
Tableau 2.21: Comparaison du comportement des différents 
fournisseurs. 

Différent type de co.porte.ent Type de fournisseurs(1} 

Banques de Caisses 
type A_ populaires 

(NB}(2) (NB}(Z) 

1. Critères d'attribution de prêts c1.ssés .u 1er r.nt. 

Capacité de re.bourse.ent de l'entreprise 2 1 
Structure financière(detteléquité} 1 
Réputation du dirigeant 
Expérience lanagériale du dirigeant ou de l'équipe de gestion 1 
Perspective du .arché 

R.ng attribué à 1. rentabilité financière du projet (3). 1 (3) 1 (5) 

Z. Rent.bilité financière du projet 
· Oui 2 2 
· Non 1 

3. Politique en .atière de technique 
· Oui 1 2 -
· Non 2 

4. Techniques d'é,alu.tion fin.ncière utilisées 

Toujours 
· Analyse financière traditionnelle 2 
· VAN 

TRI 
, DR 2 
· I!R 

Quelques fois 
· Analyse financière traditionnelle 
, VAN 1 
, TRI 1 
, DR 
· I!R 
· TRC 1 

Jamais 
· Analyse financière traditionnelle 
, VAN 3 1 
, TRI 3 1 
, DR 1 1 
· IIR 3 1 
· TRC 2 
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Organis.es 
de capital 
de risque 

(NB}(2) 

1 

1 
1 
1 

1 (2) 

4 

2 
2 

1 

1 
1 
1 

1 
2 
2 

2 
1 
1 
1 
2 



Tableau 2.21: Comparaison du comportement des différents 
fournisseurs(suite). 

Différent type de co.porte.ent 

5. Définition du flux monétaire 
· Bonne 
· Mauvaise 

6. Taux d'actualisation utilisé 
· Taux d'intérêt sur prêts 
· Taux de rendement exigé par le 
propriétaire ou les actionnaires 
· Coût moyen du capital de 
l'organisme 

7. Examen de la survie de 
l'entreprise 
· Oui 
· Non ou parfois 

8. Niveau de risque des projets des 
PME 
· Très élevé 
· Modérément élevé 
· Ni élevé ni faible 
· Modérément facile 
· Très facile 

9. Satisfaction 
· Tout à fait satisfait 
· Modérément satisfait 
· Ni satisfait ni insatisfait 
· Modérément insatisfait 
· Tout à fait insatisfait 

10. Proportion moyenne à laquelle 
les PME s'acquittent de leurs 
dettes. 
· Moins de 80% 
· 80 à 100% 
Moyenne par type de fournisseurs 

Type de fournisseurs{I} 

Banques de 
type A 

3 

3 

2 
1 

1 
1 

1 

1 
2 

60% 

Caisses 
populaires 

2 

1 

2 

2 

2 

2 
82.5% 
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Organis.es 
de capital 
de risque 

2 
1 

1 

2 

3 
1 

2 
2 

1 
1 
1 

4 
82.5% 

{I} No.bre de fournIsseurs par type: banques: 3, caIsses populaIres: 2 et organIs.es de capItal de rIsque: 4. 
{2} NB représente le no.bre de fois que le cboil a été effectué. 
{3} Au niveau de l'i.portance accordée 4 la rentabilité financière du projet, nous avons cboisi le plus petit rang 
attribué par cbaque type de fournisseurs. Le cbiffre entre { } repésente le rang attribué par les fournisseurs et 
le second chiffre indique le no.bre de fois qu'elle été citée 4 ce au rang .entionné. 
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Malgré la faible importance accordée à la rentabilité financière du 

projet et le faible usage de techniques d'évaluation financière par 

l'ensemble des fournisseurs, la majorité a bien défini la notion de 

flux monétaire sauf un organisme de capital de risque. On constate 

qu'aucune banque n'utilise un taux d'actualisation et cela confirme 

le fait que ce type de fournisseur n'utilise pas les techniques 

financières modernes d'évaluation des projets (VAN, DR, etc.). 

Tous les types de fournisseurs effectuent un examen de la survie de 

l'entreprise sauf un organisme de capital de risque qui ne 

l'effectue pas tout le temps. Le niveau de risque constaté par 

chaque type de fournisseurs est dans l'ensemble le même, à savoir 

Modérément risqué. Les organismes de capital de risque sont les 

moins satisfaits. Compte tenu de ces résultats, peut-on affirmer 

que les PME s'acquittent moins de leurs dettes auprès des 

organismes de capital de risque? Pour le vérifier, nous avons 

effectué le lien entre le type de fournisseurs et la proportion 

moyenne à laquelle les PME s'acquittent de leurs dettes (tableau 

2.21). Cette analyse démontre que les PME s'acquittent de leurs 

dettes auprès des organismes de capital de risque dans une 

proportion de 82.5%; proportion qui est la même chez les caisses 

populaires. Alors pourquoi ces organismes ne sont-ils pas 

satisfaits? On constate que c'est plutôt au niveau des banques que 

cette proportion est la plus faible. Cette faiblesse s'explique par 

la présence d'une seule qui affirme que les PME s'acquittent de 

leurs dettes dans une proportion moyenne de 20%. 
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Conclusion. 

Les résultats de l'enquête auprès des 9 fournisseurs confirment 

partiellement notre hypothèse de recherche selon laquelle les 

fournisseurs de fonds aux PME utilisent des techniques d'évaluation 

des projets différentes à celles des PME. Partiellement car les 

fournisseurs utilisent le délai de récupération comme les PME mais 

la rentabilité financière du projet n'est pas le critère le plus 

important dans l'analyse de crédit à ces entreprises. 



VIII. LIMITES DE L '~TUDE ET SUGGESTIONS POUR LES RECHERCHES 

FUTURES. 

139 

Force est de constater que la méthodologie utilisée a permis de 

trai ter convenablement les données de cette recherche de type 

exploratoire et descriptive. 

La principale limite de l'étude, il nous semble est 'imposée par la 

taille de l'échantillon et le taux de réponses reçues. Ils sont 

insuffisants pour permettre de faire des analyses statistiques plus 

approfondies. Le nombre restreint de sujets influence les résu1 tats 

et il serait utile dans les recherches à venir d'en tenir compte. 

Une seconde limite non négligeable réfère au secteur d'activité des 

PME étudiées. Les données ont été collectées seulement au niveau du 

secteur manufacturier. Nous suggérons donc d'une part de pouvoir 

appliquer l'étude à plusieurs secteurs d'activité et à une échelle 

plus large (Québec-Canada) avec une population plus étendue et 

d'autre part d'obtenir pour les recherches ultérieures, des données 

de façon longitudinale afin de mesurer sur une longue période, la 

satisfaction des dirigeants et l'évolution des choix. 

Il faut également noter que les facteurs d'influence du choix des 

techniques peuvent être revus. Ces facteurs ont été sélectionnés à 

partir de la revue de la littérature faite et ne sont pas aussi 

exhaustifs qu'on le croirait. Quelles lignes générales de 

conclusion peut-on alors retenir? 
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CONCLUSION. 

Nous avons tenté à travers cette étude d'examiner le comportement 

des dirigeants de PME lors de l'évaluation des projets 

d'investissement et celui des fournisseurs lors de l'analyse des 

demandes de crédit de ces entreprises. La recherche a été effectuée 

auprès de 26 PME et de 9 fournisseurs. Les résultats montrent que 

le principal objectif financier des dirigeants est de maximiser le 

bénéfice net et que les techniques financières d'évaluation les 

plus utilisées sont le délai de récupération et l'indice 

d'enrichissement. Plusieurs dirigeants de l'échantillon ont une 

formation en gestion. Ils désirent maximiser le bénéfice net et le 

choix des techniques devrait en tenir compte mais l'enquête révèle 

que ce n'est pas le cas. Le dirigeant désire conserver son 

autonomie via la maximisation du bénéfice net et puisque dans ses 

études en gestion, il lui a été indiqué des techniques d'évaluation 

supérieures à celles qui utilisent le bénéfice net, il utilise ces 

techniques tout de même en se fondant sur son expérience 

personnelle. 

L'enquête a permis de comprendre que la rentabilité financière d'un 

projet d'investissement n'est pas le facteur le plus important dans 

l'analyse de fournisseurs de fonds aux PME. 
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Les analyses effectuées ne peuvent pas autoriser une généralisation 

des résultats et imposent une prudence dans l'interprétation des 

données. Les objectifs de la recherche ont partiellement été 

atteints mais l'étude (une première au Québec), devrait apporter 

une contribution à la gestion des PME et spécifiquement à la 

politique d'évaluation des projets d'investissement. 



142 

BIBL IOGAPHIE 

BACON, Peter W., "the eva1uation of mutua11y exclusive 

investment", Financia1 Management, vol 6 no 1 spring 1977, pp 55-

58. 

