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Introduction générale

1. Actualité du sujet

A quoi servent les modéles d’évaluation financiére, quand les marchés sont
efficients et qu’il serait alors impossible de prédire les prix futurs des actifs ? « Asset
pricing research helps understand what risks people care about and how are they
priced ». C’est la réponse proposée par Tobias Moskowitz de 1’Université de Chicago,
en conclusion de son intervention, lors de la célébration du prix Nobel d’économie

décerné en octobre 2013 a ses collegues, pour leurs travaux sur les prix des actifs.

La valeur de tout actif résulte en définitive de sa capacité a genérer des cash-
flows futurs. La valeur d’un projet, d’une entreprise, ou d’un investissement, s’obtient
en actualisant ses cash-flows futurs, c’est-a-dire en les ramenant au temps présent. Le
taux d’actualisation utilisé, défini en théorie financiére comme étant le codt
d’opportunité du capital, constitue un concept fondamental. Un grand nombre de
travaux, appartenant a des champs théoriques variés (Diversification du portefeuille,
Efficience des marchés, Evaluation des actifs ...), se sont focalisés sur le concept de
colt du capital, les facteurs sous-jacents qui 1’affectent, et les méthodes appropriées
pour le calculer. Certains de ces travaux, ayant été couronnés de grands succes, ont
permis a leurs auteurs respectifs d’obtenir le prestigieux prix Nobel d’économie. On
peut citer, a titre d’illustration, des grands noms comme ceux de Franco Modigliani
(prix Nobel, 1985), Harry Markowitz (prix Nobel, 1990), Merton Miller (prix Nobel,
1990), William Sharpe (prix Nobel, 1990), et Eugéne Fama (prix Nobel, 2013)
conjointement avec Lars Peter Hansen (prix Nobel, 2013) et Robert Shiller (prix Nobel,
2013). Leurs travaux, tant en matiére de diversification du portefeuille, d’efficience des
marchés, que d’évaluation des actifs, ont grandement contribué¢ a la connaissance du

concept de colt du capital et a sa détermination théorique.

En effet, le colt du capital constitue la pierre angulaire de la théorie financiere.
C’est la clé de la réussite dans toute évaluation financiére et dans toute décision
d’investissement. Comme le précise McConaughy (1999), c’est ’outil fondamental
pour de bonnes prises de décisions d’investissement et de financement, et pour une

bonne évaluation de la performance. L’exemple de la figure 0.1 ci-dessous illustre bien
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Introduction générale

comment une mauvaise estimation du colt du capital peut conduire a d’importantes

pertes financieres.

Figure 0.1 — Les conséquences d’'une mauvaise estimation du co(t du capital

Surestimer le colit du capital peut conduire a renoncer a du

profit ; le sous-estimer peut générer de la rentabilité négative

LE VRAI
coUT bu PROFIT

ABANDONNE

RENTABILITE
NEGATIVE

59 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
coUT DU CAPITAL PRESUME

Source: Adapté de Jacobs et Shivdasani (2012)

Le co(t du capital est a la base méme de toute analyse financiére. Son
importance est présente au niveau de toutes les phases de la vie de I’entreprise :
investissement initial, croissance interne et externe, désinvestissement. A chacune de
ces étapes, le colt du capital apporte un éclairage fondamental dans la prise de décision.
Il convient, donc, de le déterminer de facon rigoureuse dans toutes les entreprises,
quelles qu’elles soient. A ce titre, «le cotit du capital dans I’entreprise familiale non

cotée » constitue, plus que jamais, un sujet brilant d’actualité.

En effet, I’entreprise familiale est la forme d’organisation la plus ancienne et la
plus répandue dans le monde. La plupart des études, dont notamment celles de Mellerio
(2011), montrent une tres forte proportion des entreprises familiales en France et dans le
reste du monde. Cette proportion serait de 60% a 83% en France, de 75% a 85% en
Espagne, de 65% a 70% en Grande Bretagne, de 61% a 74% aux Pays-Bas, de plus de
60% dans 1’Union Européenne, de 65% a 90% en Amérique latine, et de plus de 95%
aux Etats-Unis. Partout au monde, I’entreprise familiale est la forme dominante
d’organisation. L importance économique des entreprises familiales se révele également
au travers de leurs contributions aux produits nationaux bruts (PNB). Cette contribution
serait de 60% en France, de 65% en Espagne, de 54% aux Pays-Bas, de 35% a 65%
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dans 1’Union Européenne, de 40% a 45% en Amérique du Nord, de 50% a 70% en

Amérique latine, et de 65% & 82% en Asie. Par ailleurs, les entreprises familiales

représentent environ la moitié des emplois en France, plus de la moitié dans des pays

comme |’Italie ou la Suede, et un peu moins de 50% des emplois dans des pays comme

la Grande Bretagne ou les Pays-Bas. Au-dela de cette dominance numérique des

entreprises familiales, il faut préciser qu’elles sont présentes dans tous les secteurs

d’activité (primaire, secondaire et tertiaire), leurs tailles varient de la trés petite a la

grande entreprise. Le tableau 0.1 ci-dessous met particulierement en évidence cette

réalité : I’entreprise familiale n’est pas synonyme de la petite entreprise. Plusieurs

entreprises familiales figurent, en effet, parmi les plus grandes entreprises au monde.

Tableau 0.1 — Les plus grandes entreprises familiales au monde

Entreprise Création | Nationalité | Famille C.A. (2013) Effectif

(2013)
Wal-Mart 1962 Ameéricaine | Walton 466 milliards $ 2 200 000
Ford 1903 Américaine | Ford 134,3 milliards $ | 171 000
Carrefour 1959 Francaise Halley 100,2 milliards € | 365 000
Samsung Electronics | 1938 Coréenne Lee 268,8 milliards $* | 425 000*
Koch Industries 1940 Américaine | Koch 115 milliards $ 100 000
Cargill 1865 Ameéricaine | Cargill 136,7 milliards $ | 143 000
Banco de Santader 1857 Espagnole | Botin 108,81 milliards $ | 187 000
PSA Peugeot Citroén | 1896 Francaise Peugeot 54,1 milliards € 195 000
LG 1958 Coréenne Koo 53,1 milliards $ 87 000
Fiat 1899 Italienne Agnelli 86,82 milliards € | 226 000
Hyundai 1967 Coréenne Chung 75.03 milliards $ | 58 000
BMW 1916 Allemande | Quandt 76,06 milliards € | 110 000
Robert Bosch 1886 Allemande | Bosch 46,4 milliards € 281 000
Auchan 1961 Francaise Mulliez 62,1 milliards € 303 000
Roche 1896 Suisse Hoffmann-Oeri | 46,78 milliards € | 85 000
Bouygues 1952 Francaise Bouygues 33,35 milliards € | 128 000
Tengelmann 1867 Allemande | Haub 11,08 milliards €* | 84 000*
News Corp. 1979 Américaine | Murdoch 33,71 milliards $* | 48 000*
Conforama 1960 Francaise Pinault 3,07 milliards € 13 000

*données de 2012
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Par ailleurs, les entreprises familiales revétent plusieurs formes juridiques (SA,
SARL, SAS, SNC, etc.). Elles réalisent trés souvent de tres bonnes performances et
résistent généralement a la concurrence des entreprises manageriales. Comme le montre
le tableau 0.2 ci-dessous, bon nombre d’entreprises familiales sont leaders sur leurs

marchés respectifs.

Tableau 0.2 — Les entreprises familiales francaises leaders sur leurs marchés

Entreprise Famille Positionnement sur le marché

Bonduelle Bonduelle Leader européen du légume en conserve
Eram Biotteau Leader francais de la distribution de chaussures
Roquette Roquette Leader mondial des amidons polyols

Arc International Durand Leader mondial des verres de table

Lactalis Besnier Leader mondial du fromage

Groupe Hamelin Hamelin Leader européen de la papeterie

Castel Freres Castel Leader francais du vin

Groupe Bénéteau Roux Leader mondial des bateaux a voile
Editions Lefebvre Robin Leader francais des publications juridiques
Lesaffre Lesaffre Leader mondial de la levure

VMC Viellard Leader mondial de I’hamegon triple
Andros Gervoson Leader francais de la confiture

Doux Doux Leader européen de la production de poulet
Groupe Seb Lescure Leader mondial du grille-pain

Brioche Pasquier Pasquier Leader francais de la brioche

Trigano Feuillet Leader européen du camping-car

Cemoi Poirrier Leader francais du chocolat en tablette

Drailleurs, plusieurs grandes fortunes se sont construites par le truchement de cette
forme organisationnelle des affaires. A titre d’exemples de célébres dynasties familiales
ayant bati une fortune considérable, tout en maintenant le contrdle des affaires entre

membres familiaux, on peut citer :
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- les Rockefeller, une dynastie américaine qui a commencé d’abord dans le

commerce de denrées alimentaires avant de se lancer dans le pétrole ;

- les Rothschild, une dynastie allemande qui a bati sa fortune dans le monde de la
banque et de la finance ;

- les Wendel, une dynastie francaise ayant fait fortune dans la sidérurgie ;

- les Ford, une dynastie américaine ayant fait fortune dans 1’automobile et dont le

fondateur, Henri Ford, est également connu pour avoir inventé le fordisme ;

- les Schlumberger, une dynastie francaise fondée par deux fréres alsaciens,

Marcel et Conrad Schlumberger, ayant fait fortune dans I’industrie pétroliére ;

- les Wallenberg, une dynastie suédoise originellement spécialisée dans la banque

et qui a par la suite investi dans un grand nombre de secteurs ;

- les Taittinger, une dynastie francaise ayant fait fortune dans le luxe, le

champagne et I’hotellerie.

Il apparait ainsi clairement que les entreprises familiales forment 1’essentiel du tissu
économique mondial, et plus particulierement celui de la France. Toutefois, malgré
I’importance du poids qu’elles représentent dans les diverses économies nationales, il
est paradoxal de constater que trop peu d’études ont été consacrées a 1’estimation de
leurs colts du capital. Cette absence de travaux sur le colt du capital de I’entreprise
familiale s’avére encore avec plus d’acuité quand elle est non cotée, c’est-a-dire dans
I’entreprise familiale non cotée (EFNC). C’est ce qui contribue grandement a

’originalité de cette recherche.
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2. Originalité du sujet

L’originalité de cette recherche tient a la double spécificité de son objet:
I’EFNC. Cette derniére, comme son nom I’indique, est familiale et non cotée. Il faut
donc tout d’abord comprendre ce qu’est une entreprise familiale et ce qui la différencie

d’une entreprise non familiale.

L’entreprise familiale ne se définit ni par rapport a sa taille, ni par rapport a sa
forme juridique (Allouche et Amann, 2000). Selon Chua et al. (1999), elle peut étre
définie comme une entreprise gouvernée et/ou gérée en vue de fagonner et de
concrétiser la vision qu’une coalition dominante, contr6lée par des membres d’une
méme famille ou d'un petit nombre de familles, a de I’entreprise, d'une maniére qui est
potentiellement durable a travers les générations de la famille ou des familles. Pour
Poulain-Rehm (2006), «une entreprise familiale peut étre considérée comme une
entreprise dans laquelle un groupe d’actionnaires unis par des liens familiaux posséde
une part significative du capital et des droits de vote et exerce une influence effective
sur le pouvoir de direction. Cette influence pouvant étre soit directe -la famille
participe au management de [’entreprise-, soit indirecte -la famille désigne les
dirigeants ou dispose d’'un pouvoir de révocation des dirigeants en place-, de sorte que

culture de [’entreprise et culture familiale sont en interaction et symbiose étroites ».

Cependant, comme le rappelle Hirigoyen (2009), I’approche théorique la plus
utilisée pour appréhender I’entreprise familiale est celle proposée en 1982 par Tagiuri et
Davis. Ces auteurs considérent I’entreprise familiale comme un systéme composé de
trois sous-systémes en interaction : la propriété (actionnariat), le management et la
famille. Dans cette représentation systémique, sept groupes de personnes peuvent étre
identifiées en fonction des caractéristiques particuliéres qu’elles ont dans leurs relations

avec ’entreprise (cf. figure 0.2) :
1. point de vue purement familial,

2. point de vue strictement managérial,
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3. actionnaires ni membres de la famille, ni membres de 1’équipe dirigeante

(exemple : investisseurs extérieurs ou publics),
4. membre de la famille qui n’est pas dans 1’entreprise mais qui est actionnaire,
5. successeur de la génération suivante ou beaux-enfants actifs dans 1’entreprise,
6. directeurs extérieurs a la famille devenus actionnaires,

7. cumul des points de vue d’actionnaire, de membre de la famille et de
gestionnaire de 1’entreprise. C’est le cas classique du membre de la famille qui

est en méme temps le dirigeant de 1’entreprise.

Figure 0.2 — Représentation systémique de I’entreprise familiale

Source : Tagiuri et Davis (1982)

L’entreprise familiale se différencie aussi de I’entreprise non familiale par la présence
d’un niveau donné de confiance et d’altruisme, d’engagement, de vision long terme, et
d’attachement émotionnel a I’entreprise (Davis, 1982). Pour Sharma et al. (1997), le
critére primordial serait I’influence de la famille sur I’entreprise. Quant a Mahérault
(1998), il retient trois criteres permettant de distinguer D’entreprise familiale de

I’entreprise managériale :

- la propriété du capital, concentrée ou diluée ;
- laresponsabilité dans 1’entreprise, plus ou moins centralisée ;

- les objectifs des dirigeants, multiples ou se résumant a la maximisation du profit.
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L’entreprise familiale se démarque, sans doute, par la présence d’une partie prenante
supplémentaire : la famille. Cette derniére pese de tout son poids sur la gouvernance de
I’entreprise. A ce sujet, voici ce que disait le président de la holding familiale,
actionnaire de référence de PSA, qui s’est confié aux Echos dans une interview du 14
mai 2014 : « Nous sommes dans la continuité, avec une présence forte de la famille.
Nos sociéetés familiales disposent de trois représentants au conseil dont un censeur —
contre 4 sieges auparavant — et je continue a présider le comité stratégique. Nous avons
une tradition tres longue dans I’automobile, que nous souhaitons conserver. La société
porte notre nom, et nous sommes responsables vis-a-vis des 200.000 salariés du groupe.

Nous assumons tout cela ».

Une EFNC est une entreprise qui, en plus d’étre familiale, a préféré ne pas
ouvrir son capital au public a travers la cotation sur un marché financier. Elle a
longtemps été absente dans la recherche en théorie financiere. La présente recherche

vise a combler ce gap en apportant une contribution doublement originale :

- la prise en compte du caractere « familial » de I’entreprise, et des valeurs qui

vont avec ;

- la prise en compte de 1’absence de cotation sur les marchés organisés, et des

contraintes qui vont avec.

Ces deux caractéristiques principales de ’EFNC n’ont pas été prises en compte dans
la construction des modéles traditionnels d’estimation du cotit du capital. Pourtant, elles
auraient des impacts significatifs sur la formation et la détermination du codt du capital,
et plus généralement sur les caractéristiques financicres de 1’entreprise [De Visscher et
al. (1995) ; Mahérault (1998) ; Adams et al. (2005) ; Zellweger (2005, 2007) ; Allouche
et al. (2007)]. Aujourd’hui, la littérature grandissante sur les entreprises familiales rend
fondamental le traitement de la question du colt du capital dans ’EFNC. 11 devient un

sujet a part entiére.

Toutefois, il convient de préciser qu’un certain nombre de chercheurs se sont déja

intéressés a la thématique, mais sous d’autres angles de vue :
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- Bertrand et Schoar (2006) ont étudié les impacts que les liens familiaux
pourraient avoir sur la valeur de I’entreprise, et par ricochet, sur le colt du

capital ;

- Zellweger (2007) a mis en évidence un colt du capital particulierement faible

dans les entreprises familiales du fait de leur orientation a long terme ;

- d’autres chercheurs se sont intéressés a 1’existence de rentabilités non
financieres (ou rentabilité émotionnelle) et a leurs impacts sur la valeur et le codt
du capital des entreprises familiales [Zellweger (2005, 2007) ; Zellweger et
Astrachan (2008) ; Adams et al. (2005) ; Astrachan et Jaskiewicz (2008) ;
Hirigoyen (2009, 2014) ; Van de Laar et de Neubourg (2006) ; Aronoff et Ward
(2011)];

- quelques modeles conceptuels non testés ont méme été développés [De Visscher
et al. (1995) ; Adams et al. (2005) ; McConaughy (2008) ; Viviani (1998)].

Dans cette these intitulée « Le colt du capital dans 1’entreprise familiale non
cotée », c’est une approche fondée sur ’utilité qui est adoptée en vue de la modélisation
du colt du capital dans ’EFNC. Dans cette approche, il est supposé non seulement une
évaluation subjective mais, aussi, une mesure du codt du capital qui prenne en compte

les bénéfices non financiers.

