormis les prêts non rémunérés supplémentaires (PNR location, PNR véhicule –

atelier et PNR combinés groupés). 

1.4.2.2.  Les étapes de l’accompagnement en phase d’extension se résument dans le 

schéma suivant : 

 Figure N°b09 : les étapes de l’accompagnement en phase d’extension   
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2.Les modes de financement de l’ANSEJ pour la création des micros entreprises 

 Le dispositif ANSEJ prévoit trois modes de financement dont le montant maximum de 

l’investissement est d’un milliard (10.000.000) de dinars, pour chacune des phases, création ou 

extension.  

2.1. Le financement triangulaire comprend trois participants : la banque qui participe par un 

crédit bancaire bonifié à 100% pour tous les secteurs d’activités, et garantie par le Fond de 

Caution Mutuelle de Garantie Risque ; l’ANSEJ participe dans ce mode de financement par un 

prêt non rémunéré(PNR) et le jeune doit verser un apport personnel.   

Le financement triangulaire est une formule dont l’apport financier du ou des jeunes promoteurs 

est complété par un prêt sans intérêt accordé par L’ANSEJ et par un crédit bancaire. Ce type de 

financement est structuré sur deux niveaux. 

1er niveau : le montant d’investissement jusqu’à 5.000.000 DA, le tableau ci-dessous présente 

en pourcentage l’apport de chacun des trois parties dans le financement du projet.  

Tableau N°b07 : niveau 1 du financement triangulaire  

Apport personnel Prêt sans intérêt ANSEJ  Crédit bancaire  

1% 29% 70% 

Source : Guide de création de la Micro entreprise délivré par l’ANSEJ  

Figure N° b10 : niveau1 financement triangulaire  

 

Source : réaliser par nous-même  

2éme niveau : Le montant d’investissement 5.000.001 à 10.000.000, le tableau suivant permet 

de faire apparaitre l’apport en pourcentage de chaque partie.  

Tableau N°b08 : niveau 2 du financement triangulaire  

Apport personnel  Prêt sans intérêt ANSEJ Crédit bancaire  

2% 28% 70% 

Source : Guide de création de la Micro entreprise délivré par l’ANSEJ.  

1%
29%

70%

Jusqu'à 5 000 000 DA

Apport personnel

Prêt sans intérêt ANSEJ

Crédit bancaire



Chapitre 2 /Essai de comparaison du financement d’un investissement ordinaire avec celui 

d’un investissement inscrit dans le dispositif de l’ANSEJ 

 

70 
 

 

Figure N°b11 : niveau 2 du financement triangulaire 

 

Sources : réaliser par nous-même. 

2.2. Le financement mixte associe deux participants ; l’apport personnel du jeune promoteur 

et un prêt non rémunéré de l’ANSEJ(PNR).  

Le financement mixte est un type de financement ou l’apport financier du ou des jeunes 

promoteurs est complété par un prêt son intérêt accordé par l’ANSEJ. La structure de ce type 

de financement est répartie en deux niveaux :  

1er niveau : Montant de l’investissement jusqu’à 5.000.000 DA. Le tableau ci-dessous présente 

en pourcentage l’apport de chaque partie dans le financement du projet. 

Tableau N°b09 : niveau 1 du financement mixte  

Apport personnel  Prêt sans intérêt ANSEJ  

71% 29% 

  Source : Guide de création de la Micro entreprise délivré par l’ANSEJ 

Figure N°b12 : niveau 1 du financement mixte  

 

Sources : réaliser par nous-même.  

2éme niveau : Montant de l’investissement 5.000.001 à 10.000.000. Le tableau suivant permet 

de faire apparaitre l’apport en pourcentage de chaque partie. 
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72% 28% 

Source : Manuel de création de Micro entreprise délivré par l’ANSEJ 

 

Figure N°b13 : niveau 2 de financement mixte  

 

Sources : réaliser par nous-même.  
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financement triangulaire le jeune doit attendre l’accord bancaire pour pouvoir entamer la 

création juridique de l’entreprise (il va choisir le lieu de son siège social, s’inscrire au registre 

de commerce, faire sa carte d’artisan, carte fellah ou/et le numéro d’identification fiscale NIF) 

tout dépend de l’activité. Après cela le jeune verse son apport personnel, l’ANSEJ va lui établir 

une décision d’octroi d’avantages phase réalisation « DOAR », un cahier des charges et 

l’agrément pour les signer. Après la signature des documents l’ANSEJ verse le PNR qui est de 

28% ou de 29%. Si le jeune promoteur choisit le financement triangulaire juste après le 

versement du PNR, l’ANSEJ remet des ordres d’enlèvement au jeune pour qu’il puisse lever 

des fonds au niveau de la banque.  

3.L’acquisition des équipements et matériels (les chèques bancaires), les aides 

financières et avantages fiscaux 

Voyons ci-après comment les sommes accordées au promoteur sont libérées et les avantages 

dont il bénéficie. 

3.1. L’acquisition des équipements et matériels 

72%

28%

De 5.000.001 à 10.000.000 DA

apport personnel

prêt sans intérêt ANSEJ



Chapitre 2 /Essai de comparaison du financement d’un investissement ordinaire avec celui 

d’un investissement inscrit dans le dispositif de l’ANSEJ 

 

72 
 

Après le versement du PNR, l’ANSEJ remet des ordres d’enlèvement au jeune promoteur pour 

qu’ils puissent retirer des chèques au niveau de la banque. 

1er chèque de fond de garantie, il va le remettre au service de fond de garantie, un organisme 

adhéré à l’ANSEJ. 2ème chèque : ordre d’enlèvement de 10% du matériel, pour qu’il puisse 

faire la commande à son fournisseur adhérant au fichier national des fournisseurs et qui a signé 

une convention avec le jeune et lui fournir le matériel avec seulement une avance de 10%. Ces 

procédures ont pour but de protéger le jeune ; la convention contient les pénalités de retard en 

cas où le fournisseur ne livre pas le matériel au jeune dans les délais précisés, le fournisseur au-

delà de ce délai fixe une somme d’argent de remboursement pour chaque jour de retard. Une 

fois le matériel livré au jeune, celui-ci va remettre à l’ANSEJ une copie du chèque avec l’accusé 

de réception du fournisseur et le bon de commande, l’ANSEJ va faire son PV et l’huissier de 

justice aussi va faire un PV ainsi que la facture définitive et le nantissement du matériel ; après 

cela l’ANSEJ remet au jeune le troisième chèque. 3éme chèque de l’ordre de 90% à remettre à 

son fournisseur ; c’est à ce niveau que le jeune signe la convention du prêt avec la banque. 4éme 

chèque : ordre d’enlèvement d’assurance pour assurer son matériel (assurance tout risque). 5émé 

chèque de fond de roulement ; c’est la somme nécessaire pour le démarrage de l’activité du 

jeune ; l’ANSEJ doit faire un constat de démarrage au jeune qu’il va remettre aux impôts pour 

faire le début d’activité. 

Le jeune pour qu’il puisse s’affilier à la CASNOS, remet les documents suivant : constat de 

démarrage, début d’activités, cotisation à la CASNOS de 32 400 minimum, un dossier (registre, 

carte, fiscale, résidence…etc.). Ensuite le jeune promoteur doit remettre à l’ANSEJ la mise à 

jour CASNOS et CNAS (les employés) et pour la CASNOS (les gérants de l’entreprise). Il y a 

lieu enfin d’obtenir la décision d’octroi d’avantages, phase d’exploitation DOAE et à déposer 

ensuite aux impôts pour qu’il puisse bénéficier des avantages fiscaux. 

Dans le cas d’un financement mixte, le jeune prend tous les chèques sauf celui du fond de 

garantie parce qu’il concerne la banque (dans le financement triangulaire c’est une garantie 

pour la banque). 

3.2. Aides financières et avantage fiscaux. Ces aides financiers et avantages fiscaux sont 

accordés sur deux phases : 

1-Phase réalisation. 

 Aides financières  

En plus d prêt non rémunéré, trois autres prêts non rémunérés sont accordés aux jeunes 

promoteurs : 
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-Un prêt non rémunéré de 500.000 DA destiné au diplômés de la formation professionnelle, 

pour l’acquisition de véhicule atelier en vue de l’exercice des activités de plomberie, électricité, 

bâtiment, chauffage, climatisation, vitrerie, peinture, mécanique automobile. 

-Un prêt non rémunéré de 500.000 DA pour la prise en charge des loyers des locaux destinés à 

la création d’activité sédentaires. 

-Un prêt non rémunéré pouvant aller jusqu'à 1.000.000 DA, au profit des diplômés de 

l’enseignement supérieur, pour la prise en charge du loyer des locaux destinés à la création de 

cabinet groupé en vue de l’exercice d’activité relevant des domaines médicale, auxiliaires de 

justice, expertise comptable, commissariat aux comptes, comptable agréé, bureau d’étude et de 

suivi du secteur du bâtiment, des travaux publics et de l’hydraulique.  

Ces trois prêts non rémunérés ne sont pas cumulatifs et sont accordés exclusivement pour les 

promoteurs sollicitant un financement triangulaire faisant intervenir la banque, l’ANSEJ et le 

promoteur, et uniquement pour la phase de création de l’activité. 

La bonification des taux d’intérêt du crédit bancaire : dans le cadre du financement triangulaire, 

l’ANSEJ prend en charge une partie des intérêts du crédit bancaire. 

Le niveau de la bonification varié selon la nature et la localisation de l’activité. 

Tableau N°b11 : bonification des taux d’intérêt bancaires 

                              Les wilayas et 

secteurs  

Wilayas des hauts plateaux                

et du Sud  

Autres wilayas  

Secteur prioritaire  95% 80% 

Autre secteur  80% 60% 

Source : Manuel de création de Micro entreprise délivré par ANSEJ  

Secteurs prioritaires : l’agriculture, hydraulique, pèche, bâtiment et les travaux publics et 

industrie de transformation  

 Les avantages fiscaux  

-Application du taux réduit de 5%en matière de droit de douane pour les biens d’équipement 

importés entrant directement dans la création de l’investissement. 

-Exemption de droit de mutation à titre onéreux sur les acquisitions immobilières effectué dans 

le cadre de la création de l’activité.  