- BAR TON, Sidney et MATTEWS, Charles, "Sma11 firm financing: 

imp1ication . from a strategie management perspective", Journal of 

Sma11 Business, vol 27 no 2 janv. 1989 pp 1-7. 

- BAUMGARTNER, Hj IR VINE, V.B., "A survey of capital budgeting 

techniques used in Canada companies", Cost and Management, jan/feb 

1977, pp 134-137. 

BEDARD, Gastonj "Les PME: leur vie, leur défis", édition 

d'organisation, 1972, 314 pages. 

- BERARD, Dianej POUDRETTE, Robert, "Guide des ressources à la 

PME", Revue PME, vol 8, No 4, Mai 1992, PP. 8-20. 

- BHANDARI S.B, "Discounted payback: a criterion for capital 

investment decisions", Journal of Sma11 Business Management, avril 

1986. 



143 

- BRICK, Ivan Ej WEAVER, Daniel G. , "A comparaison of conceptual 

budgeting technics in identifying profitable investisments", 

Financial management, vol 13 no 4, winter 1984. 

- BRIGHAM, Eugène F., TAPLEY, Craig T. "Financial leverage and 

the use of the net presente value investment criterion: A 

reexamination", Financial management. vol 13 no 4, Summer 1985. 

- BUTLERS, J.S. j SCHACHTER, Barry "The investment decision: 

estimation risk and risk adjusted discount rates", Finaricial 

management, vol 18 no 14, winter 1989, pp 13-22. 

- BYRD, David B. et BYRD Sandra D. , Using the statement of change 

in financial portion", Journal of Small Business Management, avril 

1986 pp 31-38. 

- CACHON, Jean-Charles, "L'application des techniques de gestion 

chez les PMO, cas d'une ville isolée de milieu nordique en 

rétrospective", Revue de gestion des PMO, 1,6, 1985, pp. 17-19,51. 

CHAMBERS, Donald R. j HARRIS, Robert S. j PRINGLE, Jonh J., 

"Treatment of financing mix in analysing investment opportuni ties", 

Financial management, vol 11 no 2, summer 1982. 



144 

- CHIROUZE, Yves, "Le marketing de l'étude de marché au lancement 

d'un nouveau produit", chapitre 2, Chotard et associé, 2e édition 

1987. 

- COBBAUT, Robert, "Théorie financière", Economica, 1987, 

430 pages. 

- COOLEY, Philip L. , Edwards, charles E. "Financial objectifs of 

small firm", American Journal of Small Business, Vol VIII #1 july

sept, 1983, pp 26-33. 

CORR, Arthur V. , "Les dépenses en capi tal: processus 

décisionnel", La société de Management du Canada et the National 

Association of Accountants, 1983, 79 pages. 

- CREDIT HOTELIER COMMERCIAL ET INDUSTRIEL (CHCI) , "Comment évaluer 

la rentabilité des investissements: Guide à l'usage des petites 

entreprises", Entreprise Moderne d'édition, 1973, 67 pages. 

- CHRISMAN, James et LESLIE, John, "Strategie administr~tive and 

operating problems, the impact of outsiders on small firme 

performance", Entrepreneurship theory and pratice, spring 1989, pp 

37-51. 



- DARNA, P, "L'entrepreneur face à l'investissement 

économie, 1969, 112 pages. 

" , 

145 

dunod 

- DESROCHERS, Jean ., "Bénéfice annuel et réaction boursj.ère au 

Canada", 1991, Finéco, Vol. 1, No 1, Automne. , 

- DESROCHERS, Jean, "La PME: bilan et perspective", chapitre 8, à 

paraître sous la direction de Pierre-André Julien, ' Universi té du 

Québec à Trois-Rivières, département d'administration et 

économique. 

- DOLLINGER, Marc J., "Environnemental contacts and financia1 

performance of the sma1l firm", Journal of business venturing, vol 

1, 1985, pp 31-45. 

- DONCKELS, R.; MICHEL, P.; DEGADT, J. et BRAGARD, L.; " Politique 

Financière et Financement des P.H.E en Belgique", CERA, 1987, 228 

pages. 

EDGE, Geoffrey C. et IR VINE, Bruce, "Le choix des 

investissements: processus décisionnel", La société des comptables 

en management du Canada, 1981, 245 pages. 

EMERY, Garry W., "Some guide1ines for eva1uating capital 

investment alternatives with unequa1 lives", Financial management, 

vol 11, no 1 spring 1982, pp 14-19. 



- FORGET, Jack P. 

146 

GR YMBERG , "Financement et rentabilité des 

investissements", Les éditions d'organisation, 1977, 164 pages. 

- FRIED, Vance H.; HIRISH, Robert D., "Venture capital research: 

past, present and future", Entrepreneurship theory and pratice, 

fall 1988, pp 15-26 

GA LESNE , Alain, "les décisions financières de ' l'entreprise: 

l'investissement", édition Dunod, 1981, 357 pages. 

- GASSE, Y. "L'uti1isation de diverses techniques et pratiques de 

gestion dans la PME.", Revue internationale de gestion des petites 

et moyennes organisations,4,1, 1989, pp 3-11. 

- GAYER, Eva, "L'aide de l'Etat aux investissements des P.H.E en 

R.F.A", Revue Francaise de Gestion, septembre-octobre,1981, 

pp 71-79. 

GELLY, Paul, "L' investissement stratégique dans l'entreprise 

diversifiéee", Revue francaise de gestion, no 58, juin/juillet/août 

1986. 

- GERVAIS, Michel, "Pour une théorie de l'organisation PME", Revue 

francaise de gestion, mars-avril 1978, pp 36-49. 



147 

- GOUVERNEMENT DU QUEBEC, "Les PME au Québec; Etat de la situation: 

Rapport du ministre délégué aux PME", 1986, Ministère de l'Industrie 

et du Commerce. 

- GREMILLET, Alain; "Sé1ection et contrôle des investissements", 

Paris. Edition d'organisation, 1972, 314 pages. 

GREENFIELD, Robert L.; RANDALL, Maury R.; WOODS, John C., 

"Financia1 1everage and use of the net present value investment 

criterion", financial management, vol 12 no 3, automn 1983, pp 40-

44. 

- HAAR, Nancy E.; STARR, Jennifer; MACMILLAN, Ian C., ." Investment 

patterns on the east coast of the U.S.A.", Journal of business 

venturing, 3, pp 11-29, 1988. 

- HAMMER SPECHT, Pamela, "Information sources used for strategie 

planning decisions in sma11 firms", American ,journal of small 

business, spring 1987, pp 21-35. 

- HASTIE, Larry K. "One businessman's view of capital budgeting", 

Financia1 management, vol 3, no 4, winter 1974. 

HEROUX, Roger, "Le financement par une nouvelle émission 

d'actions", Laboratoire en économie et gestion des systèmes de 

petites dimensions, 1980 



148 

HEROUX, Roger, "Les PME sont défavorisées sur les marchés 

boursiers", Laboratoire en économie et gestion des systèmes de 

petites dimensions, 1980 

- HEROUX, Roger et Guy Bellemare, "La sous-capi talisation des PME", 

Laboratoire en économie et gestion des systèmes de petites 

dimensions, 1985. 

- HODDER, James E .. , "Evaluation of manufacturing investment: a 

comparaison of U.S. and Japnese practices", financial management, 

vol 15, no 1 , spring 1986. 

- HOFER, CHarles W. et CHARAN, Ram, "The transition to professional 

mission impossible", American Journal of small business, 9,1, 1984 

pp. 1-11. 

- HOROVITZ, Jacques, "Allemagne, Grande Bretagne, France: trois 

style de management", revue francaise de gestion, nov/dec 1978, pp 

47-71. 

- HOWE, Keith M,; PATTERSON, James H. "Capital investment decisions 

under economices of scale in flotation costs", Financial 

management, vol 14 no 3, autumn 1985. 



149 

- IBRAHIM, A.B. et GOOD WIN , J.R. "Perceived causes of succes in 

small business", American Journal of Sma11 Business, Fa11 1986, pp. 

41-50. 

- JOLY, Xavier, "pratique de la décision d'investir", les éditions 

d'organisation, 1988, 100 pages. 

- JULIEN, P.A et M. Marchesnay, "La petite entreprise. Principe 

d'économie et de gestion", Paris, Vuibert et Montéa1, Vermette, 

1988. 

- KLAMMER, Thomas P., WALKERj MICHAEL, C., "Tbe continuing increase 

in the use of sophisticated capital budgéting technics", Ca1ifornia 

management review, vol XXVII, no 1 Fa11 1984, pp-136-148. 

- KNIGHT R. M, "Cri teria used by venture capi talists: a cross 

cultural analystis", Actes du huitième colloque annuel du Conseil 

International de la Petite Entreprise- Canada, Trois-Rivières, 

1991. 