En effet, dans I’EFNC, la détermination du co(t du capital doit notamment
permettre de répondre a un certain questionnement. Comment concilier la recherche de
profit et ’attachement aux valeurs et aux traditions dans ’EFNC ? Comment assurer
une cohérence entre les prises de decisions, notamment financieres, et les objectifs
multiples dans ’EFNC ? Comment maintenir ou satisfaire les actionnaires familiaux,
dans leur hétérogénéité, avec leurs exigences multiples et variées, sans mettre en péril la

santé financiére de I’EFNC ?

La gestion financiére de I’EFNC requiert le respect d’un certain équilibre, qui
correspond a la multiplicité des objectifs et a la variét¢ des motivations. C’est

certainement I’une des principales raisons qui amenent des spécialistes de 1’entreprise
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familiales comme Allouche et Amann (2002) a penser que « le dirigeant actionnaire de
[’entreprise familiale doit ménager en permanence entre la rationalité manageriale et
["affectivité qui prévaut dans un systeme de relations individuelles. Ces deux poles
encastrés ['un dans [’autre produisent une tension qu’il faut gérer au plus pres ».
Gérard Hirigoyen (2009) va particulierement pointer du doigt la question du codt du
capital, en étudiant les moyens de concilier exigence financiere et motivations non
financieres dans les entreprises familiales. Le colt du capital dans ’EFNC ne peut

ignorer les aspects socio-psychologiques.

Toutefois, il serait absolument inadéquat de vouloir prendre en compte 1’ensemble
de ces considérations (aspects financiers et non financiers)® dans le cadre d’une analyse
par le marché. Selon I’approche par la valeur de marché, le cotit du capital est issu d’un
consensus formé par le marché (investisseurs et spéculateurs) sur un investissement
particulier. Autrement dit, le colt du capital est déterminé par le marché financier, et
imposé aux entreprises, quelles qu’elles soient. En effet, comme le précise bien André
Orléan (2008), telle est I’approche retenue par la finance néoclassique : «[...] les
marchés boursiers y ont pour role de faire connaitre la juste évaluation des titres a
[’ensemble des acteurs économiques. Cette approche ne laisse aucune place aux
croyances des investisseurs, puisque la bonne estimation est une donnée objective qui

s’impose a chacun, quelles que soient ses convictionsS ».

En revanche, selon I’approche alternative, celle fondée sur I'utilité, la détermination
du colt du capital prend en compte les préférences du propriétaire de 1’entreprise en
question (Modigliani et Miller, 1958). Cette seconde approche est mieux adaptée que
I’approche par la valeur de marché pour expliquer le cotit du capital dans I’EFNC parce
que cette derniére, comme son nom l’indique, n’est pas cotée sur un marché financier
organisé et n’est, donc, pas directement soumise aux jugements des investisseurs sur ces
marchés. De plus, la plupart du temps, elle n’est pas a vendre. Ce qui réduit
considérablement 1’intérét d’une référence systématique aux marchés financiers

(Williams, 1938).

LEn effet, « Toutes les richesses n’ont pas une valeur d’échange susceptible d’une analyse par le
marché, mais elles ont toutes une utilité » (Jules Dupuit, 1853).
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L’approche fondée sur I’utilité permet donc de traiter la question de la détermination
du colt du capital dans ’EFNC sans faire recours aux hypothéses restrictives de la
théorie traditionnelle. Elle constitue ainsi, de toute évidence, un enrichissement qui
confere a cette recherche un grand nombre d’intéréts tant d’un point de vue théorique

que sur le plan managérial.

3. Intéréts de la recherche

Que ce soit pour la théorie financicre s’intéressant a la valeur de 1’entreprise, pour la
littérature sur les entreprises familiales, ou tout simplement pour la pratique de la
gouvernance et de la gestion de I’EFNC, cette recherche peut étre d’une grande utilité.

Elle contribue en effet a :

- montrer I’impact des motivations non financieres sur le colt du capital ;

- la détermination de la valeur de ’EFNC par la méthode des cash-flows
actualisés ;

- aider les actionnaires familiaux, dirigeants et autres parties prenantes a une

meilleure gouvernance et une meilleure gestion financi¢re de I’EFNC.

» Montrer I’impact des motivations non financieres

Dans la théorie traditionnelle du col(t du capital, la valeur est essentiellement
monetaire ; aucune place n’est réservée aux dimensions socio-psychologiques de la
décision d’investissement. Tout un pan de cette littérature a déja été mise a mal par la
reconnaissance de I’existence de bénéfices privés. Qu’en restera-t-il encore aprés une
prise en compte de la richesse socio-émotionnelle telle que présentée dans la littérature

sur les entreprises familiales ?

La littérature financiére définit les bénéfices privés comme des avantages dont
profitent les actionnaires de contréle ou les propriétaire-dirigeants, mais pas les

actionnaires minoritaires. Beaucoup d’auteurs ont examiné les bénefices prives. Les
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travaux pionniers sont ceux de Jensen et Meckling (1976), suivis par ceux de Demsetz
et Lehn (1985) et ceux de Grossman et Hart (1980, 1988). On distingue dans ces

travaux précurseurs deux types de bénéfices privés : pécuniaires et non pécuniaires.

Certains auteurs se sont plus appesantis sur les aspects pécuniaires, se mettant
ainsi dans la lignée de Grossman et Hart (1988). Ces deux auteurs ont, en effet, étudié
les bénéfices privés a ’occasion d’OPA, et ont estimé que I’existence des bénéfices
privés explique le surprix payé au vendeur lors des transferts négociés de blocs
d’actions de sociétés cotées. Les travaux de Johnson et al. (2000) constituent une
synthese de la littérature sur cette vision des bénéfices privés. Sous le concept de
tunneling, les bénéfices privés sont vus comme un transfert d’actifs et de profits vers les
actionnaires de controle et au détriment des actionnaires minoritaires. Il s’agit, en
d’autres termes, d’une expropriation des actionnaires minoritaires. Ces bénéfices privés

peuvent aller jusqu’a 20% de la capitalisation boursiére (Le Maux, 2003).

D’autres, en revanche, se mettant dans la lignée de Jensen et Meckling (1976) et
Demsetz et Lehn (1985), considérent aussi I’importance des aspects non pécuniaires.
C’est le cas de Barclay et Holderness (1989) qui ont estimé 1’ampleur des bénéfices
privés a travers la prime payée dans les transactions de blocs. Quant a Haris et Raviv
(1988), ils considérent les bénéfices privés comme la simple contrepartie d’une valeur
psychologique que les actionnaires attachent au contréle. Les travaux de Ehrhardt et
Nowak (2001) constituent une synthése de la littérature sur cette vision des bénéfices
privés. lls effectuent un classement suivant deux axes : financiers ou non-financiers, et
transférables ou non-transférables. La typologie ainsi proposée par Ehrhardt et Nowak
(2001) permet de comprendre clairement la distinction entre bénéfices privés et prime
de controle puisque, disent-ils, la prime de controle ne prend pas en compte les
bénéfices privés non transférables. lls trouvent aussi que la plus grande partie des
bénéfices privés est non transférable (essentiellement la réputation). Les travaux de
Dyck et Zingales (2002, 2004) confirment cette distinction entre bénéfices privés et
prime de contrdle. Toutefois, ce qu’il faut retenir ici, c’est la coexistence de bénéfices
privés pécuniaires (salaires excessifs, tunneling des ressources de ’entreprise...) et de
bénéfices privés non pécuniaires (la fierté d’étre propriétaire, faire partie du réseau du

secteur, €tre en relation étroite avec de grands hommes d’affaires, politiciens, et
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celébrités, profiter de la reconnaissance, la gloire et le prestige qui accompagne
I’accroissement de son statut social...). Hwang et Hu (2009) ont estimé que les
bénéfices privés non pécuniaires peuvent aller de 18 a 29% du total des bénéfices

privés.

Certes, la définition du concept de bénéfices privés ne fait pas I’unanimité dans
la littérature ; mais les auteurs s’entendent plus sur les facteurs facilitant son extraction.
Pour Fama et Jensen (1983), I’extraction de ces bénéfices privés est favorisée par la
combinaison du pouvoir de contrdle et de propriété. Ce que confirment les études de
Demsetz (1983), de Demsetz et Lehn (1985) et, plus tard, d’Anderson et Reeb (2003) ;
Jensen et Meckling (1976) ayant, eux-mémes, traité les bénéfices privés dans le cadre
d’un propriétaire-dirigeant. Un autre facteur facilitateur est la propriété familiale,
comme le laisse entendre les travaux d’Ehrhardt et Nowak (2001) ou ceux de
Moskowitz et Vissing-Jorgensen (2002). Ainsi, les EFNC caractérisées par 1’intégration
Propriété-Décision-Controle et 1’imbrication Famille-Entreprise pourraient, a ce titre,
étre considérées comme «le paradis des benefices prives ». Mais, en matiére
d’entreprises familiales, c’est une autre littérature qui va supplanter celle des bénéfices

privés : la littérature sur la valeur émotionnelle ou la richesse socio-émotionnelle.

Le concept de richesse socio-émotionnelle « Socioemotional wealth » fait référence
aux aspects non financiers de 1’entreprise qui satisfont les besoins affectifs de la famille,
tels que I'1dentité, la capacité d’exercer une influence familiale, et la préservation de la
dynastie familiale (Gomez-Méjia et al., 2007). La richesse socio-émotionnelle des
entreprises familiales est multiforme. Selon les travaux de Gomez-Méjia et al. (2007),
de Zellweger et al. (2010), de Mazzi (2011), elle peut inclure :

- la satisfaction des besoins d’appartenance, d’affect, d’intimité ;

- la perpétuation des valeurs familiales a travers I’entreprise ;

- D’instauration d’une dynastie familiale ;

- la préservation du capital social de I’entreprise familiale ;

- DP’exécution des obligations familiales nées des liens par le sang ;

- la possibilité d’agir avec altruisme envers les membres de 1a famille en utilisant
les moyens de I’entreprise ;

- la protection des liens familiaux ;
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- le statut social ;
- les relations avec la communauté locale ;

- D’exercice d’une influence familiale.

D’autres auteurs parlent de valeur émotionnelle « Emotional value ». Il s’agit
d’avantages non financiers, tels que la fierté, les opportunités de formation, 1’harmonie
familiale, la reconnaissance, 1’indépendance, la réputation, I’autonomie de gestion, etc.
[Zellweger (2005, 2006) ; Adams et al. (2005)]. La valeur émotionnelle, selon
Zellweger, rémunére 1’entrepreneur pour ses performances au regard des objectifs non
financiers. En 2008, Zellweger et Astrachan ont réintroduit le concept de valeur
émotionnelle pour désigner la part du Willingness To Accept (WTA) inexpliquée, ni par
la valeur financiére, ni par les bénéfices privés de contrdle. C’est la part du WTA qui

reste lorsque I’on exclue tout comportement financier rationnel par le propriétaire.

La différence fondamentale entre les concepts nouveaux de « Socioemotional
wealth » ou « Emotional value », et ceux plus anciens de « Non-pecuniary private
benefits » (Jensen et Meckling, 1976) ou « Amenity potential » (Demsetz et Lehn,
1985) est, a n’en point douter, la prise en compte de la dimension familiale, les valeurs
et les objectifs de la famille en tant que partie prenante. Les actionnaires familiaux ont
ainsi, en plus de leurs valeurs individuelles, I’opportunité d’agir avec altruisme envers

les autres membres de la famille et de perpétuer les valeurs familiales.

Ainsi, I’effet familial vient s’ajouter a 1’effet du propriétaire-dirigeant (Dyer, 2006).
L’imbrication Famille-Entreprise élargit davantage la dimension sociale et
psychologique de la valeur dans I’lEFNC. Parmi les avantages que la présence familiale
procurerait a 1’entreprise, on peut citer : de faibles colts de contréle et d’incitation des
dirigeants, une vision a long terme, des valeurs partagées, et une complémentarité entre
les systemes de la famille et de I’entreprise (Allouche et Amann, 2000). La famille en
tant que partie prenante apporte ses valeurs : responsabilité, bien collectif, donner et
recevoir, éducation et développement, conduite éthique, justice, méritocratie, franchise,
autonomie, esprit entrepreneurial, intendance, confiance, etc. (Aronoff et Ward, 2011).
Ces derniers auteurs montrent que les valeurs familiales ont un pouvoir considérable. Ils

dénombrent une douzaine de voies par lesquelles elles peuvent impacter les

26



Introduction générale

performances économiques et financiéres de I’entreprise. Ainsi, ces valeurs familiales

permettraient de :

- (1) poser les fondements d’une culture d’entreprise : la culture d’entreprise est
I’accumulation des croyances et valeurs qui font tourner I’entreprise, et les

comportements quotidiens qui reflétent ces valeurs ;

- (2) fournir un modeéle de prise de decision : qu’ils en soient conscients ou pas,

les dirigeants analysent toutes les questions au travers d’un cadre de valeurs ;

- (3) donner une inspiration de performance élevée : les valeurs constituent une
puissante source de motivation ; or, les entreprises qui se procurent d’un
avantage compétitif durable sont typiquement celles qui trouvent une certaine
source de forte motivation qui rendent les participants fiers dans I’organisation

et les font croire en ce qu’ils font ;

- (4) supporter en toute patience une orientation a long terme : une vision qui
transcende les bénéfices trimestriels peut renforcer la détermination des

actionnaires et les aider a maintenir le cap durant les périodes troubles ;

- (5) réduire le colt du capital : des valeurs partagées peuvent réduire 1’exigence
des actionnaires vis-a-vis de I’entreprise en favorisant la solidarité, I’engagement

et I’enthousiasme ;

- (6) dépasser la pensée conventionnelle : parce que les valeurs ne proviennent pas
du marché mais de la croyance et de ’expérience humaine, elles peuvent
conduire les actionnaires a braver des idées conventionnelles sur comment

gouverner une entreprise ;
- (7) s’adapter au changement : les valeurs peuvent donner aux dirigeants et

actionnaires le courage de s’aventurer dans des directions nouvelles et

incertaines ;
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- (8) améliorer la planification stratégique : les valeurs centrales peuvent aider les
chefs d’entreprise a éviter de s’enliser dans les succes passés, et a lever les yeux

vers 1’horizon ;

- (9) exécuter la stratégie : lorsque la stratégie s’ajuste bien avec les valeurs des
actionnaires, des dirigeants, et du personnel, elle est susceptible d’étre mise en

ceuvre avec plus d’énergie, d’enthousiasme et de perspicacité ;

- (10) forger des alliances stratégiques: la force de beaucoup d’entreprises
familiales est la valeur que les actionnaires placent sur la confiance, I’intégrité,

et la loyauté ;

- (11) recruter et maintenir du personnel : les familles qui honorent toujours la
dignité et I’individualité des personnes jettent les bases d’un milieu de travail

attrayant ;

- (12) donner un sens au travail : les valeurs partagées, particulierement celles qui
mettent 1’accent sur des principes axés sur les personnes telles que le respect ou
I’éducation et le développement, donnent aux employés un sentiment
d’importance qui les maintient sur la bonne voie, méme dans les taches les plus

banales.

Bien entendu, comme le dirait Charles Robinet-Duffo, Président directeur général
du Groupe Henner, les entreprises familiales ne sont pas les seules « a partager avec
leurs collaborateurs des valeurs fortes ». Toutefois, c’est en leur sein que « ces valeurs
sont a la fois les plus complexes et les plus nombreuses ». Cela transparait a travers
I’ensemble des dix articles de recherche qui composent les travaux 2013 du conseil
scientifique du FBN France dont le titre est justement «les valeurs cachées de

Ientreprise familiale »%.

2 FBN France (2013). « Les valeurs cachées de I’entreprise familiale », Travaux du conseil scientifique
de la Family Business Network de France.
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Ainsi, la complexité et la multiplicité des valeurs de I’entreprise familiale vont, non
seulement accroitre I’importance des aspects non financiers, mais aussi, rendre
I’évaluation de 1’entreprise plus difficile. C’est pourquoi il est aussi intéressant d’avoir
un modele de codt du capital qui intégre cette complexité et qui permette de déterminer

directement la valeur de 1’entreprise par la méthode des cash-flows actualisés.

» Contribuer a la détermination de la valeur de PEFNC par la méthode des
cash-flows actualisés.

Le colt du capital tel que déterminé par les modeles traditionnels, ne prenant pas en
compte les aspects non financiers, ne permet de déterminer que la valeur de 1’entreprise
aux yeux d’un investisseur purement financier. C’est ce qui amene Zellweger (2005) a
se questionner sur le vrai coit du capital pour 1’actionnaire familial. Ce vrai colt du
capital, selon lui, permet d’obtenir directement la valeur totale de ’EFNC par la

méthode des cash-flows actualiseés.