-Exonération des droits d’enregistrement sur les actes constitutifs des micros entreprises 

2- phase exploitation. Des avantages fiscaux sont accordés à la micro entreprise : 

-Exonération pour une période de trois ans à partir de démarrage de l’activité ou de saison quand 

le projet est implanté dans une zone spécifique ; cette période d’exonération est prolongée de 

deux années lorsque le jeune promoteur s’engage à recruter au moins trois employés pour une 
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durés indéterminée. Ces avantages concernent l’exonération totale de l’IBS de l’IRG et de la 

TAP, l’exonération de la taxe financière sur les constructions et additions de construction 

destinées aux activités des micros entreprises et enfin l’exonérations de la caution de bonne 

exécution pour les artisans et les micros entreprises lorsqu’elles interviennent dans la 

restauration de biens culturels  

4. Le remboursement des crédits bénéficie de délais avantageux. 

a- Le délai de remboursement du crédit bancaire  peut aller jusqu’à 08 années, avec un 

différé de trois années 

b- Le délai de remboursement du PNR : dans le cas d’un financement triangulaire, le 

remboursement des PNR se fait sur une période de 05 ans, par tranche semestrielle à compter 

de la dernière échéance bancaire. Pour le financement mixte, la durée du remboursement peut 

aller jusqu’à 06 ans, avec an différé d’une année. 

5.Les principaux fonds intervenants dans la réalisation du projet 

Nous avons deux fonds à savoir : le fond national de soutien à l’emploi des jeunes (ANSEJ) et 

le fond de caution mutuelle de garantie risque /crédits jeune promoteurs.   

a- Fond national de soutien à l’emploi des jeunes 

Ce fond a été crié par le décret exécutif n°96-295 du 8septembre 1996 fixant les modalités de 

fonctionnement du compte d’affectation spéciale n°302-087 intitulé « fond nationale de soutien 

à l’emploi des jeunes », modifié et complété par le décret n°03-74 du 23 février et le décret 

n°04-231 du 04 aout 2004 ; ce fond est placé sous la tutelle du ministre du travail et de l’emploi. 

b- Fond de caution mutuelle de Garantie Risque/Crédits  

Ce fond a été créé par un décret exécutif n° 98-200 du 09 juin 1998portant création et fixant les 

statuts du fond de cation mutuelle de garantie risque / crédits jeunes promoteur, modifié et 

complété par le décret n° 03-289 du 06 septembre 2003. Le fond de caution mutuelle de garantie 

risque / crédits jeunes promoteurs a été créé afin de garantir les crédits accordés par les banques 

et les établissements financiers à la micro entreprise crié dans le cadre du dispositif ANSEJ. La 

garantie du fond complète celles déjà fournies aux établissements de crédits à savoir : 

-le nantissement des équipements au premier rang au profit de la banque ou de l’établissement 

financier et au profit de l’ANSEJ au deuxième rang. 

-l’assurance multirisque subrogée au profit de la banque. 

-le gage du matériel roulant. 

 Les adhérents au fonds de garantie sont d’une part les banques et les établissements 

financiers et d’autre part, la micro entreprise ayant opté pour la formule de financement 
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triangulaire dans le cadre du dispositif ANSEJ, aussi bien pour les investissements de création 

que ceux de l’extension. 

c- Modalités d’adhésion et de cotisation  

L’adhésion de micro entreprise au fonds se fait après notification de l’accord bancaire et avant 

la délivrance de la décision d’octroi des avantages par les services de l’ANSEJ. 

 Le taux de la cotisation pour chaque échéance est de 0,35 % du principal restant à 

rembourser. Le paiement de la cotisation au profit du fonds est effectué en une seule fois et 

intégralement au moment de l’adhésion de la micro entreprise. 

6.  Les étapes de la création des micro- entreprises et les dossiers à fournir dans chaque 

étape. 

L’ensemble du processus comprend six étapes, chacune avec une documentation spécifique à 

fournir. 

a- Le dépôt de dossier après validation de CSVF pour la remise de l’attestation 

d’éligibilité 

Le dossier doit comporter les pièces suivantes : une (1) copie de la pièce justificative de la 

qualification professionnelle ; deux (2) fiches de résidence (pour l’ANSEJ et la banque) ; un 

(1) engagement de créer trois emplois permanents y compris le ou les promoteurs associés dans 

l’entreprise lorsque l’âge du gérant est plus de 35 ans et égal ou inférieur à 40 ans au moment 

du dépôt du formulaire ; une copie du document d’inscription actualisé délivré par les services 

de l’agence nationale de l’emploi, comme demandeur d’emplois ; une (1) facture pro-forma 

d’assurance multirisque et /ou tous risque des équipements en TTC ; un (1) devis 

d’aménagement des locaux (en toutes taxes comprises), s’il y a lieu ; copie du contrat promoteur 

/ fournisseur renseigné et signé par les deux parties  

 Dépôt du dossier au niveau de la banque par l’ANSEJ, dossier qui doit comporter les 

pièces suivantes : demande de financement adressée à la banque, établie par le promoteur ; la 

première page du formulaire d’inscription ; fiche de résidence ; copie du diplôme, qualification 

professionnelle ou tout autre document attestant d’un savoir-faire ; copie de la pièce d’identité ; 

attestation d’éligibilité ou de conformité de financement établie par l’agence ; copie de plan 

d’affaires, accompagné des factures pro forma et / ou devis estimatifs de travaux éventuels 

d’aménagement à réaliser. 

 La création juridique de la micro entreprise. Le dossier doit comporter les pièces 

suivantes : bail de location d’une durée de deux années minimum renouvelable, du titre de 

propriété du local, acte de donation, acte de prêt à usage ; registre de commerce et / ou tout 
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autre document d’immatriculation (carte de fellah, carte d’artisan…) ; statut juridique de 

l’entreprise en cas de personnalité morale ; carte fiscale ou du certificat d’existence ; facture 

pro forma, devis d’assurance et devis d’aménagement actualisé s’il y a lieu. 

 Complément du dossier banque pour la mobilisation des fonds, avec les pièces 

suivantes : copie du certificat d’occupation du local (acte de propriété, acte de concession, acte 

de donation, acte de prêt à usage, bail de location d’une durée de minimum de deux (2) années 

renouvelables ou une durée supérieure à cette période ; copie du registre de commerce et/ou 

tout autre document d’immatriculation (carte fellah, carte d’artisan…) ; copie de statut juridique 

en cas de personnalité morale ; copie de certificat d’existence ou de la carte fiscale ; procès-

verbal de visite du local devant abriter l’activité, établie par l’agence ; contrat d’adhésion au 

fond de Garantie ; copie originale de la décision d’octrois d’avantage au titre de la phase 

réalisation (création ou extension) ; copie du plan d’affaires, accompagnée des factures pro 

forma et/ou devis actualisées s’il y a lieu ; les justificatifs du versement du PNR et de l’apport 

personnel. 

 Les documents demandés pour l’obtention de la décision d’octroi d’avantages au titre 

de l’exploitation (DOAE) : le PV constat de démarrage de l’activité ; les nantissements des 

équipements et/ou le gage du véhicule ; facture(s) définitive(s) des équipements / matériel 

roulant et aménagement ; le contrat d’assurance tous risques et/ou multirisque ; l’avenant de 

subrogation de l’assurance tous risques et/ou multirisque au profit de la banque au premier rang 

et au profit de l’ANSEJ au deuxième rang pour le financement triangulaire (ou l’avenant de 

subrogation de l’assurance tous risques et/ou multirisque au profit de l’ANSEJ au 1er rang pour 

le financement mixte) ; document justifiant le début de l’activité, délivré par les services des 

impôts ; copie de la décision d’octroi d’avantages au titre de la réalisation(DOAR) ; copie du 

justificatif de l’affiliation à la CASNOS ; copie du justificatif à la CNAS, s’il y a lieu (copie du 

justificatif de l’affiliation des employés recrutés dans la micro entreprise suite à l’engagement 

présenté par le gérant qui été âgé de 35ans à 40 ans au moment du dépôt de son dossier, et ce 

conformément à la réglementation) ; copie de l’autorisation définitive d’exploitation des 

activités réglementées s’il y a lieu. 

 Les documents demandés pour l’obtention de la décision d’octroi d’avantages au titre 

de l’extension (DOAEX) : une demande d’octroi d’avantages au titre de la phase extension ; 

facture pro forma en HT, TTC et TVA des nouveaux équipements à acquérir ; facture pro forma 

en HT, TTC et TVA des assurances multirisques ou tous risques (selon le cas) ; l’attestation de 

remboursement de 70% du crédit bancaire et 50% du PNR dans le cadre du financement 
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triangulaire, 100% du prêt ANSEJ dans le cadre du financement mixte ; l’attestation de 

remboursement de la totalité du crédit bancaire initial en cas de changement de banque ou de 

type de financement du triangulaire vers le mixte ; les trois derniers bilans ; le PV de constat 

d’existence des équipements essentiels pour l’exploitation de l’activité acquis en phase de 

création, établi par le chargé du suivi.    

Section 3. Présentation et comparaison du financement d’un investissement classique et 

d’un investissement inscrit dans le dispositif ANSEJ 

Nous présentons ci-après deux investissements : le premier financé par la BEA dans les 

conditions classiques et le second financé dans le cadre du dispositif de l’ANSEJ. 

1.Étude de cas d’un crédit d’investissement dans les conditions classiques 

Dans ce cas concret nous avons étudié le financement partiel de la réalisation d’une 

clinique médico-chirurgicale que nous allons dénommer « CLINIQUE LIBERTÉ » qui est une 

EURL. L’estimation globale de l’investissement s’élève à 776.196.068 DA. L’EURL 

« LIBERTÉ », envisage un autofinancement à hauteur de 125.785.000 DA et un montant de 

70.991.068 DA de crédit d’investissement remboursable sur sept ans avec deux années de 

différé. Toutes ces informations, comme celles en infra, sont transmises par la banque. 

1.1. Identification du client et des relations le liant à la banque  

 Constitution du dossier.  Le dossier transmis par l’entreprise est constitué des 

documents suivants : une demande de crédit ; une copie de l’agrément pour la création de la 

clinique ; une copie conforme des statuts de la société ; une copie du permis de construire ; une 

copie conforme de l’acte de propriété du terrain ; l’attestation de mise à jour CNASAT ; étude 

technico-économique ; bilans et TCR prévisionnels sur dix (10) ans ; facture pro-forma des 

équipements à financer ;  décision d’octroi d’avantages par l’ANDI : liste reprenant les différents 

équipements qui seront soumis aux taux réduit des droits de douanes et bénéficiant de la franchise 

TVA (délivrée par l’ANDI) ; reçus comportant l’inscription à la Chambre Nationale de Registre 

de Commerce « CNRC » ; l’expertise relative au terrain et bâtiments ; convention du contrôle 

technique par le CTC « organisme national de Contrôle Technique de Construction » et cela en 

vue de la normalisation des risques ‘‘effondrement et responsabilité décennale’’. 

A- Identification  

1.Présentation de la relation et des associés 

La relation a été criée sous forme d’une EURL le 25/01/2004, en portant la dénomination 

de CLINIQUE LIBERTÉ, avec un capital social de 300.000 DA, détenu par le seul et unique 
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promoteur DR. X. En effet, le présent capital est composé de 300 parts de 1.000 DA chacune, 

la clinique est située au niveau de la nouvelle ville de Tizi Ouzou. 