KROEGER, C.R. "Hanagerial development in the smal1 firm", 

Ca1ifornia management review, 17,1, Fal1, 1974, pp. 41-47. 

- KUDLA, Ronald J., "capital rationing in sma1l business", Journal 

of sma11 business management, août 1980. 



150 

- LAMBIN, Jean-Jacques, "Le marketing stratégique: fondements, 

méthodes et applications", chap. 6, 2e édition, paris, Mc Graw 

Hill, 1989. 

- LE BAS, Christian, "Quelques éléments pour évaluer le processus 

de décision d'automatiser dans la PME", Gestion 2000, No l, 

Février-Mars. 

LEWELLEN, Wilbur G., "A conceptual reappraisal of cost of 

capital", Financial management, vol 3 no 4, winter 1974 

pp 63-70. 

- MACMILLAN, Ian C., SIEGEL Robin, NARASIMHA; SUBBA, Pin, "Criteria 

used by venture capitalists to evaluate new venture proposals", 

Journal of business venturing, l, pp 119-128 (1985). 

- MATHE, Jean-Charles; RIVET, Alain, "L'investissement stratégique 

dans les moyennes entreprises industrielles françaises", revue 

internationale PME, vol 1 no 3-4 1988, pp 309-326. 

- MCINTHYRE E. V. et ICERMAN J.D. " The accounting rate of 

return-appropriate for small business?", American Journal of Small 

Business, Vol. IX, no 3, Hiver 1985. 



151 

MOHAMED, Bayade j HERRMANN, Jean-Luc, "Le financement de 

l'innovation dans les petites et aoyennes entreprises 

industrielles: difficultés et comportements", (à paraître), 

Institut commercial de Nancy. Université de Nancy II. 

- MORISSETTE, Denisj "relation entre la décision d'investissement 

et la décision de financement", Revue de gestion des petites et 

moyenne organisations (PMO), vol no 2 1986, pp 26-2'8 ( ... ) 51 

MORISSETTE, Denisj O'SHAUGHNESSYj "décisions financières de 

l'entreprise: investissement, financement et 

dividende", les éditions SMG 1988, 391 pages. 

politique de 

- NEGRO, Y. "L'étude du marché", édition Vuibert entreprise, 1987 

NOKIN, René, "Nécessité et méthodologie d'établissement et 

d'évaluation des projets d'investissement", Gestion 2000. vol 2 no 

5, 1986. 

- OLSON, Philip, "Entrepreneurs, opportunistic devision makers", 

Journal of smsll business management, ju1y 1986, pp. 27-35. 

- OLSON, Philip, "Entrepreneurship, and management", Journal of 

small business management, july 1987, pp. 7-13. 



152 

- OSTERYOUNG J., CONSTAND R.L. et NAST D., "Financial ratios in 

large public and small private firms", Journal of Small Business 

Management, July 1992. 

PETERSON, Robert A.; George KOSMETSKY et Nancy RIDGWAY, 

"Perceived causes of small business failures, a research note", 

American Journal of small business, july-sep 1983, 14-19. 

- PETIT ROBERT, "Dictionnaire de la langue française", édi tion 

1991. 

PETTIT, Richardson L.; SINGER, Ronald F., "small business 

finances: a research agenda", Financial management, autumn 1985, pp 

47-60. 

- PIGET, Patrick; "Stratégie financière de l'entreprise", ESF 

éditeur, PARIS, 1990, 194 pages. 

- PINCHES, George E., "myopia, capiltal budgeting and decision 

making", Financial management, autumn 1982 pp 6-17. 

- QUIRIN, David G.; SEMAH, Jean; "l'investissement"; Dunod, 1973, 

266 pages. 

- RAWNSLEY, Allan, "Manuel of industrial marketing research", 

éditeur John Wiley & Son, 1978. 



153 

- RICE JR, George H. et HAMILTON Richard E., "decision theoryand 

the small businessman", academy business of small business, 4,1, 

july 1979, pp 1-9. 

ROSS, Marc, "Capital budgeting pratices of twelve large 

manufacturers", Financial management, winter 1986, pp 15-22. 

- SEITZ, Neil, "Shareholder goals, firms goals and firm financing 

decisions", Financial management, vol 11 no 4, winter 1982, pp 21-

46. 

SENICOURT, Patrick. , "Création d'entreprises, l'ère des 

B.C.B.G.", Revue françaaise de gestion, sep-déc 1985,. pp 42-49 . 

. THOMPSON, Ray, "Understanding cashflow: a system dynamics 

analysis", Journal of small business management, april 1986, 

pp 22-38. 

- WINTERS, Terry E. et MURFIN, Donald L. "Venture capital investing 

for corporàte developpement objectives", Journal of business 

venturing, 1988, 3, pp 207-222 

- WOODS, John C. et RANDALL, Maury C., "The net present value of 

future investment opportunities: its impact on shareholder weat and 

implication for capital budgeting theory", Financial management, 

vol 18 no 2, summer 1989. 



154 

ANNEXE 1: PROCESSUS DE LA DECISION D'INVESTISSEMENT 

caractéristiques f--

environnementales PROCESSUS DE DECISION D'INVESTISSEMENT 

· marchés financiers (1 ) Origine et identification 

· assistance externe du projet. 

1 

Evaluation informelle non 
(3) (globale) est-elle ; favorable? 

Caractéristiques f-- IOUi 
de l'organisation 

( 4) Analyse détaillée (formelle) 

· objectifs 

· structure 
IOUi · taille 

· secteur d'activité 

· étude de marché non 
est-elle favorable? ; 

-
1 

oui 

· étude technique non 
Caractéristiques est-elle favorable? 
de l'entrepreneur 

intuition/vision · 
IOUi · propension à prendre 

des risques. 

· expérience managé- · Analyse financière 
ria1e/confiance 

1 

· Soumission du projet 
Caractéristiques - au service financier 
du projet 

J 

· remplacement · Détermination des informations 

· productivité nécessaires à l'usage de 

· nouveaux produits la technique 

· ordre social J · interrelation entre 
les projets · étude de rentabilité 

économique du projet 

1 
1 23 4 5 67 



1 

(1) Identification 
(2) Présélection 

23 

(3) Analyse détaillée (formelle) 
(4) décision finale 

4 

Critère de décision 
est-il rencontré? 

oui 

Analyse du risque 

Analyse financière 
est-elle rencontrée? 

oui 

(4) Etude d'impact 

Acceptation, mise en oeuvre 
et contrôle du projet 

. financement 

. contrôle 

Révision 
ou 

rejet du 
projet 

PERFORMANCE 

(Adapté de Horissette et O'shaughnessy, 1988) 
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5 67 

non 

non 



Amxe 2- Récapitulation des techniques théoriques d'évaluation fiamière des projets d'imstissellent 
les plus I8ntionnées plr les utem 

TechaiqleS 

1 -
Techniques 
traditiome lles 

- taux de rendement 
cOlptable (TRe) 

Doanées de 
hse reqa i ses 

• bénéfice annue 1 
loyen sur la 
durée du projet 

- investissmnt 
brut 
ou 
invest issemt 
loyen 

Alllyse 

- TRe s' obt i ent en 
divisant le 
bénéfice annuel 
loyen par 
l' i nvest i ssellent 
brut loyen 

Règle de décision 
(critère) 

. projets 
indépendants: 

- on accepte le 
projet dont le 
TRe excède le 
taux fixé par 
les dirigeants 
de l'entreprise 

- projets 
lutue llmnt 
exclusifs: 

. accepter le 
projet dont le 
THe est le plus 
élevé 

butages 

- facilité de 
calcul 

IIconéaients 

· non pri se en 
cOlpte dans le 
telps du profi 1 
de survenance 
des revenus de 
l'investissmnt 

• l' acceptat ion des 
projets dépend de 
l' éva luat ion 
subject ive qu i 
est faite de la 
grandeur du taux 
et de l'incidence 
du projet sur les 
états fianciers 
futurs 

· basé sur les 
bénéfices p lutOt 
que sur des flux 
aonétaires 

· ne tient pas 
co.pte de 1 a 
va leurtellpore Ile 
de l'argent 
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Annexe 2- Récapitulation des techniques théoriques d'évaluatiol fimcière des projets d'investissellent 
les plus IIeDtionnées par les auteurs 

(suite 1) 

Techniques 

- délai de 
récupérat ion 
(DR) 

Douées de 
~m reqlises 

- invest issellent 
initial (Il 

- rentrées nettes 
de fonds mu lées 
jusqu'au point où 
le mu 1 atteint 
l'investissellent 
initial 

Alllyse 

- détminer 
le teMps qu'il 
faudra pour que 
la SOlle des 
rentrées de fonds 
nette égale le 
tontant de (I) 

Règle de décisiol 
(critère) 

- projets 
indépendants: 