TV = % = FTE + IFG + EV, (Zellweger, 2005)

<

ou,

TV, la valeur totale, mesure la valeur subjective totale (value to the owner) pour

I’actionnaire familial,

FCF mesure les cash-flows libres de I’entreprise,

K mesure le vrai cotit du capital pour I’actionnaire familial,
I mesure le cotit du capital pour I’investisseur financier,
IFG mesure la valeur des gains financiers individuels,

EV, la valeur émotionnelle, mesure la valeur des gains et colts émotionnels qui

résultent du contrdle de I’entreprise.
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Il faut toutefois préciser que Zellweger (2005) soutient 1’idée que ce vrai cott du
capital (K) serait plus faible que le cotit du capital pour I’investisseur financier (r), mais
il ne montre pas comment le déterminer. Les développements effectués dans la présente
recherche constituent ainsi un complément essentiel en vue de la détermination de la

valeur totale.

Des travaux ultérieurs a ceux de Zellweger (2005) ont d’ores et déja apporté des
contributions remarquables dans cette méme thématique, mais sans pour autant résoudre
le probleme de la détermination de K [Astrachan et Jaskiewicz (2008) ; Zellweger et
Astrachan (2008) ; Hirigoyen (2009 ; 2014)]. Parmi ces travaux, on peut citer a titre
d’exemple ceux d’Hirigoyen (2014) qui, dans une approche tres théorique, explicitent

davantage les concepts de valeur émotionnelle et de rentabilité émotionnelle.

Quant a cette recherche, elle constitue spécifiquement une contribution a la
détermination du cott du capital dans I’EFNC, étape préalable a la détermination de la
valeur de ’entreprise par la méthode des cash-flows actualisés. Elle offre ainsi aux
actionnaires familiaux, dirigeants et autres parties prenantes, un outil d’aide a la

décision indispensable a la gouvernance et au management de I’EFNC.

» Aider les actionnaires familiaux, dirigeants et autres parties prenantes a

une meilleure gouvernance et une meilleure gestion financiére de ’EFNC.

D’un point de vue pratique, ’intérét principal de la recherche est d’éclairer les
dirigeants, actionnaires, évaluateurs et tous les acteurs de la finance d’EFNC sur la

détermination du co(t du capital.

En effet, trés souvent, on se contente d’appliquer, tant bien que mal, les modeles
traditionnels qui, en réalit¢, n’ont ¢ét¢ développés que pour les grandes firmes
manageériales cotées. Selon le travail doctoral de Marrot (2008), ces modéles
traditionnels ne peuvent méme pas étre valablement appliqués aux petites
capitalisations, encore moins aux EFNC. Cette derniére n’est pas directement soumise
au jugement des investisseurs et spéculateurs sur les marchés financiers. Mais elle reste

soumise au jugement des actionnaires familiaux détenteurs du capital de 1’entreprise.
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C’est donc le colt du capital issu du jugement de ces actionnaires familiaux qu’il
convient de déterminer et d’appliquer a ’EFNC. Comme dans toute entreprise, en cas
d’ignorance de ce colit du capital, les décisions prises dans I’EFNC risquent de
mécontenter les actionnaires familiaux, qui peuvent décider de quitter I’entreprise. A
I’inverse, quand il est bien déterminé, son utilisation garantit la satisfaction de ces
actionnaires familiaux et leur soutien aux financements des différents projets de
I’EFNC.

Les intéréts théoriques et pratiques que présente la recherche sont, certes, d’une
grande importance. Cependant, du fait d’un certain nombre de caractéristiques de
I’EFNC telles que I’imbrication famille-entreprise, I’intégration propriété-décision-
contréle, et I’absence de cotation sur les marchés financiers organisés, de nombreuses
difficultés restent liées a la détermination de son colt du capital. Il parait donc
nécessaire de présenter trés clairement, en amont de tout développement théorique, la

problématique de 1’étude et les objectifs de la recherche.

4. Problématique et objectifs de la recherche

Comment déterminer le colt du capital dans 'EFNC ? C’est la question
principale a laquelle cette these cherche a répondre. Pour comprendre le pourquoi de ce
questionnement, il est nécessaire de présenter un certain nombre de problémes qui se

posent par rapport au sujet.

> Le probleme du coiit du capital dans PEFNC est celui du coiit des capitaux

propres.

Le capital fait référence aux sources de financement a long terme qui permettent a
I’entreprise d’exister ou a un projet d’étre entrepris. Il peut prendre plusieurs formes. En
géneral, il est soit de la dette apportée par les préteurs, soit des fonds propres
appartenant aux actionnaires. Le concept de colit du capital s’applique a tous ces types

de financement. Les préteurs exigent une rémunération : ¢’est le colit de la dette. Les
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actionnaires, eux-aussi, exigent une rentabilité de leurs fonds : c’est le colt des capitaux

propres.

Si le capital se limitait a la dette (une entreprise sans capitaux propres !!), le colt du
capital serait relativement clair et sans ambiguité, et sa détermination ne poserait pas
tant de difficultés. Le taux d’intérét payé aux préteurs aurait ét€ un bon proxy du cotit
du capital, et les travaux de recherche a ce sujet auraient certainement été beaucoup
moins controversés. C’est plutdt la question du colt des capitaux propres qui introduit
une grande complexité. De vives discussions et grandes controverses subsistent quant a
la détermination du colt des capitaux propres. Deux grandes difficultés sont souvent

identifiées a ce niveau : la mesure du risque et I’estimation de la prime de risque.

En économie financiére, le risque a été étudié sous I’angle de vue d’un investisseur
externe. Markowitz (1952) I’a définit par la variance, traitant ainsi de fagon identique
les incertitudes sur les écarts a la baisse et sur les écarts & la hausse. Mais, cette
approche, pour beaucoup de chercheurs, ne correspond pas a la réalité. Ce qui a conduit
au développement d’autres modéles fondés sur la semi-variance qui, elle, donne une
mesure du risque asymétrique a la baisse [Markowitz (1959) ; Fishburn (1977);
Coombs (1983)].

Selon le MEDAF (Mod¢le d’Evaluation des Actifs Financiers), ce coefficient de
risque est le béta représentant le risque systématique, qui mesure la sensibilité du cours
de I’action a I’évolution du marché en général. Le calcul du béta se fait a partir de
données statistiques et pose un certain nombre de difficultés. Son estimation dépend
considérablement de la période d’observation (mois, trimestre, semestre, année, ou
plusieurs années), et de la fréquence retenue pour le calcul des rentabilités (quotidienne,
hebdomadaire, mensuelle, ou annuelle). Il n’y a, ni dans la théorie ni dans la pratique,
aucun argument qui privilégierait clairement une méthode donnée (ex : calcul sur 5 ans
avec des observations mensuelles). Par ailleurs, les données statistiques utilisées dans le
calcul du béta sont historiques, alors que le colt du capital est une estimation ex ante de
la rentabilité espérée sur ’entreprise. Cela pose la question de la stabilit¢ de ce
parametre dans le temps. Toutefois, quelle que soit ’hypothese retenue, il faut dire
qu’en dehors des données historiques, il est trés difficile d’obtenir des informations

prévisionnelles pertinentes et fiables pour le calcul du béta.
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Selon I’APT (Arbitrage Pricing Theory), il faut parler plutot « des » coefficients de
risque. Plusieurs facteurs entrent dans la formation du risque d’un actif. La mesure du
coefficient de risque ici est tres proche de celle du MEDAF : il s’agit aussi d’un
coefficient de sensibilit¢ a un facteur donné. Ce modéle montre qu’a 1’équilibre,
I’espérance de rentabilité d’un titre est une fonction linéaire des primes de risques
associées a différents facteurs, et des coefficients de sensibilité du titre a chacun de ces

facteurs.

Selon le modele a trois facteurs, le coefficient béta n’arrive pas a capter une partie
du risque liée aux entreprises de moindre taille et aux entreprises a bénéfices
relativement faibles. Pour cela, Fama et French (1993) proposent d’intégrer deux
nouveaux facteurs qui permettront de pallier les anomalies constatées par rapport aux
prévisions du MEDAF : le SMB (Small Minus Big), pour tenir compte de la différence
entre la rentabilité des titres de petite capitalisation boursiere et la rentabilité des titres
de capitalisation boursiere importante, et le HML (High Minus Low), pour tenir compte
de la différence entre la rentabilité des titres avec un ratio valeur comptable sur valeur
de marché élevé et la rentabilité des titres avec un ratio valeur comptable sur valeur de

marché faible.

L’estimation du prix de marché du risque, également, n’est pas sans difficulté. Elle
dépend du taux sans risque retenu (quid de la pertinence des obligations d’Etat par
rapport a 1’actualité économique et financiere !), du choix d’un actif risqué de référence,
et du mode de calcul de la rentabilité de cet actif de référence. En général, ce sont la
rentabilité du marché (indice de référence) et le taux sur les obligations d’Etat qui sont

utilisés pour I’estimation du prix de marché du risque.

Mais en effet, au-dela des controverses qui existent sur la détermination du colt des
capitaux propres, c’est la pertinence méme des modeles traditionnels dans le cadre

d’une EFNC qui doit étre remise en cause.

33



Introduction générale

> Les modéles traditionnels d’estimation du coit du capital ne peuvent

s’appliquer tels quels a PEFNC

La détermination du colt du capital, et plus particulierement du codt des capitaux
propres, d’'une EFNC ne peut se faire a 1’aide des modeles traditionnels pour deux

raisons principales.

Tout d’abord, ’EFNC constitue une entreprise non cotée, son « illiquidité » et son
opacité potentielles compliquent davantage la tache (Livingston, 2014). Pour une telle
organisation, les modéles existants sont d’une trés faible utilité. L’application des
modeles d’estimation aussi célebres que le MEDAF, I’APT, ou le modeéle de Gordon et
Shapiro, nécessite des informations quasiment introuvables pour I’EFNC. La
disponibilité des prix du marché, la possibilité de calculer des paramétres tels que le
béta mesurant le risque systématique, la possibilité de faire des prévisions a partir d’une
politique de dividendes existante dans 1’entreprise, restent de loin irréalistes [Vos et
Smith (2003) ; Arouri et al. (2008) ; Hirigoyen (1984)]. En effet, il n’y a pas de marché
organisé ou s’échangent les titres des EFNC ; les transactions sur ces entreprises sont
souvent confidentielles ; un acheteur potentiel aura du mal a trouver des informations
financiéres, méme rudimentaires, sur la plupart d’entre elles ; et les prix convenus ne
sont, le plus souvent, pas reportés (Anderson, 2009). Il devient, dés lors, difficile, par
manque d’informations, d’utiliser les modeles traditionnels pour estimer le codt du
capital de ’EFNC.

D’autre part, PEFNC est une entreprise familiale, sa logique financiere est
specifique et différente de celle des entreprises non familiales (Gallo et Vilaseca, 1996).
Or, quand on regarde de tres pres, on voit clairement que les modéles traditionnels de
détermination du colt du capital ont été construits dans une logique de gestion de
portefeuille. Ce sont les travaux de Markowitz (1952) sur la gestion de portefeuille qui
ont servi de base aux développements ultérieurs de Sharpe (1963, 1964) qui ont, eux-
mémes, abouti a la construction du modéle dominant en matiére d’estimation du cott du
capital, le MEDAF [Sharpe (1964) ; Lintner (1965) ; Mossin (1966) ; Black (1972)].
Ainsi, le MEDAF, tout comme la grande majorité des modeles traditionnels,
considérent que les marchés financiers représentent valablement 1’univers des

investissements. 1l fait appel a des concepts tels que le risque systématique, et repose
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sur des principes tels que la rationalité des investisseurs, la séparation de la propriété et
du contréle, la diversification du portefeuille, la maximisation de la valeur de marché,
I’homogénéité des investisseurs, ou 1’efficience des marchés. Ces hypothéses sont des
simplifications faites par la théorie financiére, et conduisent a remplacer 1’économie par
le marché boursier, et les entreprises par les cours de bourses. Mais telle n’est pas la
réalit¢ de ’EFNC. Cette derniére n’est pas comparable aux entreprises manageériales
cotées. Comme le dit Ed Vos (1992), « unlisted businesses are not financial clones of
listed businesses ». Les outils développés pour les unes ne sont pas forcément

applicables pour les autres.

Ainsi, pour déterminer le colt du capital d’une EFNC, il faut nécessairement
prendre en compte ses spécificités. Comme le montre le tableau ci-dessous, la réalité de
I’EFNC différe grandement des principes qui sous-tendent la théorie traditionnelle du

co(t du capital.

Tableau 0.3 — Les spécificités de 'EFNC

Le colit du capital: pierre angulaire de la L’EFNC: une entreprise spécifique

théorie financiere

¢  Principe de séparation de la propriété et ¢ Imbrication Famille-Entreprise et intégration

du contréle (Berle et Means, 1932)
Rationalité économique (Von Neumann et
Morgenstern, 1944)

Propriété-Décision-Contrdle (Villalonga et al.,2006)
Objectifs financiers et non-financiers (Astrachan et
al., 2008 ; Zellweger, 2005 ...)

Maximisation de la valeur de marché
Homogénéité des investisseurs
(Modigliani et Miller 1958, 1963 ; Miller,
1977)

Maximisation de la valeur totale (Astrachan et al.,
2008 ; Zellweger, 2006)

Hétérogénéité des actionnaires familiaux
(Hirigoyen, 2009 ; Gimeno et al., 2010 ; Aronoff et
al., 2011)

Couple rentabilité/risque

Principe de diversification (Markowitz,
1952 ; Sharpe, 1964)

Efficience des marchés (Fama, 1970)

Absence de diversification (Anderson et Reeb, 2003
; Moskowitz et al., 2002)

Absence de marchés organisés (Vos et al. 1992,
2003)

Source : Elaboration propre

Les spécificités de PEFNC viennent du fait que la structure de la propriété, la

gouvernance, le management, et la succession influencent de fagon significative les
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objectifs de I’entreprise, ses stratégies, sa structure, et la maniére dont ces derniers sont

formulés, congus, et mis en ceuvre (Chua et al., 1999).

Plusieurs travaux empiriques confirment ces spécificités de I’EFNC a travers I’étude

de ces comportements financiers.

» Anderson et al. (2012) et Bianco et al. (2013) ont étudié sa politique
d’investissement. Cette derniére s’aveére étre caractérisée par un horizon a long
terme et une plus grande aversion au risque. Les actionnaires familiaux, engagés,
avec une perspective a long terme, possédent de fortes motivations a investir
dans des activités qui assurent une santé et une viabilit¢ a long terme de
I’entreprise (Anderson et al., 2012). Les investissements dans 1’entreprise
familiale seraient également beaucoup plus sensibles a I’incertitude, du fait de la

grande opacité de cette forme d’organisation, et d’'une grande aversion au risque

(Bianco et al., 2013).

» Gallo et Vilaseca (1996) et Zellweger et Fueglistaller (2005), quant a eux,
montrent que sa politique de financement est caractérisée par un moindre

recours a I’endettement. Cette spécificité s’expliquerait par :

- la priorité accordée a 1’objectif de pérennité, elle-méme induite par la
volont¢ de transmission de [D’entreprise aux générations futures

(Hirigoyen, 1982, 1984 ; Mignon, 2000) ;

- la moindre diversification du risque financier, I’entreprise représentant
généralement une partie importante du patrimoine de [’actionnaire
familial (Anderson et Reeb, 2003 ; Moskowitz et Vissing-Jorgensen,
2002) ;

- la volonté de préservation de la richesse socio-émotionnelle, sa perte

pouvant se traduire comme un codt psychologique et, donc, un risque a

prendre en compte dans la décision de financement.
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» En matiére de politique de dividendes, ’EFNC a aussi ses spécificités. Elle se
caractérise par une moindre distribution de dividendes (Hirigoyen, 1984 ;
Charlier et Du Boys, 2011). Pour Hirigoyen (1984), la distribution de dividendes
dans les EFNC ne refléte pas 1’objectif de maximisation de la richesse des
actionnaires. Il trouve qu’il serait d’ailleurs plus juste de parler d’une politique
de prélévements plutét que d’une politique de dividendes. En effet, d’apres
I’auteur, la distribution de dividendes, quand elle a lieu, revét un caractere tout a
fait exceptionnel, si bien qu’elle reléve presque de I’anormalité. Pour Charlier et
Du Boys, la politique de distribution de dividendes semble étre liée aux conflits
d’agence. Ainsi, « les familles majoritaires sont poussées a la distribution par
les actionnaires minoritaires quand ces derniers ont assez de pouvoir pour se
faire entendre et quand ils peuvent s’appuyer sur un systéme de gouvernance

efficient ».

L’ensemble de ces spécificités, qui rendent inadéquats les modeles traditionnels,
doivent étre prises en compte afin de répondre a la question générale de cette thése qui
est de savoir comment déterminer le colt des capitaux propres dans I’EFNC.

Le traitement de cette question se fera en deux temps et permettra de répondre a
un double objectif. 11 s’agira d’abord de montrer comment déterminer le col(t des
capitaux propres dans I’EFNC si les actionnaires familiaux n’étaient guidés que par des
motivations purement financieres. Ensuite, il faudra montrer comment les motivations

non financiéres impacteraient le co(t des capitaux propres dans I’EFNC.

