La définition de profitabilité et de la rentabilité

	La profitabilité peut être définie comme l’aptitude de l’entreprise à sécréter un certain niveau de résultat ou revenu pour un volume d’affaires donné.


Elle est appréhendée par le taux de profitabilité qui rapproche un flux de revenu perçu au cours d’une période et une mesure du flux d’activité (chiffre d’affaires, production ou valeur ajoutée). Selon la spécification du terme retenu au numérateur, on peut déterminer soit une profitabilité économique, soit une profitabilité financière.
	La rentabilité est généralement définie comme l’aptitude de l’entreprise à accroître la valeur des capitaux investis autrement dit, à dégager un certain niveau de résultat ou de revenu pour un montant donné de ressources engagées dans l’entreprise.


Un taux de rentabilité exprime le rapport entre un flux de revenu perçu au cours d’une période et la masse des capitaux investis pour l’obtenir. Selon la spécification des termes retenus au numérateur et au dénominateur, on exprime soit la rentabilité (ou rendement) des capitaux investis sous forme d’actifs dans les activités de l’entreprise, soit la rentabilité des seuls capitaux propres. 
Une mesure de la rentabilité en accord avec la théorie financière se heurte à des difficultés pratiques notamment en matière d’évaluation des actifs de la théorie économique néoclassique. Ainsi, la valeur d’un actif ou du portefeuille d’actifs d’une entreprise est la somme des flux futurs actualisés qu’il est susceptible de sécréter. 
Le taux d’actualisation retenu est le taux de rentabilité espéré par les bailleurs de fonds. Ce taux dépend des opportunités d’investissement ou de placement et des risques encourus. Faute de disposer des données nécessaires pour une telle valorisation des capitaux investis, on utilise en analyse financière les évaluations comptables des actifs ou des capitaux propres pour calculer les taux de rentabilité économique ou financière. Ces derniers ne constituent que des mesures comptables de la rentabilité.
La profitabilité et la rentabilité économiques
L’analyse de la performance économique globale de l’entreprise nécessite de distinguer les activités industrielles et commerciales des activités financières ou de trésorerie. Nous nous intéressons ici à la mesure de la performance des seules activités industrielles et commerciales.
· Pour exprimer la profitabilité économique, 2 indicateurs peuvent être retenus : 
1. Le taux de marge brute d’exploitation 
2. Et le taux de marge nette d’exploitation (ou économique). 
[image: triangle]Le premier rapporte l’excédent brut d’exploitation (EBE) au chiffre d’affaires ou à la valeur ajoutée (EBE/CA ou EBE/VA). 
Le taux de marge brute constitue une première mesure de la capacité bénéficiaire de l’entreprise indépendamment de sa politique financière ou fiscale et de ses choix en matière d’amortissement des équipements. 
[image: triangle]Le second, le taux de marge nette d’exploitation exprime la relation entre le résultat d’exploitation (RE) et le chiffre d’affaires ou la valeur ajoutée (RE/CA ou RE/VA). 
Il représente une mesure de la profitabilité des activités industrielles et commerciales indépendante de la forme de la fonction de production.
· La rentabilité économique brute 
Elle est appréciée à travers le ratio EBE/Capitaux investis dans l’exploitation (CI). Ces derniers sont composés des immobilisations d’exploitation et du besoin de financement liés au cycle d’exploitation.
En matière de valorisation des capitaux investis dans l’exploitation, la pratique montre qu’il existe 2 options : les mesurer
· soit en valeur brute, 
· soit en valeur nette, c'est-à-dire après déduction des amortissements et des provisions. Chaque option répond à une conception particulière. 
[image: triangle]La valorisation en net des capitaux investis correspond à une approche patrimoniale fondée sur les valeurs actuelles. Faute de disposer directement d’une valeur de marché des actifs économiques, on l’estime à partir des valeurs nettes comptables éventuellement corrigés de l’inflation. 
La valorisation en brute des capitaux investis relève d’une approche qui cherche à apprécier la rentabilité, la productivité ou le rendement selon les partisans de la première conception, à partir du montant d’origine des ressources engagées dans les actifs économiques, éventuellement corrigé de l’inflation. Cette conception est celle adoptée par la Centrale des bilans de la Banque de France. 
Discutable pour le calcul des taux de rentabilité instantanés, elle apparaît néanmoins pertinente pour calculer la rentabilité de façon actuarielle à partir d’une chronique de flux de trésorerie sécrétés par les capitaux investis dans l’exploitation (ETE).
Le taux de rentabilité économique brute constitue une première mesure de l’efficience de l’entreprise dans l’utilisation de ses ressources. Il doit être d’autant plus important que l’entreprise appartient à un secteur capitalistique. 
En effet, plus le coefficient de capital fixe (Immobilisations d’exploitation/CA ou VA) est élevé, plus l’entreprise doit supporter des renouvellements d’équipements importants (ou sur le plan comptable des charges d’amortissements). Comme le montre la relation suivante, EBE/CI = (EBE/CA) X (CA/CI), le taux de rentabilité économique brute dépend tout à la fois du taux de profitabilité brute et du taux de rotation des capitaux investis (CA/CI) autrement dit, de la capacité de l’entreprise à sécréter un volume d’affaires à partir des ressources engagées dans l’exploitation.
· La rentabilité économique nette 