2.Présentation du projet 

Le projet consiste à mettre en œuvre de équipements médicaux modernes performants afin 

d’offrir des capacités d’accueil et d’hospitalisations supplémentaires pour la wilaya de Tizi 

Ouzou. 

2.1. Présentation des principaux services.  Une fois la clinique opérationnelle, DR X 

compte offrir une gamme variée de soins selon les cas : la chirurgie générale et infantile ; la 

chirurgie gynécologique et obstétrique ; l’urologie ; les accouchements eutociques et 

dystociques ; les urgences médicales et chirurgicales. 

2.2. Coût du projet. Le cout estimatif total de ce projet d’investissement s’élève à : 

216 437 000 DA. La structure d’investissement se présente comme suit : 

Tableau N°b12 : cout du projet…………………………………………………KDA 

 

 Imprévus 2% du montant des constructions + équipement. 

 Droit de douanes 5% des équipements à importer. 

Description des différents niveaux  

Sa surface cumulée construite est 2 919 m2repartie sur quatre (08) niveaux : 

- 2éme sous-sol : fluides médicaux, chaufferie, morgue, buanderie, lingerie, garage, poste 

de transformation électrique ; 

- 1er sous-sol : administration, cantine ; 

- Rez-de-chaussée : réception des malades, consultations générales, urgences médicales ; 

- 1er étage : gynécologie obstétrique, maternité ; 

Désignation Paiement  EUR Paiement 

DA 

Total 

Frais préliminaires  1.000 1.000 

Terrains  6.195 6.195 

Constructions  136.343 136.343 

Équipements 571.494(Contre-valeur DA : 

51.434.460) 

7.029 58.463 

Matériel roulant  3.803 3.803 

Équipements de 

bureau 

 900 900 

Droits de douanes  2.575 2.575 

Imprévus  4.000 4.000 

BFR  3.158 3.158 

Total général 571.494 165.003 216.437 
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- 2éme étage : hospitalisation hommes et femmes ; 

- 3éme étage : bloc opératoire ; 

- 4éme étage : réanimation ; 

- 5éme étage : logement d’astreinte ; 

La terrasse permettra l’accès à la salle des machines de l’ascenseur qui dessert les différents 

niveaux. 

1.2. Analyse de la viabilité du projet 

1.2.1. L’analyse du marché 

La santé en Algérie a connu des progrès qui ont été réalisés, surtout depuis le début des années 

2000, grâce à une priorité redonnée a la garantie de l’accès à la santé et une part croissante du 

budget de l’État consacré à la santé.   

La santé est assurée par deux types de soins : public et privé. Une personne peut avoir des soins 

gratuits dans un hôpital géré par l'État ou dans une clinique privée où les soins sont payants. 

Beaucoup de cliniques privées ont été créées ces dernières années dans presque tous les 

domaines de santé mais cela reste insuffisant pour couvrir les besoins de la population. 

En effet, les dernières données statistiques démontrent qu’il reste beaucoup à faire dans les 

domaines des infrastructures et de l’encadrement médical, lesquels doivent être renforcés pour 

répondre aux besoins croissants en matière de soins pour la population locale, aussi bien en 

quantité qu’en qualité de soins et pour faire face également à l’augmentation continuelle de 

soins, laquelle dépend du niveau de l’accroissement démographique et de l’élévation du niveau 

de vie de la population. 

De par sa situation géographique et l’importance des prestations proposées, la clinique " 

LIBERTÉ " est appelée à offrir ses services à l’ensemble de la population de la wilaya de Tizi-

Ouzou et des régions avoisinantes, surtout pour les spécialités qui sont relativement peu 

répandues telles que l’urologie et les urgences. 

1.2.2. L’analyse commerciale présente les prestations, les prix prévisionnels, et 

la promotion commerciale.  

A. Les soins : les soins devant être assurés par la clinique, sont des soins très 

demandés en Algérie à savoir : la chirurgie générale et infantile ; la chirurgie 

gynécologique et obstétrique ; l’urologie ; les accouchements eutociques et 

dystociques ; les urgences médicales et chirurgicales ; 
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Ces prestations seront dispensées par des équipes de spécialistes hautement qualifiés, 

recrutés selon des critères scientifiques et professionnels rigoureux. Quant au matériel utilisé, il 

est choisi en fonction des performances déjà prouvées et selon des standards mondiaux. 

B. Le prix : les prix pratiqués varient en fonction de la catégorie de la chirurgie et des 

prestations. 

 

Tableau N°b13 : les prix pratiqués en fonction de la catégorie de la chirurgie et des 

prestations…………………………………………………………………………..DA 

 Gynéco et 

maternité  

Chirurgie 

Générale  

Chirurgie 

Infantile  

Urologie 

 

Consultation externes  400 DA 400 DA 400 DA 600 DA 

Petite Chirurgie 3.000 DA 3.000 DA 3.000 DA 3.000 DA 

Interventions Chirurgicales 12.500 DA 12.500 

DA 

12.500 

DA 

12.500 DA 

Hospitalisation  12.500 DA 12.500 

DA 

12.500 

DA 

12.500 DA 

Laboratoire  500 DA 500 DA 500 DA 500 DA 

Radio  500 DA 500 DA 500 DA 500 DA 

Accouchement (normaux) 1.200 DA - - - 

Accouchement par césarienne 35.000 DA - - - 

Les prix pratiqués par notre relation sont relativement compétitifs comparativement à ceux que 

les concurrents affichent. 

C. Publicité et promotion : la clinique à lancé une grande campagne de publicité, dans les 

journaux, chez les médecins et les pharmaciens de Tizi Ouzou et de sa périphérie. 

1.2.3. Analyse technique  

La clinique se situe à la nouvelle ville de Tizi Ouzou, au bord d’une route très fréquentée lui 

procurant l’avantage d’accessibilité. Les techniques utilisées sont des techniques scientifiques 

de pointe, qui nécessite un matériel médical de haute technologie.  

La relation a accordé une grande importance au matériel à acquérir, grâce à l’expérience des 

associés dans le domaine, et en choisissant les meilleures marques avec les meilleurs prix chez 

des fournisseurs de renommée mondiale. 

Le promoteur prévoit créer 61 postes de travail permanents. 

Tableau N°b14 : les 61poste que prévoit le promoteur de créer 

Profil  Effectif  Profil  Effectif  

Directeur général 1 Infermières 16 
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Directeur technique 1 Comptable 1 

Radiologue 2 Pers. Administratif 2 

Urologue 1 Acheteur démarcheur 1 

Biologiste 1 Technicien  1 

Pédiatre  1 Chef cuisinier 1 

Pharmacien 1 Cuisiniers 2 

Chirurgiens 4 Chauffeur 1 

Gynécologues  2 Femme de salle 8 

Sages femme  2 Réceptionniste  1 

Réanimateur 1 Ambulancier  1 

Médecins 4 Agents de sécurité  4 

Laborantin 1 Totale  61 

En ce qui concerne l’approvisionnement en matières nécessaires au bon fonctionnement de la 

clinique, ceci se fera normalement auprès de fournisseurs Algériens, vu leur disponibilité sur le 

marché national. On a conclu que ce projet est viable, d’autant que le projet n’aura pas de 

difficulté à trouver sa place sur le marché, cette affirmation est motivée par plusieurs facteurs 

parmi-elle le choix du lieu d’implantation de ce projet et par le manque de clinique spécialisées 

et le disfonctionnement des hôpitaux.  

Sur toutes ces bases, nous pouvons envisager l’étude de rentabilité financière du projet.  

1.3. Analyse de la rentabilité de projet  

Après une étude de viabilité qui s’avère encourageante, la banque voit si le projet initié par 

notre promoteur est rentable ou pas.  

A cet effet, elle va analyser la rentabilité du projet à travers : une analyse de la rentabilité 

avant financement et une analyse de la rentabilité après financement. Une fois que ce projet 

s’est avéré viable, on passe à l’étude de sa rentabilité prise d’abord en dehors de tout élément 

financier, afin de déterminer si le projet en lui-même peut générer des profits. En effet les 

caractéristiques propres d’un investissement sont indépendantes des modalités de financements.  

Par la suite, sauf bien sûr en cas où les résultats obtenus de l’étude précédente sont 

satisfaisants, analyser sa rentabilité après financement, dont l’objectif est de déterminer la 

structure de financement la plus appropriée pour éviter la survenance d’avènements 

compromettant l’aboutissement du projet suite à un mauvais financement. Aussi, il y a lieu 

d’apprécier la rentabilité des capitaux pour connaitre si le promoteur de cet investissement aura 

intérêt à emprunter ou il serait mieux pour lui de s’abstenir. La démarche de l’étude de 
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rentabilité reposera sur une durée de vie de projet de 10 ans et un taux d’actualisation de 12 %. 

En fait, ces données sur le projet, ont été fixées par la banque pour cause qu’aucun élément 

d’appréciation ne figure dans l’étude technico-économique. 

« Le choix d’un taux d’actualisation élevé par rapport au taux d’emprunt bancaire (qui est 5.25 

%, nous l’expliquons par notre optique favorisant l’approche pessimiste permettant 

l’appréciation de la solvabilité du projet ».  

Donc’ l’étude de la rentabilité se fera sur dix (10) années d’exploitation avec deux (03) années 

de réalisation. 

A. Analyse de la rentabilité avant financement. Elle consiste à évaluer la rentabilité 

intrinsèque du projet, et se fera par l’établissement d’un échéancier des investissements et d’un 

échéancier des amortissements ; le calcul de la valeur résiduelle des investissements ; le calcul 

du besoin en fond de roulement (BFR) et de sa variation ; l’établissement du Tableau des 

comptes de résultats (TCR) prévisionnels ; l’établissement du tableau emplois/ressources et 

détermination des flux de trésorerie ; et enfin le calcul et appréciation de la valeur actuelle nette 

(VAN), de l’indice de profitabilité (IP), du taux interne de rentabilité (TRI), et du délai de 

récupération du capital investi (DR). 

1.Échéancier d’investissement (Unité KDA)   

Tableau N°b15 : échéancier d’investissement  

 

2. Échéancier d’amortissement (Unité : KDA) 

Tableau N°b16 : échéancier d’amortissement 

Rubrique Montant 

Frais préliminaires 1000

Terrains 6195

Consruction 136343

Equipements 58463

Materiel roulant 3803

Equipements de bureau 900

Droits de douanes 2575

Imprévus 4000

BFR 3158

Total général 216437
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3. Calcule de la VRI  

VRI = montant des investissements hors BFR – montant déjà amortis. 

