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Chapitre 3 : TRI et durée de récupération.

Chapitre 3 : Le taux de rentabilité interne (TRI) 
et durée de récupération
I – Le TRI
Exemple introductif. Considérons l’investissement suivant : 

	Périodes
	0
	1
	2

	Flux de trésorerie
	- 200
	 + 80
	 + 270


Si t est le taux d’actualisation, alors VAN(t) = -200 + 80(1+t) – 1 + 270 (1+t) – 2
On peut compléter le tableau suivant en utilisant une calculatrice programmable: 

	t
	3%
	5%
	10%
	20%
	30%
	40%
	50%

	VAN(t) SYMBOL 187 \f "Symbol"\h
	132,17
	121,09
	95,87
	54,17
	21,3
	- 5,1
	- 26,67


La fonction VAN étant continue sur EQ \o\al(I;\d\fo2()R)+ on en déduit qu’elle s’annule pour un nombre t compris entre 30% et 40%. On veut chercher pour quelle valeur de t cette fonction VAN est nulle.

On calcule donc des valeurs entre 30% et 40% (on passe d’une valeur positive à une négative)
	t
	30%
	36%
	37%
	38%
	39%
	40%

	VAN(t) SYMBOL 187 \f "Symbol"\h
	21.3
	4.8
	2.25
	- 0.25
	- 2.7
	- 5.1


On calcule donc des valeurs entre 37% et 38% (on passe d’une valeur positive à une négative)

	t
	37%
	37.7%
	37.8%
	37.9%
	38%

	VAN(t) SYMBOL 187 \f "Symbol"\h
	2.25
	0.49
	0.24
	- 0.0043
	- 0.25


On a donc une bonne approximation de la valeur de t qui annule la VAN avec t = 37,9%

Cette valeur de t se nomme le TRI, Taux de Rentabilité Interne.

1. Définition

Le Taux de Rentabilité Interne (TRI) est le taux pour lequel la VAN est nulle, c'est-à-dire qu’il y a équivalence entre le capital investi et l’ensemble des cash-flows actualisés.

► Exemple 3
Avec le même projet que précédemment (cf. exemple 1) , calculer une valeur approchée du TRI.

	t
	15%
	16%

	VAN(t) SYMBOL 187 \f "Symbol"\h
	643.58
	- 1 332.71

	t
	15.3%
	15.4%

	VAN(t) SYMBOL 187 \f "Symbol"\h
	44.01
	- 154.56

	t
	15.32%
	15.33%

	VAN(t) SYMBOL 187 \f "Symbol"\h
	4.25
	- 15.62


Donc on prendra comme approximation de t à 0 ,01% près,  eq \x(t = 15,32 %)
2. Utilisation de la calculatrice financière (HP BII)

· CLEAR ALL
· 1 P/YR
· - 100 000 CFj (flux le 01.01.N)

· 30 000 CFj 

· 40 000 CFj 

· 50 000 CFj 

· 20 000 CFj 

· IRR/YR


Résultat          ►   15,3221

II – Le Délai de récupération du capital investi
1. Définition
Le délai de récupération d d’un capital investi est le temps au bout duquel le montant cumulé des cash-flows actualisés est égal au capital investi. L’actualisation est faite aux taux de rentabilité minimum exigé par l’entreprise.
d est donné par la relation : 

p = 1;d; Cp (1 + t) - p )  eq \x( = Investissement) 

2. Exemple
Investissement de 100 000 ; cinq flux de 38 000, 50 000, 45 000, 40 000, 20 000.
Il faut actualiser chaque cash-flow, cumuler les montants obtenus jusqu’à ce que le résultat devienne égale ou supérieur au capital investi 100 000.

	Coût du capital
	10.0%
	
	Investissement
	100 000
	

	
	
	
	
	
	

	Années
	1
	2
	3
	4
	5

	Cash-flows
	38 000
	50 000
	45 000
	40 000
	20 000

	Cash-flows actualisés
	34 545
	41 322
	33 809
	27 321
	12 418

	Cumul 
	34 545
	75 868
	109 677
	136 997
	149 416


A la fin de la 3ème année on a récupéré 109 677 euros, soit une somme supérieure au capital investi. Le délai de récupération est donc entre 2ans et 3 ans.

Par interpolation linéaire on peut trouver une valeur approchée de d.

	Méthode 1 : démonstration

f(x) =  eq \s\do1(\f(f(b)-f(a);b-a)) (x-a) + f(a)

a = 2

b = 3

f(a) = 75 868

f(b) = 109 677

soit 

f(d) =  eq \s\do1(\f(109 677 - 75 868;3-2 )) (d-2)+ 75 868 = (109 677-75 868)(d-2)+75 868

on cherche d pour que f(d) = 100 000 

donc d vérifie 100 000 = f(d) 

soit

75 868;109 677-75 868)) eq \x( + 2 = d)

donc  eq \x(d ≈ 2,71 soit 2 ans et 8 mois )
(car 0,71(12 = 8.64)

	Méthode 2 : avec les accroissements
Il suffit de faire le tableau suivant *

2

d

3

75 868
100 000

109 677
Alors on écrit l’égalité des accroissements

 eq \s\do1(\f(d – 2;3 – 2))  =  eq \s\do1(\f(100 000- 75 868;109 677 – 75 868))
et donc on retrouve bien

75 868;109 677-75 868)) eq \x( + 2 = d)

 eq \x(d ≈ 2,71 soit 2 ans et 8 mois )



Mémo : 
 eq \x( + année du cumul inf = delai e récupération )
 
► Exemple 2bis
Faire de même avec un investissement de 130 000
Solution : 
On trouve 3,74 soit 3 ans et 8 moi (presque 9)
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