Elle est mesurée par le ratio Résultat d’exploitation/Capitaux investis. Comme nous l’avons déjà vu, le résultat d’exploitation permet d’apprécier la performance de l’entreprise indépendamment de la part respective des facteurs de production mis en œuvre, le capital et travail, et du mode de financement. Elle dépend du taux de profitabilité économique nette et du taux de rotation des capitaux investis : RE/CI = (RE/CA) X (CA/CI). 
Un niveau élevé de rentabilité économique peut être obtenu soit à partir d’un taux de profitabilité élevé et d’une faible rotation des capitaux investis ou à l’inverse d’un taux de profitabilité faible et d’une rotation élevée des capitaux investis. La rentabilité économique exerce une influence significative sur la rentabilité des capitaux propres et au-delà conditionne les perspectives de croissance et la pérennité de l’entreprise.
La profitabilité et rentabilité financières
La profitabilité et la rentabilité financières expriment la performance de l’entreprise après prise en compte de sa politique financière et fiscale. Deux soldes de gestion peuvent être utilisés pour les mesurer : le résultat courant et le résultat net. 
· Rapportés au chiffre d’affaires, ils fournissent des taux de profitabilité financière. 
[image: triangle]Le premier (Résultat courant/CA) donne une mesure de l’aptitude de l’entreprise à dégager un résultat récurrent à partir de son volume d’affaires compte tenu des choix de financements adoptés. 
Le second (Résultat net/CA) tient compte de l’incidence des opérations exceptionnelles. 
· Le taux de rentabilité financière (Résultat courant/Capitaux propres ou Résultat net/Capitaux propres) 
Ce ratio permet d’apprécier l’efficience de l’entreprise dans l’utilisation des ressources apportées par les actionnaires. La rentabilité des capitaux propres (CP) dépend de la rentabilité économique nette de l’entreprise, du coût du financement par capitaux empruntés et du taux d’endettement. 
Les effets conjugués de ces éléments peuvent être appréhendés par l’analyse de l’effet de levier d’endettement. Cette dernière permet de savoir si le financement par endettement a favorisé une amélioration de la rentabilité des capitaux propres de l’entreprise. Cette dernière est égale au taux de rentabilité économique augmenté du levier d’endettement mesuré par l’écart entre la rentabilité économique et le coût de la dette, multiplié par le taux d’endettement.
· La formulation de l’effet de levier relie ainsi rentabilité économique et rentabilité financière et s’exprime comme suit :
RF= RE + (RE-i) D/C. si l’on raisonne après impôt, la formule devient : RF= [RE + (RE-i) D/C] (1-T)
Avec :
RF : rentabilité financière des capitaux propres. Return on equity (ROE)
RE : rentabilité économique nette des capitaux investis. Ces derniers correspondent également à la somme des capitaux propres et des dettes financières. Return on Capital Employed (ROCE)
i : taux d’intérêt de la dette
D : dettes financières
C : capitaux propres
T : taux d’imposition.
Comme le montre la formule, la position de l’entreprise vis-à-vis de l’endettement, et donc du choix de sa structure financière, dépendra de la rentabilité économique des capitaux investis. Selon que cette dernière est supérieure ou non au coût de financement des capitaux empruntés, l’entreprise améliorera ou non la rentabilité de ses capitaux propres grâce au levier d’endettement. L’effet de levier positif ou négatif (effet dit de massue), mesuré avant impôt par (RE-i) D/C, résultant de la fixité de la charge financière.
3 cas sont envisageables :
1. RE est > à i : l’excédent de rentabilité économique bénéficie aux actionnaires ; la rentabilité des capitaux propres croît avec l’endettement. L’entreprise constate dans ce cas un effet de levier positif.
2. RE est = à i : l’endettement n’a pas d’effet sur la rentabilité financière. Dans ce cas, il y a neutralité de la structure financière.
3. RE est < à i : la rentabilité économique est insuffisante pour absorber le coût des dettes ; le paiement des intérêts pénalise les actionnaires qui doivent consentir une diminution de leur rentabilité. L’effet de levier est négatif. Dans ce cas, plus l’entreprise est endettée, plus la rentabilité des capitaux propres diminue.
Un effet de levier positif n’est pas en soi suffisant.  Si une entreprise, dont le coefficient de capital demeure stable sur moyenne période, souhaite poursuivre un double objectif d’autofinancement de sa croissance et de maintien, voire d’amélioration de sa structure financière, l’écart entre la rentabilité économique et le coût des dettes financières devra être tel qu’il conduise à une rentabilité financière égale ou supérieure à la croissance.
L’analyse de l’effet de levier repose principalement sur une comparaison entre la rentabilité des capitaux investis et le coût de la dette financière. L’approche des performances par la création de valeur va plus loin en comparant la rentabilité des capitaux avec le coût de l’ensemble des ressources avancées par les bailleurs de fonds, autrement dit le coût du capital.
· L’endettement peut donc permettre d’augmenter la rentabilité financière des capitaux propres sans modifier la rentabilité économique.
· Lorsque la rentabilité économique devient inférieure au coût de l’endettement, l’effet de levier de l’endettement s’inverse et abaisse la rentabilité des capitaux propres qui devient alors inférieure à la rentabilité économique (« Effet de massue »)
	La rentabilité des capitaux propres est donc égale à la rentabilité économique 
majorée de l’effet de levier ou minorée de l’effet de massue.
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