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Plan du module
• Chapitre 1 : Introduction à l’analyse financière
• Chapitre 2 : Analyse de l’activité - SIG
• Chapitre 3 : Analyse de la structure financière
• Chapitre 4 : Analyse de la rentabilité
• Chapitre 5 : Analyse des flux de trésorerie
• Chapitre 6 : Synthèse transversale
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Chapitre 1
Introduction à l’analyse 

financière

Introduction à l’analyse financière
Qu’est ce que l’analyse financière
• L’analyse financière est une discipline visant à évaluer la performance 

économique et la santé financière d’une entreprise à partir de ses états 
financiers.

• Elle consiste à interpréter les informations issues du bilan, du compte de 
résultat et des flux de trésorerie.

• Son objectif est d’apprécier la rentabilité, la solvabilité et la capacité de création 
de valeur de l’entreprise.

• Elle transforme des données comptables historiques en indicateurs de décision 
économique.

• L’analyse financière permet également de comprendre le modèle économique 
et la dynamique d’activité.

• Elle constitue un outil central pour les investisseurs, banquiers, dirigeants et 
analystes financiers.
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Introduction à l’analyse financière
Finalité de l’analyse financière
• L’analyse financière vise à comprendre comment l’entreprise crée, utilise et 

répartit ses ressources financières.

• Elle permet d’évaluer la capacité de l’entreprise à générer durablement des 
profits et des flux de trésorerie.

• Elle aide à anticiper les risques financiers : liquidité, solvabilité, endettement 
excessif.

• Elle permet d’apprécier la structure financière et l’équilibre des ressources et 
des emplois.

• Elle sert à éclairer les décisions d’investissement, de financement et de gestion.

• Dans les marchés financiers, elle constitue un outil fondamental pour 
l’évaluation des entreprises et la valorisation des actions.

Introduction à l’analyse financière
L’information financière comme mat. première
• L’analyse financière repose principalement sur les états financiers publiés par 

l’entreprise.• 

• Ces documents sont produits selon des normes comptables (IFRS, normes 
nationales) garantissant comparabilité et fiabilité.• 

• Les trois états fondamentaux sont :
✓ le bilan, représentant la structure patrimoniale
✓ le compte de résultat, mesurant la performance économique
✓ le tableau des flux de trésorerie, décrivant la dynamique de cash
✓ Les annexes comptables complètent ces informations

• L’analyste financier doit cependant dépasser la lecture comptable pour 
reconstruire une vision économique de l’entreprise.
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Introduction à l’analyse financière
Comptabilité & Analyse financière
• La comptabilité constitue le point de départ de l’analyse financière, mais elle ne 

suffit pas à elle seule.
• Les états comptables reflètent des conventions et règles normatives parfois 

éloignées de la réalité économique.
• L’analyste doit retraiter certaines informations afin de corriger les biais 

comptables.
• L’analyse financière consiste donc à transformer la comptabilité en outil 

d’interprétation économique.
• Elle mobilise des méthodes telles que :;

✓ Retraitements comptables
✓ Calcul de ratios
✓ Analyse des flux financiers

• L’objectif est de produire une lecture économique cohérente de la 
performance et du risque

Introduction à l’analyse financière
Les principaux utilisateurs de l’analyse financière
• L’analyse financière répond aux besoins de plusieurs catégories d’acteurs 

économiques.
✓ Les investisseurs cherchent à évaluer la rentabilité et la valorisation de l’entreprise.
✓ Les banques et créanciers analysent la capacité de remboursement et le risque de 

défaut.
✓ Les dirigeants utilisent l’analyse financière pour piloter la performance et la 

stratégie.
✓ Les analystes financiers réalisent des diagnostics approfondis pour le marché.
✓ Les autorités publiques peuvent également analyser la solidité financière des 

entreprises.

• Chaque utilisateur privilégie certains indicateurs selon ses objectifs 
économiques spécifiques.
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Introduction à l’analyse financière
Les 3 dimensions du diagnostic financier
• L’analyse financière s’articule généralement autour de trois dimensions 

fondamentales.
✓ La première est l’analyse de la rentabilité économique et financière, qui mesure la 

capacité à générer du profit.
✓ La deuxième est l’analyse de la structure financière, qui évalue l’équilibre entre 

ressources propres et dettes.
✓ La troisième est l’analyse de la liquidité et de la solvabilité, qui examine la capacité à 

honorer les engagements financiers.

• Ces trois dimensions sont interdépendantes.

• Un diagnostic financier pertinent nécessite donc une approche globale et 
cohérente de ces trois axes d’analyse.

Introduction à l’analyse financière
Rentabilité : Cœur de l’analyse financière
• La rentabilité mesure la capacité de l’entreprise à créer de la richesse à partir 

des ressources engagées.

• Elle peut être analysée sous deux angles principaux :
✓ la rentabilité économique, liée à l’exploitation des actifs
✓ la rentabilité financière, liée aux capitaux propres.

• Une entreprise durablement rentable attire les investisseurs et facilite l’accès 
au financement.

• L’analyse de la rentabilité nécessite l’étude des marges, des ratios de 
performance et de l’évolution des résultats.

• Elle permet de comprendre la qualité du modèle économique et l’efficacité de 
la gestion.
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Introduction à l’analyse financière
Structure financière de l’entreprise
• La structure financière décrit la répartition des ressources financières entre 

capitaux propres et dettes.
• Elle reflète les choix de financement de l’entreprise.
• Une structure équilibrée permet de soutenir la croissance tout en maîtrisant le 

risque financier.
• Un endettement excessif peut fragiliser l’entreprise en cas de baisse d’activité.
• À l’inverse, un financement exclusivement par capitaux propres peut limiter 

l’effet de levier.
• L’analyse de la structure financière s’appuie sur des indicateurs tels que :

✓ ratio d’endettement
✓ autonomie financière
✓ capacité de remboursement.

Introduction à l’analyse financière
Liquidité et solvabilité
• La liquidité correspond à la capacité de l’entreprise à faire face à ses obligations 

de court terme.

• Elle dépend principalement de la gestion du cycle d’exploitation et du besoin 
en fonds de roulement.

• Une insuffisance de liquidité peut provoquer des tensions de trésorerie.

• La solvabilité, quant à elle, mesure la capacité de l’entreprise à honorer 
l’ensemble de ses engagements à long terme.

• Une entreprise solvable possède des ressources suffisantes pour couvrir ses 
dettes.

• L’analyse de la liquidité et de la solvabilité constitue un élément central du 
diagnostic du risque financier.
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Introduction à l’analyse financière
L’approche dynamique de l’analyse financière
• L’analyse financière ne se limite pas à une photographie statique des comptes.
• Elle doit intégrer une dimension dynamique, basée sur l’évolution des 

performances dans le temps.
• L’analyste compare généralement plusieurs exercices successifs.
• Cette approche permet d’identifier :

✓ Les tendances de croissance
✓ Les cycles économiques
✓ Les changement structurels

• L’analyse dynamique facilite la compréhension des trajectoires financières de 
l’entreprise.

• Elle permet également de détecter les signaux précoces de détérioration ou 
d’amélioration de la performance

Introduction à l’analyse financière
Analyse statique VS Analyse dynamique
• L’analyse statique repose sur l’examen d’une situation financière à un instant 

donné.

• Elle permet d’évaluer l’équilibre du bilan et la structure des ressources.

• L’analyse dynamique, en revanche, s’intéresse aux flux financiers et à leur 
évolution dans le temps.

• Elle examine la formation du résultat et les flux de trésorerie.

• Une analyse complète combine ces deux approches.

• La complémentarité entre analyse statique et dynamique permet d’obtenir 
une vision plus réaliste de la performance et du risque.
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Introduction à l’analyse financière
Limites de l’analyse financière
• Malgré son utilité, l’analyse financière comporte certaines limites.

• Elle repose principalement sur des données historiques, qui ne reflètent pas 
toujours l’avenir. Les états financiers peuvent être influencés par des choix 
comptables et des estimations.

• Certaines informations stratégiques ne figurent pas dans les comptes.L’analyse
financière doit donc être complétée par :
✓ une analyse stratégique
✓ une analyse sectorielle
✓ une compréhension du modèle économique.

• L’analyste doit adopter une approche critique et contextualisée des données 
financières.

Introduction à l’analyse financière
L’importance du contexte sectoriel
• Les performances financières doivent être analysées en tenant compte du 

secteur d’activité.

• Chaque secteur possède des caractéristiques spécifiques :
✓ intensité capitalistique
✓ marges structurelles
✓ cycles d’exploitation.

• Par exemple, les entreprises industrielles présentent souvent un niveau d’actifs 
immobilisés élevé.

• Les entreprises de distribution fonctionnent avec des marges faibles mais un 
fort volume d’activité.

• L’analyse financière doit donc intégrer des comparaisons sectorielles afin 
d’évaluer correctement la performance relative de l’entreprise.
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Introduction à l’analyse financière
L’analyse comparative
• L’analyse financière est souvent réalisée selon une approche comparative.

• L’entreprise est comparée :
✓ À ses performances passées
✓ À ses concurrents
✓ Aux moyennes sectorielles

• Cette comparaison permet d’identifier les forces et faiblesses relatives de 
l’entreprise.

• Elle met en évidence les écarts de rentabilité, de structure financière ou 
d’efficacité opérationnelle.

• L’analyse comparative constitue un outil essentiel pour positionner l’entreprise 
dans son environnement concurrentiel.

Introduction à l’analyse financière
Les grands étapes de l’analyse financières
• L’analyse financière suit généralement une méthodologie structurée.
• La première étape consiste à collecter et comprendre les informations 

financières disponibles.
• La deuxième étape consiste à retraiter les données comptables pour obtenir 

une vision économique.
• La troisième étape consiste à analyser :

✓ la rentabilité
✓ la structure financière
✓ la liquidité.

• Enfin, l’analyste établit un diagnostic global de la situation financière.
• Cette démarche permet de formuler des conclusions et des recommandations 

pertinentes.
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Introduction à l’analyse financière
L’approche économique de l’entreprise
• L’analyse financière cherche à comprendre la logique économique de création 

de valeur.

• Elle s’intéresse à la capacité de l’entreprise à générer des flux de trésorerie 
futurs.

• Ces flux résultent de l’exploitation du capital économique de l’entreprise.

• L’analyse financière permet d’identifier :
✓ Les moteurs  de croissance
✓ Les sources de rentabilité
✓ Les facteurs de risque

• Elle constitue ainsi un outil central pour évaluer la performance globale et la 
soutenabilité du modèle économique

Introduction à l’analyse financière
Analyse financière et création de valeur
• Dans une perspective moderne, l’analyse financière est étroitement liée à la 

création de valeur pour les actionnaires.

• Une entreprise crée de la valeur lorsque sa rentabilité est supérieure au coût du 
capital.

• L’analyse financière permet d’évaluer cette capacité de création de valeur.

• Elle examine notamment :
✓ La rentabilité des investissements
✓ La structure du financement
✓ La génération de cash-flow

• Cette approche est essentielle pour les investisseurs et les marchés financiers
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Introduction à l’analyse financière
Analyse financière et prise de décision
• L’analyse financière constitue un outil d’aide à la décision pour les acteurs 

économiques.

• Les dirigeants s’en servent pour orienter la stratégie et les politiques 
d’investissement.

• Les investisseurs l’utilisent pour décider d’acheter ou de vendre des titres 
financiers.

• Les banques l’emploient pour évaluer le risque de crédit.

• Elle permet également de détecter les signaux de fragilité financière.

• Une analyse rigoureuse améliore la qualité des décisions économiques et 
financières.

Introduction à l’analyse financière
Outils de l’analyste financier
• L’analyste financier mobilise différents outils méthodologiques.

• Les plus utilisés sont :
✓ l’analyse des soldes intermédiaires de gestion
✓ les ratios financiers
✓ l’analyse du besoin en fonds de roulement
✓ l’étude des flux de trésorerie.

• Ces outils permettent de structurer l’interprétation des données comptables.

• Ils facilitent également la comparaison entre entreprises.

• L’utilisation combinée de ces outils permet d’établir un diagnostic financier 
complet et cohérent.
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Introduction à l’analyse financière
Vers un diagnostic financier global
• L’objectif ultime de l’analyse financière est de produire un diagnostic global de 

la situation de l’entreprise.

• Ce diagnostic synthétise les analyses de rentabilité, de structure financière et 
de liquidité.

• Il permet d’identifier :
✓ les forces financières de l’entreprise
✓ ses vulnérabilités potentielles
✓ ses perspectives d’évolution.

• L’analyse financière constitue ainsi un outil indispensable pour comprendre la 
performance et le risque des organisations.

• Elle représente une étape essentielle avant toute décision stratégique, 
d’investissement ou de financement.

Chapitre 2
Analyse de l’activité

Soldes Intermédiaires 
de Gestion
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Analyse de l’activité : SIG
Objectif de l’analyse de l’activité
• L’analyse de l’activité vise à comprendre comment l’entreprise génère son résultat 

à partir de son exploitation.

• Elle repose sur l’étude du compte de résultat, qui retrace les produits et charges 
d’une période.

• L’objectif est d’identifier les différentes étapes de création de valeur économique.

• Cette analyse permet d’isoler les contributions respectives : production, 
exploitation, financement et éléments exceptionnels.

• Elle constitue une étape centrale du diagnostic financier.

• L’analyse de l’activité met en évidence la performance opérationnelle réelle de 
l’entreprise.

• Elle sert également à détecter les sources d’amélioration ou de fragilité 
économique.

Analyse de l’activité : SIG
Pourquoi analyser l’activité?
• L’analyse de l’activité permet de comprendre la formation du résultat de 

l’entreprise.
• Elle identifie les moteurs économiques de la performance.
• Elle permet de distinguer les résultats provenant de :

✓ l’activité courante
✓ la structure financière
✓ les événements exceptionnels.

• Cette distinction est essentielle pour apprécier la qualité et la pérennité de la 
performance.

• Elle permet également de détecter les dépendances économiques ou les 
anomalies de gestion.

• Pour l’analyste financier, l’étude de l’activité constitue la base de l’évaluation de 
la rentabilité opérationnelle.
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Analyse de l’activité : SIG
Les limites du compte de résultat
• Le compte de résultat présente les produits et charges selon une classification 

comptable.

• Cette présentation ne permet pas toujours de comprendre clairement les 
mécanismes économiques de la performance.

• Les charges sont classées par nature et non par fonction.

• Cela rend difficile l’identification de la valeur réellement créée par l’entreprise.

• L’analyste doit donc restructurer le compte de résultat.