. accepter ceux 
dont le (DR) de 
(Il se produ it 
à l'intérieur du 
délai critique 
fixé par les 
di ri geants 

- projets 
lutuel1mnt 
exclusifs: 

. on choisit celui 
qui a le DR le 
plus court 

Amtages IIc0lY61ieats 

- facile! - seu 1 le teiPS est 
cOlprendre pris en co.pte 

qu'elle que soit 
- silple ! la rentabilité 

ut il iser 
- les flux générés 

- 1 argemt après la période 
connu de relbou rsem t 

sont ignorés 
- tient cOlpte 

du risque lié - on ignore le 
au telps qu' il profil de sum-
faudra pour nance des revenus 
ret rouver 
l' inwst issment - on ignore le coût 

d'opportun ité des 
- peut être utile! fonds 

une présé1ect ion 
des projets et à - les projets 
la décision de seront acceptés 
poursuivre s'il y ou non selon le 
a 1 ieu l'analyse jugmnt subjec-
des flux actual i- tif qui sera fait 
sés au sujet de 1 a 

période de récu-
pération 
(arbitraire), ne 
repose sur aucun 
fondellent théori-
que 

- ne tient pas 
cOlpte de la 
va leur telPO-
re 11e de l'argent 
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Annexe 2- Récapitulation des techniques théoriques d'haluatioD fimcière des projets d'imstissellent 
les plus IIentioAnées par les uteurs 

(suite 2) 

Critères 

2 -
Méthodes 
faisant appel 
l 
l'actualisation 

- Va leur actue Ile 
nette (VAN) 

Douées de 
hse requises 

- i nvest i sselent 
init laI 

- Montant de tous 
les flux lIonétai
res annuels liés 
au projet pendant 
toute 1 a durée de 
sa vie 

- taux de rendement 
miniull 

lcceptab le 

Aulyse 

- à l'a i de du taux 
de rendmnt 
linim, on 
actualise tous 
les louments de 
fonds pour déter
liner la va leur 
actualisée nette 

Règle de décision 

- projets 
indépendants: 

-accepter les 
projets dont la 
VAN) 0 

- projets 
lutue 11 eaent 
exclusifs: 

-accepter celui 
dont la VAN est 
la plus élevée 

Amtages 

- intègre le 
coût d' oppor
tun i té des fonds 

- adopte l' hypo
thèse que les 
smes dégagées 
sont ré i nvest i es 
au coût (réa 1 i ste 
et prudent) 

- les décisions 
prises sont plus 
logiques du point 
de vue financier 
en ce qu' elles 
visent à IIXili
ser la rentabil i
té à long tme, 
étant donné qu'on 
tient COMpte de 
la valeur tell po
re 11 e de l'argent 
des lontants et 
de l'étalmnt 
des .ouvelents 
futu rs des fonds 
sur la durée du 
projet, la léca
nique est plus 
fac i 1 e à COlp ren
dre que dans les 
ca 1 cu 1s des TRI 

- la VAN est en 
accord avec 
l'objectif de 
Ilxilisation de 
1 a richesse des 
act ionna ires 

Iacouéliuts 

- Difficulté de 
COlp il e r toutes 
les données de 
base nécessaires 

- Très sensible à 
la sensibilité 
du taux d' actua
lisation 

- Difficile à faire 
adaettre aux 
opérat ionne ls 
(flux de tréso-
rerie, 
coût d' opportu
nité) 

- Interprétat ion 
difficile, pas 
de pourcentage 
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Annexe 2- RéclQltu lat ion des technigues théorigues d' éYllult ion filane i~re des Rrojets d' imst isselent 
les Qlas lentionnées par les auteurs 

(suite 3) 

Techniques Données de AR.lyse Règle de décisioD Amtages Ilcn,éaients 
"se requises (critère) 

- indice de - idell à la VAN - IR s' obt i ent - projets - pal ie en 
profitabi 1 ité en divisant la indépendants: part ie les 
( IR) valeur actuelle difficultés 

des fI ux loné- - Accepter les d' i nterprétat i on 
taires anticipés projets dont de la VAN 
par. l' invest is- IR ) 1 
smnt initial 

- projets 
lutuellmnt 
exclusifs: 

- Acceptat ion de 
celui qui a le 
IR le plus 
élevé 
à condition 
qu'il excède 1 a 
valeur de 1 

- Taux de - idell à la VAN - Par tatonment - projets - facile à - peut condu i re 
rentabil ité ou à l'aide de indépendants: cOlprendre à plusieurs 
interne (TRI) calculatrices (taux exprillé so lut ions 

appropriées, on - Accepter ceux en pourcentage) 
déter.ine le taux dont le TRI est - ignore la 
d'actualisation supérieur au - intègre le coût différence de 
qui annule la VAN taux de rende- d'opportun i té des taille entre 

lent requis fonds les projets 
- projets 

lutuellmnt - n'exige pas la - hypothèse de 
exc lus ifs: connaissance ré i nvest i sment 

pré! 1 ab le des des flux à un 
- Accepter celui coûts de cOlpor- taux éga 1 à ce 1 u i 

que le TRI est tuent perments du TRI lui-Iéle 
le plus élev~ 
1 condit ion - difficulté de 
qu'il excède cOlpi 1er toutes 
le taux de les données de 
rendelent base 
requ i s 

- lodalités 
d'application 
COlp lexes 



Annexe 2- Récapitulation des techniques théoriques d'évaluation financière des projets d'imstissuent 
les plus lent Ion nées par les autears 

(suite 4) 

Techniques Données de Analyse Règle de décision Amtages Inconyénients 
bue reqa i ses (critère) 

- délai de - Invest isseMent - Les flux Moné- - ide. à (DR) - ide. à (DR) - idell à (DR) 
récupérat ion init ial tai res sont sauf l'incon-
actua 1 i sé actua 1 i sés et - tient coapte vénient lié à 
(DRA) - Les flux.oné- ensuite on déter- de la valeur la valeur te.po-

taires annuels line le délai de tellpore 11e de re 11 e de l'argent 
sur la durée de récupérat ion de l'argent 
vie éconolique la mêlle mière - difficulté liée 
du projet que dans 1 e cas à l' actual isat ion 

du DR 
- Taux d'actuali-

sat ion 

Source: adapté de Edge et Irvine (1981) 
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ANNEXE 3: LETTRE DE SOLLICITATION AU NIVEAU DU PR~TEST. 

Trois-Rivières le 10 Août 1992 

Monsieur/Madame, 

Je suis étudiante à la maîtrise à l'Université du Québec 

à Trois-Rivières. Sous la direction de monsieur Jean Desrochers, 

professeur au département d'administration et d'économique de cette 

université, je mène une recheche pour compléter ma formation. 

Ma recherche porte sur les techniques financières 

d'évaluation des projets d'investissement des P. M. E manufacturières 

québécoises. Elle a pour objectif, l'amélioration de la gestion de 

ces dernières. Pour y arriver, il nous est nécessaire de recueillir 

des informations auprès des petites et moyennes entreprises et 

auprès des fournisseurs de fonds à ces dernières. Nous analyserons 

les techniques utilisées par les dirigeants et les fournisseurs de 

fonds pour les décisions d'investissement et/ou de financement. 

Actuellement nous faisons et nous vous invitons vivement à répondre 

au questionnaire et à faire des recommandations afin que nous 

puissions l'améliorer. 

Toutes les 

strictement 

réponses et 

confidentiels et 

renseignements 

ne serviront 

. fournis 

qu'à des 

demeurent 

fins de 

recherche scientifique. 

collaboration. 

Nous vous remercions pour votre 

Je demeure, cher monsieur/madame, votre toute devouée. 

Nounbo Kokora Amani Chimène 

700 de l'espéranto #1 

Trois-Rivières {Québec} 

G8Y 4P6 

Tél. {819} 691 2324 
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ANNEXE 4: LETTRE DE SOLLICITATION 

Trois-Rivières le 25 Novembre 1992 

Monsieur/Madame, 

Je suis étudiante à la maîtrise à l'Université du Québec 

à Trois-Rivières. Sous la direction de monsieur Jean Desrochers, 

professeur au département d'administration et d'économique de cette 

université, je mène une recheche pour compléter ma formation. 

Ma recherche porte sur les techniques financières 

d'évaluation des projets d'investissement des P.M.E manufacturières 

québécoises. Elle a pour objectif, l'amélioration de la gestion de 

ces dernières. Pour y arriver, il nous est nécessaire de recueillir 

des informations auprès des petites et moyennes entreprises et 

auprès des fournisseurs de fonds à ces dernières. Nous analyserons 

les techniques utilisées par les dirigeants et les fournisseurs de 

fonds pour les décisions d'investissement et/ou de financement. 

Nous vous invitons vivement à repondre au questionnaire 

afin que nous puissons contribuer à l'amélioration de la gestion de 

ces entreprises qui constituent un agent économique d'une 

importance sans égale. 