Pour atteindre ces objectifs, il conviendra d’identifier d’abord les difficultés
d’ordre pratique mais aussi d’ordre théorique qui sont liées a la détermination du co(t
des capitaux propres dans I’EFNC, et de proposer ensuite une modélisation plus

adaptée.

Afin de délimiter 1’objet de I’étude, il convient de préciser que cette

modélisation :

- portera sur le co(t des capitaux propres et ne concernera aucunement le codt de
la dette ;
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- se fera du point de vue des actionnaires familiaux et non des investisseurs
externes ;
- s’appliquera a une EFNC qui n’est pas a vendre ou qui est en transmission

interne au sein de la famille.

L’objet de I’étude étant précisé, il parait, a présent, opportun d’indiquer les choix

épistémologiques et méthodologiques qui guideront la conduite de cette recherche.

5. Démarche méthodologique et méthodologie de la recherche

Les développements théoriques réalisés dans ce travail sont confrontés a la réalité du
terrain par une étude empirique qui porte sur un échantillon de 12 043 entreprises
francaises familiales non cotées, réparties sur 74 secteurs d’activité. Comment justifier
les choix théoriques et méthodologiques effectués ? Qu’est-ce qui garantit la cohérence

de I’ensemble du travail ?
» Une inscription épistémologique post-positiviste

Dans cette thése, la conception de la connaissance scientifique est celle de la
tradition post-positiviste. Cette tradition a émergé au détriment du positivisme logique
ou néo-positivisme. Pour les positivistes logiques, la connaissance scientifique vient
exclusivement de 1’expérience. Les tenants de cette philosophie, dont Feigl, Carnap,
Schlick, Frank [cités par Verdan (1991)], réunis sous le nom de Cercle de Vienne
(Wiener-Kreis), cultivaient 1’idée qu’il n’existe de certitude qu’au niveau des faits
observables. Ce critére de vérification a été battu en bréche par Karl Popper (1963). Ce
dernier développa une philosophie de la science fondée sur le critere de la falsification.
La science avance par hypotheses et réfutations : une théorie est scientifique lorsque sa
formulation permet des prévisions qui peuvent étre falsifiées. La connaissance n’est
donc pas absolument certaine mais conjecturelle. La meilleure compréhension

disponible sur un phénomeéne est ouverte a une réfutation potentielle dans le futur.
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» Une démarche de recherche hypothéticodéductive

Les constructions théoriques faites dans cette recherche sont des conséquences
logiques obtenues a partir d’un raisonnement de type déductif. Elles sont, a priori,
basées sur la littérature existante et, a posteriori, confrontées aux observations du
terrain. Six grandes étapes peuvent étre distinguées dans la démarche de la recherche :
I’idée de départ, I’exploration de la littérature, la formulation des questions de
recherche, la formulation des hypotheses, la construction des modéles, et la conception

de I’étude empirique.

» Une méthode essentiellement quantitative

Deux grandes phases peuvent étre identifiées dans I’étude empirique proprement
dite. D’abord, la collecte des données qui, étant donné la nature transversale de 1’étude,
sont observées au méme instant et concernent les valeurs prises par les variables pour un
nombre donné d’entreprises. Aprés la collecte des données, le reste de 1’étude empirique
repose essentiellement sur une analyse économétrique. L’économétrie est un outil qui
permet de confronter les modeles avec les données. L’application des méthodes
économétriques permet d’avoir, non seulement des estimations empiriques des relations
théoriquement spécifiées entre les variables, mais aussi une mesure de la confiance qu’il

faut accorder aux modeéles.

Ces choix épistémologiques et méthodologiques s’intégrent, en effet, dans une
démarche plus globale comme cela peut se voir a travers le plan adopté.
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6. Plan de la these

Le plan adopté suit une présentation en deux parties afin de garantir une

cohérence et un certain équilibre a I’ensemble du travail.

Pour comprendre 1’organisation et I’articulation des différents chapitres, il
convient de revenir a la question de recherche qui justifie la construction du plan de
cette these : comment déterminer le cott du capital dans ’EFNC ? La formulation de
cette question laisse entendre 1’existence d’un probléme (ou d’une difficulté) dans la

détermination du cofit du capital dans I’EFNC, et invite a une proposition de solution.

Ainsi, le premier chapitre de la thése cherchera a expliquer le probléeme du colt
du capital dans I’EFNC en présentant d’abord les fondements théoriques au concept de
colt du capital, et en soulevant ensuite les difficultés qui sont liées a sa détermination
dans ’EFNC.

Le second chapitre, quant a lui, consistera a proposer une solution au probléme
précédemment défini. L’apport de cette solution se traduira par une modélisation

adaptée a la détermination du cotit du capital dans ’EFNC.

Ces deux chapitres, essentiellement théorigques, vont ainsi constituer la premiére

partie de cette thése.

Quant a la seconde partie, elle sera consacrée a 1’étude empirique de la
détermination du cotit du capital dans ’EFNC. Elle va consister a confronter 1’ensemble
des hypothéses de la recherche a la réalité des EFNC, a partir d’un échantillon
significatif. Cette partie visera donc en particulier a valider ou a réfuter les

développements théoriques effectués dans la premiere partie de la thése.
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PARTIE 1. APPROCHE THEORIQUE DE LA DETERMINATION DU COUT DU
CAPITAL DANS L’EFNC

L’objectif de cette premiere partie est de présenter, dans un premier temps, le
probléme de la détermination du cotit du capital dans I’EFNC, et, dans un second temps,

de proposer une solution permettant de pallier les difficultés identifiées.
Pour cela, elle sera organisee en deux chapitres :

- le premier consistera a montrer d’abord ce qui est dit en théorie sur la
détermination du co(t du capital, et a expliquer ensuite pourquoi ces
développements théoriques ne peuvent étre appliqués tels quels dans I’EFNC ;

- quant au second, il sera consacré a la modélisation de la détermination du co(t
du capital dans I’EFNC, en pronant un retour aux valeurs et objectifs
fondamentaux qui expliquent reellement la formation du co(t du capital dans
cette forme organisationnelle. Pour y arriver, une approche comportementale
fondée sur I’utilité sera adoptée, et permettra de distinguer différentes catégories

de modéles specifiques.
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CHAPITRE 1.

PROBLEME DE LA DETERMINATION DU COUT DU CAPITAL DANS
L’EFNC
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PLAN DU CHAPITRE 1

Probléme de la détermination du coiit du capital dans PEFNC

8§ 1. Fondements théoriques qui sous-
Section 1. Détermination du co(t tendent la détermination du co(t du capital
du capital en théorie

Que dit la théorie sur la détermination

du codt du capital ?
§ 2. Modéles dominants d’estimation du

colt du capital

Section 2. Difficultés liees a la
determination du codt du capital 8 1. Difficultés d’ordre théorique
dans PEFNC

Pourquoi ce que dit la théorie ne peut

étre appliqué tel quel dans I’EFNC ?

8 2. Difficultés d’ordre pratique
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CHAPITRE 1. PROBLEME DE LA DETERMINATION DU COUT DU CAPITAL
DANS L’EFNC

L’EFNC, comme toute entreprise, a besoin d’outils financiers permettant
I’optimisation de ses décisions de financement et d’investissement. Cependant, la
théorie financiere ne s’est intéressée qu’a la grande entreprise managériale cotée,
laissant a la marge les EFNC, bien qu’elles soient majoritaires partout dans le monde.
C’est ainsi qu’on se retrouve quasiment face a un vide théorique en ce qui concerne

I’explication ou la détermination du coit du capital de cette forme d’organisation.

Que sait-on sur la détermination du co(t du capital ? Et pourquoi ne peut-on pas
appliquer ces connaissances dans ’EFNC ? Pour y répondre, deux grandes catégories de
littérature sont mobilisées. La premicre est celle de I’économie financicre, traitant des
questions de financement et d’investissement en tant que phénoménes essenticllement
monétaires. La seconde est celle des entreprises familiales, traitant des questions
relatives & I’imbrication du systéme familial avec celui de I’entreprise en tant que
phénomeénes multidimensionnels (financiers et non financiers). La conciliation de ces
deux grandes catégories de littérature permet de faire bénéficier les entreprises
familiales de la science de 1’économie financiére, et de faire évoluer la théorie
financiére (élargir son champ et apporter plus de réalisme) grace aux enseignements de
la littérature sur les entreprises familiales. Poser le probléme de la détermination du co(t

du capital dans ’EFNC, c’est déja apporter une pierre a I’édifice de cette conciliation.

Pour atteindre cet objectif, deux sections vont étre développées. La premiere
s’attachera a présenter les fondements théoriques et les modéles dominants consacrés a
sa détermination. La seconde, quant a elle, sera consacrée a étude des difficultés liées a
la détermination du cott du capital dans ’EFNC.
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SECTION 1. DETERMINATION DU COUT DU CAPITAL EN THEORIE

La connaissance du colt du capital est essentielle pour la prise de décisions
d’investissement optimales. La question fondamentale de la détermination du codt du
capital est trés ancienne, et toujours d’actualité. C’est la pierre angulaire de la théorie
financiere. Le sujet a, en effet, éte abordé par de grands économistes tels que Karl Marx
(1867), Irving Fisher (1907, 1930), ou encore John Maynard Keynes (1936) dans leurs
travaux respectifs. Par la suite, le cotlit du capital fera 1’objet d’une théorie a part enticre,
qui sera progressivement construite, avec des contributions d’auteurs comme Hicks
(1937), Williams (1938), Lutz et Lutz (1951), Markowitz (1952), pour aboutir a la
théorie du colt moyen pondéré du capital de Modigliani et Miller (1958). Plus tard,
grace aux travaux de Sharpe (1964), Lintner (1965) et Mossin (1966), entre autres, qui
vont proposer un modele d’équilibre du marché, la théorie du cott du capital sera

conciliée avec la formation des prix des actifs financiers.

Dans cette section, il sera tout d’abord question de rappeler les hypothéeses de
base qui ont été essentielles a la construction de la théorie du colt du capital, avant de
présenter les différentes acceptions du concept. Ensuite, sera abordée la question de sa
détermination. Face a la multiplicité des modeles proposés a cet effet, seuls les plus
caractéristiques des approches dominantes seront présentés.

§ 1. Fondements théoriques qui sous-tendent la détermination du coit du
capital

Le but de ce paragraphe est d’aider a comprendre, de manicre rigoureuse, les
fondements théoriques sous-tendant le concept de co(t du capital. Il va consister a
rappeler les hypotheses de base de la théorie traditionnelle, puis a présenter le concept
de co(t du capital dans ces différentes acceptions.
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1.1. Hypotheéses de base de la théorie traditionnelle

La théorie traditionnelle du codt du capital repose essentiellement sur les hypotheses

de la théorie économique classique et néoclassique telles que :

- larationalité économique ;

- I’homogénéité des investisseurs ;

- I’efficience des marchés ;

- la séparation de la propriété et du contrdle ;
- la diversification complete du portefeuille ;

- la maximisation de la valeur de marché.

1.1.1. L’hypothése de rationalité économique

En théorie financiere, le principe de rationalité est indispensable pour aboutir a
des propositions théoriques. Cette rationalité peut se définir, selon A. Smith (1776),
comme étant la poursuite par chacun des individus de son propre intérét qui diverge en
général de celui des autres individus. Pour Popper (1966), elle consiste, pour chaque

individu, a agir de maniere adaptée face a une situation donnée.

Dans le modéle économique néoclassique de la rationalité, I’individu désire une
seule chose : maximiser & court terme son gain monétaire (Jensen et Meckling, 1994).
Comme le fait remarquer Brochier®, la rationalité économique constitue I'hypothése
centrale de la théorie économique, et particulierement de la théorie financiére. Elle
consiste a isoler dans le champ de I'action sociale un domaine bien déterminé dans
lequel les agents, individus ou entreprises, présentent un comportement obéissant a des
principes considérés comme rationnels : maximisation de la richesse individuelle,

maximisation du profit de ’entreprise ou maximisation de sa valeur de marché.

Le recours a une conception aussi étroite de la rationalité constitue une
abstraction héroique et parfaitement délibérée chez des économistes comme F. H.

Knight pour qui I'« homme économique » n'est pas un « homme social », et

* Hubert Brochier, « Rationalité économique », Encyclopedia Universalis [en ligne], consulté le 13
septembre 2014. URL : http://www.universalis-edu.com/encyclopedie/rationalite-economique/
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I'individualisme économique exclut la société au sens propre du terme ; les relations

économiques sont impersonnelles.

La rationalité de la théorie économique présente des problémes simples, susceptibles
de recevoir une seule solution : les investisseurs font des choix rationnels a partir de
toute I’information pertinente et ils expriment leurs préférences par une fonction
d’utilité qu’ils maximisent. Ainsi la rationalité réelle en économie ne dépend pas de
considérations psychologiques et suppose une information parfaite. Ces idées vont étre
systématisees et rigoureusement formalisées dans un ouvrage fondamental publié en
1944 par le mathématicien John von Neumann et I’économiste Oscar Morgenstern. Ces
derniers vont faire la démonstration que tout individu « rationnel » cherche a maximiser
I’espérance de 1utilité de sa richesse. Pour parvenir & une formalisation et a une
mathématisation d’un degré jugé «suffisamment scientifique », les considérations
d’ordre éthique, psychologique, religieux, bref d’ordre autre que monétaire, n’ont pas
été prises en compte. Et, bien entendu, il en va de méme dans les modéles financiers, y
compris ceux construits en vue de la détermination du coQt du capital, dont le cadre de
référence n’est autre que la théorie de I’utilité espérée de von Neumann et Morgenstern
(1944).

Par ailleurs, ces modéles considerent toujours un seul type d’investisseur, car la
prise en compte d’une quelconque hétérogénéité ferait exploser leur degré de

complexité.

1.1.2. L’hypothese d’homogénéité des investisseurs

L’hypothése d’homogénéité des investisseurs est explicitement mentionnée dans la
plupart des travaux pionniers qui ont marqué la théorie financiére traditionnelle. C’est le
cas dans la théorie du portefeuille de Markowitz (1952), dans la théorie du colt du
capital de Modigliani et Miller (1958), ou dans le mod¢le d’évaluation des actifs
financiers de Sharpe (1964). Aucune de ces théories ne tiendrait sans 1’aide de cette

hypothése quelque peu simplificatrice. Par homogénéité, il faut comprendre que :

- les investisseurs appréhendent d’une maniére identique 1’ensemble des

opportunités existantes ;
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- ils ont accés a la méme information et au méme moment ;

- ils ne détiennent pas des informations privées ;

- ils traitent de la méme maniére I’information partagée ;

- ils ont des perceptions identiques du risque (resp. de la rentabilité attendue) et
sont tous d’accord sur la mesure du risque (resp. de la rentabilité attendue) des
actifs ;

- ils ont la méme attitude envers le risque (une aversion au risque).

Tous les investisseurs se ressemblent, partagent la méme croyance, ont tous le
méme horizon temporel, et disposent des mémes informations. Leurs attentes sont
parfaitement homogenes. Comme le précisent Mandelbrot et Hudson (2004), « ils sont
tels les molécules du gaz parfait et idéal du physicien : identiques et individuellement
négligeables. Une équation qui décrirait un tel investisseur les décrirait tous ».

Ces hypothéses de rationalité et d’homogénéité des investisseurs ont également
contribu¢ de fagon significative a la formation d’une autre hypothése, et non pas des

moindres, qu’est I’efficience des marchés.

1.1.3. L’hypothese d’efficience des marchés

L’hypotheése d’efficience des marchés est I’un des principes fondamentaux sous-
tendant la plupart des modeles traditionnels d’estimation du colit du capital. C’est
également 1’un des piliers de la finance moderne. Selon Goffin (2008), la théorie de
I’efficience « s’est développée des le milieu des années soixante. Fama (1965) est son
pionnier et a largement contribué a son développement (1966, 1969, 1973, 1988, 1989)
et a sa cohésion (1970, 1991). D autres auteurs, parmi les plus grands esprits de la
finance moderne, ont également contribué a son édification : Black, Cootner, French,
Friend, Jensen, McBeth, Roll, Tobin ... ». Elle se fonde sur le postulat que le prix des
actifs sur les marchés financiers refléte toute I’information disponible. Les économistes
financiers défenseurs de cette théorie considérent que « [’anticipation du prix futur est
égale a la meilleure prévision possible du prix futur, compte tenu de toute I’information
disponible au moment ou [’anticipation est formée » (Mishkin, 2010). Fama, puis

différents auteurs par la suite, ont pu identifier trois formes d'efficience :
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- la forme faible d’efficience selon laquelle les cours présents des actifs
incorporent completement l'information contenue dans les prix de marché
passeés ;

- la forme semi-forte d’efficience selon laquelle toutes les informations publiques
sont compléetement prises en compte par les prix ;

- la forme forte d’efficience selon laquelle toutes les informations disponibles,
publiques et privées, y compris les informations privilégiées, sont prises en

compte par les prix.