VRI=213 276 – 138 909,5 = 74366,5    

 Le chiffre d’affaires  

Selon les estimations du promoteur, le chiffre d’affaires pour la quatrième année (qui est l’année 

de croisière) est de 132 375 500 DA déterminé ainsi : 

Tableau N°b17 : le chiffre d’affaire de projet. 

 

Cependant il faut tenir compte de la montée en cadence progressive de l’activité de la clinique, 

laquelle va évoluer comme suit : 

 Première année : le CA atteindra 80% soit 105 886 000 DA ; 

 Deuxième année : le CA atteindra 90% soit 119 121 750 DA ; 

RUBRIQUE MONTANT DUREE 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 TOTAL

Frais préliminaires 1000 4 250 250 250 250 1000

Consruction 136343 20 6817,15 6817,15 6817,15 6817,15 6817,15 6817,15 6817,15 6817,15 6817,15 6817,15 68171,5

Equipements 58463 10 5846,3 5846,3 5846,3 5846,3 5846,3 5846,3 5846,3 5846,3 5846,3 5846,3 58463

Materiel roulant 3803 5 760,6 760,6 760,6 760,6 760,6 3803

Equipements de bureau 900 5 180 180 180 180 180 900

Droits de douanes 2572 8 321,5 321,5 321,5 321,5 321,5 321,5 321,5 321,5 2572

Imprévus 4000 3 1333,333 1333,3333 1333,3333 4000

TOTAL 207081 15508,88 15508,883 15508,883 14175,55 13925,55 12984,95 12984,95 12984,95 12663,45 12663,45 138909,5

Gynéco et Maternité Chirurgie Générale Chirurgie Infantile Urologie Total

Consultations externes 2 200 000 880 000 880 000 660 000 4 620 000

Petite chirurgie 2 475 000 2 475 000 3 300 000 825 000 9 075 000

Intervention chirurgicale 6 875 000 10 312 500 10 312 500 3 437 500 30 937 500

Hospitalisation 20 625 000 16 500 000 16 500 000 9 900 000 63 525 000

Labo 687 500 687 500 687 500 275 000 2 337 500

Radio 687 500 687 500 687 500 275 000 2 337 500

Accouchement 9 900 000 9 900 000

Césarienne 9 625 000 9 625 000

Total 53 075 000 31 542 500 32 367 500 15 372 500 132 357 500

VRI = 74 366,5 KDA 
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 Troisième année : le CA atteindra 95% soit 125 739 625 DA ; 

 A partir de la quatrième année : le CA atteindra 100% soit 132 357 500. 

 

4. Calcul du besoin en fond de roulement 

Selon le promoteur, le nombre de jour d’activité des différents services dans une année est de 

300 jours, et le besoin en fond de roulement (BFR) présentera 15 jours de consommations 

suivantes : matières premières, services, frais de personnel et frais divers. Ainsi le BFR 

nécessaire au projet est déterminé suivant la formule suivante : 

Le BFR nécessaire = Total des consommations prévues x1 j / 300j 

Le BFR global est de 3.158 000 DA ; représentant ainsi 2,4 % du CA 

Tableau N°b18 : le besoin en fond de roulement  

 

5. Le TCR est établit compte tenu de la CAF  

Tableau N°b19 : le TCR et calcule de la CAF. 

Nous signalons que la relation a bénéficié d’une franchise TVA et d’un taux réduit en matière 

de droits de douanes pendant trois ans. 

6. Le tableau emplois et ressources (Unité : KDA) 

Tableau N°b20 : tableau emplois/ressources avant financement  

Codence de production 80% 90% 95% 100%

Années 0 1 2 3 4

Chiffre d'affaire 105886000 119121750 125739625 132357500

BFR 2526400 2842200 3000100 3158000

Variation  BFR 2526400 315800 157900 157900 0

BFR / CA 0,0238596 0,0238596 0,0238596 0,0238596

Rubrique 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Cadence de production 80% 90% 95% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Chiffre d'affaire (CA) 105886,4 119122,2 125740,1 132358 132358 132358 132358 132358 132358 132358

Matières premières 23824,8 26802,9 28291,95 29781 29781 29781 29781 29781 29781 29781

Services 2117,6 2382,3 2514,65 2647 2647 2647 2647 2647 2647 2647

Valeur ajoutée 79944 89937 94933,5 99930 99930 99930 99930 99930 99930 99930

Frais de personnel 24992 27933 29403 29403 29403 29403 29403 29403 29403 29403

Frais divers 1059 1191 1257 1324 1324 1324 1324 1324 1324 1324

Impot et taxes 2368 2382 2515 20085 20085 20085 20085 20085 20085 20085

E.B,E 51525 58431 61758,5 49118 49118 49118 49118 49118 49118 49118

Dot aux amortissements 15508,88 15508,88 15508,883 14175,55 13925,55 12984,95 12985 12985 12663,45 12663,45

RBE 36016,12 42922,12 46249,617 34942,45 35192,45 36133,05 36133,1 36133,1 36454,55 36454,55

IBS (30%) 10804,84 12876,64 13874,885 10482,735 10557,74 10839,92 10839,9 10839,9 10936,37 10936,37

Resultat net d'Exploitation 25211,28 30045,48 32374,732 24459,715 24634,72 25293,14 25293,1 25293,1 25519 25519

CAF avant financement 40720,16 45554,36 47883,615 38635,265 38560,27 38278,09 38278,1 38278,1 38182,45 38182,45



Chapitre 2 /Essai de comparaison du financement d’un investissement ordinaire avec celui 

d’un investissement inscrit dans le dispositif de l’ANSEJ 

 

85 
 

 

7. Calcul et appréciation des critères de rentabilité et de liquidité 

a) La VAN  ∑
|fluxd′exploitation|−I0

(1+i)n
n
t=1  

  

La valeur actuelle net (VAN) est supérieure à 0 ce qui signifie que le projet est rentable 

b) le DR  

Nous avons constaté que le cumul des flux devient positif entre la 5éme et la 6éme année 

d’exploitation ; 

 

Nous avons un délai acceptable pour ce projet, ce qui nous démontre que le projet est assez 

liquide en général. 

c) Le DRA : nous avons constaté que le cumul des flux actualisés devient positif entre la 9éme 

et la 10éme année d’exploitation ; 

 

d) Le TRI 

 

Le TRI de 14% confirme ce qu’a été annoncé auparavant, car chacune dépense dont le cout est 

inférieur à dégage une VAN positive. 

-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ressources :

CAF 40720,2 45554,4 47883,6 38635 38560,3 38278,1 38278,1 38278 38182,5 38182,45

VRI 74366,5

Récup de BFR 3158

Total ressources 0 0 0 40720,2 45554,4 47883,6 38635 38560,3 38278,1 38278,1 38278 38182,5 115707

Emplois :

Invest initial 6195 119971 87110

Variation du BFR 2526 316 158 158 0

Total emplois : 6195 119971 89636 316 158 158 0 0 0 0 0 0 0

Flux de trésorerie -6195 -119971 -89636 40404,2 45396,4 47725,6 38635 38560,3 38278,1 38278,1 38278 38182,5 115707

Cumul des flux de trésorerie -6195 -126166 -215802 -175398 -130001 -82276 -43641 -5080,3 33197,8 71475,9 109754 147936 263643,4

Flux de T. actualisés (12%) -6195 -107134 -71499 28768 28872 27102 19588 17429 15464 13818 12325 10958 29736

Flux de T. actualisés cumulés -6195 -113329 -184828 -156060 -127188 -100086 -80498 -63069 -47605 -33787 -21462 -10504 19232

VAN = 1932 

 

DR =5 ans et 2 mois  

DRA = 9 ans et 4 mois   

TRI = 14,03 % 
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e) L’IP  

IP = 1 +
VAN

investissement actualisé 
 

IP = 1,11, cela implique que chaque dinar investi dans le projet va rapporter 0,11 de gain. 

Commentaire : tous les critères de rentabilité déjà calculés, attestent que le projet est rentable 

en lui-même. En effet, ce projet affiche, et ce malgré notre option pour un coût de ressources 

relativement élevé, des valeurs de liquidité et de rentabilité approuvables. 

B. Rentabilité après financement 

Cette étude se fait sur les démarches suivantes : présentation de la structure de financement 

sollicitée par le client ; présentation de l’échéancier de remboursement ; établissement de 

l’échéancier d’amortissement (nouvelles dotations aux amortissements) ; établissement du 

TCR et calcul de la CAF après financement ; établissement du tableau emplois /ressources après 

financement ; appréciation de la rentabilité du projet après financement. 

1. Structure de financement (Unité : KDA) 

Tableau N°b21 : structure de financement  

 

2.Échéancier de remboursement (Unité : KDA) 

Tableau N°b22 : échéancier de remboursement  

 

3.Nouvelles dotations à l’amortissement (Unité : KDA) 

Tableau N°b23 : nouvelle dotations à l’amortissement 

 

4.Établissement du TCR et calcul de la capacité d’autofinancement (CAF) 

Tableau N°b24 : le TCR et calcul de la CAF après financement  

 

Montant Rapport Taux de rémunérationDurée Différé 

Schéma de financement -2 -1 0

Apports 6 195 119 971 18 991 65% /

Crédit bancaire / / 97 638 35% 5,25% 7 ans 2 ans 

Total 6 195 119 971 98 629

Rubrique -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8

Encours 79 638 79 638 79638 68 261 56 885 45 508 31 131 22 754 11 377

Principal 0 0 11 377 11 377 11 377 11 377 11 377 11 377 11 377

Intérêts 4 181 4 181 4 181 3 584 2 986 2 389 1 792 1 195 597

Annuités 4 181 4 181 15 558 14 961 14 363 13 766 13 169 12 571

Rubrique 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ancienne dotation 15 509 15 509 15 509 14 176 13 926 12 985 12 985 12 985 12 663 12 663

Amortissement des I.I 1 394 2 787 2 787 1 394

Nouvelles dotation 16 903 18 296 18 296 15 569 13 926 12 985 12 985 12 985 12 663 12 663
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5.Le tableau Emplois /ressources 

Tableau N°b25 : tableau emplois / ressources après financement 

 

Nous constatons dans ce tableau que les flux de trésoreries sont nuls sur la période de réalisation 

et positifs tout au long de la période d’exploitation. Cela est dû à la correspondance entre les 

emplois et les ressources sur la période de réalisation (l’investissement est assuré en totalité par 

le financement bancaire et l’apport personnel du promoteur), et aux ressources supérieures par 

rapport aux emplois sur la période d’exploitation et qui ont permis de dégager une trésorerie 

excédentaire.  