• Cette restructuration conduit à la construction des Soldes Intermédiaires de 
Gestion (SIG).

• Les SIG permettent de reconstituer la chaîne de formation du résultat 
économique.

Analyse de l’activité : SIG
Définition des SIG
• Les Soldes Intermédiaires de Gestion (SIG) sont des indicateurs de 

performance issus du compte de résultat.
• Ils permettent de décomposer la formation du résultat en plusieurs niveaux 

successifs.
• Chaque solde mesure la contribution d’une étape du processus économique.
• Les SIG facilitent l’analyse de :

✓ la création de richesse
✓ la rentabilité de l’exploitation
✓ la performance globale.

• Ils permettent également de comparer les entreprises entre elles.
• Les SIG constituent ainsi un outil central de l’analyse financière et du 

diagnostic de performance.
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Analyse de l’activité : SIG
La logique économique des SIG
• Les SIG retracent les différentes étapes de la création de valeur dans 

l’entreprise.

• Ils permettent de comprendre comment la richesse produite est :
✓ Générée
✓ Répartie
✓ Transformée en résultat.

• L’analyse commence généralement par la marge commerciale ou la 
production.

• Elle se poursuit par la valeur ajoutée, qui mesure la richesse créée.

• Elle se prolonge par l’analyse de l’excédent brut d’exploitation.

• Enfin, elle conduit au résultat net, indicateur final de performance.

Analyse de l’activité : SIG
Structure générale des SIG
• Les principaux Soldes Intermédiaires de Gestion comprennent :

✓ marge commerciale
✓ production de l’exercice
✓ valeur ajoutée
✓ excédent brut d’exploitation (EBE)
✓ résultat d’exploitation
✓ résultat courant
✓ résultat net.

• Chacun de ces indicateurs correspond à une étape du processus de formation 
du résultat.

• Leur analyse permet de comprendre l’efficacité économique et la structure des 
coûts de l’entreprise.

• Ils permettent également d’évaluer la capacité de l’entreprise à générer de la 
rentabilité opérationnelle.
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Analyse de l’activité : SIG
Les SIG comme outil d’analyse
• Les SIG permettent de décomposer la performance économique de 

l’entreprise.

• Ils facilitent l’identification des sources de rentabilité et des centres de coûts.

• Ils permettent d’évaluer l’efficacité du modèle économique.
Les analystes utilisent les SIG pour analyser :
✓ la structure des marges
✓ la productivité
✓ la maîtrise des charges.

• Les SIG constituent également une base pour le calcul de ratios financiers.

• Ils permettent enfin de comparer les performances dans le temps et entre 
entreprises.

Analyse de l’activité : SIG
Marge commerciale : Première étape
• La marge commerciale concerne principalement les entreprises de négoce et 

de distribution.

• Elle mesure la différence entre :
✓ le chiffre d’affaires
✓ le coût d’achat des marchandises vendues.

• Elle reflète la capacité de l’entreprise à créer de la valeur dans son activité 
commerciale.

• Une marge commerciale élevée peut traduire :
✓ un pouvoir de négociation
✓ une différenciation commerciale.

• L’analyse de son évolution permet de détecter les pressions concurrentielles ou 
les gains d’efficacité commerciale.
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Analyse de l’activité : SIG
Production de l’exercice
• La production de l’exercice concerne principalement les entreprises 

industrielles et de services.

• Elle représente la richesse produite par l’activité productive.

• Elle comprend trois éléments :
✓ production vendue
✓ production stockée
✓ production immobilisée.

• Cet indicateur permet de mesurer l’activité réelle de production.

• Il reflète la contribution du processus productif à la création de valeur.

• L’analyse de la production permet d’évaluer la dynamique de croissance et 
l’utilisation des capacités de production.

Analyse de l’activité : SIG
La valeur ajoutée
• La valeur ajoutée mesure la richesse réellement créée par l’entreprise.
• Elle correspond à la différence entre :

✓ la production (ou la marge commerciale)
✓ les consommations intermédiaires.

• Les consommations intermédiaires représentent les biens et services achetés à 
l’extérieur.

• La valeur ajoutée est ensuite répartie entre :
✓ Salariés
✓ État
✓ Prêteurs
✓ actionnaires.

• Cet indicateur est essentiel pour comprendre le rôle économique de 
l’entreprise dans la création de richesse.
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Analyse de l’activité : SIG
Excédent Brut d’Exploitation (EBE)
• L’Excédent Brut d’Exploitation (EBE) mesure la performance économique de 

l’activité opérationnelle.

• Il correspond à la richesse créée par l’entreprise avant prise en compte de la 
politique d’investissement et de financement.

• L’EBE est calculé à partir de la valeur ajoutée.

• On y retranche les charges de personnel et les impôts liés à l’exploitation.

• L’EBE reflète la capacité de l’entreprise à générer des ressources à partir de son 
activité courante.

• Il constitue un indicateur essentiel de rentabilité opérationnelle.

• Il permet également de comparer la performance économique entre 
entreprises et entre périodes.

Analyse de l’activité : SIG
Signification économique de l’EBE
• L’EBE représente le cash-flow potentiel généré par l’exploitation.
• Il est indépendant :

✓ des amortissements
✓ de la structure financière
✓ des politiques fiscales spécifiques.

• Cette neutralité en fait un indicateur particulièrement utile pour comparer les 
entreprises entre elles.

• Un EBE élevé indique une activité économiquement performante.
• À l’inverse, un EBE faible peut révéler :

✓ une pression concurrentielle
✓ une inefficacité opérationnelle.

• L’analyse de l’EBE permet donc d’évaluer la robustesse économique du 
modèle d’exploitation.
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Analyse de l’activité : SIG
EBE et performance opérationnelle
• L’EBE est souvent considéré comme le meilleur indicateur de performance 

opérationnelle.
• Il permet d’évaluer la rentabilité de l’activité indépendamment des décisions 

comptables ou financières.
• Il reflète la capacité de l’entreprise à :

✓ couvrir ses charges
✓ financer ses investissements
✓ rémunérer ses partenaires financiers.

• L’EBE constitue également la base de plusieurs indicateurs utilisés en finance 
d’entreprise.

• Par exemple :
✓ ratios de rentabilité
✓ capacité de remboursement de la dette.

• Son analyse est donc essentielle dans le diagnostic financier global.

Analyse de l’activité : SIG
Taux de marge brute d’exploitation
• Le taux de marge brute d’exploitation mesure la rentabilité de l’activité par 

rapport au chiffre d’affaires.
• Il est calculé en rapportant l’EBE au chiffre d’affaires.
• Ce ratio permet d’évaluer la capacité de l’entreprise à transformer son activité 

en rentabilité opérationnelle.
• Un taux élevé traduit généralement :

✓ une bonne maîtrise des coûts
✓ une forte valeur ajoutée.

• Une baisse du taux peut signaler :
✓ une augmentation des charges
✓ une intensification de la concurrence.

• L’analyse de ce ratio permet de suivre l’évolution de la performance 
économique dans le temps.
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Analyse de l’activité : SIG
Résultat d’exploitation
• Le résultat d’exploitation mesure la performance économique après prise en 

compte des amortissements et provisions.

• Il correspond à l’EBE diminué :
✓ des dotations aux amortissements
✓ des dotations aux provisions
✓ et augmenté des reprises éventuelles.

• Cet indicateur reflète la rentabilité de l’entreprise après prise en compte de 
l’usure du capital productif.

• Il permet d’évaluer la capacité de l’entreprise à rentabiliser ses investissements.

• Le résultat d’exploitation constitue un indicateur central pour l’analyse de la 
performance économique durable.

Analyse de l’activité : SIG
Signification économique du REX
• Le résultat d’exploitation représente la performance économique de l’activité 

principale de l’entreprise.

• Il exclut les éléments financiers et exceptionnels.

• Cet indicateur permet d’apprécier la rentabilité intrinsèque du modèle 
économique.

• Il est particulièrement important pour les investisseurs et analystes.

• Une rentabilité d’exploitation solide indique que l’entreprise peut créer de la 
valeur indépendamment de sa structure financière.

• L’analyse du résultat d’exploitation permet aussi de comprendre l’efficacité du 
processus productif et commercial.
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Analyse de l’activité : SIG
Marge d’exploitation
• La marge d’exploitation mesure la rentabilité de l’activité opérationnelle.
• Elle est calculée en rapportant le résultat d’exploitation au chiffre d’affaires.
• Elle permet d’évaluer la capacité de l’entreprise à générer du profit à partir de 

son activité principale.
• Une marge élevée traduit généralement :

✓ un positionnement compétitif
✓ une maîtrise des coûts.

• Une baisse de la marge peut indiquer :
✓ une pression concurrentielle
✓ une hausse des charges d’exploitation.

• L’analyse de la marge d’exploitation est essentielle pour comprendre la 
performance économique durable.

Analyse de l’activité : SIG
Résultat courant avant impôt
• Le résultat courant avant impôt mesure la performance après prise en compte 

des opérations financières.

• Il correspond au résultat d’exploitation auquel s’ajoute le résultat financier.

• Le résultat financier inclut :
✓ les produits financiers
✓ les charges d’intérêt
✓ les gains ou pertes liés aux placements.

• Cet indicateur permet d’évaluer l’impact de la structure financière sur la 
performance globale.

• Il met en évidence la contribution des choix de financement et 
d’investissement financiers.
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Analyse de l’activité : SIG
Analyse du résultat financier
• Le résultat financier traduit les effets de la politique de financement de 

l’entreprise.

• Il dépend principalement :
✓ du niveau d’endettement
✓ du coût de la dette
✓ des placements financiers.

Un résultat financier négatif est fréquent dans les entreprises endettées.

• L’analyste doit vérifier si ce coût reste compatible avec la rentabilité de 
l’exploitation.

• Une structure financière trop coûteuse peut réduire significativement la 
rentabilité globale de l’entreprise.

Analyse de l’activité : SIG
Résultat net
• Le résultat net représente la performance globale finale de l’entreprise.

• Il correspond au résultat courant auquel s’ajoutent les éléments exceptionnels 
et l’impôt.

• Il reflète la richesse créée pour les actionnaires au cours de l’exercice.

• Cet indicateur est largement utilisé par :
✓ les investisseurs
✓ les analystes financiers
✓ les marchés financiers.

• Cependant, le résultat net peut être influencé par des éléments exceptionnels.

• L’analyste doit donc distinguer la performance récurrente de la performance 
ponctuelle.
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Analyse de l’activité : SIG
Limites du résultat net
• Le résultat net est un indicateur synthétique mais imparfait pour évaluer la 

performance économique réelle.

• Il peut être influencé par :
✓ des éléments exceptionnels
✓ des choix comptables
✓ des effets fiscaux.

• Il ne reflète pas toujours la capacité réelle de génération de trésorerie.

• C’est pourquoi l’analyste financier utilise également d’autres indicateurs.

• Parmi eux :
✓ l’EBE
✓ la capacité d’autofinancement.
✓ L’analyse doit donc aller au-delà du simple résultat net.

Analyse de l’activité : SIG
Capacité d’autofinancement (CAF)
• La capacité d’autofinancement représente les ressources internes générées 

par l’entreprise.

• Elle correspond aux flux financiers issus de l’activité.

• La CAF est calculée à partir du résultat net auquel on ajoute les charges non 
décaissées.

• Parmi ces charges figurent principalement :
✓ les amortissements
✓ les provisions.

• La CAF mesure la capacité de l’entreprise à financer sa croissance sans recourir 
à des ressources externes.

• Elle constitue un indicateur central de solidité financière.
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Analyse de l’activité : SIG
Rôle économique de la CAF
• La capacité d’autofinancement joue un rôle essentiel dans la stratégie 

financière de l’entreprise.

• Elle permet de financer :
✓ les investissements
✓ le remboursement des dettes
✓ la distribution de dividendes.

• Une CAF élevée renforce l’autonomie financière de l’entreprise.

• Elle réduit la dépendance vis-à-vis des financements externes.

• Les investisseurs accordent une grande importance à la capacité de 
génération de cash-flow.

Analyse de l’activité : SIG
CAF et flux de trésorerie
• La CAF constitue une approximation du flux de trésorerie généré par l’activité.

Toutefois, elle ne correspond pas exactement à la trésorerie disponible.

• La variation du besoin en fonds de roulement peut modifier le niveau réel de 
trésorerie.

• Une entreprise peut générer une CAF importante mais subir des tensions de 
liquidité.

• L’analyste doit donc compléter l’analyse de la CAF par une étude du cycle 
d’exploitation et du BFR.
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Analyse de l’activité : SIG
Analyse des marges
• L’analyse des marges permet d’évaluer l’efficacité économique du modèle 

d’activité.

• Elle consiste à examiner l’évolution des différents niveaux de marge.

• Parmi les marges étudiées figurent :
✓ marge commerciale
✓ marge brute
✓ marge nette.

• L’analyse des marges permet d’identifier les sources de création de valeur et 
les pressions sur la rentabilité.

Analyse de l’activité : SIG
Analyse de la productivité 
• L’analyse de la productivité vise à mesurer l’efficacité de l’utilisation des 

ressources de production.

• Elle examine notamment :
✓ la productivité du travail
✓ la productivité du capital.

• Une productivité élevée signifie que l’entreprise parvient à générer davantage 
de valeur avec les mêmes ressources.
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Analyse de l’activité : SIG
Productivité du travail
• La productivité du travail mesure la richesse créée par salarié.

• Elle peut être évaluée à partir de la valeur ajoutée ou du chiffre d’affaires.

• Une productivité élevée traduit généralement :
✓ une organisation efficace
✓ un capital humain qualifié.

Analyse de l’activité : SIG
Productivité du capital
• La productivité du capital mesure l’efficacité avec laquelle l’entreprise utilise 

ses actifs économiques pour générer de la production ou du chiffre d’affaires.
• Elle met en relation le niveau d’activité avec les ressources immobilisées dans 

l’appareil productif.
• Cet indicateur est généralement évalué en rapportant :

✓ la production ou le chiffre d’affaires
✓ au montant des actifs immobilisés ou des capitaux investis.

• Une productivité du capital élevée signifie que l’entreprise parvient à exploiter 
efficacement ses investissements productifs.

• À l’inverse, une productivité faible peut traduire :
✓ une sous-utilisation des capacités
✓ des investissements excessifs
✓ ou une organisation inefficiente.
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Analyse de l’activité : SIG
Analyse dynamique des SIG
• L’analyse dynamique des SIG consiste à étudier l’évolution des différents soldes 

intermédiaires de gestion sur plusieurs exercices.