La condition d’efficience des marchés voudrait aussi dire qu’il n’existe aucune
opportunité inexploitée de gain. Elle s’applique méme lorsque certains acteurs présents
sur les marchés financiers sont mal informés du prix d’un actif ou lorsqu’ils fondent, de
maniére non rationnelle, leurs anticipations sur I’évolution du prix. Dans de telles
circonstances, I’efficience des marchés est maintenue par les actions des autres acteurs
présents qui, eux, sont rationnels et cherchent justement a exploiter la moindre

opportunité de réalisation de profit.

Dans la forme forte de ’hypothése d’efficience des marchés, non seulement les
individus forment des anticipations rationnelles qui correspondent a la meilleure
prévision possible compte tenu de I’information disponible, mais aussi, le prix d’un

actif correspond toujours a sa vraie valeur, c¢’est-a-dire a sa valeur intrinséque.

Une implication directe provenant de cette forme forte de I’hypothése d’efficience
des marchés, comme le rappelle Mishkin (2010), est que les prix des actifs peuvent étre
utilisés pour déterminer le co(t du capital des entreprises, et, par conséquent, pour juger

de la rentabilité et de I’opportunité d’un investissement.

C’est ainsi que les prix des actifs sont devenus une variable fondamentale dans la
plupart des modéles traditionnels d’estimation du colt du capital. Comme cela peut se
voir plus loin, dans le paragraphe 2 de cette section, que ce soit dans I’approche
d’actualisation des cash-flows, dans I’approche du modeéle d’évaluation des actifs
financiers (MEDAF), ou dans 1’approche du modéle d’évaluation par arbitrage (MEA),
la connaissance des prix des actifs est un préalable incontournable en vue de la

détermination du co(t du capital.

52



Chapitre 1. Probléme de la détermination du co(t du capital dans 'EFNC

Ainsi, quelles que soient ses convictions, quelle que soit sa volonté, la croyance
personnelle de I’investisseur n’a aucun impact sur le cott du capital de 1’entreprise. Il

n’a d’ailleurs pas non plus de controle direct sur le management de cette dernicre.

1.1.4. L’hypothese de séparation de la propriété et du controle

La séparation de la propriété et du contréle désigne une caractéristique des
entreprises dans lesquelles les actionnaires possédent peu ou pas de contréle direct sur

les décisions de gestion.

La référence a la séparation de la propriété et du contréle comme mode de
gouvernance de I’entreprise, et I’étude de ses avantages et de ses inconvénients,
remontent au moins a Adam Smith (1776) qui écrit, dans « La Richesse des nations »
(Livre 5, Chapitre 1, Section 3, Art. 1), que : « ces sortes de compagnies attirent-elles
des fonds beaucoup plus considérables qu'aucune société particuliere de commerce ne
peut se flatter d'en réunir. Néanmoins, les directeurs de ces sortes de compagnies étant
les régisseurs de I'argent d'autrui plutdt que de leur propre argent, on ne peut guére
s'attendre a ce qu'ils y apportent cette vigilance exacte et soucieuse que les associés
d'une société apportent souvent dans le maniement de leurs fonds. Tels que les
intendants d'un riche particulier, ils sont portés a croire que I'attention sur les petites
choses ne conviendrait pas a I'nonneur de leurs maitres, et ils se dispensent tres
aisément de I'avoir. Ainsi, la négligence et la profusion doivent toujours dominer plus

ou moins dans I'administration des affaires de la compagnie ».

Cette vision de I’entreprise a été renforcée plus tard par la « révolution
manageériale » telle que décrite par Berle et Means en 1932 dans leur célébre ouvrage
« The Modern Corporation and Private Property ». Par révolution managériale, ces deux
auteurs annoncent ainsi la disparition du propriétaire-dirigeant comme forme stable
d’actionnariat et décrivent une nouvelle forme d’organisation vers laquelle tendent

toutes les entreprises.

En effet, les changements dans la nature de I’entreprise, induits par la révolution

managériale de Berle et Means (1932) peuvent se résumer en sept (07) points :
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- (1) le réle de propriétaire est pass¢ de celui d’un agent actif a celui d’un agent
passif ;

- (2) les valeurs spirituelles qui allaient avec la propriété ont été séparées d’elle ;

- (3) la valeur de I’entreprise ne dépend plus des efforts du propriétaire mais de
forces qui lui sont entiérement extérieures ;

- (4) la valeur de I’entreprise est non seulement en permanente fluctuation mais
elle est constamment estimee ;

- (5) ’entreprise est devenue extrémement liquide grace aux marchés organisés ;

- (6) Dlactif de I’entreprise revét une forme de moins en moins directement
utilisable par le propriétaire ;

- (7) la propriété n’a plus qu’un role symbolique, alors que le pouvoir (la
responsabilité et la substance qui faisait partie intégrante de la propriété) est

transféré a un groupe séparé dans les mains duquel se trouve le contréle.

Cette these, traitant essentiellement du sort des actionnaires au sein de 1’entreprise,
eut un grand retentissement et un accueil tres favorable dans les économies fortement
financiarisées telles que celle des Etats-Unis. Elle considére que les actionnaires sont
privés de tout pouvoir d’influence quant a I’avenir de I’entreprise. Bien qu’étant
légalement les propriétaires de la firme, les apporteurs de capitaux propres sont
dépossédés de tout pouvoir d’action et de toute influence sur les décisions stratégiques
et opérationnelles de I’entreprise. C’est « I’ére des organisateurs » telle que décrite par

James Burnham (1941) dans son ouvrage « The Managerial Revolution ».

En effet, méme I’idéologie actuellement dominante de la valeur actionnariale,
procede de cette thématique de la dépossession, comme 1’expliquent bien Hansmann et
Kraakman (2001).

Toutefois, cette transition décrite par Berle et Means n’est pas sans cofts. Jensen
et Meckling (1976) caractérisent la séparation de la propriété et du contréle comme un
probléme d'agence. Dans l'approche de l'agence, ’actionnaire est modélisé comme
«principal » et le dirigeant comme «agent». Les colts proviennent donc
essentiellement du fait que 1’agent maximise sa propre fonction d’utilité au détriment de

celle de I’actionnaire. C’est pourquoi la théorie de I’agence s’intéresse principalement
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aux moyens d’aligner les comportements de 1’agent aux intéréts du principal,

I’actionnaire.

Un grand nombre de questionnements en théorie financiére, et méme en droit
des sociétés, trouvent leur origine dans la séparation de la propriété et du contréle. Cette
séparation a favorisé le développement de la grande entreprise, la professionnalisation
du management et de l’actionnariat, et surtout la multiplication des investisseurs

diversifiés.

1.1.5. L’hypotheése de diversification du portefeuille de I'investisseur

Dans sa théorie normative sur les choix d’investissements, Markowitz (1952)
stipule qu’une régle de comportement qui n’implique pas la supériorit¢ de la
diversification, doit étre rejetée en tant qu’hypothése. Markowitz (1952) part sur la base
qu’il faut toujours considérer la rentabilité espérée comme une chose désirable, et la
variance de la rentabilité comme non désirable. L’objectif de I’investisseur est, donc, de
maximiser la rentabilité espérée de sa richesse et de minimiser le risque. Parce que la
rentabilité espérée de la richesse est une fonction linéaire des rentabilités espérées sur
les actifs individuels composants le portefeuille de I’investisseur, 1’objectif de
maximisation de la rentabilité espérée de la richesse peut étre réalisée en investissant
dans des actifs a rentabilités espérées élevées. La rentabilité espérée sur un portefeuille

d’actifs peut se calculer a partir de 1’expression
ER) = ¥V, [wE(R)], (1.1)

ou w; est le pourcentage de la richesse investie dans [I’actif (j), et N est le nombre

d’actifs dans lesquels la richesse est investie.

Toutefois, quant a la variance ou 1’écart-type de la rentabilité de la richesse, elle
n’est pas une fonction linéaire des variances ou écart-types des rentabilités des actifs du
portefeuille. En effet, la variance de la rentabilité de la richesse est plus petite que la
variance moyenne des rentabilités des actifs dans lesquels la richesse est investie, pour

autant que les rentabilités de tous les actifs ne soient pas parfaitement corrélées entre
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elles, c’est-a-dire qu’il y ait au moins un actif dont la rentabilité n’est pas toujours
proportionnelle aux rentabilités de tous les autres actifs du portefeuille. La
diversification consiste, donc, a investir dans des actifs dont les rentabilités ne sont pas
parfaitement corrélées avec les rentabilités des autres actifs du portefeuille. Aussi
longtemps que les rentabilités de deux actifs ne varient pas exactement de facon
proportionnelle, la variance de la rentabilité obtenue de I’investissement dans un actif
est plus grande que la variance de la rentabilité obtenue de I’investissement dans les
deux actifs. L’écart-type de la rentabilit¢ d’un portefeuille d’actifs peut se calculer a

partir de I’équation
d(R) = (Z?’=1211¥=1 ijkCov[Rj, R %%, (1.2)
ol Cov[R, Ry | représente la covariance entre les variables R; et Ry.

La covariance entre deux variables est égale au produit des écart-types, multiplié

par le coefficient de corrélation entre les deux variables,

Cov[Rj, Ry] = h;yo;0y, (1.3)

ou h; , représente le coefficient de corréelation entre les rentabilités des actifs j et k.
Le coefficient de corrélation se calcule de la maniére suivante :

_ VN N [R=E(R))] [R—E(R})]
hjj = Xj=1 Xk=1— Ijv(rjok (1.4)

Toutefois, méme si le risque diminue avec la diversification, il ne se dissipe
jamais complétement. Donc, méme en investissant dans tous les actifs du monde, il y
aura toujours un certain risque : le risque de fluctuations de la richesse du monde, qui
peut étre mesuré par la variation du portefeuille agrégé de tous les actifs. Ce portefeuille
est souvent appelé portefeuille de marché. Il n’est pas sans risque, puisque les
fluctuations de 1’économie mondiale font fluctuer sa valeur. Cette portion de risque, qui
ne peut étre diminuée par la diversification, est qualifiée de risque systématique.

Chaque actif a, donc, une part de risque systématique (lié aux fluctuations de

I’économie mondiale), et une part de risque non systématique, diversifiable, ou
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spécifique (indépendant des fluctuations de I’économie mondiale). La somme du risque
systématique et du risque non systématique forme le risque total, qui se mesure par
I’écart-type de la rentabilit¢ de 1’actif. Par la diversification, un investisseur peut se
procurer la rentabilité espérée la plus forte pour n’importe quel degré de risque (ou, en
d’autres termes, le risque le plus faible pour n’importe quel niveau de rentabilité

espérée). Cette situation est illustrée dans la figure 1.1.

Figure 1.1 - Frontiére efficiente des opportunités d’investissement
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L’ensemble des combinaisons des opportunités d’investissement qui procurent
le maximum de rentabilité espérée pour tous les niveaux de risque, est appelé frontiére
efficiente. Malgré la diversité des niveaux de tolérance aux risques, chaque investisseur

peut maximiser son utilité a un point donné sur la frontiere efficiente.

Dans le MEDAF de Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) et Black
(1972), le risque systématique d’un actif est mesuré par son béta. Le béta d’un actif
mesure le montant moyen par lequel la valeur de I’actif varie quand I’indice du
portefeuille de marché varie d’1%. En d’autres termes, il mesure la sensibilité de la
rentabilité de I’actif a la rentabilité du portefeuille de marché. A partir de la définition
du béta, il est clair qu’un portefeuille d’actifs diversifié¢ qui a un béta élevé variera plus

avec le portefeuille de marché qu’un portefeuille d’actifs diversifié avec un béta bas, et
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que le béta d’un actif représente la contribution de I’actif au risque d’un portefeuille
diversifié. Aussi, il est possible de mesurer le risque systématique d’un portefeuille
d’actifs, en calculant le béta moyen pondéré des actifs le composant ; les poids étant

déterminés par le pourcentage du portefeuille investi dans chaque actif.

B = T_alw; B, (1.5)

ou PBp represente le béta du portefeuille et B le béta de I’actifj.

La frontiére efficiente, schématisée dans la figure 1.1, représente 1’ensemble
optimal des opportunités d’investissement dans un environnement ou il n’y a que des
actifs risqués, ayant un écart-type de rentabilité ou une volatilité supérieure a 0%.
Toutefois, lorsqu’il existe un actif sans risque avec un écart-type de rentabilité de 0%,
combiner des investissements dans 1’actif sans risque avec des portefeuilles d’actifs
risqués, constitue une opportunité d’investissement encore plus favorable. Il est, par
exemple, possible d’investir wp (en pourcentage) de sa richesse dans un portefeuille
d’actifs risqués, et le reste (1-wp) dans D’actif sans risque. Dans ces conditions, la

rentabilité espérée de la richesse s’obtient par I’équation
ou Ry est le taux de rentabilité sans risque et R la rentabilité du portefeuille risqué.

Et I’écart-type de la rentabilité de la richesse mesurant le risque s’obtient comme suit :
2 2

o(R) = [(1 — wp)? (O'(Rf)) + (wpa(Rp))” + 2(1 — wp)wpCov(Rs, Rp)]%5

ce qui revient a

o(R) = wpa(Rp). (1.7)

Il ressort des équations (1.6) et (1.7), la rentabilité espérée de la richesse de
I’investisseur, et son écart-type, sont des fonctions linéaires de la richesse investie dans

le portefeuille risqué. Ce phénomene conduit a un arbitrage linéaire entre la rentabilité

58



Chapitre 1. Probléme de la détermination du co(t du capital dans 'EFNC

et le risque, et a une nouvelle frontiére efficiente. Cette dernicre s’appelle la droite du

marché des capitaux, comme I’illustre la figure 1.2.

Figure 1.2 - La droite du marché des capitaux
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Cette nouvelle frontiere, qui relie le taux sans risque a un point tangent (P) a
I’ancienne fronticre efficiente des actifs risqués par une ligne droite, s’appelle la droite
du marché des capitaux parce qu’elle illustre bien 1’ensemble optimal des opportunités
du marché des capitaux pour un investisseur (Sharpe, 1964). Indépendamment du
niveau d’aversion au risque, le portefeuille risqué (P) s’avere optimal. Les investisseurs
qui ont une trés grande aversion au risque investiront une plus grande part de leurs
richesses dans ’actif sans risque (Prét), alors que ceux qui sont plus tolérants au risque
investiront une plus grande part de leurs richesses dans le portefeuille risqué (voire
méme, emprunteront des fonds supplémentaires dans le but d’atteindre une plus grande
rentabilité espérée). C’est, donc, I’investissement positif ou négatif dans ’actif sans
risque, qui jouera le role de modérateur pour tenir compte du degré d’aversion au risque.
Par ailleurs, pour n’importe quel actif individuel (i), il existe également une relation
linaire entre son risque systématique, mesuré par le béta, et la rentabilité espérée par
I’investisseur qui y investit. Cette relation est décrite a travers la droite du marché des

titres (Figure 1.3).

59



Chapitre 1. Probléme de la détermination du co(t du capital dans 'EFNC

Figure 1.3 - La droite du marché des titres
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Cette hypothése de diversification du portefeuille des investisseurs est nécessaire
a P’application des modeles traditionnels de détermination du co(t du capital. En effet,
ces derniers ont été construits dans une logique de gestion de portefeuille. Ce sont les
travaux de Markowitz (1952) sur la gestion de portefeuille qui ont servi de base aux
développements ultérieurs de Sharpe (1963, 1964) qui ont, eux-mémes, abouti a la
construction du modéle dominant en matiére d’estimation du colt du capital, le

MEDAF [Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) ; Black (1972)].

Dans tous ces modéles, 1'unique objectif poursuivi est la maximisation de la
valeur de marché qui est elle-méme supposée correspondre a la maximisation de la

richesse de 1’actionnaire.

1.1.6. L’hypothése de maximisation de la valeur de marché

Qu’est-ce que la valeur de marché ? Pour Laurent Batsch (2006), ce concept
recouvre deux types de mesure. Dans une premiere approche, la valeur de marché peut
étre appréhendée comme un prix de transaction. C’est « une valeur négociable et
constatée sur un marché a l’instant considéré ». Dans une seconde approche, ce concept

désigne « une valeur calculee /...J il ne s’agit plus d’'un prix observable mais du niveau
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de prix économiquement correct ». Ainsi, la valeur de marché d’un actif, ¢’est-a-dire
son niveau de prix « économiquement correct », se mesure comme la valeur actuelle des

revenus futurs de cet actif.

Toutefois, pour comprendre I’hypothése de maximisation de la valeur de marché

de la théorie financiére traditionnelle, il faut la décomposer en deux idées essentielles :

- la nécessité pour ’entreprise d’avoir «un » critere (ou objectif unique) qui
permette aux dirigeants de choisir parmi les options de politiques alternatives ;

- cet objectif ou critére doit étre la maximisation de la richesse des actionnaires
qui, elle-méme, se mesure par la maximisation de la valeur de marché des

actions de I’entreprise.