6.Appréciation des capitaux engagés (trésorerie des actionnaires) 

Rubrique 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Taux capacités 80% 90% 95% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

chiffre d'affaire (CA) 105 886 119 122 125 740 132 358 132 358 132 358 132 358 132 358 132 358 132 358

Matieres premiéres 23 825 26 803 28 292 29 781 29 781 29 781 29 781 29 781 29 781 29 781

Services 2 118 2 382 2 515 2 647 2 647 2 647 2 647 2 647 2 647 2 647

Valeur ajoutée 79 943 89 937 94 933 99 930 99 930 99 930 99 930 99 930 99 930 99 930

Frais de personnel 24 992 27 933 29 403 29 403 29 403 29 403 29 403 29 403 29 403 29 403

Frais divers 1 059 1 191 1 257 1 324 1 324 1 324 1 324 1 324 1 324 1 324

Impôts et taxes 2 368 2 382 2 515 20 085 20 085 20 085 20 085 20 085 20 085 20 085

E.B.E 51 524 58 431 61 758 49 118 49 118 49 118 49 118 49 118 49 118 49 118

Dotation aux amortissements 16 903 18 296 18 296 15 569 13 926 12 985 12 985 12 985 12 663 12 663

Frais financiers 0 4 181 3 584 2 986 2 389 1 792 1 195 597 0 0

Résultat Brut d'Exploitation 34 621 35 954 39 878 30 563 32 803 34 341 34 938 35 536 36 455 36 455

IBS (30%) 10 386 10 786 11 963 9 169 9 841 10 302 10 481 10 661 10 936 10 936

Résultat Net  d'Exploitation 24 235 25 168 27 915 21 394 22 962 24 039 24 457 24 875 25 519 25 519

CAF après financement 41 138 43 464 46 211 36 963 36 888 37 024 37 442 37 860 38 182 38 182

-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

CAF 41 138 43 463 46 211 36 963 39 888 37 024 37 442 37 860 38 181 38 181

VRI 74 366

Récupération du BFR 3 158

Apports 6 195 119 971 14 179 4 497 158 158

Emprunt 79 638

Total ressouces 6 195 119 971 93 817 45 635 43 621 46 369 36 963 39 888 37 024 37 442 37 860 38 181 115 705

Emploi

Invest initial 6 195 119 971 87 110

Variation du BFR 2 526 316 158 158

Intérêt intercalaire 4 181 4 181

Remb de l'emprunt 11 377 11 377 11 377 11 377 11 377 11 377 11 377

Dividendes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Total emplois 6 195 119 971 93 817 4 497 11 535 11 535 11 377 11 377 11 377 11 377 11 377 0 0

Flux de trésorerie 0 0 0 41 138 32 086 34 834 25 586 25 511 25 647 26 065 26 483 38 181 115 705

Cumul des flux de trésorerie0 0 0 41 138 73 224 108 058 133 644 159 155 184 802 210 867 237 350 275 531 391 236
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Tableau N°b26: trésorerie des actionnaires  

 

a) Valeur actuelle net des fonds propres (VANFP) 

VANFP =  ∑
−KP  +PP+TP

(1+i)p
n
p=0  

Après la mise en place du financement bancaire nous remarquant que ceci n’a pas affecté la 

rentabilité du projet, du fait que ce dernier dégage une VANFP = 34 905 KDA.  

b) Délai de récupération des fonds propres DRFP 

 

c) Délais de récupération actualisé des fonds propres DRAFP 

 

d) taux de rendement des fonds propres TRFP 

TRFP= i       tel que∑
−Kp+PP+Tp

(1+i)p
n
p=0 = 0 

 

Le taux de rendement des fonds propres est supérieur au taux de rendement du projet (TRFP 

>TIR) ; ce qui montre que nous sommes en présence d’un effet de levier positif. L’entreprise a 

donc intérêt à emprunter pour améliorer sa rentabilité.  

e) IPFP  

IPFP= 1+VANFP/APPORT (actualisé) 

 

7. La rentabilité de l’emprunt  

TRIE= 5,25x (1-0,3) = 3,7% 

Flux à analyser = - Apport+ Dividendes+ Flux de trésorerie 

annuelle 

 

VANFP= 34 905 

DRFP= 4 ans et 5 mois 

DRAFP= 8 ans et 6 mois 

TRFP= 16.8% 

IPFP= 1,26 

TRIE= 3,7% 
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Le TRIE de l’emprunt étant inférieur au TRI (TRIE=3,7% <TRI=5,25%), cela implique que 

nous sommes en présence d’un effet de levier qui va améliorer la rentabilité des fonds propres 

par rapport à celle du projet. Ainsi le taux de rendement des fonds propre sera supérieur à celui 

du projet et c’est ce qui a été trouvé durant l’étude (TRIFP= 16,8% > TRI= 5,25%). 

 Conclusion de l’étude du dossier  

Nous sommes en présence d’un projet économiquement viable et financièrement rentable   

et ce en vue de ce qu’a démontré l’étude qui a été menée.  

Le projet présente les caractéristiques suivantes :  

 Répondre aux besoins de première nécessité fortement demandés, ainsi ce projet va 

diminuer le nombre de patient ayant recours à ces techniques à l’étranger, ce qui revient 

très cher.  

 Les résultats sont très satisfaisants et rassurants quant à l’issue du crédit.  

La banque a donc donné un avis favorable pour :  

 Ouverture d’un CREDOC équipement d’un montant de 51 000 KDA ; margé à 25% lié 

à un CMT relais de 38 000KDA. 

 Un CMT interne de 38 000KDA.  

La durée de remboursement est de 5 ans avec la dernière année de réalisation comme année de 

différé.  

 Et comme à tout monument des impondérables peuvent surgir et remettre en cause tout 

ce qui a été supposé, la banque a estimé nécessaire de recueillir les garanties suivantes :  

 Garanties :  

 Nantissement du matériel à acquérir ; 

 Hypothèse du premier rang de la bâtisse et du terrain ; 

 Gage sur véhicule ; 

 Délégation d’une assurance multirisque professionnelle au nom de la BEA ; 

 Avec la condition, de centralisé le chiffre d’affaire à nous guichets 

 Comparaison avec la décision de la banque :  

La banque a estimé que le projet est rentable et a émis un avis favorable pour :  

 Ouverture d’un CREDOC équipement de 51 000KDA ; relié à un CMT 

équipement d’un montant de 41 000KDA ; margé a 20% lors de l’ouverture ; 
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 Un CMT interne de 3 500 KDA ;  

La durée proposée par la banque : 6 ans +1 année de différé (année de réalisation), nous notons 

que c’est trop long en sachant que l’emprunt peut être remboursé dans 5 ans+ 1année de différé, 

sans pour autant que la rentabilité du projet soit atteinte.  

 Cette différence résulte, de l’absence d’une méthode d’évaluation de projet au niveau 

de l’agence. En effet, les chargé d’étude se contente de répondre, sur les supports normalisés, 

les données fournis par les documents comptables, les apprécier et de calculer quelque ratio tels 

que le ratio de capacité de remboursement et le ratio de rentabilité financière bien que 

l’utilisation des ratios soit préconisé dans les études rétrospective et non prévisionnelles.   

 

2. Le cas concret d’un investissement dans le cadre du dispositif de l’ANSEJ  

Pour illustrer concrètement notre travail nous avons choisi l’étude d’un de financement d’un 

jeune promoteur dans la création de son projet. 

2.1. Présentation du projet 

-Nature du projet : création des capacités de production 

- Localisation du projet : wilaya de Tizi-Ouzou, commune de Tizi-Ouzou.  

-Impact du projet sur le plan social : création de deux emplois. 

2.2. Les équipements prévus pour le projet  

Tableau N°b27 : les équipements prévus pour le projet  

N° Désignation  Quantité  Observation  

1 STATION DE  DECALAMENAGE  1  

2 STATION DE  DECALAMENAGE  1  

3 ANALYSEUR OPACIMETRE VMAG 1  

4 ERP EGC CRM 1  

5 EXTRACTEUR CDE GAZE DOUBLE SORTIE  1  

6 SCANNER B-TOUCH ST 9000 1  

7 KIT MARKETING  1  

8 STABILISATEUR DE TENSION  1  
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2.3 Evaluation financières et économique du projet  

Pour effectuer une évaluation financière et économique d’un projet afin de délivrer une 

attestation d’éligibilité au promoteur, l’ANSEJ procède à une étude technico-économique qui 

comprend les étapes suivantes : le coût du projet, la structure de l’investissement, la structure 

de son financement, le tableau d’amortissement du prêt non rémunéré de l’ANSEJ, le bilan 

d’ouverture, et enfin le bilan prévisionnel établi sur 8 ans. 

A) Coût du projet   

A partir des factures pro forma, l’ANSEJ procède à l’évaluation du coût. 

Voici la facture pro forma présentée par le jeune promoteur à l’ANSEJ.  

 

Tableau N°b28 : Facture pro forma N°15  

 

Le jeune a aussi fourni à l’ANSEJ le document d’assurance qui comporte les éléments ci-après 

Date de souscription : 25/09/2017   Date d’effet : 25/09/2017    Date d’échéance : 24/09/2018 

Tableau N°b29 : l’assurance  

 

B) Structure de l’investissement (en DA)  

Tableau N°b30 : structure d’investissement 

Rubrique  Coût  Coût total  

Frais préliminaires  90 919.15 90 919.15 

Cotisation fond de garantie  0.00  

Assurance  40 919.15  

Frais de location  0.00 0.00 

Autres frais  50 000.00  

Equipements de production  5 535 745.53 5 535 745.53 

Equipements locaux  5 535 745.53 0.00 

N° REFERENCE DESIGNATION QUANT TVA PRIX, UN HT MONTANT HT 

1 1555 STATION DE DECALAMENAGE 1 19% 1 280 000,00 1 280 000,00

2 1557 STATION DE DECALAMENAGE 1 19% 1 280 000,00 1 280 000,00

3 ANALYSEUR OPACIMETRE VMAG 1 19% 1 021 386,00 1 021 386,00

4 ERP EGC CRM 1 19% 120 000,00 120 000,00

5 EXTRACTEUR DE GAZDOUBLE SORTIE 1 19% 220 000,00 220 000,00

6 SCANER B-TOUCH ST- 9000 1 19% 500 501,00 500 501,00

7 KIT MARKETING 1 19% 100 000,00 100 000,00

8 STABILISATEUR DE TENSION 1 19% 130 000,00 130 000,00

TOTAL MONTANT HT 4 651 887,00

MONTANT TVA 883 858,53

MONTANT TOTAL TTC 5 535 745,53

TIMBRE 0,00

REMISE 0,00

MONTANT NET A PAYER 5 535 745,53

prime nette coût de police coût d'Avn taxes timbre fiscal FGA Droit de timbre Prime total 

33 785,00 500 6 514,15 0 0 120 40 919,15
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Equipements importés  0.00 0.00 

Cheptel 0.00 0.00 

Matériels roulants  0.00 0.00 

Aides matériels roulants (VA) 0.00 0.00 

Aménagements 0.00 0.00 

Outillages  0.00 0.00 

Mobilier du bureau 0.00 0.00 

Matériels informatique  0.00 0.00 

Droits de douanes et taxes 0.00 0.00 

Autres impôts et taxes  0.00 0.00 

Frais d’installation  0.00 0.00 

Frais de transport 0.00  

Montage et essais 0.00  

Fond de roulement 0.00 0.00 

Autres 1 0.00 0.00 

Autres 2 0.00 0.00 

Totale 5 626 664.68 5 626 664.68 

N° Dossier : 51922 

Raison Sociale : X 

Gérant : Y  

Commune : Tizi-Ouzou  

Activité : STATION DE DECALAMENAGE  

 

 

 

Les frais préliminaires sont calculés comme suit : Frais préliminaire = assurance +autre frais  

Frais préliminaire = 40 919.15+50 000.00 

 

 

Total d’investissement = frais préliminaire + équipement de production  

Total d’investissement = 90 919 + 5 535 749.53 

 

C) Structure de financement du projet  

Le coût global de l’investissement dans l’étape de dépôt est de 5 62 664.68 DA et le type de 

financement du projet est mixte c'est-à-dire promoteur et ANSEJ. 