Toutes les réponses et renseignements fournis demeurent 

strictement confidentiels et ne serviront qu'à des fins de 

recherche scientifique. Nous vous remercions pour votre 

collaboration. 

Je demeure, cher monsieur/madame, votre toute devouée. 

Nounbo Kokora Amani Chimène 

700 de l'espéranto #1 

Trois-Rivières (Québec) 

G8Y 4P6 

Tél. (819) 691 2324 

Note: Cette lettre était également adressée aux fournisseurs de 

fonds. 
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ANNEXE 5: QUESTIONNAIRE #1 

1. Fonction du répondant et caractéristiques générales du dirigeant 

1. F Q nç_t..iQJ::L._g_Y._._r.~.Q.9 ~Q.~-'::Lt_ 
Quelle est votre fonction dans l'entreprise? 

a) Sexe: Masculin Féminin---
b) Age: ans 
c) Nombre d'années dans l'entreprise: ans 
d) Nombre d'années à la direction de l'entreprise: ------,ans 
e) Part dans la propriété de l'entreprise 

(pourcentage de participation): ... .............. . ----% 

3. ~ .. !.y..~.~.y. __ J~.I;,-.... §.ç9. .. 1~.r .. tt .. ê. ... _.g .y' .. _ ... qtr.:.!.9.!:.!_~.D~ 
1. primaire et secondaire ................................. . 
2. cegep .................................................. . 
3. universitaire ................... . ...................... . 
4. au t re, spéc i fi ez------------------------

4. f.Q.rm.~J:.i.,9D. ~.ç~.gêm .. i.qy.~ ___ .g.y. _.J~ .. irJ,.9..~_~D..t 
Domaine de formation: 

5. .p.~ .Cf.~.ÇtJ.9.DD.!:.!.m..!:.!.D .t_ ...... ~D ....... g.~§..tj.9.J:L_.9..Y._ ..... g.!rJ_g.~.~nt 
Avez-vous déjà suivi un ou des cours de perfectionnement en gestion? 

oui---- non----

Nombre d'années: 
1. En tant que dirigeant d'une organisation ............. . 
2. En tant que cadre ou gestionnaire d'une organisation .. 
3. En tant que dirigeant de cette organisation .......... . 
4. En tant que cadre ou gestionnaire de cette organisation-----
5. Au t res, spéc i fiez --------------------

\11. Caractéristiques de l'entreprise 

Quelle est la forme légale de l'entreprise? 
1 . propriétaire unique (si c'est le cas, passez à la page 2 

question 3.) ......................................... . 
2. société .. . ............................. . ............. . 
3. compagnie avec actionnaires .......................... . 
4. au t res (p réc i se r) ---------------------
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2 . e..r:.QP.r::: .. i..~ .. t.~. 

% % de son temps date d'entrée lien de pa-
consacré à dans l'entre- renté avec 
l'entreprise prise le princi-

pal associé 
ou action-
naire 

principal associé --
2 ième associé --
3 ième associé --
autres --

3. MQ.g.~ _. g~.~.çç.~.??. .. i.QD ... ~ .. _:t~l:L.PLQPr.i,.~.t_~ (i nd i qu e r lep 0 u r c en ta g e d' i m p 0 r t anc e 
de chacune de ces catégories) 

Succession--%- Achat d'entreprise existente---%- autre--% 

Votre établissement est-il un(e): 
1) établ issement unique .............................. . 
2) succursale ........................................ . 
3) filiale d'une compagnie étrangère ................. . 
4) franchisée ........................................ . 
5) autres, spécifiez-------------------

5. .~g~ ... _.g~ ..... l .. '. .. ~nt. .. [.~P.r..j?.~ .... ~.t. ..... P.cj .. r}ç.jp~ .. V?5 .. _.P.r..9..g .l,J.l _t .§ 

5.1 Quelle est l'année de fondation de l'entreprise?---------

5.2 Quels sont ses trois principaux produits ou services? 
1--------------------------------------------------------
2---------------------------------------------------------
3----------------------------------------~-----------

6.1 Combien d'employés y a t-il dans l'entreprise? 

6.2 Combien en at-il: 
1. à la production ................................... . 
2. à l'administration ................................ . 



6.3 Dans quelle catégorie situez-vous le pourcentage de croissance 
des actifs et des bénéfices de l'entreprise des trois dernières 
années? 

exerci- négatif 0-10% 10-20% plus 
ce 
finan- actifs béné- actifs béné- actifs béné- actifs 
cier fices fices 

90-91 
89-90 
88-89 

7.1 Avez-vous un conseil d'administration? 
oui----

fices 

non----

de 20% 

béné-
fices 

7.2 Avez - vous un organigramme écrit, décrivant les tâches et les 
responsabilités des employés? 

oui---- non----

III. Objectifs financiers de l'entreprise 
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Quels sont pour votre entreprise, les objectifs financiers les plus 
importants? ( Veuillez les classer par ordre d'importance décroissant: 
1= votre objectif le plus important, .... , 3= le troisième objectif en 
importance, etc.) . 

Objectifs financiers Rang attribué 

a) ma x imiser le bénéfice net .................. . ... 
b) ma x imiser la marge bénéf iciai re ... . ............ 
c) ma x imiser la croissance du bénéfice net ........ 
d) ma x imiser la rentabilité des capitaux propres .. 
e) maximiser la rentabilité des capitaux investis. 
f) atteindre une indépendance financière .......... 
g) maximiser la capacité d'autofinancement ........ 
h) maximiser le chi ff re d'affaires ................ 
i) maximiser la part de ma rché .................... 
k) minimiser le risque ............................ 
1) accroître la liquidité ......................... 
m) ma x imiser la valeur marchande de la firme . ..... 
n) autres, précisez 

1 
2 
3 
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IIV. Investissement 

1. . ~?Ü,,?t,,~.nç_~._,..g_~ . .!J Q......Q.~Q.j~_t_.g._~_i..!}y~?~t§_?_~m~n"t."_.r~_~].j •. ~~-.9..\,!,,,_~._ . .r~_~J"..! . .?~.r. 
Note: pour les questions suivantes, spécifiez uniquement le tout dernier 
investissement réalisé ou le tout prochain à réaliser. 

1.1 Avez-vous réalisé un investissement dernièrement? 
oui---- non---

1.2 Quelque soit la reponse précédente, comptez-vous en réaliser très 
prochainement (dans les deux prochaines années) ? 

oui---- non----

1.3 si non dans les deux cas, passez à la page (4) question 4.1 

1.4 Si vous avez réalisé un investissement dernièrement et/ou si vous 
avez l'intention d'en réaliser très prochainement, veuillez indiquer le 
type d'investissement. 

investissement passé à venir 

1. immobilisation 
a) bâtiment 

i) agrandissement ...................... 
ii) achat .................... 

b) équ ipement ................... 
2. achat d'entreprise . ............. 
3. fonds de rou lement .............. 
4. autres (précisez) 

1.5 Décrivez le brièvement en indiquant sa nature et son type 

2.1 Quel étai t ou sera le montant impliqué de l'investissement 
mentionné précedemment? 

investissement passé à venir 

a) 0 à 25 000$ .......... 
b) 25 001 à 50 000$ ..... 
c) 50 001 à 100 000$ .... 
d) 100 001 à 250 000$ ... 
e) 250 001 à 500 000$ ... 
f) 500 001 à 1000 000$ .. 
g) 1000 001$ et plus .... 
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2.2 Quel était ou sera le pourcentage de l'investissement par rapport à 
l'actif total? passé %- à venir % 

3 • e..!J .. t._ ..... g.~_._;t.~ .. j,.ny.~~_t._t?_~_~m.~nl 
Quel étai t ou se ra le bu t visé de l' i nves tissement?) si plusieu rs, 
veuillez les indiquer) 

investissement 

but visé passé à venir 

1. reduction des coû ts ...... . .... 
2. augmentation de la capacité ... 
3. remplacement d'installations 

arrivés en fin de vie ......... 
4. création d'une nouvelle 

activité ...................... 
5. consolidation des 

activités ... . ................. 
6. acquisition d'autres firmes . . 
7. autres 

1. 
2. 

4. .kl:!? .... ~;tI:!.m.~n.t._~ ...... g.~ .. t..~r..miD?.l.nt..~ ___ ~_t. .. _JJlçi .t.~.t. . .:i.,.f_~L_~_.l~ .... r..~~l .. t~~_t.J.9..n 
g .. '. .. .\,J..D .. __ j.-'IY. .. I:!.?ti.??.~m~.D.t.. 

Note: Les repondants qui n'ont pas réalisé et qui ne comptent pas 
réaliser d'investissement dans le futur immédiat, continuez de repondre 
au questionnai re en supposant que dans un aveni r lointain vous en 
réaliserez un. 