» Les modéles traditionnels se focalisent sur un seul critére parce qu’ils
considérent que la poursuite d’objectifs multiples est comparable a

I’absence d’un but précis

Dans I’approche de la théorie financiere traditionnelle, qu’un manager puisse
maximiser a la fois le profit de I’entreprise, la part de marché, la taille, et n’importe quel
autre critere désirable, est tout simplement logiquement impossible. Le résultat d’une
telle multiplicit¢ d’objectifs serait la confusion et I’absence de but tout court, et
empéche I’organisation d’avoir un « comportement rationnel » (Jensen, 2001). Ce qui
va fondamentalement la handicaper dans sa lutte concurrentielle pour la survie.
Plusieurs auteurs ont montré cette inefficacité en étudiant 1’impact de la poursuite
d’objectifs multiples [Jensen et al. (1991) ; Wruck et al. (1991) ; Cools et van Praag
(2000)].

Jensen (2001), par exemple, montre qu’une entreprise qui adopte la théorie des
parties prenantes* comme fondement dans ses prises de décisions, serait handicapée par
I’excés de politisation de 1’organisation et la possibilité laissée aux dirigeants de servir

leurs propres préférences avec les ressources de 1’entreprise.

* Une partie prenante est n’importe quel groupe ou individu qui peut affecter ou qui est affecté par
I’accomplissement de I’objet d’une organisation (Freeman, 1984)
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» L’objectif unique que la théorie financiére traditionnelle assigne aux
managers de I’entreprise est la maximisation de la richesse des actionnaires
et se traduit par la maximisation de la valeur de marché des actions de

I’entreprise

Parmi les arguments en faveur de la maximisation de la richesse des actionnaires
comme objectif a poursuivre, il faut noter en premier le fait que I’entreprise appartient
légalement aux actionnaires, c’est-a-dire qu’ils en sont les propriétaires. Mais il faut
aussi prendre en compte le fait que la maximisation de la richesse des actionnaires

permet de garantir les intéréts des autres parties prenantes.

Les actionnaires qui ne sont pas satisfaits de la performance du management
peuvent vendre leurs actions et investir dans une autre entreprise. Si d’autres
actionnaires non satisfaits décident eux aussi de se retirer en vendant leurs actions, il y
aurait une forte pression sur le marché de 1’action de 1‘entreprise qui entrainerait son
prix a la baisse. Ce mouvement de baisse du prix de marché de I’action n’est pas
seulement une perte pour les actionnaires, mais constitue aussi une menace aux intéréts
des creanciers, des dirigeants, des salariés et de toutes les autres parties prenantes. Dans
cette approche, le role assigné a la gouvernance d'entreprise est alors, a l'aide de leviers
incitatifs et de mécanismes de contrdle, d'aligner le comportement des dirigeants sur le
critétre de maximisation de la richesse des actionnaires. Il faut donc se focaliser sur la

satisfaction des actionnaires.

Cependant, avec la prise en compte de l’incertitude, le critere habituel de
maximisation du profit de 1’entreprise n’est plus synonyme de maximisation de la
richesse des actionnaires. Par ailleurs, la maximisation du profit est devenue un critére
difficilement opérationnel. Ce qui a conduit les théoriciens a lui préférer le critere de

maximisation de la valeur de marché (Modigliani et Miller, 1958).

L’idée de maximisation de la richesse des actionnaires est étroitement liée a
I’idée de maximisation de la valeur de marché car la valeur de marché est le montant
d’argent (prix) que 1’actionnaire recoit en cas de cession de ses actions. Le succes d’une
décision de gestion devrait donc étre jugé par rapport a I’'impact qu’elle entraine in fine

sur le prix de marché des actions. Ce prix de marché des actions représente le jugement
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de convergence de tous les acteurs du marché sur la valeur de 1’entreprise en question. Il
prend en compte les revenus futurs et présents ; le timing, la durée, et le risque de ces
revenus ; et tous les autres facteurs qui peuvent 1’influencer. Il sert de barométre de la

performance de I’entreprise.

En effet, I’application du critere de maximisation de la valeur de marché
constitue une garantie que seuls les projets d’investissement promettant une rentabilité
supérieure au colt du capital sont entrepris. C’est ce que Modigliani et Miller
expliquent dans leur célebre article de 1958 : « Under this approach any investment
project and its concomitant financing plan must pass only the following test: Will the
project, as financed, raise the market value of the firm's shares? If so, it is worth

undertaking; if not, its return is less than the marginal cost of capital to the firm. »

11 faut aussi comprendre que dans 1’entendement de Modigliani et Miller (1958)
et de la plupart des économistes financiers, la valeur de marché peut se confondre avec
le prix de marché. Cela se voit a travers leur explication du critére de maximisation de
la valeur de marché : « Note that such a test is entirely independent of the tastes of the
current owners, since market prices will reflect not only their preferences but those of
all potential owners as well. If any current stockholder disagrees with management and
the market over the valuation of the project, he is free to sell out and reinvest elsewhere,
but will still benefit from the capital appreciation resulting from management's
decision. ». En effet, il n’y a pas lieu de faire une distinction entre la valeur de marché
et le prix de marché, des lors que les marchés sont efficients. Avec 1’hypothése
d’efficience des marchés, le prix observé sur les marchés correspond au prix

« économiquement correct ».

Toutes ces hypothéses ont contribué de fagon générale a la solidité de la théorie
financiere traditionnelle, et ont été particulierement nécessaires a la conceptualisation

du codt du capital.
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1.2. Le concept de cotit du capital

Le colt du capital est lieé a l'objectif de maximisation de la richesse des
actionnaires. Son utilisation en tant que critére opérationnel consiste pour 1’entreprise a
n’accepter que les projets d’investissement qui promettent un taux de rentabilité qui lui
est superieur, et a rejeter ceux dont le taux de rentabilité lui est inférieur. L’acceptation
d’un projet signifierait que sa rentabilité espéree est plus élevée que le minimum requis
par les investisseurs. Ce qui entrainerait une augmentation de la valeur de marché de
I’action et, par conséquent, une augmentation de la richesse des actionnaires.
Inversement, la richesse des actionnaires diminuera avec 1’acceptation de projets offrant

un taux de rentabilité inférieur au codt du capital.

Le cout du capital est donc le taux de rentabilité minimal que 1’entreprise doit
dégager sur ses projets d’investissements afin de maximiser la valeur de marché de ses
actions et d’étre attractive vis-a-vis des investisseurs (apporteurs de capitaux). C’est un
crittre d’évaluation des projets d’investissements; il est utilisé comme taux

d’actualisation pour calculer la valeur actuelle nette (VAN) des cash-flows futurs.

Le colt du capital peut étre soit explicite, soit implicite. Le codlt explicite du
capital d’une source particuliere de financement se définit généralement en termes
d’intéréts ou de dividendes que I’entreprise doit réellement payer aux apporteurs de
capitaux. Quant au co(t implicite du capital, il correspond au taux de rentabilité de la
meilleure alternative d’investissement a laquelle 1’investisseur a renoncé ; c’est un coft
d’opportunité. Le codt explicite du capital nait au moment de la levée des fonds alors

que le cout implicite du capital est li¢ a I’utilisation des fonds.

1.2.1. Le taux d'intérét : un cout explicite du capital

Le taux d’intérét a toujours fait partie des préoccupations des économistes. Il a
longtemps ¢été considéré comme le colit du capital en matiere d’investissement. Bien
entendu, I’incertitude n’avait pas encore été intégrée dans les modeles économiques.
Avant les néoclassiques, dans son « Das Kapital », Karl Marx (1867) se demandait :

« Que paie donc le capitaliste industriel, et quel est donc le prix du capital prété ? ». Ce
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questionnement refléte 1’état des connaissances sur le colit du capital a la fin du 19%me
siécle. L’idée de cout d’opportunité était déja largement admise dans la pensée
économique. A partir de 13, les économistes pensaient qu’en matiére d’investissement
tout capital devait étre traité comme un capital emprunté® ; I’idée étant que les capitaux
propres avaient aussi un colt, c’est-a-dire qu’ils n’étaient pas gratuits. Comme le
précise Karl Marx, «le capitaliste, qu’il travaille avec son propre capital ou avec du
capital emprunté, partage son profit brut en intérét lui revenant a titre de propriétaire
(de préteur se prétant du capital a soi-méme) et en profit d’entrepreneur, lui revenant
en sa qualité de capitaliste-actif ... il considere nécessairement la partie de son profit
moyen egale a lI'intérét moyen, comme le fruit de son capital comme tel,

indépendamment de la production. ».

Cette conception du colt du capital ne fut pas réellement changée par les
néoclassiques. Elle se retrouve encore chez des auteurs comme Irving Fisher (1907,
1930) et sa théorie de I’intérét reprenant les théses néoclassiques, et méme chez Keynes
(1936) et sa théorie générale critiquant la théorie néoclassique. Chez ces deux auteurs,
le taux d’intérét servira de critére fondamental de choix des investissements, & comparer
au taux de rendement sur les colts (chez Fisher) ou a I’efficacité marginale du capital

(chez Keynes).

Dans sa « Théorie de l’intérét », Irving Fisher étudie le choix d’investissement des
entreprises sous une approche d’optimisation intertemporelle. Les entreprises cherchent
a maximiser leurs revenus®, sur plusieurs périodes différentes, provenant de projets

d’investissement a long terme et de projets a plus court terme.

Le taux d’intérét est le pont, dit-il, entre le revenu et le capital. C’est le pourcentage
de prime payée sur un montant d’argent (ou n’importe quelle sorte de biens) a une date
donnée, en termes d’argent (biens de méme espéce) a recevoir une annee plus tard. Par
son biais, les valeurs futures sont transformées en valeurs présentes. Fisher (1930)
définit ainsi le capital comme I’ensemble des revenus futurs actualisés. La valeur de tout

capital s’obtient a partir des revenus futurs et du taux d’intérét qui est utilisé comme

> Karl Marx disait que « sur le marché financier il n’y a que des préteurs et des emprunteurs. » ; citation
tirée de la traduction de I'ouvrage de Karl Marx par Julien Borchardt (1919).

® e revenu, selon le mot de Fisher, constitue 'alpha et 'oméga des sciences économiques. Les colts
sont tout simplement une forme négative de revenu. Toutes les richesses ont pour finalité le revenu.
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taux d’actualisation. L’inverse n’est pas vrai ; ¢’est-a-dire qu’on ne peut pas obtenir les

revenus futurs a partir de la valeur du capital.

Pour Fisher (1930), la détermination du taux d’intérét est une question de recherche
fondamentale. 11 souligne I’importance de la prise en compte du standard’ dans lequel le
taux d’intérét est exprimé. D’un point de vue psychologique, il montre que le taux
d’intérét se justifie par I’impatience ou la préférence pour le temps. L’impatience est le
concept favori de Fisher puisqu’il montre, sans ambiguité, que les revenus actuels sont
préférés aux revenus futurs. Fisher (1930) explique aussi que cette impatience est
influencée par I’incertitude sur les revenus futurs, et par des facteurs personnels tels que
le niveau de revenus. Toutefois, I’impatience n’explique pas a elle seule la formation du
taux d’intérét. Fisher (1930) introduit, alors, dans son analyse les opportunités
d’investissement. Il montre que 1’existence d’options variées pour 1’usage du capital
constitue une variable supplémentaire dans le probléme de la détermination du taux
d’intérét. Ainsi, I’opportunité d’investir devient, en plus de I’impatience, le deuxiéme
principe qui détermine la formation du taux d’intérét. Le troisiéme principe introduit par
Fisher, est celui de 1’équilibre du marché. Le taux d’intérét du marché refléte le taux
marginal commun de préférence du revenu présent par rapport au revenu futur, tel que

déterminé par 1’offre et la demande de revenus futurs et présents.

La théorie de Fisher (1930) expose clairement les principes qui gouvernent les choix
d’investissement opérés par les entreprises. Elle montre I’importance cruciale du taux
d’intérét en matiére d’investissement dont, notamment, son role de taux d’actualisation
et sa fonction de «hurdle rate® ». Elle souléve la question fondamentale de la
détermination du taux d’intérét, et met en exergue les facteurs qui en expliquent la

formation.

Toutefois, la vision unidimensionnelle de la préférence pour le temps (ou

impatience) de Fisher (1930), sera remise en cause par Keynes (1936). Ce dernier

7 Fisher admet, en effet, I'existence d’un taux d’intérét monétaire (exprimé en termes d’argent), et de
taux d’intéréts réels (exprimés en termes de biens réels) aussi variés que les différents types de biens
qui existent. Toutefois, il focalise son étude sur le taux d’intérét monétaire.

8 Taux minimal de rentabilité a exiger avant d’accepter un investissement quelconque. En effet, pour
Fisher (1930), un investissement ne vaut pas la peine d’étre entrepris si le taux de rendement sur les
colts est inférieur au taux d’intérét du marché.
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décompose le concept en deux: la propension & consommer, qui correspond, &
proprement parler, & ce que Fisher (1930) a déja appelé I'impatience de dépenser le
revenu, et la préférence pour la liquidité (liquidity preference) qu’il introduit comme
nouveauté. Keynes (1936) definit la préférence pour la liquidité comme la préférence
donnée a 1’argent liquide sur les autres formes de richesse. Il redéfinit, donc, le taux
d’intérét comme la récompense de la renonciation a la liquidité. Pour lui, le taux
d’intérét « mesure la répugnance des détenteurs de monnaie a aliéner leur droit d'en

disposer a tout moment ».

Toutefois, le taux d’intérét n’est pas toujours la forme sous laquelle s’exprime la
rémunération du capital. Cette derniére est trés souvent implicitement imposée par les

opportunités de gain disponibles, d’ou la notion de colit d’opportunité du capital.

1.2.2. Le coiit d opportunité : un coit implicite du capital

Choisir, c’est renoncer. Cette courte citation, attribuée a André Gide, permet
d’appréhender la quintessence du principe de cotlit d’opportunité. Le cotit d’opportunité
repose, en effet, sur I’idée que chaque acte de choix implique aussi un acte de sacrifice.
Le concept de colit d’opportunité peut ainsi se définir comme un « colt de
renoncement ». Des colts d’opportunité existent a chaque fois que le choix d’une

alternative exclut I’acceptation d’autres alternatives.

Déja, dans la théorie économique classique, le concept de cotlt d’opportunité, et
sa détermination, ont occupé une grande place dans les différentes réflexions qui ont été
menées. L’idée de colt d’opportunité a plus de 200 ans et fait partie intégrante d’un
grand nombre de courants théoriques dans le cadre du choix rationnel (Heymann et
Bloom, 1990)°.

Différentes définitions du coit d’opportunité existent. Mais, il est géneralement
admis qu’en considérant qu’il existe plusieurs utilisations alternatives potentielles pour

une ressource ¢conomique rare, le colit d’opportunité est déterminé par le plus élevé des

? D’aprés Heymann et Bloom (1990), le concept de cout d’opportunité a été etudie par David Ricardo
(1772-1823) et d’autres économistes du début du 19°™ siécle, dans le but d’expliquer les bénéfices du
commerce entre nations ayant des niveaux de productivité différents.
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bénéfices sacrifiés. En effet, en engageant les ressources dans une alternative, toutes les
autres alternatives potentielles sont exclues. Certaines alternatives exclues valent plus
que d’autres. C’est donc la plus bénéfique d’entre clles, et elle seule, qui est pertinente

dans la détermination du cott d’opportunité.

Ainsi, pour Solomons (1966), le colOt d’opportunit¢ de [D’affectation de
ressources a n’importe quel usage particulier est déterminé par la valeur de ces
ressources lorsqu’elles sont affectées a leur meilleure utilisation alternative. Pour
Thompson (1973), le coit d’opportunité peut étre défini comme les bénéfices qui
auraient été¢ réalisés si un cours d’action alternatif avait été choisi. Pour Mansfield
(1977), le cout d’opportunité de 1’utilisation d’une ressource est la valeur de ce que cette
ressource aurait pu produire si elle avait été utilisée dans la meilleure alternative. Pour
Maurice et Smithson (1981), le colt d’opportunité de I'utilisation de n’importe quelle
ressource dans un processus de production particulier correspond au revenu abandonné
du fait de la non utilisation de la ressource dans une autre alternative de processus de
production (puisqu’il n’est pas possible d’utiliser la méme ressource simultanément

dans deux processus de production).

Il est donc évident, comme le montrent Heymann et Bloom (1990), que le vrai
colt d’opportunité ne peut se déterminer qu’en prenant en compte les détails spécifiques
d’un contexte spécifique. Ce caractere contextuel du probléme reléve d’un cran

supplémentaire la difficulté associée a la détermination du cott d’opportunité.

Dans D’entreprise, le capital présente a la fois des colits d’opportunité et des
colits explicites en termes de taux d’intérét ou de dividende, en fonction de la nature de
la source de financement. La détermination du codt du capital présente, donc, des degrés
de difficulté différents en fonction de la source spécifique de financement a laquelle on

s’intéresse.