Tableau N°b31 : structure de financement de projet  

Montant des  De conversion relevé le    

équipements  montant  Devises-en Montant  

importés en  Equipement    en DA 

DA 0 0 0 

Frais préliminaires = 90 919.15 

Total investissement = 5 626 664.68 
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D) Tableau d’amortissement du prêt non rémunéré de l’ANSEJ  

Le remboursement du PNR de l’ANSEJ se fait principalement par tranches semestrielles sur 

une durée de 5 ans ce qui fait 10 ordres de virement  

Tableau N°b32 : tableau d’amortissement du PNR 

N°  Identifiant du BAO Echéance de remboursement Montant  

01 0000000041 30/06/2019 157 547,00 

02 0000000042 31/12/2019 157 547,00 

03 0000000043 30/06/2020 157 547,00 

04 0000000044 31/12/2020 157 547,00 

05 0000000045 30/06/2021 157 547,00 

06 0000000046 31/12/2021 157 547,00 

07 0000000047 30/06/2022 157 547,00 

08 0000000048 31/12/2022 157 547,00 

09 0000000049 30/06/2023 157 547,00 

10 0000000050 31/12/2023 157 547,00 

   Le montant de l’amortissement = investissement total /10=1 575 466,00/10=157 547,00. 

Pour que le promoteur obtienne le PNR de l’ANSEJ il doit mettre à la disposition de cette 

dernière certaines garanties qui sont les suivantes :   gage de matériel roulant en 1er rang, 

nantissement des équipements en 1er rang, billet à ordre.     

L’étude technico-économique que l’ANSEJ établit pour savoir si le projet sera rentable 

comporte aussi la réalisation du tableau des comptes de résultats prévisionnels (TCR 

prévisionnels) et le bilan d’ouverture ainsi que les bilans prévisionnels sur 8 ans. 

E) Bilan d’ouverture 

Le bilan d’ouverture nous présente différentes rubriques comme les fonds propres qui sont de 

4 051 198.57 DA, les dettes d’investissement qui sont représentées par le PNR de l’ANSEJ. 

Tableau N°b33 : bilan d’ouverture 

Rubrique  Taux participation  Montant 

Apport personnel 72% 4 051 198,57 

Numéraire    4 051 198,57 

En Nature    0 

PNR classique (ANSEJ) 28% 1 575 466 

PNR Location    0 

PNR Véhicule Atelier    0 

Crédit Bancaire  0% 0 

Total 100% 5 626 664,68 
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Bilan D'ouverture  

Actif  Montant  Passif  Montant  

    1-FOND PROPRE  4 051 198,57 

2- INVESTISSEMENT        

frais préliminaires  90 919,15     

équipement de production  5 535 745,53     

outillage  0     

matériel roulant  0     

matériel de bureau  0     

matériels informatiques 0     

aménagements  0     

autres 0     

cheptel 0     

3- STOCK       

matières et fournitures 0     

4- CREANCE    5- DETTE 

D'INVESTISSEMENT  

  

caisse et banque  0 emprunts bancaires (CMT)  0 

frais de location  0 autres emprunts (PNR classique)  1 575 466,11 

    autres emprunts (PNR LO)  0 

    autres emprunts (PNR VA)  0 

TOTAL   Total 626 664,68 

 

F) Le bilan prévisionnel est établi sur 8 ans  

Le bilan prévisionnel nous montre l’amortissement des frais préliminaires et des équipements 

de production.  

Tableau N°b34 : le bilan prévisionnel  
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ACTIF BRUT  AMORT NET BRUT AMORT NET BRUT AMORT NET BRUT AMORT NET

2-INVESTISSEMENT 5626664,68 571758,38 5054906,30 5626664,68 1143516,77 4483147,91 5626664,68 1715275,15 3911389,53 5626664,7 2287033,53 3339631,15

frais préliminaires 90919,15 18183,83 72735,32 90919,15 36367,66 54551,49 90919,15 54551,49 36367,66 90919,15 72735,32 18183,83

équipement de production 5535745,53 553574,55 4982170,98 5535745,53 1107149,11 4428596,42 5535745,53 1660723,66 3875021,87 5535745,53 2214298,21 3321447,32

cheptel 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

outillages 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

equipements roulant 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

matériels de bureaux 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

matériels informatiques 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

aménagement 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

autres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

3-STOCKS 0,00 0,00 0,00 0,00

matiéres et fourniture 

4- CREANCES 747080,85 1514831,15 2248583,25 2825385,83

la caise 224124,26 454449,34 674574,98 847615,75

banque 522956,60 1060381,80 1574008,28 1977770,08

frais de location 0,00 0,00 0,00 0,00

TOTAL 5801987,15 5997979,06 6159972,79 6165016,98

PASSIF

1-FOND PROPRED 4051198,57 4051198,57 4051198,57 4051198,57

resultat en Inst.D'affect. 

5-DETTES D'INVESTISSEMENT 

emprunt bancaires 0,00 0,00 0,00 0,00

autres emprunt (ANSEJ) 1575466,11 1575466,11 1575466,11 1575466,11

dettes fournisseurs 

dettes à court terme 

détention pour compte 0,00 0,00 0,00 0,00

dettes d'exploitation 0,00 0,00 0,00 0,00

RESULTATS 175322,47 371314,38 533308,00 538352,30

TOTAL 5801978,15 5997979,06 6159972,79 6165016,98

1er année 2éme année 3éme année 4émé année 

BILAN PREVISIONNELS
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A la lecture de l’Actif du bilan nous remarquons que la valeur des frais préliminaires et les 

valeurs des équipements de production diminuent d’une année à une autre ; cela est dû 

principalement à leurs amortissements. 

La méthode de calcul de l’amortissement utilisé par l’ANSEJ est l’amortissement constant ou 

linéaire. La durée de vie des équipements et matériel est de 10 ans ; le taux d’amortissement 

appliqué est déterminé par la formule suivante : taux d’amortissement = 100/durée de vie 

=100/10 ans =10% 

Les frais préliminaires sont amortis au bout de 5 années 

Taux d’amortissement = 100/durée = 100/5 ans = 20%  

BRUT AMORT NET BRUT AMORT NET BRUT AMORT NET BRUT AMORT NET 

5626664,68 2858791,92 2767872,77 5535745,53 3321447,32 2214298,21 5535745,53 3875021,87 1660723,66 5535745,53 4428596,42 1107149,11

90919,15 90919,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

5535745,53 2767872,77 2767872,77 5535745,53 3321447,32 2214298,21 5535745,53 3875,87 1660723,66 5535745,53 4428596,42 1107149,11

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00

3554817,26 4283390,05 5031157,08 5800173,54

1066445,18 1285017,01 1509347,12 1740052,06

2488372,08 2998373,03 3521809,95 4060121,48

0,00 0,00 0,00 0,00

6322690,03 6497688,26 6691880,73 6907322,64

4051198,57 4051198,57 4051198,57 4051192,57

0,00 0,00 0,00 0,00

1575466,11 1575466,11 1575466,11 1575466,11

0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00

696025,35 871023,58 1065216,05 1280657,96

6322690,03 6497688,26 6691880,73 6907322,64

5éme année 6éme année 7éme année 8éme année 
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Tableau N°b345: tableau d’amortissement  

Désignation  Montant  Taux Amortissement  

Frais préliminaire  90 919.15 20% 18 183.83 

Equipement de 

production  

5 535 745.53 10% 553 574.55 

En ce qui concerne le passif on remarque que les fonds propres restent stable tout au long des 

8 années. Par rapport au PNR de l’ANSEJ on remarque qu’il est stable car le promoteur n’a pas 

commencé le remboursement de son crédit. 

G. Le TCR prévisionnels  

Tableau N°b36 : TCR prévisionnels  

Nous remarquons que la valeur de la marge brute de la production vendue est nulle tout au long 

ANNEE 1 ANNEE 2 ANNEE 3 ANNEE 4 ANNEE 5 ANNEE 6 ANNEE 7 ANNEE8 

ventes marchandises 

marchandises consommées 

marge brute 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

production vendue 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

préstation fournies 1820000,00 2002000,00 2202200,00 2422420,00 2664662,00 2931128,20 3224241,02 354665,12

matiére et fournitures consommées 562000,00 590100,00 619605,00 650585,25 683114,51 717270,24 753133,74 790790,44

services 180000,00 187200,00 194688,00 202475,52 210574,54 218997,52 227757,42 236867,72

tronsport 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

loyers charges locatives 120000,00 124800,00 129792,00 134983,68 140383,03 145998,35 151838,28 157911,81

entretien et réparation 60000,00 62400,00 64896,00 67491,84 70191,51 72999,17 75919,14 78955,91

autres services 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Valeur ajouté 1078000,00 1224700,00 1387907,00 1569359,23 1770972,95 1994860,44 2243349,85 2519006,96

frais de personnel 240000,00 244800,00 249696,00 254689,92 259783,72 264979,39 270278,98 275684,56

frais divers 90919,15 36827,00 33144,51 29830,06 26847,05 24162,35 21746,11 19571,50

assurances 40919,15 36827,24 33144,51 29830,06 26847,05 24162,35 21746,11 19571,50

autres frais 50000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

impôts et taxes 0,00 0,00 0,00 48448,40 53293,24 58622,56 64484,82 70933,30

TAP 2% 0,00 0,00 0,00 48448,40 53293,24 58622,56 64484,82 70933,30

droit de douanes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

autre impôts et taxes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

frais financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

amortissements 571758,38 571758,38 571758,38 571758,38 571758,38 571758,38 571758,38 571758,38

Charge d'éxploitation 902677,53 853385,62 854598,89 904726,76 911682,40 919522,69 928268,30 937947,75

RBE 175322,47 371314,38 533308,11 664632,47 859290,55 1075337,75 1315081,55 1581059,22

IRG ou IBS 0,00 0,00 0,00 126280,17 163265,20 204314,17 249865,49 300401,25

R. net d'éxploitation 175322,47 371314,38 533308,11 538352,30 696025,35 871023,00 1065216,05 1280657,96

cash flow net 747080,85 943072,77 1105066,49 1110110,68 1267783,73 1442781,96 116369744,44 1852416,35

cash flow cumulés 747080,85 1690153,62 2795220,10 3905330,78 5173114,51 6615896,47 8252870,91 10105287,26

cash flow cumulé actualisés 698206,40 823716,28 902063,43 846898,12 903912,28 1028683,60 1167140,15 1320747,25

TCR PREVISIONNELS 
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des 8 années car cette entreprise n’est pas industrielle mais une entreprise commerciale 

(prestation de services).  

