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F BANCEL, A. RICHARD,

Les choix d’investissement: méthodes traditionnelles, flexibilité
et analyse stratégique.
Paris, Economica, 1995.

Le théme de l'analyse des choix d'investissement, théme trés populaire dans
les années 60 et la premiére moitié des années 70, et quelque peu abandonné
par la suite, bénéficie depuis quelques temps d’un regain d’intérét dont on ne
peut que se féliciter, compte tenu de I'importance des enjeux et des masses de
financement engagées. Coup sur coup viennent d'étre publiés en France plu-
sieurs ouvrages témoignant de ce réveil relatif de l'intéréc pour le sujet (dont
celui-ci).

L'ouvrage de F. Bancel et A. Richard présente une certaine originalité. Les
auteurs posent d'emblée le probléme de l'évaluation de I'investissement stra-
tégique, le plus difficile 2 quantifier; pour ce type de projet, les techniques
standard d'évaluation s'avérent d'utilisation délicate en raison de la difficuleé
que 1'on a généralement 2 évaluer les cashflows d'un tel projet stratégique, de
celle d'évaluer la prime de risque qui devrait logiquement lui étre associée et
aussi parce que lors de la prise de décision sont pris en considération des élé-
ments qui débordent trés largement le domaine financier (objectif de part de
marché minimum dans un environnement concurrentiel, obligation de ne pas
se faire distancer sur le plan technologique...). A cela s'ajoute le fait que,
contrairement au projet de remise 2 niveau (investissement de réduction des
colits, investissement de capacité...) qui peut étre analysé sur une durée défi-
nie, le projet stratégique doit souvent étre considéré comme le premier élé-
ment d'une chaine d’investissements dont la rentabilité initiale, que I'on s'ef-
force d’évaluer, devrait intégrer, sous une forme ou sous une autre, la
rentabilité future des projets d'investissements ultérieurs rendus possibles
grice aux dépenses engagées lors de la premiére phase et impossibles sans ce
premier investissement.

C'est a ce probléeme de I'évaluation des «options réelles implicites » "/ asso-
ciées 2 I'investissement stratégique que se sont intéressés quelques’? auteurs
depuis le début des années 80.

(1) Embedded real options au sens anglo-saxon du terme,

2) Parmi ceux-ci notons tout particuliérement :

W. C. Kester, Today’s Options for Tomorrow's Growth, Harvard Business Review,
March-April 1984, pp. 153-160.

S. Ma)d. R. S. Pindyck, Time to Build, Option Value, and Investment Decisions,
Journal of Financial Economics, 18, 1987, pp. 7-27.

R. L. McDonald, D. R. Siegel, Investment and the Valuation of Firms when there
is an option to shut down, International Economic Review, June 1985, pp. 331-349.

L. Trigeorgis, A Conceptual Options Framework for Capital Budgeting, Advances
in Futures and Options Research, 3, 1988, pp. 145-167.

L. Trigeorgis, A Log-Transformed Binomial Numerical Analysis Method for Va-
luing Complex Multi-option Investments, Journal of Financial and Quantitative Analy-
sis, September 1991, pp. 309-326.
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F. Bancel et A. Richard s'intéressent 4 I'analyse de la valeur d’une option
particuliere, celle apportée par le degré de flexibilité associé 2 un projet d'in-
vestissement : ce type d'analyse est loin d'étre nouveau, puisqu’on en trouve
des traces deés le début des années 60 avec les premiéres applications des arbres
de décision au choix des investissements (notamment les contributions de
Magee ¥ et de Hespos et Strassman 4). Lapport de F. Bancel et A. Richard est
d’étendre I'analyse au cas des modeles de décision séquentiels en information
croissante. C'est cette analyse qui nous parait la plus intéressante dans leur ou-
vrage (chapitres 4 et 5) et la plus innovante.

Les auteurs partent de l'idée assez juste que 'information disponible en f,
concernant un projet d'investissement va s'améliorer au cours du temps, et
qu'elle permettra, au temps #,, si l'on a pris soin d'envisager une option de
réalisation du projet en plusxeurs étapes, de réactualiser les données du pro-
bléme avant de confirmer en ¢, s'il demeure justifié, compte tenu des nou-
velles anticipations, l'investissement complémentaire. A partir de quelques
exemples simplifiés, ils montrent dans deux cas de figures (qu'ils appellent
respectivement modele & gain d’information total, modele a gain d'informa-
tion partiel) que la prise en considération des gains d’information associés a la
flexibilité du projet permet bien d’améliorer le processus de décision de I'in-
vestisseur, conférant a l'existence de la flexibilité une valeur incontestable.