• Elle permet de comprendre la trajectoire économique de l’entreprise.

• Cette approche met en évidence :
✓ les tendances de croissance
✓ les variations de rentabilité
✓ les transformations du modèle économique.
✓ L’analyste examine notamment l’évolution de :
✓ la valeur ajoutée
✓ l’EBE
✓ le résultat d’exploitation.

Analyse de l’activité : SIG
Analyse de la croissance de l’activité
• L’évolution des SIG permet d’évaluer la croissance réelle de l’activité économique de 

l’entreprise.

• L’analyste examine notamment la progression de :
✓ la production
✓ la valeur ajoutée
✓ l’EBE.

• Une croissance équilibrée suppose que ces indicateurs évoluent de manière cohérente.

• Par exemple, une hausse du chiffre d’affaires doit s’accompagner d’une amélioration ou 
au moins d’une stabilité des marges.

• Une croissance rapide mais accompagnée d’une baisse de la rentabilité peut signaler :
✓ une stratégie commerciale agressive
✓ ou une pression concurrentielle accrue.
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Analyse de l’activité : SIG
Analyse de la structure des coûts
• L’analyse des SIG permet de comprendre la structure économique des coûts de 

l’entreprise.

• Elle met en évidence la répartition entre :
✓ consommations intermédiaires
✓ charges de personnel
✓ amortissements.

• Cette analyse permet d’identifier les postes de coûts dominants.

• Elle permet également d’évaluer la sensibilité de la rentabilité aux variations d’activité.

• Une structure de coûts fortement composée de charges fixes peut amplifier :
✓ les gains de rentabilité en période de croissance
✓ mais aussi les pertes en période de ralentissement.

• L’analyste doit donc examiner la flexibilité économique du modèle de coûts.

Analyse de l’activité : SIG
SIG et comparaison sectorielle
• Les SIG sont particulièrement utiles pour comparer la performance entre 

entreprises appartenant au même secteur d’activité.

• Les analystes examinent notamment les ratios dérivés des SIG.

• Parmi les indicateurs les plus utilisés figurent :
✓ taux de valeur ajoutée
✓ taux de marge d’exploitation
✓ marge nette.

• Ces ratios permettent d’identifier la position relative de l’entreprise dans son 
secteur.

• Une rentabilité supérieure à la moyenne sectorielle peut refléter :
✓ un avantage concurrentiel
✓ une meilleure efficacité opérationnelle.
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Analyse de l’activité : SIG
SIG et stratégie d’entreprise
• L’évolution des SIG reflète souvent les choix stratégiques de l’entreprise.

• Une stratégie de différenciation peut conduire à une augmentation des 
marges.

• Une stratégie de volume peut entraîner :
✓ une hausse du chiffre d’affaires
✓ mais une pression sur la rentabilité.

• L’analyse des SIG permet donc d’évaluer l’impact financier des décisions 
stratégiques.

• Elle permet également d’identifier les moteurs économiques de la 
performance.

• Pour les dirigeants, les SIG constituent ainsi un outil essentiel de pilotage 
stratégique et de contrôle de gestion.

Chapitre 3
Analyse de la structure 

financière
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Analyse de la structure financière
Objectif de l’analyse de la structure financière
• L’analyse de la structure financière vise à évaluer l’équilibre entre les ressources 

financières de l’entreprise et les emplois de ces ressources.

• Elle permet d’apprécier la capacité de l’entreprise à financer durablement ses 
actifs.

• L’objectif est d’identifier si les investissements sont financés par des ressources 
stables et adaptées à leur horizon économique.

• Une structure financière équilibrée garantit la pérennité financière de 
l’entreprise.

• Elle limite les risques de tension de trésorerie et de dépendance excessive à 
l’endettement.

• L’analyse de la structure financière constitue ainsi une étape essentielle du 
diagnostic financier global.

Analyse de la structure financière
Logique de l’équilibre financier
• Le principe fondamental de l’équilibre financier repose sur la correspondance 

entre la durée des ressources et celle des emplois.

• Les investissements durables doivent être financés par des ressources 
financières stables.

• Ces ressources comprennent principalement :
✓ les capitaux propres
✓ les dettes financières à long terme.

• À l’inverse, les besoins de court terme doivent être financés par des ressources 
de court terme.

• Le respect de ce principe permet d’éviter les déséquilibres financiers.

• Une entreprise qui finance des investissements durables par des ressources de 
court terme s’expose à un risque élevé de liquidité.
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Analyse de la structure financière
Lecture financière du bilan
• Le bilan comptable présente les actifs et passifs selon une logique patrimoniale et 

juridique.

• Pour l’analyse financière, il est nécessaire de reconstruire une lecture économique du 
bilan.

• Cette approche consiste à regrouper les postes en fonction de leur horizon économique 
et financier.

• Les actifs sont généralement distingués entre :
✓ actifs immobilisés
✓ actifs circulants.

• Les ressources sont classées entre :
✓ ressources stables
✓ dettes à court terme.

• Cette reclassification permet d’étudier l’équilibre financier de l’entreprise.

Analyse de la structure financière
Notion d’actifs immobilisés 
• Les actifs immobilisés représentent les investissements durables nécessaires 

au fonctionnement de l’entreprise.

• Ils comprennent notamment :
✓ les immobilisations corporelles
✓ les immobilisations incorporelles
✓ les immobilisations financières.

• Ces actifs sont destinés à être utilisés sur une période longue.

• Ils constituent le capital productif de l’entreprise.

• Leur financement doit donc être assuré par des ressources stables.

• Une inadéquation entre la durée des investissements et celle des ressources 
peut entraîner un déséquilibre financier structurel.
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Analyse de la structure financière
Notion d’actifs circulants 
• Les actifs circulants regroupent les éléments liés au cycle d’exploitation de 

l’entreprise.

• Ils comprennent principalement :
✓ les stocks
✓ les créances clients
✓ les disponibilités.

• Ces actifs se renouvellent régulièrement dans le cadre de l’activité.

• Leur niveau dépend de l’organisation du cycle d’exploitation.

• Une gestion efficace des actifs circulants permet de limiter les besoins de 
financement à court terme.

• L’analyse des actifs circulants constitue donc une étape importante dans 
l’étude du besoin en fonds de roulement.

Analyse de la structure financière
Les ressources stables
• Les ressources stables représentent les financements durables de l’entreprise.

• Elles comprennent principalement :
✓ les capitaux propres
✓ les dettes financières à moyen et long terme.

• Les capitaux propres constituent les ressources apportées par les actionnaires.

• Les dettes financières correspondent aux emprunts contractés auprès des 
établissements financiers.

• Ces ressources permettent de financer les investissements productifs.

• Une proportion suffisante de ressources stables renforce la solidité financière 
de l’entreprise.
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Analyse de la structure financière
Les dettes à court terme
• Les dettes à court terme représentent les obligations financières exigibles dans 

un délai généralement inférieur à un an.

• Elles comprennent notamment :
✓ les dettes fournisseurs
✓ les dettes fiscales et sociales
✓ les concours bancaires à court terme.

• Ces dettes sont souvent liées au fonctionnement du cycle d’exploitation.

• Leur gestion doit être maîtrisée afin d’éviter les tensions de liquidité.

• Une dépendance excessive aux dettes de court terme peut fragiliser la 
structure financière de l’entreprise.

Analyse de la structure financière
Fonds de roulement (FR)
• Le Fonds de Roulement mesure l’excédent de ressources stables par rapport 

aux actifs immobilisés.

• Il correspond à la différence entre :
✓ les ressources stables
✓ et les actifs immobilisés.

• Cet indicateur permet d’évaluer la capacité de l’entreprise à financer une partie 
de son cycle d’exploitation.

• Un Fonds de Roulement positif signifie que les investissements durables sont 
financés par des ressources stables suffisantes.

• Il constitue un indicateur clé de sécurité financière à moyen terme.
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Analyse de la structure financière
Interprétation économique du FR
• Le Fonds de Roulement constitue un indicateur fondamental de sécurité 

financière à moyen et long terme.

• Il mesure la part des ressources stables qui reste disponible après le 
financement des actifs immobilisés.

• Lorsque le Fonds de Roulement est positif, cela signifie que les investissements 
durables sont financés par des ressources permanentes excédentaires.

• Cet excédent peut être mobilisé pour financer une partie du cycle 
d’exploitation.

• À l’inverse, un Fonds de Roulement négatif signifie que l’entreprise finance une 
partie de ses immobilisations avec des ressources de court terme, ce qui 
constitue un facteur de fragilité financière.

Analyse de la structure financière
FR et stratégie financière
• Le niveau du Fonds de Roulement dépend largement des choix stratégiques 

de financement de l’entreprise.

• Une politique prudente privilégie un niveau élevé de ressources stables.

• Cela permet de garantir un financement durable des investissements.

• À l’inverse, certaines entreprises peuvent adopter une stratégie plus agressive 
en limitant les ressources permanentes.

• Dans ce cas, une partie des investissements peut être financée par des 
ressources à court terme.

• Ce type de stratégie peut améliorer la rentabilité financière, mais il augmente 
également le risque de liquidité et d’instabilité financière.
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Analyse de la structure financière
Les déterminants du FR
• Le niveau du Fonds de Roulement dépend principalement de deux éléments 

fondamentaux.

• Le premier est la structure des ressources financières de l’entreprise.

• Une proportion élevée de capitaux propres et de dettes à long terme 
augmente les ressources stables.

• Le second déterminant est le niveau des investissements immobilisés.

• Les entreprises fortement capitalistiques disposent souvent d’un niveau élevé 
d’actifs immobilisés.

• Dans ce cas, la structure financière doit être adaptée afin d’éviter un 
déséquilibre financier structurel.

Analyse de la structure financière
Fonds de roulement positif
• Un Fonds de Roulement positif signifie que l’entreprise dispose d’un excédent 

de ressources stables après le financement des actifs immobilisés.

• Cette situation traduit généralement une structure financière équilibrée.

• L’entreprise peut ainsi financer une partie de son cycle d’exploitation sans 
recourir excessivement aux financements de court terme.

• Cela renforce sa capacité à faire face aux fluctuations d’activité.

• Un Fonds de Roulement positif constitue donc un facteur de sécurité 
financière et de stabilité économique.



13/03/2026

36

Analyse de la structure financière
Fonds de roulement négatif
• Un Fonds de Roulement négatif signifie que les actifs immobilisés ne sont pas 

entièrement financés par des ressources stables.

• Dans cette situation, l’entreprise doit recourir à des ressources de court terme 
pour financer ses investissements durables.

• Cette situation peut générer un déséquilibre financier structurel.

• Elle expose l’entreprise à un risque de liquidité important.

• Toutefois, dans certains secteurs, notamment la distribution, un Fonds de 
Roulement négatif peut être compensé par un Besoin en Fonds de Roulement 
fortement négatif.

Analyse de la structure financière
Besoin en fonds de roulement (BFR)
• Le Besoin en Fonds de Roulement représente les ressources nécessaires pour 

financer le cycle d’exploitation.

• Il correspond à la différence entre :
✓ les actifs d’exploitation
✓ les dettes d’exploitation.

• Les principaux composants du BFR sont :
✓ les stocks
✓ les créances clients
✓ les dettes fournisseurs.

• Un BFR élevé signifie que l’entreprise doit mobiliser des ressources pour 
financer son activité.

• L’optimisation du BFR constitue un levier important de gestion de la trésorerie.
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Analyse de la structure financière
Logique économique du BFR
• Le Besoin en Fonds de Roulement (BFR) représente le financement nécessaire 

au cycle d’exploitation.

• Il provient du décalage temporel entre :
✓ les encaissements liés aux ventes
✓ et les décaissements liés aux achats et charges.

• Les entreprises doivent souvent financer leurs stocks et accorder des délais de 
paiement à leurs clients.

• Ce décalage génère un besoin de financement temporaire.

• Le BFR mesure donc la ressource financière immobilisée dans l’exploitation 
quotidienne de l’entreprise.

Analyse de la structure financière
Composition du BFR
• Le Besoin en Fonds de Roulement est composé principalement de trois 

éléments.

• Les stocks représentent les biens détenus dans le cadre de l’activité productive 
ou commerciale.

• Les créances clients correspondent aux ventes réalisées mais non encore 
encaissées.

• Les dettes fournisseurs représentent les achats réalisés mais non encore payés.

• Le BFR est généralement calculé comme la différence entre :
✓ les actifs d’exploitation
✓ et les dettes d’exploitation.
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Analyse de la structure financière
BFR positif
• Un Besoin en Fonds de Roulement positif signifie que l’entreprise doit financer 

une partie de son activité.

• Les ressources nécessaires proviennent généralement du Fonds de Roulement 
ou de financements bancaires à court terme.

• Cette situation est fréquente dans les entreprises industrielles.

• Les stocks et les créances clients mobilisent des ressources financières 
importantes.

• L’optimisation du BFR constitue donc un enjeu majeur pour la gestion 
financière et la trésorerie de l’entreprise.

Analyse de la structure financière
BFR négatif
• Un BFR négatif signifie que l’entreprise reçoit des ressources de la part de son 

cycle d’exploitation.

• Cette situation se produit lorsque les dettes fournisseurs sont supérieures aux 
stocks et créances clients.

• Elle est fréquente dans les entreprises de grande distribution.

• Les clients paient comptant alors que les fournisseurs accordent des délais de 
paiement.

• Le cycle d’exploitation devient ainsi une source de financement pour 
l’entreprise.
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Analyse de la structure financière
Gestion du BFR
• La gestion du BFR constitue un levier essentiel de gestion financière 

opérationnelle.

• L’entreprise peut agir sur plusieurs variables :
✓ niveau des stocks
✓ délais de paiement clients
✓ délais de paiement fournisseurs.

• Une réduction du BFR permet de libérer des ressources financières.

• Cette optimisation améliore la liquidité et réduit le recours aux financements 
externes.

Analyse de la structure financière
Cycle d’exploitation
• Le cycle d’exploitation représente l’ensemble des opérations nécessaires à la 

production et à la vente des biens ou services.

• Il comprend :
✓ l’approvisionnement
✓ la production
✓ la vente
✓ l’encaissement des créances.

• Ce cycle génère un besoin de financement temporaire.

• L’analyse du cycle d’exploitation permet de comprendre la formation du 
Besoin en Fonds de Roulement.
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Analyse de la structure financière
Délai de rotation des stocks
• Le délai de rotation des stocks mesure la durée moyenne pendant laquelle les 

stocks restent immobilisés.

• Un délai élevé signifie que les stocks restent longtemps dans l’entreprise.