4.1 Quels sont les facteurs qui vous incitent (ou inciteraient) à faire 
un nouvel investissement? Veuillez les classer par ordre d'importance 
décroissante. Rang attribué 

1. Concurrence accrue dans le secteur d'activité 
(devenir plus compétitif) .................... . 

2. Opportunité technologique .................... . 
3. rentabilité financière de l'investissement ... . 
4. autres, précisez 

a) 
b) 

4.2 Est-ce qu'il vous arrive de profiter des opportunités d'affaires? 
oui---- non---

4.3 Si oui, quel est le pourcentage (%) des investissements que vous 
avez réalisé qui n'ont pas été planifié? (C'est-à-dire qu'une 
opportunité s'est présentée et vous l'avez réalisé) % 
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5.1 Avant de réaliser tout investissement, effectuez-vous (effectueriez
vous) une prévision des recettes et des dépenses attribuables à cet 
investissement? oui non parfois-------
5.2 si parfois, citez les raisons qui -font que vous ne la faites pas (ne 
la feriez pas) ou pas regulièrement------------------------------

5.3 si oui, la faites (feriez)-vous de manlere 
structurée semi-structurée------ non structurée-------

5.4 Selon l'importance de l'investissement, de manière générale, sur 
combien de temps effectuez (effectueriez )-vous vos prévisions 
financières? 

ordre d'importance de 
l'investissement 

période de temps couverte par la très moindrement peu 
prévision important important important 

l. moins d'un an ................ 
2. d'un an à moins de deux ans . . 
3. deu x ans à moins de trois ans 
4. plu s de trois ans ........ . .. . 

5.5 Sur combien de temps avez-vous prévu (ou prévoiriez-vous) 
l'investissement réalisé dernièrement (et/ou à réaliser) ? 

Investissement 

période de temp s couverte par la passé à venir 
prévision 

l. moins d'un an ............... 
2 . d'un an à moins de deux ans .. 
3. deux ans à moins de trois ans 
4. plus de trois ans ............ 

6.1 Utilisez-vous des budgets d'investissement c'est-à-dire des plans 
qui vous permettent de déterminer les surplus et les besoins en 
investissement? 

oui------- non-----

6 . 2 Utilisez-vous un système de budgétisation, 
prévoir les besoins et les surplus de fonds; 
recettes de l'entreprise? oui-------

qui vous permet 
les dépenses et 

non-------

de 
les 



6.3 Si oui, comment les faites vous? 
1. budget de caisse .................................... . 
2. Etats financiers proforma (états dressés avant la date 

de fin d'année afin de mesurer l'impact 
des événements survenus) ................. ~ .......... . 

3. estimation des rentrées et 
des sorties de fonds (flux monétaires) .............. . 

4. autre (précisez) .................................... . 

V. Méthodes de choix des projets d'investissement 
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1. 1 Qu i effectue (effectue rai t) l ' évaluation 
d'investissement dans l'entreprise et/ou qui prend 
décision finale (vous pouvez cocher plusieurs choix)? 

des projets 
(prendrai t) la 

Evaluation Décision finale 

1. le propriétaire-dirigeant ...... 
2. le di rigeant non propriétaire .. 
3. employé clef ................... 
4. consultants externes 

a. comptable externe ........... 
b. banqu ie r .................... 
c. firmes conseils ............. 
d. autres (préciser) ........... 

si vous ne faites pas appel à des consultants externes, allez à la 
question 3.1 de cette page. 

2. App~l._.}L .. g.~? .... _çQ.n?.yJ .. .t..~n.t..?_~.~..t..~T n~.?. 

2.1 Si vous faites appel à des consultants externes, pour quelles 
raisons le faites-vous? 

1. Grand projet risqué ............................... . 
2. manque de personnel qualifié ...................... . 
3. manque de temps ................................... . 
4. autres (préciser) ................................. . 

1.--------------------------------------------------------
2.------------------------------------------------------
3.--------------------------------------------------------

2.2 Si votre entreprise a déja été amenée à faire appel à des 
consultants externes dans le cadre de l'évaluation d'un (ou des) projet 
(s) d'investissement, avez-vous obtenu satisfaction? 

1. très satisfait ..................................... . 
2. plutôt satisfait ................................... . 
3. ni satisfai t ni mécontent .......................... . 
4. plu tôt mécontent. · .................................. . 
5. très mécontent ..................................... . 
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3.1 Si vous considérez l'importance du projet, quel type de comportement 
adoptez (adopteriez)-vous en matière d'évaluation financière des 
projets? 

ordre d'importance du projet 

comportement adopté très moindrement peu 
important important important 

1. évaluation formalisée 
avec des calculs approfondis ... 

2. évaluation non formalisée 
avec quelques calculs à l'appui 

3. aucune évalua tion .............. 

Note: Les repondants qui n'ont pas réalisé et qui ne comptent pas 
réaliser d'investissement dans le futur immédiat, continuez de repondre 
au questionnaire en supposant que dans un avenir lointain vous en 
réaliserez un. Mais ne repondez pas aux questions qui sont précédées de 
cet exposant C') 
i 3.2 Quel type de comportement avez-vous adopté pour l'investissement 
réalisé dernièrement 
1. évaluation formalisée avec des calculs approfondis ....... . 

2. évaluation non formalisée avec quelques calculs à l'appui. 
3. aucune évaluation ........................................ . 

3.3 Existe-t-il dans votre entreprise, une politique en matière de 
technique d'évaluation financière de projet (ex. utiliser la VAN pour 
les projets de plus de 100.000$, le DR pour les projets pour lesquels, 
on exige la liquidité rapide, etc.)? oui non------

3.4 Selon vous, y-a-t-il une relation entre la (chaque) technique 
utilisée et l'importance du projet? oui non----

3.5 Quelle technique avez-vous utilisée ou utiliseriez-vous? Vous pouvez 
cocher plusieurs choix. 

projet 

techniques utilisées passé à venir 

1. Valeur actuelle nette (VAN) .... 
2. Taux de rendement interne (TRI) 
3. Taux de rendement comptable 

(TRe) ....................... 
4. Delai de récupération 

su r investissement (DR) ........ 
5. Indice de rentabilité (I/R) .... 
6. autres ( préciser) 

1 
2 
3 
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3.6 Utilisez (utiliseriez)-vous plusieurs techniques à la fois pour 
l'évaluation d'un projet d'investissement? oui non--------

3.7 Si oui, mentionnez les par ordre d'usage décroissant (1= première 
technique utilisée, ..... , 3= troisième technique utilisée). 

techniques utilisées rang attribué 

1. Valeur actuelle nette (VAN) .... 
2. Taux de rendement interne (TRI) 
3. Taux de rendement comptable 

(TRC) ....................... 
4. Delai de récupération 

sur investissement (DR) ........ 
5. Indice de rentabilité (I/R) .... 
6. autres ( préciser) 

1 
2 
3 

3.8 Pou r la ou les techniques que vous avez mentionnées précédemment 
(3.6, 3.8), avez-vous des critères de décision ou seuils d'acceptation 
moyens (ex. si delai de récupération est inférieur à 5 ans; accepter le 
projet; si VAN est supérieure à zéro, accepter le projet)? 

oui---------

3.9 si oui, lesquels en moyenne? 
1. VAN: a) VAN> 0 

2. TRC: a) moins de 10% 
d) plus de 20% 

3. TRI: a) moins de 10% 
d) plus de 20% 

4. DR: a) moins d'un an 
d) 5-7 ans 
f) plus de 10 ans------------

5. I/R: a) IIR > 1 

non ------------

b) autre 

b) 10-15% 

b) 10-15% 

b) 1-3 ans 
e) 7-10 ans 

b) autre 

c) 15-20% --------

c) 15-20% --------

c) 3-5 ans--------

6. Autres: 1.----------------------------------------------------------
2.------------------------------------------------------
3.------------------------------------------------------

3.10 Décrivez brièvement la (les) techniques (s) que vous utilisez (ou 
utiliseriez) habituellement----------------------------------------------
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3.11 Selon vous qu'est-ce qui motive le choix d'une technique? Veuillez 
les classer par ordre d'importance décroissante. Rang attribué 

1. sa simpl ici té ...................................... . 
2. sa fiabilité ....................................... . 
3. sa sophistication .................................. . 
4. d'autres entreprises l'utilisent ................... . 
5. autres (préciser) .................................. . 

1------~~--------------------------------------
2---------------------------------------------------
3------------------------------------------------

3.12 Dans quelle situation avez-vous pris connaissance de cette (ces) 
technique(s) utilisée(s)?-------------------------------------------------

3.13 Si l'analyse financière n'est pas positive, acceptez 
accepteriez)-vous le projet? oui non-------

3.14 Si oui, citez les facteurs autres que financiers (ex. 
technologiques, économiques, etc) qui motivent l'acceptation d'un 
projet. 