L'approche suivie est incontestablement utile sur un plan pédagogique, et
c'est en cela que 'ouvrage de E. Bancel et A. Richard est intéressant. Reste a
vérifier que l'approche puisse étre validée dans le cadre d’une utilisation réelle:
c’est 12 que nous avons quelques craintes, les enquétes effectuées aupres des
entreprises francaises montrant que peu d'entre elles s'efforcent de guantifier le
degré de risque de leurs investissements et, pour celles qui s'efforcent de le
faire, se référent encore moins pour cela aux techniques relevant de la théorie
de la décision (notamment les arbres de décision). Peut-étre 1'ouvrage de E.
Bancel et A. Richard réussira-t-il 2 faire évoluer les choses en ce domaine.
Nous ne pouvons que l'espérer avec eux.

Parmi les thémes que nous avons aussi appréciés, notons l'analyse de la re-
lation «Investissements et Stratégie de I'Entreprise» (chap. 1).

Le reste de l'ouvrage, consacré a une présentation des critéres de choix d'in-
vestissement en avenir certain (chap. 2) puis incertain (chap. 3), est de facture
plus classique et laisse dans l'ombre un certain nombre de questions qui nous
paraissent importantes, citons a titre d'exemples :

— le critére de la VAN est présenté comme le meilleur critére de rentabilité
et le seul critere compatible avec 'objectif de maximisation de la valeur de
I'entreprise (p. 57): en avenir certain et lorsque l'entreprise est en mesure de
se procurer sur le marché tous les capitaux dont elle a besoin, certainement.
Est-ce encore le cas lorsqu'on raisonne en avenir incertain (c'est justement le
théme dominant de l'ouvrage) et que parallélement l'entreprise se trouve en
situation de rationnement du capital? Ne devrait-on pas alors préférer a la

3) J. F. Magee, How to use Decision Trees in Capital Investment, Harvard Busi-
ness Review, September-October 1964, pp. 79-96.

9 R. F. Hespos, P. A. Strassman, Stochastic Decision, Trees for the Analysis of
Investment Decisions, Management Science, August 1965, pp. B244-B255.
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VAN des critéres mesurant un taux de rentabilité des projets (VAN par franc
dépensé, indice de proficabilité, taux interne de rendement intégré...) qui per-
mettent tout autant, selon nous, de maximiser l'accroissement de richesse po-
tentielle de l'entreprise compatible avec un budget d’investissement donné.

— Page 58, est évoqué, a juste titre, le risque d’écrémage des occasions d'in-
vestir associé a |'usage potentiel du TIR (et par extension des autres critéres-
taux ci-dessus). Ne devrait-on pas poser paralléelement le nsque de gasplllage
de fonds que peut entrainer le choix systématique des variantes les plus capi-
talistiques? Nous retrouvons la le probléme majeur du choix d'un critére de
référence par une entreprise pour l'examen de ses projets d’investissements
(rentabilité mesurée par un taux ou rentabilité mesurée par une masse de pro-

fit).

— La question de 'hypochése de réinvestissement des cashflows est abordée
de maniére trés elliptique (& cravers ce que les auteurs appellent la VAN a
double taux): cette hypothése concerne non seulement la VAN mais égale-
ment la totalité des autres critéres de rentabilité. La prise en considération de
cette hypothése de réinvestissement a conduit nombre d'auteurs a proposer de
nouveaux critéres de rentabilicé (VANIU, TIRI) plus généraux que les criteres
dits traditionnels; leur utilisation aurait pu permettre aux auteurs de régler le
faux probléme de l'ordre de classement conflictuel des projets A et B analysés
page 58 (selon que 'on retient le TIR ou la VAN comme critére de décision)
en montrant que l'ordre de classement devient le méme deés lors que I"hypo-
these de réinvestissement retenue est la méme. En outre, la présentation de ces
nouveaux critéres aurait pu justifier la caractéristique de «panorama complet des
méthodes de choix d'investissement » qu'ils revendiquent pour leur travail, revendi-
cation qui ne nous parait pas justifiée en |'état.

Notons toutefois qu'en dépit de ces observations, I'ouvrage de F. Bancel et
de A. Richard nous parait étre un ouvrage intéressant qui apporte un plus a la
littérature disponible en langue francaise sur le sujet; certes, il ne répond pas
2 toutes les questions que pose l'évaluation d'un projet d’investissement de
type stratégique, mais il permet tout au moins d'analyser clairement 'un de
ses aspects, 4 savoir l'exigence de flexibilité qu'impose un projet de ce type, et
d'illustrer par l'exemple l'usage de modeéles de décision permettant potentiel-
lement d'en tenir compte.

Alain GALESNE

Université de Rennes [
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