• Cela mobilise des ressources financières importantes.

• Une rotation rapide des stocks permet de réduire le Besoin en Fonds de 
Roulement.

Analyse de la structure financière
Délai de paiement clients
• Le délai de paiement clients correspond au temps moyen nécessaire pour 

encaisser les ventes.

• Un délai long augmente le niveau des créances clients.

• Cela accroît le Besoin en Fonds de Roulement.

• Une gestion efficace du crédit client permet d’améliorer la liquidité financière 
de l’entreprise.
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Analyse de la structure financière
Délai de paiement fournisseurs
• Le délai de paiement fournisseurs représente le temps moyen dont dispose 

l’entreprise pour régler ses achats.

• Un délai plus long permet de financer une partie du cycle d’exploitation.

• Toutefois, une extension excessive des délais peut détériorer les relations avec 
les fournisseurs.

Analyse de la structure financière
Cash Conversion Cycle
• Le Cash Conversion Cycle mesure la durée pendant laquelle les ressources 

financières sont immobilisées dans l’exploitation.

• Il correspond à la différence entre :
✓ le délai de rotation des stocks
✓ le délai de paiement clients
✓ le délai de paiement fournisseurs.
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Analyse de la structure financière
Analyse dynamique du BFR
• L’analyse dynamique du Besoin en Fonds de Roulement consiste à observer son 

évolution sur plusieurs exercices et non à se limiter à une photographie ponctuelle.

• Cette approche permet d’identifier les tendances structurelles du cycle d’exploitation.

• Une hausse régulière du BFR peut révéler :
✓ une augmentation des stocks
✓ un allongement des délais clients
✓ ou une détérioration du pouvoir de négociation vis-à-vis des fournisseurs.

• À l’inverse, une baisse du BFR peut traduire une amélioration de la gestion 
opérationnelle.

• L’intérêt de l’analyse dynamique est de relier les variations du BFR à la croissance, à 
l’organisation et à la politique commerciale de l’entreprise.

Analyse de la structure financière
BFR et croissance de l’activité
• La croissance du chiffre d’affaires entraîne généralement une augmentation 

mécanique du Besoin en Fonds de Roulement.

• En effet, une activité plus importante suppose souvent :
✓ davantage de stocks à financer
✓ davantage de créances clients
✓ et parfois des achats plus élevés.

• Toutefois, la relation entre croissance et BFR n’est pas automatique.

• Une entreprise bien organisée peut soutenir sa croissance sans dégrader fortement son 
BFR.

• L’analyste doit donc examiner si la croissance s’accompagne d’une maîtrise des délais 
d’exploitation.

• Une croissance mal financée peut générer des tensions de trésorerie, même lorsque 
l’activité est rentable et commercialement dynamique.
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Analyse de la structure financière
BFR et rentabilité
• Le Besoin en Fonds de Roulement influence directement la rentabilité 

financière de l’entreprise, car il immobilise des ressources qui pourraient être 
affectées à d’autres usages.

• Un BFR élevé oblige souvent l’entreprise à mobiliser :
✓ ses capitaux propres
✓ ou des financements bancaires de court terme.

• Cela génère un coût financier implicite ou explicite.

• Ainsi, une entreprise peut afficher une bonne marge opérationnelle tout en 
souffrant d’une rentabilité dégradée en raison d’un BFR trop lourd.

• L’analyse financière doit donc articuler performance d’exploitation et efficacité 
dans la gestion des capitaux immobilisés au sein du cycle d’activité.

Analyse de la structure financière
BFR d’exploitation et BFR hors exploitation
• Il est utile de distinguer le BFR d’exploitation du BFR hors exploitation afin d’affiner le 

diagnostic financier.

• Le BFR d’exploitation regroupe les postes directement liés à l’activité courante :
✓ Stocks
✓ créances clients
✓ dettes fournisseurs d’exploitation.

• Le BFR hors exploitation comprend des éléments non directement liés à la production 
ou à la vente, comme certaines créances diverses ou dettes fiscales et sociales.

• Cette distinction permet de mieux comprendre l’origine du besoin de financement.

• Elle aide aussi à séparer les tensions issues de l’exploitation de celles résultant 
d’éléments ponctuels ou périphériques.
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Analyse de la structure financière
BFR comme indicateur de qualité de gestion
• Le Besoin en Fonds de Roulement est un révélateur très utile de la qualité de 

gestion opérationnelle.

• Il traduit concrètement la manière dont l’entreprise organise :
✓ ses approvisionnements
✓ sa politique de stockage
✓ son crédit client
✓ et sa relation fournisseurs.

• Une dégradation du BFR peut signaler des dysfonctionnements managériaux, 
même lorsque le chiffre d’affaires progresse.

• À l’inverse, une amélioration du BFR témoigne souvent d’une meilleure 
discipline opérationnelle.

Analyse de la structure financière
Trésorerie nette
• La trésorerie nette représente l’équilibre financier global à court terme.

• Elle correspond à la différence entre :
✓ le Fonds de Roulement
✓ et le Besoin en Fonds de Roulement.

• Une trésorerie positive signifie que l’entreprise dispose d’un excédent de 
liquidités.

• À l’inverse, une trésorerie négative traduit un besoin de financement à court 
terme.

• L’analyse conjointe du FR, du BFR et de la trésorerie permet d’évaluer la 
solidité financière et la liquidité de l’entreprise.
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Analyse de la structure financière
Logique de la trésorerie nette
• La trésorerie nette constitue le résultat final de l’équilibre entre le Fonds de 

Roulement et le Besoin en Fonds de Roulement.

• Elle se calcule selon la relation fondamentale :

• Trésorerie nette = Fonds de Roulement – Besoin en Fonds de Roulement.

• Elle peut également être lue comme la différence entre :
✓ les disponibilités
✓ et les dettes financières à court terme.

• Cet indicateur mesure la position de liquidité immédiate de l’entreprise.

• Il permet de savoir si les ressources stables et les ressources d’exploitation 
suffisent à couvrir les besoins de financement.

• La trésorerie nette synthétise donc l’équilibre financier global à court terme.

Analyse de la structure financière
Signification économique d’une trésorerie positive
• Une trésorerie nette positive signifie que l’entreprise dispose d’un excédent de liquidités 

après avoir financé ses investissements durables et son cycle d’exploitation.

• Cette situation traduit généralement une bonne marge de sécurité financière.

• Elle permet à l’entreprise de faire face plus sereinement :
✓ aux imprévus
✓ aux fluctuations d’activité
✓ aux besoins ponctuels de financement.

• Toutefois, une trésorerie très abondante n’est pas toujours optimale.

• Elle peut traduire une sous-utilisation des ressources financières ou une politique 
d’investissement trop prudente.

• L’analyste doit donc apprécier si l’excédent de trésorerie correspond à une stratégie 
volontaire ou à une insuffisance de déploiement des capitaux.
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Analyse de la structure financière
Signification économique d’une trésorerie négative
• Une trésorerie nette négative indique que l’entreprise doit recourir à des financements 

bancaires de court terme ou à des concours de trésorerie pour équilibrer sa situation.

• Cette situation n’est pas nécessairement alarmante à court terme, mais elle doit être 
interprétée avec prudence.

• Elle peut résulter :
✓ d’un BFR élevé
✓ d’un FR insuffisant
✓ ou d’une combinaison des deux.

• Une trésorerie négative persistante fragilise l’entreprise, car elle la rend dépendante de 
ressources souvent plus coûteuses et plus instables.

• Le diagnostic doit alors identifier l’origine exacte du déséquilibre pour proposer les 
leviers de redressement.

Analyse de la structure financière
Gestion de la trésorerie
• La gestion de la trésorerie vise à assurer en permanence la capacité de l’entreprise à 

honorer ses engagements financiers à échéance.

• Elle suppose une surveillance fine des flux d’encaissements et de décaissements.

• Les principaux leviers de gestion portent sur :
✓ la prévision de trésorerie
✓ l’optimisation du BFR
✓ la négociation bancaire
✓ et l’arbitrage entre placement et financement.

• Une bonne gestion de trésorerie ne se limite pas à éviter l’insolvabilité immédiate ; elle 
contribue aussi à réduire le coût du financement et à améliorer la flexibilité financière.

• Elle constitue donc une dimension stratégique du pilotage financier.
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Analyse de la structure financière
Analyse dynamique de la trésorerie
• L’analyse de la trésorerie doit être menée dans une perspective dynamique, car la 

liquidité d’une entreprise évolue continuellement au rythme de son activité.

• L’observation de plusieurs exercices permet d’identifier :
✓ les périodes de tension
✓ les excédents récurrents
✓ les besoins saisonniers
✓ et les effets de croissance.

• Une trésorerie ponctuellement dégradée peut être normale dans certains secteurs à 
forte saisonnalité.

• En revanche, une détérioration continue signale souvent un problème structurel.

• L’analyse dynamique permet ainsi de distinguer les déséquilibres temporaires des 
fragilités durables, ce qui est essentiel pour un diagnostic financier pertinent.

Analyse de la structure financière
Articulation entre FR, BFR et trésorerie
• L’analyse conjointe du Fonds de Roulement, du Besoin en Fonds de Roulement et de la 

trésorerie constitue le cœur du diagnostic de structure financière.

• Ces trois notions sont indissociables.

• Le FR mesure la capacité de financement stable.

• Le BFR mesure les besoins issus de l’exploitation.

• La trésorerie nette traduit le solde résultant de leur confrontation.

• Une entreprise peut avoir un FR positif mais une trésorerie négative si son BFR est trop 
élevé.

• Inversement, un FR faible peut être acceptable si le BFR est négatif.

• Toute analyse doit donc être globale et cohérente.
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Analyse de la structure financière
Les grands profils d’équilibre financier
• On peut distinguer plusieurs configurations types d’équilibre financier à partir 

du couple FR/BFR.

• Premier cas : un FR positif supérieur au BFR, ce qui dégage une trésorerie 
positive et traduit généralement une structure saine.

• Deuxième cas : un FR positif mais insuffisant face au BFR, ce qui conduit à une 
trésorerie négative.

• Troisième cas : un FR négatif, situation souvent risquée sauf dans certains 
modèles de distribution.

• Quatrième cas : un BFR négatif compensant un FR faible.

• Ces profils permettent d’interpréter rapidement la logique financière de 
l’entreprise.

Analyse de la structure financière
Structure financière et risque de liquidité
• Le risque de liquidité correspond à l’incapacité potentielle de l’entreprise à faire 

face à ses échéances de court terme.

• Ce risque découle souvent d’un déséquilibre entre ressources et besoins.

• Une structure financière mal ajustée augmente cette vulnérabilité.

• Par exemple :
✓ un FR insuffisant
✓ un BFR mal maîtrisé
✓ ou une forte dépendance aux concours bancaires à court terme.

• L’analyse de la structure financière doit donc évaluer non seulement les 
niveaux des agrégats, mais aussi leur robustesse en cas de choc.

• La prudence financière consiste à préserver des marges de manœuvre face aux 
aléas.
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Analyse de la structure financière
Structure financière et solvabilité
• La solvabilité désigne la capacité de l’entreprise à faire face à l’ensemble de ses 

engagements, non seulement à court terme mais aussi dans une perspective 
plus large.

• Une bonne structure financière favorise la solvabilité, car elle repose sur :
✓ des ressources stables suffisantes
✓ un endettement soutenable
✓ et une exploitation correctement financée.

• L’analyse du FR, du BFR et de la trésorerie contribue ainsi à apprécier la solidité 
globale de l’entreprise.

• Cependant, la solvabilité ne se réduit pas à la liquidité immédiate.

• Elle suppose aussi une capacité durable à générer des résultats et des flux 
financiers compatibles avec les engagements contractés.

Analyse de la structure financière
Structure financière et secteur d’activité
• L’interprétation du FR, du BFR et de la trésorerie doit toujours être replacée dans le 

contexte sectoriel.

• Les normes d’équilibre financier diffèrent fortement selon les secteurs.

• Une entreprise industrielle présente souvent :
✓ des immobilisations élevées
✓ un BFR positif important
✓ et un besoin structurel de financement stable.

• À l’inverse, une entreprise de grande distribution peut fonctionner avec :
✓ peu d’immobilisations relatives
✓ un BFR négatif
✓ et parfois un FR faible.

• L’analyste ne doit donc jamais juger les agrégats de manière abstraite ; il doit les 
confronter aux caractéristiques économiques du métier.
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Analyse de la structure financière
Structure financière et stratégie d’entreprise
• La structure financière n’est pas indépendante de la stratégie de l’entreprise.

• Les choix stratégiques influencent directement les besoins de financement.

• Une stratégie d’expansion rapide peut exiger :
✓ davantage d’investissements
✓ davantage de stocks
✓ davantage de crédit client.

• À l’inverse, une stratégie centrée sur l’externalisation ou sur des modèles 
allégés peut réduire les besoins structurels.

• L’analyse financière doit donc relier les agrégats de bilan aux orientations 
stratégiques.

Analyse de la structure financière
Structure financière et croissance
• La croissance exerce souvent une pression forte sur l’équilibre financier de l’entreprise.

• Une progression du chiffre d’affaires n’est pas toujours synonyme d’amélioration de 
trésorerie.

• Au contraire, la croissance peut absorber des ressources considérables via :
✓ l’augmentation du BFR
✓ le renforcement des investissements
✓ et les besoins organisationnels.

• Une entreprise en forte expansion peut donc rencontrer des tensions financières 
malgré une bonne rentabilité comptable.

• L’analyse de la structure financière permet alors de vérifier si la croissance est 
correctement financée.

• Une croissance durable suppose un ajustement cohérent entre développement 
commercial, financement stable et maîtrise du cycle d’exploitation.
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Analyse de la structure financière
Ratios de liquidité en complément de FR/BFR
• L’analyse FR/BFR/trésorerie peut être complétée par des ratios de liquidité afin 

d’affiner le diagnostic de court terme.

• Les principaux ratios sont :
✓ le ratio de liquidité générale
✓ le ratio de liquidité réduite
✓ et le ratio de liquidité immédiate.

• Ces indicateurs mesurent la capacité à couvrir les dettes à court terme par les 
actifs les plus mobilisables.

• Toutefois, ils doivent être interprétés avec prudence, car ils restent statiques.

• Ils ne remplacent pas l’analyse économique du BFR et de la trésorerie, mais ils 
apportent un éclairage complémentaire sur la marge de sécurité immédiate.

Analyse de la structure financière
Ratios de solvabilité et structure financière
• Les ratios de solvabilité permettent d’élargir l’analyse de la structure financière 

au-delà de la seule liquidité.