(ou 

1----------------------------------------------------------------------
2----------------------------------------------------------------------
3.----------------------------------------------------------------

4. ~.Qt. .i .Qn_ ... q~ ...... f...l. .~_?5_ ..... IJ.l.Q.n~ .. t..~ .. i .. !:.~ 
4.1 Connaissez-vous la notion de "flux monétaire"? 

oui------- non-----

4.2 Si oui, selon vous, quelle en serait la meilleure définition 
1. bénéfice brut ....................................... . 
2. bénéfice net ........................................ . 
3. bénéfice net + amortissement ........................ . 
4. bénéfice net + amortissement + intérêt .............. . 
5. bénéfice net + amortissement + intérêt 

+ variation des postes du bilan ..................... . 
6. bénéfice net + amortissement 

+ variation des postes à court terme du bilan ....... . 

VI. Methode de financement et impact sur le choix des techniques 

1. P. .. j, .. ?P.Q . .oJ .. ~JJj._t..~ .. __ q.~?_._~.QJ" . .rPJ;t? __ q.~_f.J . .D.~J1.ç_~.!!t~ . .!1 t 

*1.1 Lors de votre évaluation de votre investissement cité précédemment, 
comment avez-vous évalué la disponibilité des sources de financement: 

1. très favorable .................................... . 
2. plutôt favorable .................................. . 
3. ni favorable ni défavorable ....................... . 
4. plutôt défavorable ................................ . 
5. très défavorable .................................. . 

*1.2 Avez-vous obtenu une subvention gouvernementale lors de votre 
investissement? oui----- non----
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*1 . 3 L'avez-vous considérée dans votre évaluation? 
oui--- non---

*1.4 Si non, pou rquoi ?---------------------------

*1.5 Si oui, comment l'avez-vous considéré? 
1. en deduction du coût de l'investissement ........... . 
2. de manière qualitative ............................. . 
3. au t res (déc rivez) ................................... . 

*1 . 6 La subvention avait-elle un impact sur l'acceptation du projet? 
oui--- non---

*1.7 pourquoi?--------------------------------------

1.8 L'obtention d'une subvention gouvernementale est-t-elle un élément 
décisi f? oui non--

2. J . .D.t..~T . .r..~J. ?:.t.j.9..r::L .. ~.D .. t..r..~ .. __ .. l~ .. _ .. g_~çj,_?.i.QD._ ... g._'. ... :j, . .D.Y_~~ .. t.j._~?~m~.r::tt. ... _ ~ . .tJ..~ ..... ~éc i s 1,.QD ... _ .. g .. ~ 
.f:j,.D.~J}ç~m.~D .. t. 

2.1 Etudiez (étudieriez)-vous plusieurs possibilités de financement, 
avant d'entreprendre l'étude de rentabilité économique des projets? 

oui--- non----

*2.2 Pour le projet réalisé dernièrement 
la source de financement que vous avez 
lui attribuant un pourcentage. 

ou à réaliser; veuillez indiquer 
choisi ou que vous choisirez en 

passé à venir 
1. autofinancement .......................... . ----:%- ------'% 
2. mise de fonds propres par le propriétaire 

ou les anciens actionnai res .............. . ----:%- ------'% 
3. de nouvels associés ou actionnaires ...... . ----:%- ----:% 
4. emprunt bancaire ......................... . ----:%- ------'% 
5. autres (préciser) 

----:%- ----:% 
----:%- ------'% 
----:%- ----:% 

2.3 Selon vous, quels sont les facteurs qui favorisent l'utilisation de 
la dette. 

1. la deductibilité des intérêts ......................... . 
2. les limitations de la dette imposées par les prêteurs .. 
3. le désir de ne pas utiliser la capacité d'emprunt ..... . 
4. les restrictions imposées à la compagnie par le prêteur 
5. l'incertitude liée aux ventes futures ................. . 
6. l'incertitude liée à la profitabilité future .......... . 
7. le désir d'autonomie des propriétaires ................ . 
8. autres (préciser)-------------------
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3. .lmp_~.ç_t __ g!JiilJ.~.n..ç~.!I!.§!n! __ ?u r le choix dE:!..-l~eçhnigue q' év~lua tian d~s 
__ P..r.Qj~t_~ 

3.1 Le fait de choisir un financement quelconque vous oblige t-il à 
opter pour une technique donnée? 

oui---- non---

3.2 Si ou i, p réci se r---------------------------

VII. Risque du projet 

1.1 Comment définissez-vous le risque d'un projet------------

*1.2 Indiquez le niveau de difficulté que vous avez eu à estimer les flux 
monétaires liés à l'investissement réalisé dernièrement. 

1. très difficile ....................................... . 
2. modérément difficile ................................. . 
3. ni difficile ni facile ............................... . 
4. modérément facile .................................... . 
5. très facile .......................................... . 

*1.3 Lors de votre analyse financière, avez-vous tenu compte du risque? 
oui---- non----

*1.4 Si oui, de quelle manière? 
1. usage du jugement ..................................... . 
2. usage de techniques écrites ........................... . 
3. usage du jugement et de techniques écrites ............ . 

*1.5 Si usage de techniques écrites, décrivez la procédure. 
1. ajustement du . taux d'actualisation 
(rendement exigé) .................................... . 

2. ajustement des flux monétaires ..................... . 
3. réduction de la durée du projet .................... . 
4. analyse de sensibibilité .......................... . 
5. autres (préciser) .................................. . 

1------------------------------
2----------------------------------------------------
3------------------------------------------------

*1.6 Si vous avez utilisé des techniques d'analyse du risque pour 
l'investissement réalisé dernièrement, indiquez les quatre premleres par 
ordre d'importance décroissant (inclure le jugement s'il y a lieu) 
1.------------------------------------------------------------------
2.-----------------------------------------------------------
3.--------------------------------------------------------------
4.-----------------------------------
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*1.7 Lors de votre évaluation, comment avez-vous estimé le risque du 
projet? 

1. Très risqué ........................................ . 
2. modérement risqué .................................. . 
3. pas risqué .............. .. ......................... . 
4. je ne sais pas ..................................... . 

VIII. Satisfaction. 

*1. Vos prévisions relatives à vos investissements se sont- elles avérées 
justes? (pour le projet réalisé dernièrement)? oui non-------

*2. Si non, les résultats sont-ils par rapport aux prévisions: 
inférieurs superieurs égales-----

*3. Si inférieu rs ou superieu rs, alors pourquoi ?--------------

*4. Selon vous y-a- t- i l un lien ent re l' impo rtance du projet et la 
probabilité que les prévisions se réalisent? 

oui----- non---

*5. Suite à l'usage des techniques écrites d'évaluation des projets, 
êtes-vous satisfaits de vos prévisions financières? 

1. tout à fai t satisfai ts . .............................. . 
2. modérement satisfaits ................................ . 
3. ni satisfaits ni insatisfaits ........................ . 
4 . modérement insarisfaits .............................. . 
5. tout à fait insatisfaits ............................. . 

/IX. Coût du capital 

1. Comment définissez-vous le coût du capi tal de votre entreprise? 

2. Le connaissez-vous? oui--- non---

3. Quel taux d' actual isa tion u ti lisez-vous habi tuellement l'ors de 
l'évaluation de projet? 

1. taux d'intérêt sur emprunt ............................ . 
2. taux de rendement exigé par 

le propriétaire ou les actionnaires ................... . 
3. coût du capital de l'entreprise ....................... . 
4. coût moyen du capital de l'entreprise 

(dettes + fonds propres) .............................. . 
5. autres, préciser 

*4. L'avez-vous atteint dans l'investissement réalisé dernièrement? 
oui non----

Fin du questionnaire. Nous vous remercions pour votre collaboration. 
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ANNEXE 6: QUESTIONNAIRE #2 

1. Informations générales 
sur le fournisseur de fonds. 

Quel est le type d'organisme dans lequel vous travaillez? 
1. banque ................................................ . 

a) type A ............................................. . 
b) type B ............................................. . 

2. caisse populaire ...................................... . 
3. société de capital de risque .......................... . 
4. organisme gouvernemental (préciser) 
5. autre (préciser) 

III. Taille et type des investissements 

1.1 Quelle est la taille la plus haute, moyenne et la plus basse 
(approximativement) rencontrée au niveau des investissements des P.M.E? 

Montant. impliqué taille des investissements 
des 

investissements haute moyenne basse 

a) 0 à 25 000$ ........ 
b) 25 001 à 50 000$ ... 
c) 50 001 à 100 000$ .. 
d) 100 001 à 250 00$ .. 
e ) 250 001 à 500 000$. 
f) 500 001 à 1000 000$ 
g) 1000 001$ et plus .. 