1.2.3. La notion de coiit d'une source de financement

Du fait du recours a plusieurs sources de financement dans ’entreprise, le colt du
capital de cette derniere est trés souvent un colt composite. Il est souvent calculé en

termes de colt moyen pondéré, et est a la base d’une grande partie de la théorie
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financiere de I’entreprise (voir le point 1.4. pour plus de détail a ce sujet). L’intérét de la
connaissance des colts spécifiques des différentes sources de financement est que, non
seulement ils permettent de calculer le codt moyen pondéré du capital (CMPC), mais ils
sont également indispensables dans la comparaison des différentes modalités de
financement qui se présentent a ’entreprise. Généralement, trois grandes catégories de

source de financement sont distinguées :

- I’emprunt;
- lalevée de capitaux propres ;

I’autofinancement.

Ces trois catégories de source de financement présentent des colts spécifiques du

capital qui se calculent avec des méthodes et des degrés de difficulté différents.

» Le colt des fonds empruntés

Le codt des fonds empruntés ou colt de la dette est un colt explicite et, donc,
relativement facile a calculer. Il est formé par 1’ensemble des cash-flows nets
effectivement payés au préteur au-dela du remboursement du capital lui-méme. Pour
I’entreprise, le colt de la dette se calcule généralement aprés impdt. Il peut ainsi se
définir comme le taux d’intérét que les préteurs (banques en cas d’emprunt bancaire, et
divers investisseurs en obligations) exigeront en contrepartie de la mise a disponibilité
de leurs fonds a I’entreprise, diminué de 1’économie d’imp6t liée a la déductibilité des

charges d’intérét. C’est donc le cofit apres impdt de la levée d’une nouvelle dette.
Colt de la dette avant impdt = Taux d'intérét
Coiit de la dette apreés impbt = Taux d'intérét — Economie d'imp6t

Le taux d’intérét lui-méme, comme cela a été montré plus haut (1.2.1.), étant un
cout explicite qui se détermine a partir du taux d’intérét réel (par opposition au taux
nominal) sans risque ajusté de différentes primes en fonction du niveau de I’inflation, de
la liquidité du titre, du risque de défaut et du risque de marché encouru par le détenteur
du titre.
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» Le colt des capitaux propres (levés)

Méme si aucune obligation contractuelle de paiement de dividendes ne lie
I’entreprise a ses actionnaires, les capitaux propres, comme toute source de
financement, ont également un co(t. Pour accomplir I’objectif qui lui est dévolu, c’est-
a-dire la maximisation de la valeur de marché de 1’action, 1’entreprise doit absolument
satisfaire les espérances de rentabilité des actionnaires. Généralement, le colt des
capitaux propres est méme plus élevé que celui de la dette, en vertu du principe du
couple rentabilité-risque. En effet, les actionnaires, légalement créanciers résiduels, sont
ceux qui supportent le plus de risque (d’exploitation et financier) car leur rémunération
(dividendes et/ou remboursement de capital) est effectuée apres que toutes les autres
obligations de I’entreprise aient été remplies. En compensation de cette prise de risque
plus éleve que celui supporté par les préteurs, les actionnaires exigent une rentabilité
généralement plus élevée que le taux d’intérét, rendant ainsi les capitaux propres plus

colteux que la dette.

Toutefois, le colt des capitaux propres n’a pas toujours été congu ainsi par les
théoriciens. Jusqu’a Keynes (1936), ayant soulevé le probléme de 1’intégration de
I’incertitude et de I’aversion au risque dans la théorie néoclassique du financement et de
I’investissement, le colit des capitaux propres correspondait pour les théoriciens au taux
d’intérét du marché. Ce dernier était en effet considéré comme la rentabilité a laquelle
’actionnaire renonce en participant au capital de 1’entreprise au lieu de lui préter ses
fonds. Le taux d’intérét était donc le colt d’opportunité des capitaux propres. Cette
vision du cofit des capitaux propres n’a été abandonnée que dans les années 50 avec les
travaux de grands auteurs, comme Friedrich et Verra Lutz (1951) entre autres, qui
montrent que pour I’actionnaire, le marché des obligations n’est pas la seule alternative
a l'usage de ses fonds dans sa propre entreprise. Une autre possibilité existe :
I’investissement dans d’autres entreprises promettant également des rentabilités
incertaines. Ce qui conduit Friedrich et Verra Lutz (1951) a montrer, avec un détail
minutieux, les avantages de la diversification et, plus précisément, de ce qu’ils appellent
« combinaison des risques » (combining risks) et « répartition du risque » (spreading the
risk). Ce principe de diversification sera développé avec plus de rigueur, par Harry

Markowitz (1952) dans sa théorie du choix de portefeuille.
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D¢s lors, le colt d’opportunité des capitaux propres n’est plus considéré comme le
taux d’intérét du marché, mais plutot comme le meilleur taux de rentabilité offert par les
actifs de méme degré de risque que I’entreprise dont on calcule le colt des capitaux
propres. C’est donc le taux minimal de rentabilité financiére que les investisseurs

rationnels vont exiger avant d’acquérir les actions ou parts sociales d’une entreprise.

Qu’il s’agisse de I’emprunt ou de la levée de fonds propres, 1’entreprise fait recours
a une source externe de financement pour assurer sa croissance et la bonne marche des
activités. Lors de la levée de ces fonds externes, I’investisseur exprime ses attentes soit
spécifiqguement en termes de taux d’intérét (exemple : détenteurs d’obligations) ou de
dividende (exemple: détenteurs d’actions a dividende prioritaire), soit plus
généralement dans la détermination du prix de I’actif en termes de taux d’actualisation

(exemple : détenteurs d’actions ordinaires).

Toutefois, il existe une autre source de financement dans laquelle I’investisseur
n’intervient pas directement, et dont le choix revient a la discrétion des dirigeants de

I’entreprise : ¢’est I’autofinancement.

> Le coiit de Pautofinancement

L’autofinancement est une source de financement interne que 1’entreprise peut
utiliser grace a ses propres capacités a dégager des cash-flows, sans faire recours aux
ressources extérieures. 1l correspond généralement a la part non distribuée des bénéfices
réalisés au cours d’une période déterminée, sachant que ces bénéfices non distribués ne
nécessitent aucun arrangement formel pour devenir une source de financement. En
d’autres termes, il n’y a aucune exigence formelle en rentabilité qui pese sur ’entreprise
quand elle décide de recourir a I’autofinancement. Mais pour autant, ce type de

financement, comme toute source de financement, n’est pas gratuit.

I1 est vrai que la possibilité d’utiliser les bénéfices non distribués comme source de
financement n’est conditionnée a aucune promesse préalable de rentabilité en termes de
dividende ou d’intérét. Mais, la rétention des bénéfices a des conséquences non
négligeables sur les actionnaires de l’entreprise. Si ces bénéfices n’avaient pas été

retenus, ils auraient été distribués aux actionnaires sous formes de dividendes. Ceci
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correspond au point de vu de plusieurs auteurs en finance [Brigham et Houston (2011) ;
Levasseur et Quintart (1998)]. L’autofinancement correspond, donc, a une retenue a la
source des dividendes des actionnaires. Autrement dit, I’autofinancement est un moyen
d’obliger les actionnaires a laisser leurs dividendes au sein de 1’entreprise ; ce qui
présente bien évidemment un col(t d’opportunité. S’ils les avaient pergus, les
actionnaires auraient pu investir ces dividendes ailleurs (dans d’autres actions, dans des
obligations, dans I’immobilier, ou dans n’importe quel autre actif) et s’offrir ainsi une
certaine rentabilité. Il est donc implicitement attendu de I’entreprise qu’elle rapporte sur
I’autofinancement une rentabilité au moins égale a celle que les actionnaires auraient pu
s’offrir s’ils avaient investi eux-mémes ces dividendes dans un actif de méme niveau de
risque que I’entreprise en question. Cette espérance implicite de rentabilité constitue le

colt de I’autofinancement ; ¢’est un colt d’opportunité.

Dans un marché sans codts liés a I’émission de nouvelles actions, le codt de la levée

de nouveaux capitaux propres ne différe guere du cotit de I’autofinancement.

Coiit de l'autofinancement = Colit de nouveaux capitaux propres

= Colt d'opportunité des capitaux propres

C’est pourquoi les modeles de détermination du colit des capitaux propres ne font
aucune distinction entre autofinancement et levée de nouveaux fonds propres externes.
Dans les deux cas, le colt d’opportunité reste le méme et correspond au taux de
rentabilité que 1’actionnaire aurait pu obtenir s’il avait investi ses fonds (dividende dans
le premier cas et prix de I’action dans le second) ailleurs dans les mémes conditions de

risque.

Toutefois, en finance d’entreprise, ce ne sont pas les colts spécifiques des
différentes sources de financement qui devraient guidés les choix d’investissement,
mais plut6t leur colt moyen pondéré. Depuis Modigliani et Miller (1958), le codt du

capital de I’entreprise s’appréhende comme un colit moyen pondéré du capital.
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1.3. La théorie du coiit moyen pondéré du capital (CMPC)

L’objectif de I’entreprise étant la maximisation de la valeur actionnariale, sa
politique d’investissement va consister a égaliser le taux marginal de rentabilité avec le
taux d’intérét ajusté d’une prime de risque. Ce taux d’intérét ajusté est le colit moyen
pondéré du capital. Modigliani et Miller (1958) apportent une théorie complete de la
finance d’entreprise. IlIs répondent a la fois a plusieurs interrogations non encore

résolues :

- le colt du capital de ’entreprise est le colt moyen pondéré de ses différentes
sources de financement ;

- la structure optimale du capital n’existe pas, la politique de financement est
neutre vis-a-vis du codt du capital ou de la valeur de I’entreprise ;

- Un investissement vaut la peine d’étre entrepris par I’entreprise si et seulement si
le taux de rentabilité qu’il promet est au moins égal au cot moyen pondéré du

capital.

Le colt moyen pondéré du capital s’obtient généralement a partir des colts des
capitaux propres et de la dette, et de leurs poids respectifs dans le capital de

’entreprise :

cpP D
K. = CMPC = K, ——+ K;(1 - IS) ——

Avec,

K, = cott du capital de I’entreprise,

K, = colt des fonds propres,

K; = colt de la dette avant imp0t,

D = Valeur de marché de la dette,

CP = Valeur de marché des capitaux propres,

IS = Taux d’impdt sur les sociétés.

Ainsi, deux possibilités d’évaluation de I’entreprise existent, comme 1’a montré
David Durand (1952), dans sa théorie du bénéfice net d’exploitation. La premiere

méthode consiste a actualiser le bénéfice brut aprés paiement des intéréts, par le codt
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des capitaux propres qui varie en fonction du risque financier associé au degré
d’endettement de la firme. Dans la seconde méthode, c’est le bénéfice brut avant

paiement des intéréts qui est actualisé par le colt moyen du capital qui est constant.

Cette approche sera formalisee avec plus de rigueur par Modigliani et Miller
(1958).

1.3.1. Les apports de Modigliani et Miller

Modigliani et Miller (1958) considerent que la maximisation de la valeur de marché
constitue le seul objectif de la firme dans toutes les décisions qu’elle est amenée a
prendre. lls développent une théorie du codt du capital et, de facon plus générale, une
théorie de I’investissement en environnement incertain, qui apportent une réponse a la
question de I’impact de la structure financiére sur la valeur de marché. Ils posent, ainsi,
les premicéres pierres de la construction d’un modele d’équilibre général en vue de
I’évaluation des actifs financiers. Leurs premicres analyses portent sur le taux
d’actualisation des flux de revenus risqués, et sur I’impact de I’endettement sur le prix
des actifs financiers. De ces analyses, ils vont dériver deux propositions qui vont
constituer les nouvelles fondations théoriques en matiere d’évaluation des entreprises
(ayant différentes structures du capital) et des actifs financiers en environnement

incertain :

» Proposition 1

La valeur de marché de n’importe quelle entreprise est indépendante de sa
structure du capital, et s’obtient en actualisant ses cash-flows au colt du capital
approprié a sa classe de risque. Le colt du capital de n’importe quelle entreprise est
completement indépendant de sa structure du capital et est égal au colt du capital d’une

entreprise non endettée de sa classe de risque.
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» Proposition 2

Le colt des capitaux propres de n’importe quelle entreprise est une fonction
linéaire de son taux d’endettement. Il est égal au colit du capital approprié a une
entreprise non endettée de sa classe de risque, plus une prime compensant le risque
financier. La valeur de marché de I’action de n’importe quelle entreprise s’obtient en
actualisant les cash-flows revenant aux actionnaires par le colt des capitaux propres,

sachant que ce dernier varie continliment avec le taux d’endettement.

Ces analyses auront également d’importantes implications pour la théorie de
I’investissement. Ce qui conduit Modigliani et Miller (1958) a faire une troisieme

proposition par rapport a la politique d’investissement optimale de I’entreprise.

» Proposition 3

Si une entreprise, dans une classe de risque donnée, agit dans I’intérét des
actionnaires, elle exploitera une opportunité d’investissement seulement lorsque le taux
de rentabilité sur I’investissement est au moins égale au colt du capital approprié a sa
classe de risque. Autrement dit, le taux minimal de rentabilité exigé pour un
investissement dans ’entreprise est le cott du capital ; il ne dépend aucunement du type
de financement utilisé. Le colt marginal du capital dans une entreprise est indépendant
du type de financement utilisé, et est égal au colt moyen pondéré du capital. Il
correspond, également, au colt du capital d’une entreprise non endettée de la méme

classe de risque.

Cependant, en 1963, ils apportent une correction a leur analyse de ’effet de la
fiscalité des entreprises. L avantage fiscal de la dette est, en réalité, beaucoup plus grand
qu’ils ne I’avaient estimé dans leur premier article de 1958. Ils admettent que
I’endettement accroit la valeur de 1’entreprise. Ce qui remet en cause leur hypothése de
neutralité de la politique de financement, réduit considérablement la différence entre
leur théorie et les théories plus anciennes, et relance le débat sur la politique de

financement optimale.
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Toutefois, Modigliani et Miller (1958) ont travaillé dans un cadre de marché parfait.
En présence d’imperfections du marché, certaines précisions nécessitent d’étre

apportées.

1.3.2. La prise en compte des cotits de faillite

Baxter (1967) est le premier a étudier I’impact des cofits de faillite sur le colt du
capital. Il montre que, lorsque la faillite entraine des codts, le risque de faillite, associé
avec le surendettement, augmente le colt du capital de ’entreprise. Les cofits de faillite
peuvent étre directs ou indirects. Selon Baxter (1967), le plus important colt de faillite
est, peut-étre, 1’effet négatif que 1’embarras financier pourrait avoir sur les bénéfices de
I’entreprise. Une santé financi¢re douteuse peut constituer une publicité négative pour
I’entreprise. Cette derniére peut ainsi avoir du mal a obtenir un crédit, et les clients
peuvent douter de sa fiabilité et de sa permanence comme source d’approvisionnement,
et peuvent choisir d’aller ailleurs. 1l y a, également, des cotts directs de faillite sous
forme de dépenses administratives (honoraires d’administrateur, frais de justice, frais

d’arbitrage), et en termes de temps perdu par le management en litige.

En effet, en cas de faillite, les créanciers de I’entreprise peuvent la placer sous
séquestre et tenter de prendre son contrdle. Si une telle transition se produit sans
perturber les activités de 1’entreprise — ses revenus et ses colts — il n’y aurait
pratiquement pas de raisons laissant penser que la valeur de 1’entreprise (ou le colit du
capital) soit influencée par le risque de ruine ou de faillite. Si, par contre, la faillite
implique des dépenses administratives substantielles et d’autres cofts, et entraine une
baisse des ventes et revenus de I’entreprise sous séquestre, on peut s’attendre a ce que la
valeur de I’entreprise endettée soit moindre que celle de I’entreprise sans dette. Ainsi,
méme si ’avantage fiscal de la dette tend a réduire le colit du capital de I’entreprise, les
colts associes au risque de faillite permettent de contrebalancer cette influence. La
structure optimale du capital existe, donc, selon Baxter (1967): I’entreprise doit
effectuer un arbitrage entre I’avantage fiscal li¢ a I’endettement et les colits de faillite
qu’il pourrait engendrer. L optimum est atteint lorsque la valeur actuelle de ’avantage

fiscal est juste compensée par la valeur actuelle des colts de faillite.
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Dans la méme lignée que Baxter (1967), Hirshleifer (1970) souligne aussi que les
couts de faillite peuvent justifier 1’existence d’une structure optimale du capital.

D’autres ont formellement introduit les cotits de faillite dans leurs mod¢les [Kraus et

Litzenberger (1973) ; Scott (1976) ; etc.].