• Parmi les indicateurs souvent mobilisés figurent :
✓ le ratio d’endettement
✓ l’autonomie financière
✓ la capacité de remboursement.

• Ces ratios permettent d’apprécier la soutenabilité du financement et la 
dépendance aux créanciers.

• Une entreprise peut présenter une trésorerie acceptable à court terme tout en 
étant structurellement fragilisée par un endettement excessif.
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Analyse de la structure financière
Diagnostic des causes d’un déséquilibre financier
• Lorsqu’un déséquilibre financier apparaît, l’analyse ne doit pas s’arrêter au 

constat ; elle doit remonter aux causes.

• Une trésorerie dégradée peut provenir de plusieurs sources :
✓ insuffisance de ressources stables
✓ Surinvestissement
✓ hausse excessive du BFR
✓ baisse d’activité
✓ ou détérioration de la rentabilité.

• Le rôle de l’analyste est de distinguer les causes structurelles des causes 
conjoncturelles.

• Cette démarche conditionne la pertinence des recommandations.

Analyse de la structure financière
Leviers d’amélioration du Fonds de Roulement
• L’amélioration du Fonds de Roulement passe principalement par une action 

sur les ressources stables et sur le niveau des immobilisations.

• L’entreprise peut renforcer son FR en :
✓ augmentant ses capitaux propres
✓ allongeant la maturité de sa dette
✓ ou arbitrant certains investissements.

• Elle peut également céder des actifs non stratégiques afin de réduire les 
emplois immobilisés.

• Ces décisions relèvent souvent d’une logique de financement à moyen terme.

• L’objectif est de rétablir une meilleure adéquation entre la durée des emplois 
et celle des ressources, condition essentielle de l’équilibre financier durable.
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Analyse de la structure financière
Leviers d’amélioration du BFR
• L’optimisation du Besoin en Fonds de Roulement repose sur des leviers opérationnels 

concrets.

• L’entreprise peut agir sur :
✓ la réduction des stocks
✓ l’accélération des encaissements clients
✓ la sécurisation des conditions de règlement
✓ et la négociation des délais fournisseurs.

• Elle peut aussi améliorer la qualité de sa prévision commerciale et logistique afin de 
limiter les immobilisations inutiles.

• L’enjeu est de réduire les capitaux absorbés par l’exploitation sans dégrader le service 
rendu.

• Une bonne politique de BFR améliore simultanément la liquidité, la flexibilité financière 
et parfois même la rentabilité globale.

Analyse de la structure financière
Limites de l’analyse FR/BFR/Trésorerie
• L’analyse du FR, du BFR et de la trésorerie constitue un outil central, mais elle 

comporte certaines limites.

• D’abord, ces indicateurs reposent sur des données bilancielles à une date 
donnée, qui peuvent masquer des variations intra-annuelles importantes.

• Ensuite, leur interprétation dépend fortement :
✓ du secteur
✓ de la saisonnalité
✓ du modèle économique
✓ et des pratiques comptables.
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Analyse de la structure financière
Synthèse : Lecture financière
• L’analyse du Fonds de Roulement, du Besoin en Fonds de Roulement et de la 

trésorerie permet de reconstituer la logique d’équilibre financier de 
l’entreprise.

• Le FR renseigne sur la solidité du financement durable.

• Le BFR mesure l’intensité financière du cycle d’exploitation.

• La trésorerie nette traduit le résultat de leur interaction.

• Ensemble, ces trois notions permettent d’identifier :
✓ les tensions de liquidité
✓ les marges de sécurité
✓ les besoins de redressement
✓ et la cohérence du modèle financier.

Chapitre 4
Analyse de la 

rentabilité
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Analyse de rentabilité
Objectif de l’analyse de la rentabilité
• L’analyse de la rentabilité vise à mesurer la capacité de l’entreprise à générer un résultat 

à partir des ressources économiques mobilisées.

• Elle constitue l’un des axes majeurs du diagnostic financier.

• Une entreprise durablement rentable est en mesure de :
✓ rémunérer ses actionnaires
✓ financer sa croissance
✓ rembourser ses dettes.

• La rentabilité reflète donc l’efficacité globale du modèle économique.

• L’analyse distingue généralement deux dimensions principales :
✓ la rentabilité économique
✓ la rentabilité financière.

• Ces deux indicateurs permettent d’évaluer la performance de l’entreprise du point de 
vue de l’exploitation et du point de vue des investisseurs.

Analyse de rentabilité
Notion de rentabilité économique
• La rentabilité économique mesure la capacité de l’entreprise à générer un 

résultat à partir des capitaux investis dans l’activité productive.

• Elle reflète l’efficacité du système productif et commercial.

• Cet indicateur est indépendant de la structure financière.

• Il permet donc d’évaluer la performance intrinsèque de l’activité.

• La rentabilité économique est généralement calculée en rapportant le résultat 
d’exploitation aux capitaux investis.

• Elle répond à une question essentielle : l’entreprise utilise-t-elle efficacement 
les ressources nécessaires à son activité ?
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Analyse de rentabilité
Capitaux investis
• Les capitaux investis représentent l’ensemble des ressources nécessaires pour 

financer l’activité économique de l’entreprise.

• Ils correspondent généralement à la somme :
✓ des capitaux propres
✓ et de la dette financière nette.

• Du point de vue économique, ils représentent les moyens mobilisés pour 
financer :
✓ les immobilisations productives
✓ le besoin en fonds de roulement.

• Les capitaux investis constituent donc la base sur laquelle l’entreprise génère 
sa rentabilité.

• L’analyse de leur efficacité permet de juger la performance économique 
globale.

Analyse de rentabilité
ROCE : Return On Capital Employed
• Le ROCE (Return on Capital Employed) mesure la rentabilité des capitaux 

investis dans l’entreprise.

• Il est généralement calculé en rapportant le résultat d’exploitation aux capitaux 
investis.

• Cet indicateur permet d’évaluer l’efficacité de l’utilisation des ressources 
financières.

• Un ROCE élevé signifie que l’entreprise parvient à générer un résultat 
important à partir des capitaux mobilisés.

• Le ROCE constitue un indicateur central pour les analystes financiers et les 
investisseurs.
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Analyse de rentabilité
Interprétation du ROCE
• Le ROCE doit être comparé au coût moyen du capital.

• Lorsque le ROCE est supérieur au coût du capital, l’entreprise crée de la valeur.

• À l’inverse, si le ROCE est inférieur au coût du capital, l’entreprise détruit de la 
valeur.

• L’analyse du ROCE permet donc d’évaluer la création de richesse économique.

Analyse de rentabilité
Rentabilité financière : Définition et logique
• La rentabilité financière mesure la performance créée pour les actionnaires, c’est-à-dire 

le rendement obtenu sur les capitaux propres investis dans l’entreprise.

• Elle répond à une question centrale : combien l’entreprise rapporte-t-elle à ses 
propriétaires ?

• Contrairement à la rentabilité économique, elle dépend non seulement de la qualité de 
l’exploitation, mais aussi de la structure de financement retenue.

• Une même performance opérationnelle peut produire une rentabilité financière 
différente selon le niveau d’endettement.

• La rentabilité financière relie donc :
✓ le résultat net
✓ les capitaux propres
✓ et les choix de financement.

• Elle constitue un indicateur central pour l’analyse actionnariale.
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Analyse de rentabilité
ROE : Return On Equity
• Le ROE, ou Return on Equity, mesure la rentabilité des capitaux propres.

• Il est généralement calculé en rapportant le résultat net aux capitaux propres.

• Cet indicateur exprime la capacité de l’entreprise à rémunérer les actionnaires à partir 
des fonds qu’ils ont investis ou laissés dans l’entreprise.

• Le ROE est très suivi par :
✓ les investisseurs
✓ les actionnaires
✓ les analystes financiers.

• Toutefois, il ne doit jamais être interprété isolément.

• Un ROE élevé peut résulter d’une excellente performance économique, mais aussi d’un 
niveau d’endettement important.

• L’analyste doit donc toujours examiner les sources réelles de cette rentabilité.

Analyse de rentabilité
Interprétation du ROE
• Un ROE élevé traduit, en apparence, une forte création de valeur pour les actionnaires.

• Cependant, son interprétation exige de distinguer ce qui provient :
✓ de la performance opérationnelle
✓ de l’effet de levier

• et d’éventuels éléments exceptionnels.

• Un ROE élevé et durable est généralement le signe d’un modèle économique robuste, 
d’une bonne allocation du capital et d’une structure financière maîtrisée.

• En revanche, un ROE artificiellement gonflé par un endettement excessif peut masquer 
une fragilité.

• L’analyse du ROE doit donc être rapprochée du ROCE, du coût de la dette, de la 
solvabilité et de la stabilité du résultat net.
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Analyse de rentabilité
Relation entre ROCE et ROE
• La rentabilité financière découle de la rentabilité économique, mais elle n’en 

est pas la simple reproduction.

• La rentabilité économique mesure l’efficacité de l’exploitation 
indépendamment du financement.

• La rentabilité financière mesure ce qui revient aux actionnaires après prise en 
compte :
✓ de la dette
✓ des charges financières
✓ de la fiscalité.

• Le lien entre les deux s’explique par la structure du passif.

• Lorsque l’entreprise recourt à l’endettement, la rentabilité économique peut 
être amplifiée au niveau des capitaux propres.

Analyse de rentabilité
Effet de levier financier
• L’effet de levier financier désigne l’impact de l’endettement sur la rentabilité 

des capitaux propres.

• Il apparaît lorsque l’entreprise finance une partie de ses actifs ou capitaux 
investis par la dette plutôt que par les seuls capitaux propres.

• Si la rentabilité économique est supérieure au coût de la dette, l’endettement 
améliore la rentabilité financière.

• Dans ce cas, les actionnaires bénéficient d’un effet de levier positif.

• À l’inverse, si le coût de la dette excède la rentabilité économique, 
l’endettement détruit de la rentabilité pour les actionnaires.

• L’analyse du levier est donc inséparable du diagnostic de risque.
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Analyse de rentabilité
Mécanisme de l’effet de levier positif
• L’effet de levier est positif lorsque l’entreprise emprunte à un coût inférieur à la 

rentabilité générée par ses actifs économiques.

• Dans ce cas, la différence entre la rentabilité économique et le coût de la dette profite 
aux actionnaires.

• Concrètement, l’endettement permet d’augmenter le volume des capitaux investis sans 
mobiliser davantage de capitaux propres.

• Si les investissements financés ainsi sont rentables, le rendement des capitaux propres 
progresse.

• Ce mécanisme est puissant, mais il exige une discipline stricte.

• Il suppose :
✓ une exploitation rentable
✓ un coût de la dette maîtrisé
✓ et une stabilité suffisante des flux pour supporter les engagements financiers.

Analyse de rentabilité
Effet de levier négatif
• L’effet de levier devient négatif lorsque la rentabilité économique tombe en dessous du 

coût de la dette.

• Dans cette situation, l’endettement ne constitue plus un facteur d’amélioration, mais un 
facteur de détérioration de la rentabilité actionnariale.

• Les charges financières absorbent une part croissante de la richesse créée par 
l’exploitation.

• Les actionnaires supportent alors une rentabilité affaiblie, parfois même fortement 
dégradée.

• Ce phénomène se produit souvent dans les entreprises :
✓ en ralentissement d’activité
✓ trop endettées
✓ ou confrontées à une hausse du coût du financement.

• Le levier devient alors un amplificateur de fragilité et non plus de performance.
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Analyse de rentabilité
Structure de financement et performance
• La structure du financement correspond à la manière dont l’entreprise répartit 

ses ressources entre :
✓ capitaux propres
✓ dette financière
✓ et parfois quasi-fonds propres.

• Cette structure influence directement la rentabilité financière, le risque et la 
flexibilité stratégique.

• Un financement davantage fondé sur les fonds propres réduit le risque 
financier mais peut limiter l’effet de levier.

Analyse de rentabilité
Structure de financement et performance
• À l’inverse, un recours plus important à la dette peut accroître le rendement 

des capitaux propres, mais au prix d’un risque plus élevé.

• L’analyse financière doit donc apprécier si la structure retenue est cohérente 
avec :
✓ la stabilité des flux
✓ le secteur
✓ et les ambitions de croissance.
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Analyse de rentabilité
Arbitrage entre dette et capitaux propres
• L’entreprise doit arbitrer entre dette et capitaux propres en recherchant un compromis 

entre :
✓ coût du financement
✓ Risque
✓ souplesse financière
✓ et création de valeur.

• La dette présente généralement un coût apparent plus faible que les capitaux propres, 
notamment en raison de la déductibilité fiscale des intérêts dans de nombreux 
environnements.

• Mais elle impose des engagements fixes et accroît le risque de tension financière.

• Les capitaux propres sont plus chers en apparence, mais ils offrent une plus grande 
résilience.

• L’analyste doit donc juger non seulement le coût, mais aussi la soutenabilité et la 
cohérence stratégique de la structure de financement.

Analyse de rentabilité
Décomposition de la rentabilité économique
• Dans l’approche classique de l’analyse financière, la rentabilité économique peut être 

décomposée en deux grands leviers :
✓ la marge
✓ la rotation.

• Cette décomposition est essentielle, car elle permet de comprendre d’où vient la 
performance économique.

• Une entreprise peut être rentable soit parce qu’elle dégage une forte marge sur ses 
ventes, soit parce qu’elle utilise très efficacement ses actifs en réalisant un volume élevé 
d’activité.

• La rentabilité économique résulte donc de la combinaison entre :
✓ la capacité à générer du résultat par unité vendue
✓ et la vitesse de mobilisation des capitaux investis.

• C’est un outil d’interprétation très puissant.
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Analyse de rentabilité
Notion de marge dans l’analyse de rentabilité
• La marge mesure la part du chiffre d’affaires qui se transforme en résultat.

• Dans l’analyse de la rentabilité, elle exprime la capacité de l’entreprise à conserver de la valeur 
après avoir supporté ses charges.

• Selon le niveau de résultat retenu, on peut étudier :
✓ la marge brute
✓ la marge d’exploitation
✓ la marge nette.

• Une marge élevée traduit généralement :
✓ un bon pouvoir de prix
✓ une maîtrise des coûts
✓ ou une forte différenciation.

• Toutefois, la marge doit toujours être interprétée avec la rotation.

• NB : Une faible marge peut rester compatible avec une excellente rentabilité si l’entreprise 
compense par un fort volume d’activité.