1.2 Quelle est la proportion moyenne (%)" de crédi t par rapport au 
montant total de l'investissement que vous acccordée? 
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Veuillez 
rencontrés 

indiquer les types d'investissement les plus souvent 

occurence 

Le type d'investissement toujours 

1. immobilisation .............. 
a) bâtiment .................. 

i) agrandissement ......... 
ii) achat ................. 

b) équipement ................ 
2. achat d'entreprise ........... 
3. fonds de rou lement ........... 
4. autres (précisez) 

a) 
b) 
c) 

III. Comportement économique de l'évaluateur 
et choix de la technique. 

des projets 

quelques jamais 
fois 

1.1 Quels sont les critères les plus déterminants dans l'acceptation 
d'un projet d'investissement? Veuillez leur attribuer un rang. 

critères rang attribué 

1. analyse financière 
a ) capacité de remboursement de l'entreprise .... 
b) s tructure financière ......................... 

i) fonds de roulement ........................ 
ii) dette/équi té ............................. 

c) rentabilité financière du projet ............. 
2. perspective du ma rché ........................... 
7' Management (historique) de l'entreprise '"' . 

a) reputation du di r igeant ...................... 
b) reputation de l'équipe de gestion ............ 
c) expérience managériale du dirigeant ou 

de l'équipe de gestion ....................... 
4. votre potentiel de gain ......................... 
5. garanties ........................................ 
6. autres (précisez) 
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1.2 Examinez-vous l'impact du projet sur l'ensemble de la firme. C'est 
à dire, si le projet ne fonctionne pas, la firme va-t-elle survivre? 
OUl 
non 

parfois 

pourquoi 

pourquoi 

1.3 Evaluez-vous la rentabilité financière du projet? 
oui-- non--

1.4 Si oui, veuillez indiquer le type de comportement que vous adoptez 
habituellement en matière d'évaluation financière des investissements. 

fréquence du comportement 
comportement 
adopté toujours quelques jamais 

fois 

1. évaluation formalisée 
avec des calculs approfondis .... 

2. évaluation non formalisée 
avec quelques calculs à l'appui. 

3. aucun calcul .................... 

2.1 Avez-vous une politique en matière de technique d'évaluation 
financière? (dans certaines entreprises, on utilise la VAN pour les 
grands projets, le DR ou le TRC pour les autres projets avec à l'appui 
une discussion de groupe) oui-- non --

2.2 Pourquoi?---------------------------------------------------------------------

2.3 Décrivez b r ièvement cette politique------------------------------------
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2.4 Quellle(s) technique (s) financière (s) utilisez-vous pour évaluer 
la rentabilité financière d'un projet d'investissement? Veuillez 
considérer la fréquence d'usage. 

fréquence d'usage 
Techniques 
utilisées toujours quelques jamais 

fois 

1. Valeur actuelle nette (VAN) ..... 
2. Taux de rendement interne (TRI). 
3. Taux de rendement comptable(TRC) 
4. Délai de recupération 

sur capital investi (DR) ........ 
5. Indice de profitabilité (I!R) 
6. autres (préciser) 

1. 
2. 
3. 

2.5 Si vous utilisez plusieurs techniques pour l'évaluation d'un projet 
d'investissement, mentionnez les par ordre d'usage décroissant (1= 
première technique utilisée, .... , 3= troisième technique utilisée). 

techniques utilisées rang attribué 

1. Valeur actuelle nette ..................... 
2. Taux de rendement interne ................. 
3. Taux de rendement comptable ............... 
4. Délai de recupération 

su r capital investi ....................... 
5. Indice de profi tabili té ................... 
6. autres (préciser) 

1. 
2. 
3 . 

2.6 Y-a-t-il 
projet? 

un lien entre la technique utilisée et l'impo~tance du 
oui---- non---
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2.7 Si oui, laquelle ou lesquelles utilisez-vous dans ces différents cas 
d'importance? vous pouvez cocher plusieurs choix. 

ordre d'importance des projets 
Techniques 
utilisées très moindrement peu 

important important important 

1. Valeur actuelle nette ...... 
2. Taux de rendement interne .. 
3. Taux de rendement comptable 
4. Délai de recupération 

sur capital investi ........ 
5. Indice de profitabilité .... 
6. autres (préciser) 

1. 
2. 
3. 

2.8 Pour la ou les techniques que vous avez mentionnées précedemment, 
avez-vous des critères de décision ou seuils d'acceptation moyens des 
projets? ( ex. si delai de récupération est inférieurs à 5 ans; accepter 
le projet)? oui non----

2.9 si oui, lesquels en moyenne? 

1. VAN: a) VAN> 0 

2. TRC: a) moins de 10% 
d) plus de 20% 

3. TRI: a) moins de 10% 
d) plus de 20% 

4. DR: a) moins d'un an 
d) 5-7 ans 
f) plus de 10 ans 

5. I/R: a) I/R > 1 

6. Autres: 1. 
2. 

b) autre 

b) 10-15% 

b) 10-15% 

b.) 1-3 ans 
e) 7-10 ans 

b) autre 

c) 15-20% -

c) 15-20% -

c) 3-5 ans-

2.10 Selon vous qu'est ce qui motive le choix d'une technique? Veuillez 
les classer par ordre d'importance décroissante. Rang attribuué 

1. sa simpl ici té ............................... . 
2. sa fiabilité ................................ . 
3. sa sophistication ........................... . 
4. d'autres organismes l'utilisent ............. . 
5 . autres (préciser) ........................... . 
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IV. Notion de flux monétaire et de taux d'actualisation 

1.1 Connaissez-vous la notion de flux monétaire? oui-- non--

1.2 Si oui, selon vous, quelle en serait la meilleure définition? 
1. bénéfice brut .............. . ....... . 
2. bénéfice net ....................... . 
3. bénéfice net + amortissement ....... . 
4. bénéfice net + amortissement 

+ variation des postes du bilan ..... 
5. bénéfice net + amortissement 

+ variation à court terme 
des postes du bilan ......... . ...... . 

2.1 Utilisez-vous un taux d'actualisation oui---- non---

2.2 Si oui, lequel utilisez-vous généralement? 
1. taux d'intérêt sur prêt ...... . ...... . ............. . 
2 . taux de rendement exigé par le propriétaire ou 

les actionnaires de votre organisme . . ............. . 
3. coût moyen du capital (dettes + fonds propres) . . .. . 
4. autres, préciser 

2.3 Veuillez nous dire l'utilité de ce taux pour vous 

IV. Evaluation du risque du projet 

1 . 1 Comment définissez-vous le risque d'un projet? 

1 . 2 Lors de vos analyses économiques des di fférents 
d'investissement des P.M.E, tenez-vous compte du risque? 

1. oui -- 2. non 3. parfois--

1.3 Si oui, de quelle manière? 
1. usage du jugement ............................... . 

2 . usage de techniques écrites ...................... . 
3 . usage du jugement et de techniques écrites ....... . 

projets 
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1.4 si usage de techniques écritÉls, décrivez la procédure utilisée 
habituellement. 
1. ajustement du taux d'actualisation (rendement exigé) .. . 
2. ajustement des flux monétaires 
3. analyse de sensibilité (arbre de décision) ............ . 
4. ajustement de la durée du projet ...................... . 
S. autres (préciser) 

1.-------------------------------------------------
2.-----------------------------------------------

1.5 Habi tuellement, quel est le niveau de risque des projets 
d'investissement des P.M.E 

1. très élevé ......................................... . 
2. modérement élevé ................................... . 
3. ni élevé ni faible ................................. . 
4. modérement faible .............. . ................... . 
S. très faible .......... . ............................. . 

1.6 1 ndique r le ni veau de di ff icu l té que vous avez habi tuellement à 
estimer les flux monétaires liés aux projets d'investissement présentés 
pa r les P. M. E. 
1 . très difficile ....................................... . 
2. modérement difficile ................................. . 
3. ni difficile ni facile ............................... . 
4. modérement facile .................................... . 
5. très facile .................. . ....................... . 

IVI. Satisfaction. 

1.1 Suite à l'usage des techniques écrites d'évaluation des projets 
d'investissement des P.M.E, quel est le niveau de satisfaction que vous 
obtenez habituellement de vos résultats; 
1. tout à fai t satisfai t ................................ . 
2. modérement satisfait. ................................ . 
3. ni satisfait ni insatisfait .......................... . 
4. modérement insatisfait ............................... . 
S. tout à fait insatisfait ........ . ..................... . 

1.2 Généralement, à quel dégré, vos prévisions se sont-elles avérées 
justes? 
a) 100% . . ............................................. . . 
b) 80-100% .............................................. . 
c) 60-80% ................... . ........................... . 
d) 40-60% ............................................... . 
e) mo i ns de 40% ......................................... . 

1.3 A quelle proportion moyenne, les P.M.E s'acquittent-t-elles de leur 
dette? % 

Fin du questionnaire. Nous vous remercions pour votre collaboration. 
--------------------------~o---------------------------