Les matières et fournitures consommées seront calculées de la manière suivante :  La moyenne 

journalière * 275 jours. Soit : 2043, 6363636 * 275jours = 562 000.00 DA 

La valeur ajoutée est égale à la prestation fournie moins la valeur des charges non constantes 

Soit : valeur ajoutée = prestations fournies –matières et fournitures consommés-services  

 = 1 820 000.00-562 000.00-180 000.00 =1 078 000.00 

Cette valeur ajoutée est en progression d’une année à un autre, signe de bon fonctionnement de 

l’entreprise. 

Salaires : une moyenne mensuelle de 10 000 DA sera versée pour chaque employé de 

l’entreprise multiplié par 12 mois, ce qui fait : frais personnels = 10000 * 2 salariés * 12mois = 

240 000 DA.  

Les frais divers sont constitués de l’assurance et autre frais qui sont composés de la cotisation 

au FG et autres frais dans la structure d’investissement.  

Frais divers = assurance + autre frais   = 40 919.15 + 50 000.00 = 90919.15 

Impôts et taxes : l’entreprise est exonérée de l’impôt forfaitaire unique pour une durée de 3 

ans. IRG ou IBS= résultat brut d’exploitation *19% =664 632.47*19% = 126 280.17 

Charges d’exploitation =frais du personnel +frais divers + impôts et taxes + frais financiers + 

l’amortissement =240 000 + 90 919.15 + 0 + 0 + 571 758.38 =902 677.53 

Cash-flow net = bénéfice net comptable + dotation aux amortissements + la dotation aux 

provisions =175 322.47 + 571 758.38 + 0 =747 080.85 

Cash-flow actualisé = cash-flow net / (1+taux d’actualisation) n 

Le taux d’actualisation est de 7%. Cash-flow actualisé = 747 080,85/ (1+0,07%) 1 = 698 206,40  

VAN =la somme des cash-flow actualisés – l’investissement initial   = 

(698 209.40+823 716.28+902 063.43+846 898.12+903 912.28+1 028 683.60+1 167 140.15+ 

1320 747.25) -5 626 664.68 = 2 064 702.554 

A travers l’étude que l’ANSEJ a élaborée nous pouvons dire que cette entreprise est rentable 

puisqu’elle dégage une VAN positive d’un montant de 2 064 702.55 comme nous pouvons dire 

aussi que cette entreprise participe à la résorption du chômage en créant des poste d’emploi 
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Conclusion : 

Après avoir vu les missions, l’organisation et les procédures qui régissent le financement de 

l’investissement au niveau de la banque et de l’ANSEJ, nous avons présenté deux cas concrets 

d’investissements qui portent respectivement sur le dispositif ANSEJ et sur l’agence bancaire 

BEA agence 034. 

En matière de stratégie le dispositif ANSEJ est plus orienté vers l’accompagnement des jeunes 

promoteurs dans leurs projets ; elle élabore même une convention avec le secteur de la 

formation et de l’enseignement professionnel au profit des jeunes stagiaires dans le but de 

mieux les orienter dans la préparation à la création de leurs micros entreprises et à leur gérance.  

La stratégie de la banque BEA 034, quant à elle, dans la procédure d’accompagnement des 

promoteurs, est plus compliquée et élaborée par rapport à celle de l’ANSEJ, car dans sa 

procédure d’évaluation la BEA exige de sa clientèle de faire connaitre la destination du crédit 

et sa durée, et si elle n’approuve pas la destination du crédit demandé, celui-ci ne sera pas 

accordé.  

En matière de documents administratifs requis l’ANSEJ exige plus de documents que la BEA 

et cela au vu des listes de documents constitutifs des dossiers de crédit exigés par chacun des 

deux opérateurs ; cela ne veut pas dire que les conditions de l’ANSEJ sont difficiles à réaliser ; 

au contraire c’est la banque qui est plus exigeante dans le cas d’un financement d’un crédit 

d’investissement.  

Concernant les conditions qui entourent le crédit lui-même, nous pouvons remarquer plusieurs 

différences : 

- L’ANSEJ n’est pas trop exigeante en matière de garanties or que la BEA exige de sa 

clientèle des garanties qui doivent aller jusqu’au montant total de l’investissement ou plus.  

- En matière de taux d’intérêt, l’ANSEJ offre aux jeunes promoteurs un prêt non rémunéré 

(crédit sans intérêt) ; par contre pour la BEA le prêt offert est rémunéré à un taux de 5,25%.  

- En matière de risque, l’ANSEJ est plus exposée au risque par rapport à la BEA car 

l’ANSEJ n’exige pas suffisamment de garanties.  
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En matière de la décision, au niveau de l’ANSEJ la décision finale d’octroi d’un crédit 

se prend après avoir effectué l’étude financière avant financement, par contre, au niveau de la 

banque, elle est prise après avoir effectué l’étude financière avant et après financement.  

              Nous avons constaté que la réussite d’un projet crée à l’aide du dispositif ANSEJ est 

conditionnée surtout par le respect de toutes les étapes liées à la création de l’entreprise.  

Par contre, le projet créé à l’aide d’un crédit bancaire de la BEA agence 034 est conditionné par 

la viabilité et la rentabilité du projet lui-même et, à cet effet, la banque fait une analyse 

approfondie basée en premier lieu sur l’analyse de la viabilité du projet puis en second lieu de 

l’analyse de la rentabilité du projet. 
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L’investissement est un acte fondamental dans la vie de l’entreprise, qui engage 

durablement celle-ci. Si dans un premier temps, il grève fréquemment les états financiers de 

l’entreprise, lui seul permet d’assurer sa croissance à long terme. Le financement d’un projet 

d’investissement peut prendre plusieurs formes que ce soit l’autofinancement ou l’appel à 

l’endettement auprès des banques ou autre dispositif d’aide à la création et au financement des 

projets investissements. 

Dans notre travail, nous nous somme intéressées au financement d’un projet 

d’investissement par la banque BEA et par le dispositif ANSEJ. Cette thématique nous a mené 

à structurer notre travail de recherche en deux chapitres.  

Dans le premier chapitre de notre travail, nous avons présenté les notions 

d’investissement et de rentabilité d’un investissement, avant de nous intéresser aux méthodes 

d’analyse de la viabilité économique d’un projet et aux instruments de calcul économique et 

financier relatifs à sa rentabilité financière. Ce sont là deux aspects d’évaluation essentiels qui 

conditionnent la décision de financement et d’octroi de crédit d’investissement. 

Dans le second chapitre de notre travail, nous avons présenté une étude de cas qui porte 

sur le dispositif ANSEJ et sur l’agence bancaire BEA agence 034 ainsi que leurs procédures en 

matière de décision de financement des investissements et d’accompagnement des promoteurs 

dans la réalisation de leurs projets.  

Ce travail nous a permis de comprendre comment la banque et l’ANSEJ procèdent à 

l’analyse et à la sélection des projets d’investissements et sur quelles bases elles effectuent leurs 

choix 

La banque pour accorder un crédit à un client, entame un certain nombre d’études et 

d’analyses sur le projet à financer et qui sont les suivantes :  

 Etude technico-économique du projet : celle-ci détermine le fond et la forme du projet 

(présentation du projet, son financement, son coût, sa description…etc.).  

 Analyse de la viabilité du projet : susceptible de déterminer si le projet est viable par 

l’étude du marché et l’étude commerciale et enfin l’étude technique. 

 L’analyse de la rentabilité du projet : qui a pour objectif de déterminer la rentabilité du 

projet et son impact économique et financier et cela par une analyse intrinsèque du projet et une 

analyse de la rentabilité après financement.  

A l’issue de cette étude et cette analyse, le banquier pourra cerner les besoins de  

demandeur  de crédit, sa capacité de remboursement ainsi le niveau de risque financier à courir, 

dans le but de maximiser son profit et de minimiser le risque ; pour ce faire  le banquier doit 
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être vigilant et performant dans le choix des investissements pour mieux se protéger lors de son 

engagement  contre l’incertitude du lendemain, en exigeant la retenue de sûretés qu’on appelle 

le plus souvent par les garanties. 

Au sein du dispositif ANSEJ la création d’une micro entreprise comporte plusieurs étapes 

que le promoteur doit franchir avec l’accompagnement de l’ANSEJ qui l’oriente et l’aide dans 

la réalisation de son projet. Le financement de ces entreprises provient généralement de trois 

différentes sources à savoir : les fonds propres du promoteur, le crédit sans intérêt de l’ANSEJ 

et crédit accordé par la banque. Le dispositif ANSEJ dans sa sélection et validation des projets 

à financer se base principalement sur la rentabilité du projet et sur la capacité du promoteur et 

son accompagnateur à convaincre le comité de CSVF.  

En effet la création d’une micro entreprise n’est pas aussi facile, il ne suffit pas de vouloir 

de se lancer dans sa création, pour mieux réussir son montage, il faut que le créateur dispose 

d’une formation et de qualité et puisse avoir une très bonne idée. C’est sur cette ligne là que les 

accompagnateurs de l’ANSEJ interviennent dans l’accompagnement et l’orientation des jeunes 

promoteurs, par le recueil des informations et des données nécessaires sur le projet, les 

structuré, les évaluer et les analyser afin de déterminer le coût total du projet et entamer la 

création et le financement de ce dernier et son suivi. Pour mieux s’assurer du bon 

fonctionnement des micros entreprises l’ANSEJ propose à ces promoteurs une formation en 

matière de gestion et de comptabilité. 