Analyse de rentabilité
Notion de rotation des actifs ou des CI
• La rotation mesure l’efficacité avec laquelle l’entreprise utilise ses ressources 

économiques pour générer du chiffre d’affaires.

• Elle se calcule généralement en rapportant les ventes aux actifs économiques ou aux 
capitaux investis.

• Une rotation élevée signifie que l’entreprise parvient à produire un fort niveau d’activité 
avec un volume relativement limité de capitaux immobilisés.

• Cet indicateur est particulièrement important dans les secteurs à forte intensité de 
volume.

✓ La rotation renseigne sur :
✓ l’efficacité opérationnelle
✓ la vitesse de transformation du capital en activité
✓ et la performance du modèle d’exploitation.

• Elle complète indispensablement l’analyse des marges.
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Analyse de rentabilité
Modèles économiques à forte marge ou à forte rotation
• Les entreprises peuvent atteindre une bonne rentabilité économique selon des 

modèles très différents.

• Certaines reposent sur une forte marge :
✓ produits différenciés
✓ marques fortes
✓ pouvoir de fixation des prix.

• D’autres fonctionnent avec une forte rotation :
✓ volumes élevés
✓ actifs utilisés intensivement
✓ marges unitaires plus faibles.

• Cette distinction est fondamentale en analyse financière.

• Elle montre que la performance ne se réduit pas à un seul indicateur.

Analyse de rentabilité
Stratégies de rentabilité : Différenciation ou volume
• Deux grandes logiques stratégiques permettent généralement de soutenir la rentabilité.

• La première repose sur la différenciation, qui autorise des marges élevées grâce à la qualité perçue, 
à l’innovation ou à la marque.

• La seconde repose sur le volume, avec une rotation élevée des actifs et une recherche d’efficacité 
opérationnelle.

• Chacune de ces stratégies possède ses exigences financières.

• Le modèle de différenciation exige un maintien durable de l’avantage concurrentiel.

• Le modèle de volume exige une forte discipline sur :
✓ les coûts
✓ les processus
✓ le BFR
✓ et les capacités.

• L’analyse de la rentabilité doit identifier la logique stratégique dominante.
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Analyse de rentabilité
Marge opérationnelle
• La marge opérationnelle mesure la part du chiffre d’affaires qui demeure après prise en 

compte des charges d’exploitation.

• Elle constitue un indicateur privilégié de la performance récurrente de l’activité.

• Une marge opérationnelle élevée traduit généralement :
✓ une bonne maîtrise des coûts
✓ une efficacité commerciale
✓ et un modèle économique solide.

• Son évolution dans le temps est particulièrement instructive.

• Une amélioration régulière peut signaler des gains de productivité ou une montée en 
gamme.

• Une dégradation peut, au contraire, révéler des tensions sur les prix, une inflation des 
charges ou une perte d’efficacité. Elle est centrale dans l’analyse du ROCE.

Analyse de rentabilité
Rotation des capitaux investis
• La rotation des capitaux investis mesure la capacité de l’entreprise à générer du chiffre d’affaires à 

partir des moyens financiers engagés dans l’exploitation.

• Elle met donc en relation :
✓ le volume d’activité
✓ et les capitaux mobilisés pour le produire.

• Une rotation élevée traduit un usage intensif et efficace du capital.

• Elle peut résulter :
✓ d’un faible niveau d’immobilisations
✓ d’un BFR bien maîtrisé
✓ ou d’une forte intensité commerciale.

• À l’inverse, une rotation faible peut refléter une structure lourde ou des actifs sous-utilisés.

• L’analyse de la rotation est particulièrement utile pour comparer des modèles économiques au 
sein d’un même secteur.
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Analyse de rentabilité
Analyse combinée marge x rotation
• La rentabilité économique ne se comprend pleinement que par l’analyse 

combinée de la marge et de la rotation.

• Une entreprise peut afficher un ROCE élevé selon deux chemins :
✓ en dégageant beaucoup de résultat sur chaque unité de chiffre d’affaires
✓ ou en réalisant beaucoup de chiffre d’affaires avec relativement peu de capitaux investis.

• Cette lecture est essentielle pour le diagnostic.

• Elle permet de savoir si la performance repose sur :
✓ un avantage de prix
✓ une excellence opérationnelle
✓ une vitesse de circulation du capital
✓ ou une combinaison de ces facteurs.

• C’est l’une des grilles les plus fécondes de l’analyse financière avancée.

Analyse de rentabilité
Rentabilité et intensité capitalistique
• L’intensité capitalistique désigne le volume de capitaux qu’une entreprise doit 

immobiliser pour produire son activité.

• Les secteurs lourds en investissements, comme l’industrie ou les 
infrastructures, présentent souvent une rotation plus faible des capitaux 
investis.

• Dans ces cas, la rentabilité doit davantage reposer sur la marge ou sur une 
bonne stabilité des volumes.

• À l’inverse, les activités légères en actifs peuvent afficher une rotation rapide et 
une forte agilité.

• L’analyse de la rentabilité doit donc toujours intégrer la nature du métier.

• Une rotation faible n’est pas forcément mauvaise ; elle peut être normale dans 
un secteur fortement capitalistique.
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Analyse de rentabilité
Rentabilité et innovation
• L’innovation peut transformer profondément la rentabilité économique d’une 

entreprise.

• Elle agit soit en permettant de relever les marges grâce à une offre différenciée, soit en 
améliorant la productivité et donc la rotation des actifs.

• L’innovation peut également réduire certains coûts ou accroître le pouvoir de marché.

• Toutefois, elle exige souvent des investissements initiaux significatifs :
✓ Recherche
✓ Développement
✓ Technologie
✓ Formation.

• L’analyste doit donc distinguer l’effet immédiat sur les résultats de l’effet durable sur la 
compétitivité.

Analyse de rentabilité
Rentabilité et position concurrentielle
• La position concurrentielle influence fortement la rentabilité.

• Une entreprise disposant d’un avantage concurrentiel durable peut maintenir :
✓ des prix supérieurs
✓ des coûts plus faibles
✓ ou une meilleure fidélité client.

• Ces éléments soutiennent les marges et la stabilité des volumes.

• À l’inverse, une entreprise fortement exposée à la concurrence subit souvent une 
pression sur les prix, ce qui détériore sa rentabilité.

• L’analyse financière ne doit donc jamais être purement comptable.

• Elle doit intégrer la logique de marché, car la rentabilité observée dans les comptes est 
souvent la traduction chiffrée d’un positionnement stratégique plus ou moins favorable.
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Analyse de rentabilité
Rentabilité et productivité
• La productivité constitue un levier fondamental d’amélioration de la rentabilité.

• Elle mesure la capacité de l’entreprise à générer plus de production, de chiffre d’affaires 
ou de valeur ajoutée avec un même volume de ressources.

• Une hausse de productivité peut provenir :
✓ d’une meilleure organisation
✓ d’investissements plus performants
✓ d’une montée en compétence des équipes
✓ ou d’innovations de processus.

• Sur le plan financier, ces gains se traduisent souvent par :
✓ une amélioration des marges
✓ une meilleure rotation des actifs
✓ ou les deux à la fois.

• L’analyse de la rentabilité doit donc repérer si la performance est soutenue par de 
véritables gains d’efficacité.

Analyse de rentabilité
Rentabilité et croissance
• La croissance n’améliore pas automatiquement la rentabilité.

• Elle peut, selon les cas, la renforcer ou la détériorer.

• Si la croissance s’accompagne d’économies d’échelle, d’une meilleure absorption des 
charges fixes et d’une bonne maîtrise du BFR, elle contribue à améliorer le rendement 
des capitaux investis.

• En revanche, une croissance mal maîtrisée peut dégrader la rentabilité en raison :
✓ de surcoûts
✓ d’investissements prématurés
✓ d’une inflation du BFR
✓ ou d’une baisse des marges pour conquérir des parts de marché.

• L’analyste doit donc distinguer la croissance créatrice de valeur de la croissance 
destructrice de rentabilité.
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Analyse de rentabilité
Rentabilité et risque
• Une rentabilité élevée est souvent recherchée, mais elle doit toujours être analysée en 

lien avec le risque pris pour l’obtenir.

• Une entreprise peut afficher un excellent ROE simplement parce qu’elle est fortement 
endettée, donc plus vulnérable.

• De même, des marges élevées peuvent provenir d’un positionnement concentré sur 
des segments instables ou très cycliques.

• L’analyse financière doit donc apprécier la qualité de la rentabilité et non son seul 
niveau.

• Une rentabilité robuste est une rentabilité :
✓ soutenable
✓ récurrente
✓ compatible avec la solvabilité
✓ et cohérente avec le profil de risque de l’entreprise.

Analyse de rentabilité
Rentabilité et cycle économique
• La rentabilité d’une entreprise évolue souvent selon les phases du cycle économique.

• En période d’expansion, les volumes progressent, l’utilisation des capacités s’améliore et 
certaines entreprises renforcent leurs marges.

• À l’inverse, en période de ralentissement, la baisse d’activité pèse sur l’absorption des 
charges fixes et peut entraîner une forte dégradation du résultat.

• Les secteurs cycliques sont particulièrement sensibles à cette dynamique.

• L’analyste doit donc distinguer ce qui relève :
✓ de la tendance structurelle
✓ et de la conjoncture.

• Une bonne lecture de la rentabilité suppose toujours une mise en perspective 
macroéconomique et sectorielle.
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Analyse de rentabilité
Analyse sectorielle de la rentabilité
• Les niveaux de rentabilité varient considérablement selon les secteurs d’activité.

• Une marge opérationnelle de 5 % peut être excellente dans la distribution, mais faible 
dans un secteur à forte différenciation.

• De la même manière, les rotations de capitaux diffèrent fortement entre :
✓ industrie
✓ services
✓ technologie
✓ commerce.

• L’analyse de la rentabilité doit donc toujours être comparative.

• Elle doit confronter l’entreprise à :
✓ son historique
✓ ses concurrents
✓ et les normes sectorielles.

Analyse de rentabilité
Rentabilité durable
• Une rentabilité élevée n’a de valeur stratégique que si elle est durable.

• L’analyste doit donc s’interroger sur la capacité de l’entreprise à maintenir dans le 
temps :

✓ ses marges
✓ sa rotation
✓ son ROCE
✓ et son ROE.

• La durabilité de la rentabilité dépend généralement de la solidité des avantages 
concurrentiels, de la qualité du management, de la discipline financière et de la 
capacité d’adaptation.

• Une rentabilité ponctuelle peut résulter d’éléments transitoires.

• Une rentabilité durable, au contraire, reflète une véritable qualité économique du 
modèle d’affaires.
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Analyse de rentabilité
Rentabilité et gouvernance
• La gouvernance influence fortement la qualité de la rentabilité.

• Une gouvernance efficace favorise une allocation disciplinée du capital, une 
meilleure maîtrise des risques et une orientation claire vers la création de 
valeur durable.

• À l’inverse, une gouvernance faible peut conduire à :
✓ des investissements peu rentables
✓ une croissance mal contrôlée
✓ une politique d’endettement excessive
✓ ou une destruction progressive de valeur.

• L’analyse financière avancée doit donc s’intéresser à la manière dont les 
décisions sont prises et contrôlées.

Analyse de rentabilité
Rentabilité et allocation du capital
• L’allocation du capital désigne la manière dont l’entreprise répartit ses ressources entre

✓ investissements productifs
✓ acquisitions
✓ remboursement de dette
✓ distribution aux actionnaires.

• Une bonne allocation du capital est essentielle pour maintenir et accroître la rentabilité.

• Investir dans des projets dont le rendement est inférieur au coût du capital détruit de la 
valeur, même si l’activité progresse.

• À l’inverse, une allocation rigoureuse améliore le ROCE et, à terme, le ROE.

• L’analyste doit donc examiner non seulement le niveau de rentabilité, mais aussi la 
qualité des décisions qui la rendent possible ou qui la menacent.
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Analyse de rentabilité
Rentabilité et stratégie d’investissement
• Les décisions d’investissement ont un effet direct sur la rentabilité future.

• Un investissement pertinent doit permettre soit :
✓ d’améliorer les marges
✓ d’accroître la rotation
✓ de sécuriser la compétitivité
✓ ou de préparer une croissance rentable.

• Cependant, tout investissement pèse d’abord sur les capitaux engagés et peut, 
à court terme, comprimer certains ratios de rentabilité.

• L’analyste doit donc distinguer la dilution transitoire d’une rentabilité en phase 
d’investissement de la détérioration structurelle d’un modèle.

• Une bonne lecture financière exige une perspective dynamique : la rentabilité 
se juge aussi à l’aune de la trajectoire créée par les investissements.

Analyse de rentabilité
Rentabilité et création de valeur
• La rentabilité est au cœur de la création de valeur.

• Une entreprise crée de la valeur lorsqu’elle dégage une rentabilité supérieure 
au coût des ressources financières qu’elle mobilise.

• Dans cette perspective, le ROCE occupe une place centrale, car il permet de 
comparer la performance opérationnelle au coût du capital.

• Le ROE, lui, renseigne sur la valeur créée pour les actionnaires, mais il doit être 
interprété à la lumière du risque et du levier.

• Une rentabilité élevée mais instable ou artificiellement soutenue par la dette 
ne constitue pas nécessairement une véritable création de valeur durable.
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Analyse de rentabilité
Rentabilité et flux de trésorerie
• Une rentabilité comptable n’a de véritable solidité que si elle se traduit, à moyen terme, 

par des flux de trésorerie satisfaisants.

• Une entreprise peut afficher un bon résultat tout en rencontrant des tensions de cash si:
✓ son BFR se dégrade
✓ ses investissements sont lourds
✓ ou ses encaissements sont lents.

• L’analyse de la rentabilité doit donc être rapprochée de la capacité d’autofinancement 
et des flux disponibles.

• Une rentabilité de qualité est une rentabilité :
✓ Encaissable
✓ Reproductible
✓ Et compatible avec le financement du développement.

Analyse de rentabilité
Analyse dynamique de la rentabilité
• L’analyse de la rentabilité doit être menée sur plusieurs périodes afin d’identifier les tendances 

profondes de la performance.

• Une observation dynamique permet de distinguer :
✓ les améliorations structurelles
✓ les fluctuations conjoncturelles
✓ les effets de cycle
✓ et les ruptures stratégiques.

• Il convient notamment de suivre l’évolution de :
✓ la marge opérationnelle
✓ la rotation des capitaux investis
✓ le ROCE
✓ le ROE.

• Une rentabilité stable et progressive inspire davantage confiance qu’une rentabilité très élevée 
mais erratique.

• La lecture temporelle est donc indispensable pour apprécier la solidité réelle du modèle 
économique.
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Analyse de rentabilité
Diagnostic global de rentabilité
• Un diagnostic global de rentabilité ne consiste pas à commenter isolément quelques ratios.

• Il s’agit de reconstruire la logique complète de performance de l’entreprise.

• L’analyste doit répondre à plusieurs questions :
✓ la rentabilité économique est-elle suffisante ?
✓ repose-t-elle sur la marge ou la rotation ?
✓ la rentabilité financière est-elle saine ou artificiellement dopée par la dette ?
✓ la création de valeur est-elle durable ?

• Ce diagnostic suppose de croiser :
✓ ROCE
✓ ROE
✓ effet de levier
✓ structure du financement
✓ dynamique sectorielle.

• C’est cette mise en cohérence qui donne tout son sens à l’analyse financière avancée.

Analyse de rentabilité
Synthèse : Lecture financière de la rentabilité
• L’analyse de la rentabilité permet de comprendre comment l’entreprise 

transforme ses ressources économiques en performance et en création de 
valeur.

• La rentabilité économique mesure l’efficacité intrinsèque de l’exploitation.

• La rentabilité financière mesure ce qui revient aux actionnaires.

• Le levier financier explique le passage de l’une à l’autre.

• La décomposition en :
✓ Marge
✓ Rotation
✓ et structure du financement

• permet d’interpréter finement les mécanismes à l’œuvre.
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Chapitre 5
Analyse des flux de 

trésorerie

Analyse des flux de trésorerie
Pourquoi analyser des flux de trésorerie ?
• L’analyse des flux de trésorerie vise à comprendre comment l’entreprise 

génère et utilise ses liquidités.

• Contrairement au résultat comptable, les flux de trésorerie reflètent les 
encaissements et décaissements réels.

• Une entreprise peut afficher un résultat positif tout en rencontrant des 
difficultés de trésorerie.

• L’étude des flux permet donc d’évaluer la capacité réelle de l’entreprise à 
financer son activité et ses investissements.

• Elle constitue un outil central pour apprécier :
✓ la solvabilité
✓ la liquidité
✓ la flexibilité financière.
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Analyse des flux de trésorerie
Résultat comptable VS Flux de trésorerie
• Le résultat comptable mesure la performance économique selon des règles 

d’enregistrement comptable.

• Il inclut des éléments non monétaires comme :
✓ les amortissements
✓ les provisions
✓ certaines réévaluations.

• Ces éléments influencent le résultat mais ne correspondent pas à des flux de trésorerie 
immédiats.

• Les flux de trésorerie, en revanche, mesurent les mouvements effectifs de liquidités.

• L’analyse financière doit donc distinguer la rentabilité comptable de la capacité réelle 
de génération de cash.

• Cette distinction est essentielle pour comprendre la solidité financière d’une entreprise.

Analyse des flux de trésorerie
Le tableau des flux de trésorerie
• Le tableau des flux de trésorerie présente l’ensemble des mouvements de 

liquidités intervenus au cours d’une période.

• Il permet de suivre la formation et l’utilisation de la trésorerie.

• Ce tableau distingue généralement trois catégories de flux :
✓ les flux liés à l’exploitation
✓ les flux liés aux investissements
✓ les flux liés au financement.

• Cette classification permet d’identifier l’origine des ressources financières.

• Elle aide également à comprendre comment l’entreprise finance son 
développement et rémunère ses investisseurs.
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Analyse des flux de trésorerie
Logique économique des flux
• Les flux de trésorerie traduisent les mouvements financiers générés par les 

décisions économiques de l’entreprise.

• Chaque activité produit un type spécifique de flux.

• L’exploitation génère des ressources à travers les ventes et l’encaissement des 
créances.

• Les investissements consomment généralement de la trésorerie pour acquérir 
des actifs productifs.

• Le financement correspond aux relations financières avec les actionnaires et 
les prêteurs.

• L’analyse combinée de ces flux permet de comprendre la dynamique 
financière globale de l’entreprise.

Analyse des flux de trésorerie
Flux de trésorerie d’exploitation
• Les flux de trésorerie d’exploitation correspondent aux liquidités générées par 

l’activité courante de l’entreprise.

• Ils résultent principalement de :
✓ l’encaissement des ventes
✓ le paiement des fournisseurs
✓ le règlement des charges d’exploitation.

• Ces flux reflètent la capacité de l’entreprise à générer des ressources à partir de 
son activité principale.

• Ils constituent un indicateur clé de solidité économique et de viabilité 
opérationnelle.
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Analyse des flux de trésorerie
Cash-flows opérationnel
• Le cash-flow opérationnel mesure la trésorerie générée par l’activité avant prise 

en compte des investissements et du financement.

• Il constitue un indicateur essentiel pour apprécier la capacité 
d’autofinancement réelle de l’entreprise.

• Un cash-flow opérationnel positif signifie que l’exploitation produit 
suffisamment de liquidités pour soutenir l’activité.

• À l’inverse, un cash-flow négatif peut signaler :
✓ un modèle économique fragile
✓ une croissance mal financée
✓ ou des difficultés opérationnelles.

• L’analyse du cash-flow opérationnel permet ainsi d’évaluer la qualité de la 
performance économique au-delà du simple résultat comptable.

Analyse des flux de trésorerie
Capacité d’autofinancement et cash-flow
• La capacité d’autofinancement (CAF) constitue une approximation du cash-

flow généré par l’activité.

• Elle correspond aux ressources internes dégagées par l’entreprise après prise 
en compte des charges décaissables et non décaissables.

• La CAF est généralement calculée à partir du résultat net auquel on ajoute :
✓ les amortissements
✓ les provisions.

• Elle représente la capacité de l’entreprise à financer :
✓ ses investissements
✓ le remboursement de ses dettes
✓ la distribution de dividendes.

• La CAF constitue ainsi un indicateur clé de solidité financière et de potentiel 
d’autonomie financière.
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Analyse des flux de trésorerie
Flux d’investissement
• Les flux d’investissement correspondent aux mouvements de trésorerie liés à 

l’acquisition ou à la cession d’actifs durables.

• Ils reflètent les décisions stratégiques de développement de l’entreprise.

• Les principaux flux d’investissement concernent :
✓ les achats d’immobilisations
✓ les acquisitions d’entreprises
✓ les cessions d’actifs.

• Ces flux sont souvent négatifs lorsque l’entreprise investit pour soutenir sa 
croissance.

• Leur analyse permet d’évaluer la politique d’investissement et la capacité de 
l’entreprise à préparer sa compétitivité future.

Analyse des flux de trésorerie
Flux de financement
• Les flux de financement correspondent aux opérations réalisées avec les 

apporteurs de capitaux.

• Ils incluent notamment :
✓ les augmentations de capital
✓ les emprunts financiers
✓ le remboursement des dettes
✓ la distribution de dividendes.

• Ces flux traduisent les décisions relatives à la structure financière de 
l’entreprise.

• Leur analyse permet de comprendre comment l’entreprise finance ses besoins 
et rémunère ses investisseurs.
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Analyse des flux de trésorerie
Lecture globale du tableau des flux
• L’analyse du tableau des flux de trésorerie consiste à examiner la cohérence 

entre exploitation, investissement et financement.

• Une entreprise saine présente généralement :
✓ un cash-flow opérationnel positif
✓ des investissements cohérents avec sa stratégie
✓ un financement équilibré.

• Une entreprise qui finance durablement ses investissements par de la dette à 
court terme peut s’exposer à des tensions financières.

• L’étude du tableau de flux permet donc d’évaluer la soutenabilité financière du 
modèle économique.

Analyse des flux de trésorerie
Free Cash-Flow
• Le Free Cash Flow représente la trésorerie disponible après financement des 

investissements nécessaires à l’activité.

• Il correspond généralement au cash-flow opérationnel diminué des 
investissements nets.

• Cet indicateur mesure la capacité de l’entreprise à générer des liquidités 
réellement disponibles pour :
✓ rembourser la dette
✓ verser des dividendes
✓ financer de nouvelles opportunités.

• Le Free Cash Flow constitue un indicateur central dans l’évaluation financière 
et dans l’analyse de la création de valeur.



13/03/2026

81

Analyse des flux de trésorerie
Interprétation du Free Cash-Flow
• Un Free Cash Flow positif indique que l’entreprise génère plus de liquidités 

qu’elle n’en consomme pour financer son activité.

• Cette situation renforce sa flexibilité financière et sa capacité d’investissement.

• Un Free Cash Flow négatif peut être acceptable si l’entreprise investit 
fortement pour soutenir sa croissance.

• Toutefois, un déficit durable de Free Cash Flow peut signaler un modèle 
économique fragile.

• L’analyse doit donc examiner la cohérence entre les flux générés et la stratégie 
de développement.

Analyse des flux de trésorerie
Cash-Flow et création de valeur
• Dans la finance d’entreprise moderne, la création de valeur est souvent 

analysée à partir des flux de trésorerie.

• Les investisseurs s’intéressent à la capacité de l’entreprise à générer des flux 
futurs.

• Ces flux déterminent la valeur économique de l’entreprise.

• Une entreprise créatrice de valeur est une entreprise capable de générer 
durablement des flux supérieurs au coût du capital.
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Analyse des flux de trésorerie
Cash-Flow et solvabilité
• La solvabilité d’une entreprise dépend, au-delà du bilan, de sa capacité effective à 

générer des flux de trésorerie suffisants pour honorer ses engagements.

• Une entreprise peut présenter un actif net positif tout en étant fragilisée si ses flux sont 
insuffisants ou irréguliers.

• L’analyse du cash-flow permet donc d’apprécier la solvabilité sous un angle dynamique.

• Ce qui importe n’est pas seulement le niveau des dettes, mais la capacité de l’entreprise 
à produire, dans le temps :

✓ des encaissements récurrents
✓ une CAF solide
✓ et une liquidité soutenable.

• Dans cette logique, le cash-flow constitue un révélateur fondamental de la robustesse 
financière réelle.

Analyse des flux de trésorerie
Cash-Flow et service de la dette
• Le service de la dette correspond à l’ensemble des sorties de trésorerie liées au 

remboursement du principal et au paiement des intérêts.

• L’analyse financière doit vérifier si les flux générés par l’exploitation permettent de 
couvrir durablement cette charge.

• Une entreprise peut supporter un niveau d’endettement élevé si elle génère des flux 
réguliers, prévisibles et suffisants.

• À l’inverse, un endettement modéré peut devenir problématique si le cash-flow est 
volatil ou insuffisant.

• L’analyste examine donc la relation entre :
✓ cash-flow opérationnel
✓ capacité d’autofinancement
✓ échéancier de dette
✓ et coût du financement.
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Analyse des flux de trésorerie
Cash-Flow et flexibilité financière
• La flexibilité financière désigne la capacité de l’entreprise à s’adapter, financer 

des opportunités ou absorber des chocs sans mettre en péril son équilibre.

• Une génération élevée de cash-flow accroît cette marge de manœuvre.

• Elle permet de :
✓ financer un investissement imprévu
✓ rembourser plus rapidement une dette
✓ traverser une baisse d’activité
✓ ou saisir une opportunité stratégique.

• À l’inverse, une entreprise dont les flux sont insuffisants ou intégralement 
absorbés par ses engagements dispose d’une faible latitude.

• Dans l’approche financière avancée, le cash-flow n’est donc pas seulement un 
indicateur de liquidité ; il est aussi un indicateur de liberté stratégique.

Analyse des flux de trésorerie
Cash-Flow et politique de dividende
• Une politique de dividende saine doit reposer sur une capacité réelle de génération de 

trésorerie, et non sur le seul résultat comptable.

• Distribuer des dividendes sans cash-flow suffisant peut fragiliser l’entreprise en 
réduisant ses ressources internes.

• L’analyste doit donc vérifier si la distribution est compatible avec :
✓ les besoins d’investissement
✓ le service de la dette
✓ le niveau de trésorerie
✓ et la stratégie de croissance.

• Une entreprise mature, peu capitalistique et fortement génératrice de cash peut 
distribuer davantage.

• À l’inverse, une entreprise en développement doit souvent arbitrer entre distribution 
immédiate et conservation des ressources pour financer son expansion.
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Analyse des flux de trésorerie
Cash-Flow et stratégie d’investissement
• Les décisions d’investissement doivent être analysées à la lumière des flux de 

trésorerie qu’elles mobilisent et de ceux qu’elles devraient générer à terme.

• Un investissement consomme immédiatement du cash, mais il n’est créateur 
de valeur que s’il améliore durablement les flux futurs.

• L’analyse financière doit donc apprécier :
✓ le niveau des dépenses d’investissement
✓ leur caractère de maintenance ou de croissance
✓ et leur cohérence avec les capacités internes de financement.

• Une entreprise qui investit massivement sans perspective crédible 
d’amélioration des flux prend un risque élevé.

• Le cash-flow constitue ainsi un lien essentiel entre stratégie, financement et 
création de valeur.

Analyse des flux de trésorerie
Cash-Flow et croissance
• La croissance absorbe souvent de la trésorerie avant d’en générer.

• En effet, une augmentation de l’activité entraîne fréquemment :
✓ plus de stocks
✓ plus de créances clients
✓ plus d’investissements
✓ et parfois davantage de coûts d’organisation.

• Une entreprise en forte croissance peut donc présenter un résultat satisfaisant tout en 
subissant des tensions de cash.

• L’analyse des flux permet de distinguer la croissance autofinancée de la croissance 
consommatrice de liquidités.

• Cette distinction est essentielle, car une croissance mal financée peut devenir 
destructrice de valeur.

• La soutenabilité de la croissance dépend donc étroitement de la dynamique des cash-
flows.
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Analyse des flux de trésorerie
Cash-Flow et cycle d’exploitation
• Le cycle d’exploitation influence directement la génération de trésorerie, car il 

détermine le rythme des encaissements et des décaissements liés à l’activité courante.

• Une entreprise qui encaisse rapidement ses ventes et paie plus tard ses fournisseurs 
bénéficie d’un avantage de trésorerie.

• À l’inverse, un cycle long absorbe du cash.

• L’analyse du cash-flow doit donc intégrer :
✓ la rotation des stocks
✓ le délai clients
✓ le délai fournisseurs
✓ et l’évolution du BFR.

• Dans cette perspective, la trésorerie d’exploitation ne dépend pas seulement de la 
rentabilité, mais aussi de la qualité de gestion du cycle opérationnel.