Nous avons constaté que la réussite d’un projet créé à l’aide du dispositif ANSEJ est 

globalement conditionnée par le respect de toutes les étapes et procédures liées à la création de 

l’entreprise. Par contre, le projet créé à l’aide d’un crédit bancaire de la BEA agence 034 est en 

plus conditionné par la viabilité et la rentabilité du projet lui-même ; à cet effet la banque fait 

une analyse approfondie basée en premier lieu sur l’analyse de la viabilité du projet puis en 

second lieu de l’analyse de la rentabilité du projet.     

Concernant le volet calcul économique proprement dit, cette différence résulte, de 

l’absence d’une méthode appropriée d’évaluation des projets au niveau de l’agence et de la 

banque. En effet, les chargés d’étude se contentent de reprendre, sur les supports normalisés, 

les données fournies par les documents comptables, les apprécier et de calculer quelques ratios, 

tels que le ratio de capacité de remboursement et le ratio de rentabilité financière bien que 

l’utilisation des ratios soit préconisée dans les études rétrospectives et non pas dans les études 

prévisionnelles. 
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A la différence des jeunes promoteurs qui s’adressent à l’ANSEJ, les clients des agences 

bancaires ont plus de moyens et procèdent à des évaluations technicoéconomiques de viabilité 

et des analyses de rentabilité financière prévisionnelle beaucoup plus fouillées, pour convaincre 

la banque que l’investissement constitue une opportunité pour les deux parties. 

De manière plus générale, il nous semble cependant que c’est au niveau du comportement 

des acteurs (financeur et promoteur) que résident les paramètres déterminants des logiques qui 

structurent les décisions de financement dans chacun des deux cas. Ces comportements 

correspondent à des ressentis différents au niveau de la relation qui s’établit entre l’investisseur 

et les différents financeurs. 

 Les ressentis au niveau de l’investissement type ANSEJ met en jeu une logique de type 

administrative à vocation sociale : 

- Ressenti du promoteur : étant en présence d’un organisme à caractère social, le jeune 

promoteur, souvent sans expérience professionnelle avérée, notamment en tant que chef 

d’entreprise, est moins enclin à la créativité, l’économie et l’effort. Cela se traduit dans le 

manque de maturation du projet et, plus tard, dans la conduite de la micro entreprise. 

- Ressenti de l’ANSEJ : étant un organisme intervenant dans un domaine social 

(chômage/emploi des jeunes) cet organisme cherche à maximiser le nombre de créations 

d’entreprises, d’où une certaine largesse voire une permissivité dans le traitement des dossiers 

et la réalisation des études. Cela se traduit dans la « clémence » relative du calcul destiné à 

fonder la décision de financement et dans l’absence de responsabilité quant à la viabilité de la 

microentreprise.  

Au niveau de l’ANSEJ, la connaissance du promoteur est assez superficielle, ce dernier 

venant le plus souvent tout juste de quitter les bancs du centre de formation ou de l’institution 

universitaire. 

Le critère de performance de l’ANSEJ est beaucoup plus de nature quantitative 

(nombre de projets créés, nombre d’emplois). 

 Les ressentis au niveau de l’investissement liant directement un promoteur à une banque 

met en jeu une logique économique de type gagnant-gagnant : 

- Au niveau de la banque, la confiance réciproque entre le banquier et son client est la 

base de toute décision, elle ne peut être appréciée qu’à travers l’existence d’une relation et des 

rapports prolongés dans le temps entre les deux parties.  

- Cela a pour conséquence une recherche de responsabilité partagée, d’autant plus que 

les fonds engagés sont importants.  
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- L’analyse technico économique exigible au niveau de la banque est beaucoup plus 

poussée et le temps et les moyens impartis à l’étude de chaque projet sont conséquents. 

- Le promoteur lui-même, soumis à des conditions assez sévères, a intérêt à procéder à 

une véritable maturation du projet, d’autant plus qu’il engage souvent des fonds personnels 

importants.  

Les microentreprises créées dans le cadre du dispositif ANSEJ semblent connaitre un taux 

d’échec loin d’être négligeable. Les promoteurs rencontrent quelques obstacles, notamment:  

durée d’instruction des dossiers excessives ;  formation insuffisante des conseillers de l’ANSEJ 

aux activités nouvelles ; le manque de liquidités pour financer leur cycle d’exploitation ;  

difficulté d’accès aux terrains et aux locaux, soit à cause de la cherté des loyers ou bien à cause 

de l’exigence de la banque d’un contrat de location de 5 ans minimum ; archaïsme de certaines 

banques publiques : mauvaises réception des clients, la faiblesse des moyens humains mobilisés 

pour les études et donc la lenteur des procédures d’évaluation des projets.  

Il ne fait pas de doute que l’améliorations des conditions de maturation de projets 

d’investissement est susceptible de diminuer ce taux d’échec 

 

Au total notre travail nous a permis de vérifier nos hypothèses de départ, en 

confirmant que les modalités de financement, les critères de sélection de l’investissement et de 

rentabilité de celui-ci sont différents selon que l’on se situe dans le cas d’un financement 

bancaire classique ou d’un financement dans le cadre du dispositif de l’ANSEJ.  

Si le financement des investissements ordinaires correspond à un niveau de profitabilité 

patent et pratiquement assuré, aussi bien pour la banque que pour l’investisseur, dans le cas 

d’un investissement inscrit dans le dispositif ANSEJ, dont le but relève de considérations de 

performance et de stabilité sociale, la rentabilité des projets n’est certes pas exclue du processus 

de sélection et de validation des investissements, mais elle est moins délimitée et moins avérée. 

  

Il va de soi que ces logiques d’acteurs que nous venons de décrire renvoient à des relations 

« normales » entre promoteurs et financeurs. Mais nous savons que le climat des affaires en 

Algérie est largement traversé par la corruption, hypothèse que nous avons évacuée de notre 

réflexion. L’approfondissement de la réflexion sur le financement de l’investissement en 

Algérie, dans le cadre d’une recherche doctorale par exemple, pourrait s’orienter vers un 

élargissement des échantillons (diversifier les branches, les tailles et les localisations 

géographiques des investissements), une diversification des financeurs (différentes banques et 
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organismes intervenant dans le financement, prise en compte de la CNAC, de l’ANGEM…) et 

une identification sociologique des « clientèles »  pour avoir une première appréciation du poids 

des relations dans l’octroi des crédits et le choix des créneaux d’investissement.      
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Dans l'attente, veuillez recevoir, Monsieur le Gérant, l'expression de nos meilleures 

salutations.        

Le Directeur d'Agence 

 



 

ANNEXE 05 

Banque Extérieure d'Algérie 

 Direction régionale Alger Périphérie 

Agence de Tizi Ouzou 

 

Autorisation de Crédit n o 07/2019 

BENEFICIALRE 

Nom ou Raison Sociale : xxxxxxxx 

 

Numéro de Compte : XXXXXXX  Agence : Tizi-Ouzou 034 

Adresse : 

Forme juridique : PERSONNE PHYSIQUE/MORALE 

Activité : XXXXXXXXX  

Matricule SCAR : 

Identifiant fiscal: Indice Professionnel: 

CRÉDITS AUTORISES 

U : DA 

(Formes -Montants Echéances 

 XXXXXX 
 

   

GARANTŒS MISE EN PLACE 

factures Montants  Echéances 

   

A l'extinction du Crédit 

Hypothèque de deux locaux commerciaux XXXX DA 

* Délégation assurance multirisques à notre 

profit en 1er rang et à hauteur de nos 

engagements 

 

DA 

GARANTIES A METTRE EN PLACE 

factures Montants Echéances 

   

OBSER VATIONS 

Tizi-Ouzou le : 10/06/2019        

Le Directeur d'agence 



ANNEXE 06 



 
  

Annexe 07 
 
 



 
  

Annexe 07 
 
 



 
  

Annexe 07 
 
 



 
  

Annexe 07 
 
 



 
  

Annexe 07 
 
 



 
  

Annexe 07 
 
 



 

Annexe 07 
 
 



 
  

Annexe 08 
 
 



 

Annexe 08 
 
 



Annexe 09 
 
 



Annexe 09 
 
 



Annexe 09 
 
 



Annexe 09 
 
 



 

Annexe 09 
 
 



Annexe 10 
 
 



 

Annexe 10 
 
 



Annexe 11 
 
 



Annexe 11 
 
 



Annexe 11 
 
 



Annexe 11 
 
 



 

Annexe 11 
 
 



Annexe 12 
 
 



Annexe 12 
 
 



Annexe 12 
 
 



 

Annexe 12 
 
 



Annexe 13 
 
 



 Annexe 14 
 
 

Annexe 14 
 
 



 

 

Annexe 15 
 
 



 

 

Annexe 15 
 
 



Annexe 16 
 
 



 

Annexe 16 
 
 



 

Annexe 16 
 
 



 
  

Annexe 16 
 
 



 

Annexe 16 
 
 



Annexe 18 
 
 



Annexe 18 
 
 



Annexe 18 
 
 



 

Annexe 18 
 
 



RESUME 

L’investissement constitue le moteur de la croissance tant au niveau macroéconomique 

qu’à celui de l’entreprise. L’investisseur ou le promoteur ne dispose pas toujours de moyens 

propres suffisants pour financer ses opérations ou projets d’investissements ; c’est ainsi qu’il 

est amené à recourir à un financement extérieur, le plus souvent une banque. 

Les jeunes promoteurs, diplômés de l’université ou de la formation professionnelle, 

disposent, en Algérie, de dispositifs publics destinés à les accompagner dans le processus de 

création et de développement de leurs microentreprises, comme celui de l’ANSEJ. 

La décision d’investissement comme le prêt bancaire sont soumis à un ensemble 

d’évaluations et de garanties qui en fondent l’opportunité, la profitabilité et la solvabilité. 

Dans notre travail, nous nous sommes proposées de présenter les procédures qui régissent 

le financement de l’investissement dans le cas d’un prêt bancaire (par une agence de la BEA) 

comme dans celui d’une création d’entreprise inscrite dans le cadre du dispositif de l’ANSEJ. 

Nous avons constaté d’importantes différences dans le processus d’engagement du 

financement, dans celui de l’évaluation de la viabilité du projet et de sa profitabilité et, enfin 

dans les garanties de solvabilité du client et du promoteur aidé. 

Ces différences renvoient avant tout aux logiques qui structurent les comportements des 

couples d’acteurs (banque-client et ANSEJ-promoteur), des missions et attentes des uns et des 

autres. La relation banque- client est une relation de type « Gagnant-gagnant », alors que la 

relation ANSEJ-jeune promoteur est inscrite dans une problématique sociopolitique dans 

laquelle l’Etat organise une création active d’emplois (par le biais d’activités économiques) en 

faveur des jeunes diplômés. 

 

Mots clés. 

Investissements, critères de sélection des investissements, procédures de financement                  

de l’investissement, BEA, ANSEJ, logiques comportementales des acteurs. 
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