Analyse des flux de trésorerie
Cash-Flow et gestion des stocks
• Les stocks représentent une immobilisation de trésorerie tant qu’ils ne sont ni vendus ni 

transformés en encaissements.

• Une accumulation excessive de stocks peut dégrader fortement les flux, même en 
l’absence de baisse du chiffre d’affaires.

• L’analyste doit donc observer si l’évolution des stocks est cohérente avec :
✓ l’activité
✓ la saisonnalité
✓ la politique commerciale
✓ et la stratégie d’approvisionnement.

• Une bonne gestion des stocks améliore la liquidité en réduisant les capitaux 
immobilisés dans l’exploitation.

• Ainsi, dans l’analyse des cash-flows, la logistique et l’organisation opérationnelle 
deviennent des variables financières à part entière.
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Analyse des flux de trésorerie
Cash-Flow et gestion des créances clients
• Les créances clients constituent un décalage entre le moment où la vente est 

comptabilisée et celui où la trésorerie est encaissée.

• Un allongement des délais clients peut absorber une part importante du cash-
flow opérationnel.

• Il est donc essentiel d’analyser la qualité de la politique de crédit client.

• L’entreprise doit trouver un équilibre entre :
✓ soutien commercial
✓ maîtrise du risque d’impayé
✓ et protection de sa liquidité.

• Une croissance du chiffre d’affaires accompagnée d’une dérive des créances 
n’est pas forcément favorable.

• En analyse financière, l’encaissement compte autant que la vente elle-même.

Analyse des flux de trésorerie
Cash-Flow et gestion des fournisseurs
• Les dettes fournisseurs constituent, dans de nombreux secteurs, une source de 

financement spontané de l’exploitation.

• Lorsque les fournisseurs accordent des délais de paiement, l’entreprise peut préserver 
sa trésorerie plus longtemps.

• Toutefois, cet avantage doit être interprété avec prudence.

• Un allongement excessif des délais peut révéler :
✓ des tensions de liquidité
✓ une dépendance au crédit fournisseur
✓ ou une dégradation de la relation commerciale.

• L’analyse du cash-flow doit donc distinguer l’optimisation normale des délais d’une 
situation de tension.

• Le financement fournisseur est utile, mais il ne peut durablement remplacer une 
génération saine de trésorerie.
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Analyse des flux de trésorerie
Cash-Flow et efficacité opérationnelle
• L’efficacité opérationnelle se reflète directement dans les flux de trésorerie.

• Une entreprise performante transforme efficacement ses ventes en encaissements et 
maîtrise ses décaissements d’exploitation.

• Cette efficacité résulte souvent :
✓ d’une bonne organisation
✓ d’un contrôle des coûts
✓ d’une discipline commerciale
✓ et d’une gestion rigoureuse du BFR.

• Le cash-flow permet donc de vérifier si la performance opérationnelle affichée en 
résultat se traduit concrètement en liquidités.

• Dans cette logique, il constitue un test de réalité économique.
Une exploitation qui ne produit pas de cash de façon cohérente appelle toujours une 
analyse approfondie.

Analyse des flux de trésorerie
Cash-Flow et intensité capitalistique
• L’intensité capitalistique désigne le volume d’investissements nécessaires pour 

soutenir l’activité.

• Dans les secteurs fortement capitalistiques, une part importante du cash-flow 
opérationnel est souvent absorbée par les dépenses d’investissement.

• Dès lors, l’analyse du cash-flow doit distinguer :
✓ la génération brute de liquidités par l’exploitation
✓ et la part effectivement disponible après financement du capital productif.

• Une entreprise peut ainsi afficher un bon cash-flow opérationnel mais un free 
cash-flow faible, voire négatif, en raison d’investissements lourds.

• L’interprétation des flux doit donc toujours tenir compte de la nature 
économique du secteur et des exigences du modèle productif.
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Analyse des flux de trésorerie
Analyse dynamique des flux
• L’analyse des flux de trésorerie n’a de véritable sens que dans une perspective 

dynamique, sur plusieurs exercices.

• Une observation ponctuelle peut être trompeuse, car certains flux sont par nature 
irréguliers ou exceptionnels.

• L’étude des tendances permet d’identifier :
✓ la stabilité du cash-flow opérationnel
✓ la récurrence des investissements
✓ l’évolution du recours à l’endettement
✓ et la trajectoire du free cash-flow.

• Une entreprise financièrement solide présente généralement une cohérence dans la 
durée entre son activité, ses investissements et son financement.

• La dynamique des flux est donc plus instructive qu’une simple lecture statique de la 
trésorerie en fin de période.

Analyse des flux de trésorerie
Flux et cycle de vie de l’entreprise
• Les flux de trésorerie évoluent selon le stade de développement de l’entreprise.

• Une jeune entreprise en phase de lancement présente souvent :
✓ un cash-flow opérationnel faible ou négatif
✓ des investissements élevés
✓ et un fort besoin de financement externe.

• Une entreprise en croissance consomme également beaucoup de cash, 
notamment à cause du BFR et des investissements d’expansion.

• Une entreprise mature génère en général des flux d’exploitation plus stables et 
davantage de free cash-flow.

• L’analyse financière doit donc intégrer la logique du cycle de vie, car les flux 
observés n’ont pas la même signification selon la maturité économique.
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Analyse des flux de trésorerie
Flux et maturité économique
• La maturité économique d’une entreprise se lit souvent dans la structure de ses flux de 

trésorerie.

• Une entreprise arrivée à maturité présente généralement :
✓ une exploitation génératrice de cash
✓ des investissements plus sélectifs
✓ un BFR mieux maîtrisé
✓ et une capacité accrue à distribuer ou désendetter.

• À l’inverse, une entreprise encore en structuration ou en expansion réinvestit 
massivement ses flux.

• L’analyste doit donc apprécier si les cash-flows sont cohérents avec le profil attendu de 
l’entreprise.

• Cette lecture évite de juger négativement une consommation de cash qui peut être 
normale à un stade donné de développement.

Analyse des flux de trésorerie
Flux et risque financier
• Le risque financier s’apprécie largement à travers la qualité et la régularité des flux de 

trésorerie.

• Une entreprise peut supporter un niveau élevé d’engagements si elle dispose de cash-
flows robustes, récurrents et prévisibles.

• À l’inverse, une forte volatilité des flux accroît le risque, même avec un endettement 
modéré.

• L’analyse doit donc porter sur :
✓ le niveau des flux
✓ leur stabilité
✓ leur sensibilité au cycle
✓ et leur capacité à couvrir les engagements fixes.

• Dans cette perspective, le cash-flow est un indicateur de risque aussi important que les 
ratios de bilan, car il mesure la capacité réelle de résistance financière.
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Analyse des flux de trésorerie
Flux et stratégie financière
• La stratégie financière d’une entreprise doit être cohérente avec sa capacité de 

génération de cash-flow.

• Une politique ambitieuse de croissance externe, d’investissement ou de distribution de 
dividendes n’est soutenable que si les flux le permettent.

• À défaut, l’entreprise risque de devenir dépendante d’un financement externe excessif.

• L’analyse des flux permet donc d’évaluer la crédibilité de la stratégie financière.

• Il convient notamment d’examiner :
✓ la part des investissements financée par l’exploitation
✓ le poids du désendettement
✓ et le recours récurrent aux apports externes.

• Une stratégie financière saine repose sur une articulation cohérente entre ambitions et 
cash généré.

Analyse des flux de trésorerie
Flux et création de valeur actionnariale
• La création de valeur actionnariale repose fondamentalement sur la capacité de 

l’entreprise à générer des flux disponibles après avoir financé son activité et ses 
investissements nécessaires.

• C’est pourquoi le free cash-flow occupe une place centrale dans l’analyse financière 
moderne.

• Ces flux peuvent être affectés à :
✓ la réduction de la dette
✓ la distribution de dividendes
✓ les rachats d’actions
✓ ou de nouveaux investissements créateurs de valeur.

• Une entreprise ne crée pas durablement de valeur pour ses actionnaires par le seul 
affichage d’un résultat comptable, mais par sa capacité à produire un cash excédentaire 
soutenable et bien alloué.
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Analyse des flux de trésorerie
Flux et performance économique
• La performance économique d’une entreprise doit, à moyen terme, se traduire par une 

génération cohérente de trésorerie.

• Si le résultat progresse mais que les flux restent durablement faibles, l’analyste doit 
s’interroger sur :

✓ la qualité du résultat
✓ l’évolution du BFR
✓ le poids des investissements
✓ ou la structure des encaissements.

• Le cash-flow joue ainsi un rôle de vérification de la performance comptable.

• Une entreprise réellement performante ne se contente pas d’afficher des marges ; elle 
transforme aussi cette performance en liquidités disponibles.

• Cette articulation entre résultat et cash est l’un des fondements du diagnostic financier 
sérieux.

Analyse des flux de trésorerie
Flux et gouvernance
• La qualité de la gouvernance influence directement la discipline de gestion des flux de 

trésorerie.

• Une gouvernance rigoureuse encadre :
✓ la sélection des investissements
✓ la politique d’endettement
✓ la distribution aux actionnaires
✓ et le pilotage du BFR.

• À l’inverse, une gouvernance faible peut conduire à une mauvaise allocation des 
ressources, à des projets insuffisamment rentables ou à une tension chronique sur la 
trésorerie.

• L’analyse du cash-flow permet souvent de révéler les conséquences concrètes des choix 
de gouvernance.

• Dans cette perspective, les flux ne sont pas seulement des données financières ; ils 
reflètent aussi la qualité du pilotage stratégique et managérial.
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Analyse des flux de trésorerie
Flux et allocation du capital
• L’allocation du capital consiste à décider où affecter les ressources financières générées 

par l’entreprise.

• Le cash-flow disponible doit être arbitré entre plusieurs usages :
✓ investissement interne
✓ acquisitions
✓ désendettement
✓ distribution
✓ conservation de liquidités.

• Une bonne allocation du capital améliore la création de valeur, car elle oriente les flux 
vers les usages au meilleur rendement ajusté du risque.

• Une mauvaise allocation peut, au contraire, dissiper un cash-flow pourtant abondant.

• L’analyse financière doit donc dépasser le constat du niveau des flux pour examiner 
comment ceux-ci sont employés.

Analyse des flux de trésorerie
Flux et diagnostic financier global
• L’analyse des flux complète et enrichit le diagnostic fondé sur le compte de résultat et le bilan.

• Le résultat renseigne sur la performance comptable.

• Le bilan éclaire la structure financière.

• Les flux, eux, montrent comment l’entreprise transforme son activité en trésorerie et comment elle 
finance sa trajectoire.

• Le diagnostic global suppose donc d’articuler :
✓ rentabilité
✓ structure financière
✓ BFR
✓ cash-flow opérationnel
✓ free cash-flow
✓ et financement.

• Cette mise en cohérence permet de distinguer les entreprises simplement profitables des 
entreprises réellement solides sur le plan financier.
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Analyse des flux de trésorerie
Flux et perspective stratégique
• Les flux de trésorerie permettent d’apprécier la soutenabilité d’une stratégie 

d’entreprise.

• Une stratégie crédible doit pouvoir être financée sans dégrader durablement 
l’équilibre financier.

• L’analyse des flux aide donc à répondre à plusieurs questions :
✓ les investissements prévus sont-ils absorbables ?
✓ la croissance visée est-elle finançable ?
✓ la politique de dividende est-elle compatible avec les besoins futurs ?
✓ la dette reste-t-elle soutenable ?

• Dans cette logique, le cash-flow devient un outil d’évaluation stratégique.

• Il mesure non seulement ce que l’entreprise a produit, mais aussi ce qu’elle 
peut raisonnablement entreprendre demain.

Analyse des flux de trésorerie
Limites de l’analyse des flux
• L’analyse des flux de trésorerie est indispensable, mais elle ne suffit pas à elle seule.

• D’abord, certains flux peuvent être temporairement perturbés par :
✓ la saisonnalité
✓ des opérations exceptionnelles
✓ des cessions ponctuelles
✓ ou des décalages calendaires.

• Ensuite, un cash-flow élevé n’est pas toujours le signe d’une bonne performance 
durable ; il peut résulter d’un sous-investissement ou d’une contraction du BFR non 
pérenne.

• Enfin, les flux doivent être interprétés à la lumière de la stratégie, de la rentabilité et du 
secteur.

• Leur force est d’éclairer la liquidité réelle, mais leur lecture doit rester contextualisée.
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Analyse des flux de trésorerie
Analyse comparative des flux
• Les flux de trésorerie prennent tout leur sens lorsqu’ils sont comparés dans le temps et 

avec des entreprises comparables.

• Une lecture isolée ne permet pas toujours de juger si un niveau de cash-flow est 
satisfaisant.

• L’analyste doit donc confronter les flux de l’entreprise :
✓ à son historique
✓ à ses concurrents
✓ et aux normes de son secteur.

• Certains métiers génèrent naturellement beaucoup de cash, d’autres absorbent 
davantage de capitaux.

• La comparaison permet de distinguer ce qui relève d’une caractéristique sectorielle de 
ce qui traduit une surperformance ou une faiblesse propre à l’entreprise.

• C’est une condition de pertinence du diagnostic.

Analyse des flux de trésorerie
Diagnostic global des flux
• Un diagnostic global des flux cherche à reconstituer la logique financière complète de 

l’entreprise.

• Il ne s’agit pas seulement d’observer si la trésorerie augmente ou diminue, mais de 
comprendre pourquoi.

• L’analyste doit relier entre eux :
✓ le cash-flow opérationnel
✓ les variations de BFR
✓ les investissements
✓ les flux de financement
✓ et l’évolution de la trésorerie nette.

• Cette approche permet d’identifier les entreprises qui financent sainement leur 
développement et celles qui dépendent excessivement de ressources externes.

• Le tableau des flux devient alors un outil majeur de lecture stratégique et financière de 
la trajectoire de l’entreprise.
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Analyse des flux de trésorerie
Synthèse : Rôle du cash-flow dans l’analyse fin.
• Le cash-flow occupe une place centrale dans l’analyse financière, car il traduit la 

capacité réelle de l’entreprise à générer et à mobiliser des liquidités.

• Il complète le résultat comptable en apportant une lecture monétaire de la 
performance.

• Il éclaire la solvabilité, la flexibilité financière, la soutenabilité des investissements et la 
création de valeur.

• Son analyse repose sur la distinction entre :
✓ exploitation
✓ investissement
✓ financement
✓ et flux disponibles.

• Le cash-flow n’est pas un simple indicateur technique ; il constitue l’une des meilleures 
synthèses de la qualité économique, financière et stratégique d’une entreprise