Haugen et Senbet (1978), quant a eux, ont montre que les colts de faillite ne
peuvent pas étre d’une ampleur suffisante pour contrebalancer 1’avantage fiscal lié a
I’endettement. Selon eux, les études soutenant I’existence d’une politique financiére
optimale sur la base des cotits de faillite supposent que ces colts résultent d’une certaine
forme d’imperfection du marché non spécifiée, ou ont introduit ces colits sans une
justification économique les sous-tendant. Ces auteurs montrent que les codts de faillite
liés a la politique de financement ne peuvent pas étre d’une ampleur suffisante pour
compenser I’avantage fiscal. Les colts de faillite ne permettent, donc, pas de réconcilier
les propositions de Modigliani et Miller, et les comportements réels des entreprises. Les
colts intrinsequement liés a la faillite elle-méme ne sont pas significatifs, disent-ils. Il
s’agit, ici, d’'une argumentation purement théorique, et fondamentalement différente des
études empiriques qui rabaissent I’ampleur des cotts de faillite. En particulier, 1’étude
de Haugen et Senbet (1978) montre que les codts associés a la liquidation ou au
démantélement des actifs de 1’entreprise en difficulté ne sont pas liés a la structure du
capital, ni d’ailleurs a 1’¢tat de faillite de ’entreprise. Ces cofts incluent les prétendus
colts «indirects » de faillite, découlant de la perturbation dans les relations clients-
fournisseurs. De plus, n’importe quel colit associ¢ a la faillite ou au transfert de
propriété (des actionnaires vers les créanciers), doit étre limité au plus faible d’entre les
colits de faillite et les colits d’empéchement du transfert. Ces cofits d’empéchement du
transfert correspondent aux colts de transactions associés a la vente de nouvelles
actions (au prix du marché), et au rachat (au prix du marché) des dettes de 1’entreprise.
La valeur actuelle de ces colits de transactions est faible par rapport a I’avantage fiscal
de la dette. Haugen et Senbet (1978) montrent que les colts significatifs que certains
attribuent a la faillite [Kraus et Litzenberger (1973) ; Scott (1976) ; etc.] sont, en réalité,

de facon plus appropriée, attribués a la liquidation.

Haugen et Senbet (1978), distinguant les codts de faillite des codts de liquidation,

apportent, ainsi, une précision importante. Ils considerent que la liquidation
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(démantélement de 1’entreprise en difficulté) est une décision de choix d’investissement
qui doit étre considérée indépendamment de 1’état de faillite (transfert de la propriété

aux créanciers). Dé¢s lors, deux analyses distinctes s’imposent :

La premiére concerne la faillite. Celle-ci survient lorsque 1’entreprise ne peut plus
remplir ces obligations envers les créanciers. Dans ce cas, il y a un transfert de la
propriété et une réorganisation formelle de la structure du capital de I’entreprise. Les
colts associes au transfert peuvent étre catégorisés comme directs ou indirects. Les
colts directs incluent des dépenses telles que les frais de justice ou les frais
d’administrateur. En revanche, les cotts indirects correspondent aux cotts d’opportunité
résultant de la dégradation des relations entreprise-fournisseurs, ou entreprise-clients,
faisant suite au transfert de la propriété ou du contr6le. Haugen et Senbet (1978)
montrent que ces derniers colts ne peuvent étre significatifs si les clients et les
fournisseurs se comportent de facon rationnelle. C’est la continuité de 1’exploitation de
I’entreprise qui doit étre leur critére de jugement. Or, le terme de cette continuité de
I’exploitation peut bien étre réduit par la dégradation de D’activité (qui a peut-étre
entrainé la faillite), mais, n’est pas affecté par la faillite elle-méme. Dans tous les cas, si
la rationalité prévaut, les cofits de faillite doivent étre limités au plus faible d’entre les
cotts de faillite et les colts d’empéchement de la faillite. Les auteurs précisent que les
seuls colts associés avec cette réorganisation (empéchement de la faillite) sont les codts
de transactions (vente d’actions et rachat de la dette). Il est peu probable que ces colts

compensent 1’avantage fiscal de la dette.

La seconde est relative a la liquidation. Celle-ci correspond a la vente des actifs
démantelés de I’entreprise. Pour Haugen et Senbet (1978), c’est une décision de choix
d’investissement. La liquidation se produit lorsque la valeur de marché des actifs
démantelés excede leur valeur agrégée en tant qu’entreprise, organisée, en continuité
d’exploitation. Quelle que soit ’ampleur des cotts liés a la liquidation, ils n’affectent
aucunement la politique de financement. Si les cash-flows attendus de 1’exploitation
sont tels que la décision de liquider une entreprise en faillite est rationnelle, alors il
devrait étre aussi rationnel de liquider une entreprise identique qui n’est pas en faillite.
Ni I’état de D’entreprise (en faillite ou pas en faillite), ni sa structure du capital,

n’influence la décision de liquidation. Il s’en suit que les colits de liquidation ne
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dépendent pas de la structure du capital de I’entreprise. Ces colits ne doivent pas jouer

un rdle significatif dans la politique de financement de 1’entreprise.

Haugen et Senbet (1978) soutiennent, ainsi, la neutralité de la structure du capital en
I’absence de fiscalité, et la domination de la dette dans la structure du capital en
présence de fiscalité. Par conséquent, ils remettent en cause les études qui admettent que
I’arbitrage entre les colits de faillite et 1’avantage fiscal de la dette rend possible une
structure optimale du capital. Cette vision n’est pas bonne, selon eux, puisque les codts
de faillite sont trés faibles, voire inexistants, lorsque les acteurs sur les marchés sont

rationnels.

Par ailleurs, il est important de rappeler que le risque de faillite n’est pas a
confondre avec les colts de faillite. La probabilité qu’une entreprise fasse faillite peut
étre non nulle, méme lorsque les marchés sont parfaits, alors qu’il a été démontré que
les colits de faillite n’existent pas dans un marché parfait [Higgins et Schall (1975) ;

Van Horne (1977)].

Stiglitz (1969, 1974) et Baron (1974) ont montré que le risque de faillite en lui-
méme n’a aucun effet sur le colit du capital ou sur la valeur de ’entreprise. D’apres ces
auteurs, en I’absence de cofits de faillite, les propositions de Modigliani et Miller (1958,
1963) restent intactes, méme en présence d’une probabilité non nulle de faillite. Stiglitz
(1974) ¢évoque [D’établissement, sans colits, d’un intermédiaire financier dont
I’intervention garanti la neutralité¢ de la politique de financement. Quand I’entreprise
change sa structure du capital, un intermédiaire financier est créé, qui reconstitue
I’entreprise en achetant toutes ses actions et obligations, puis en émettant des actions et
obligations dans la méme proportion que dans la situation d’origine. Les individus font
ainsi face aux mémes opportunités. Par conséquent, la valeur de marché et le colt du

capital de I’entreprise restent complétement inchangés.

1.3.3. La prise en compte de I'impot personnel sur le revenu

Face aux conclusions stipulant qu’il est possible d’atteindre une structure optimale

du capital a partir d’un arbitrage entre les colts de faillite et I’avantage fiscal de la dette,
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Miller (1977) revient a la charge en soutenant, non pas la supériorité de la dette telle que
cela ressort de leur article de 1963, mais, plutét, la neutralité de la structure du capital
telle qu’établie dans leur premier article de 1958. Il montre que, méme si les paiements
d’intéréts sont complétement déductibles dans le calcul du résultat fiscal, le colt du
capital (ou la valeur de ’entreprise) reste, a 1’équilibre, indépendant de la structure du
capital. Il justifie la résurrection de la proposition 1 de Modigliani et Miller (1958) par

deux arguments de natures différentes :

Le premier concerne I’ampleur des cofts de faillite, et rejoint approximativement la
critique de Haugen et Senbet (1978) évoquée plus haut. Miller (1977) reconnait
I’existence des colts de faillite et des colits d’agence. Mais ces colts, selon lui, sont
disproportionnellement faibles par rapport a I’avantage fiscal de la dette qu’ils sont
censés compenser. Pour Miller (1977), il n’y a aucune raison pour que les entreprises
effectuent un arbitrage entre les cotts de faillite et I’avantage fiscal de la dette. 1l pense
que, si un tel arbitrage existait, il y aurait eu une prolifération des contrats de dette,
permettant de bénéficier de I’avantage fiscal de la dette sans entrainer les inconvénients
des codts de faillite, tels que les obligations a intérét conditionnel (income bond). Pour
lui, aucune répugnance des investisseurs par rapport a un tel contrat de dette n’aurait
résisté face a I’ingéniosité des banquiers d’affaires, des conseillers fiscaux, et ingénieurs
financiers. 1l compare, ainsi, ce prétendu arbitrage entre les colts de faillite et
I’avantage fiscal, a la recette du fameux ragotit de cheval et de lapin : un cheval et un

lapin (Miller, 1977).

Le second est relatif a I’avantage fiscal de la dette. A ce niveau, Miller (1977)
introduit dans I’analyse 1’imp06t sur le revenu. Lorsque I’impdt personnel sur le revenu
est pris en compte, 1’avantage fiscal de I’endettement, G, pour les actionnaires d’une

entreprise détenant des actifs réels, peut étre calculé a partir de I’expression :

G, = [1 — M] B,, (1.9)

l—TpB
oU 7. est le taux d’impdt sur les sociétés ; Tpg est le taux d’impdt personnel sur le
revenu provenant des actions ; Tpp est le taux d’impdt personnel sur le revenu provenant

des obligations ; et B; est la valeur de marché de la dette de 1’entreprise.

80



Chapitre 1. Probléme de la détermination du co(t du capital dans 'EFNC

En I’absence totale d’impdts, ’avantage de la dette est nul, c’est-a-dire que la
proposition de 1958 est la plus juste. Lorsque le taux d’impdt personnel sur le revenu
provenant des obligations est égal au taux d’impo6t sur le revenu provenant des actions,
ou lorsqu’il n’y a pas du tout d’impo6t personnel sur le revenu, 1’endettement a un
avantage fiscal non nul, ¢’est-a-dire que la proposition de 1963 est la plus juste. Mais,
lorsque le taux d’impdt personnel sur le revenu provenant des actions est plus faible que
le taux d’impdt personnel sur le revenu provenant des obligations, I’avantage fiscal de la
dette devient beaucoup moins important, voire méme négatif. Dans ce cas, le taux de
rentabilité avant impdt sur les obligations doit étre assez élevé pour compenser 1’excés
d’imp6t a payer; sinon, aucun investisseur imposable ne voudrait détenir des
obligations. De plus, Miller (1977) montre que, dans ces conditions, un avantage
quelconque de la dette ne peut étre compatible avec 1’équilibre du marché, sans méme

parler des co(ts de faillite ou de transaction.

Dans sa conférence de prix Nobel en 1990, Miller a donné une explication
beaucoup plus succincte de la neutralité de la politique de financement. Il explique
comment la valeur de I’entreprise ne peut pas étre accrue par le simple jeu du levier
d’endettement : un investisseur ne paierait jamais une prime pour cette stratégie

puisqu’il peut toujours accroitre son propre portefeuille en s’endettant a titre personnel.

La littérature sur la prise en compte des imperfections des marchés qui s’ensuit
est abondante. Un grand nombre de travaux, dont le plus important reste certainement
celui de Miller (1977), se sont attachés a montrer que, malgré I’imp6t sur les sociétés et
les imperfections du marché (colts de transactions, colits de faillite, cotits d’agence,
aléa moral et asymétrie d’information), le théoréme de neutralit¢ de Modigliani et
Miller (1958) est justifié. D’autres, en revanche, s’opposent a cette vision. Il est
notamment soutenu que quand le systeme fiscal fait préférer 1’endettement de
I’entreprise a 1I’endettement personnel, le cotit du capital (resp. la valeur de 1’entreprise)
diminue (resp. augmente) avec I’endettement ; et que les codts de faillite, d’agence, et
d’aléa moral, font augmenter (resp. baisser) le colit du capital (resp. la valeur de

I’entreprise) quand le levier d’endettement est tres élevé. Toutefois, dans le cadre de
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marché parfait, le théoréeme de neutralité de la politique de financement de Modigliani et
Miller (1958) n’a jamais été falsifié.

Apres avoir présenté les principes fondamentaux qui sous-tendent la théorie du
colt du capital, il convient a présent de s’intéresser aux différents modeles qui ont été

développés en vue de sa détermination.

§ 2. Modeles dominants de détermination du coiit du capital

Dans ce paragraphe, il sera exclusivement question du colt des capitaux propres.
Par ailleurs, il n’est pas non plus question de faire une présentation exhaustive des
modeles théoriques ; seuls les plus caractéristiques des différentes approches
d’évaluation seront présentés. En fonction de la logique suivie, et des hypotheses sous-
jacentes, ces modeles peuvent étre regroupés en un certain nombre de catégories dont

trois seront présentées ici :

- I’approche d’actualisation des cash-flows ou Discounted Cash-Flow (DCF) et,
plus précisément, les modeles d’actualisation des dividendes ;

- I’approche du modele d’évaluation des actifs financiers ou Capital Asset Pricing
Model (CAPM) ;

- D’approche du modéle d’évaluation par arbitrage ou Arbitrage Pricing Theory
(APT).

2.1. Les modeéles d’actualisation des dividendes

Pour un grand nombre d’auteurs, 1’évaluation financiére d’une action consiste a
déterminer la valeur actuelle de I’ensemble des dividendes, et non les bénéfices, futurs
espérés de I’action. Parmi les tenants les plus connus de cette vision de la valeur, on
peut compter John Burr Williams qui a consacré son travail doctoral a I’étude de la
valeur intrinseque et ayant publié le célebre ouvrage « The theory of investment
value » en 1938. On peut également compter Myron J. Gordon qui a consacré une
grande partie de ses travaux sur les modeles d’actualisation des dividendes. L’approche

actuarielle en évaluation financiere permet de déduire le colt implicite du capital. En
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effet, les bénéfices d’une entreprise sont recus par les actionnaires sous forme de
dividendes. Par conséquent, les actions peuvent étre évaluées en calculant la valeur
actuelle des dividendes futurs attendus par 1’actionnaire. Ainsi,

V=3 _E@ (1.10)

t=1 1+E[R]D’

ou V est la valeur de I’action ; E(d;) est le dividende espéré a recevoir dans la période
t; T est le nombre de périodes avant le dernier dividende liquidatif espéré de I’action (T
est égal a I’infini s’il est supposé que 1’action existe pour toujours) ; et E[R] est le taux

d’actualisation (colt du capital).

Ce mod¢le est valable méme si I’actionnaire a I’intention de vendre ses actions a
moment donné, puisque le prix auquel il pourra effectuer cette vente sera fonction de ce
que 'autre investisseur (acheteur) sera prét a payer, c’est-a-dire la valeur actuelle des
dividendes futurs espérés par I’acheteur au moment de 1’achat. Donc, a tout moment, la
valeur de I’action incorpore les attentes de 1’investisseur. Lorsque le prix de I’action est
supposé étre égal a la valeur de I’action, ou lorsque la valeur calculée est la valeur de
marché, il est possible de remplacer V par P (prix de 1’action) dans le modé¢le (1.10). Il
est aussi intéressant de remarquer que le prix d’une action peut baisser, méme lorsque
I’entreprise affiche des résultats substantiellement supérieurs aux résultats de la période

précédente, si I’augmentation n’est pas a la hauteur des attentes des investisseurs.

Avec I’hypothese de constance du taux de croissance, g, des dividendes et d’un
horizon infini de prévision, I’équation (1.10) devient équivalente au modéle de Gordon
et Shapiro (1956),

Py=—_ (L11)

avec E[R] > g,

ou P, est le prix de I’action a la date 0 ; d; est le dividende que I’actionnaire espére
recevoir dans la période 1; E[R] est le colt du capital ; et g est le taux constant de

croissance des dividendes futurs.
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Gordon et Shapiro (1956) apportent une contribution remarquable dans la détermination
du colit du capital. A partir de I’équation (1.11), il est facile de déduire le colt du

capital :
E[Rl=—+g. (1.12)

Ce type de modele nécessite de disposer d’une prévision des flux de revenus futurs, et

notamment des dividendes.

2.2. Le Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Le CAPM, ou mod¢le d’évaluation des actifs financiers (MEDAF), issu des travaux
de Sharpe (1964), Lintner (1965) et Mossin (1966), est le plus connu et le plus utilisé de
tous les modeles théoriques d’estimation du colit du capital. Il vient en complément aux
travaux fondateurs de Modigliani et Miller (1958), qui avaient émis le souhait de voir
émerger un modele d’équilibre expliquant la formation des prix des actifs financiers. Il
est basé¢ sur un certain nombre d’hypothéses par rapport au comportement de
I’investisseur, et par rapport & la structure du marché des capitaux. Concernant le

comportement de I’investisseur, le MEDAF se base sur deux hypotheses principales :

- Pinvestisseur est adverse au risque et cherche a maximiser sa richesse,
essentiellement monétaire, en investissant dans des portefeuilles ayant la plus
forte rentabilité espérée possible pour un niveau de risque donné, ou le plus
faible niveau de risque pour une rentabilité espérée donnée ;

- Dinvestisseur fait ses choix d’investissement en se basant uniquement sur les
deux premiers moments de la distribution de probabilité des rentabilités

possibles, E[R] et a2[R] (ou, de maniére équivalente, o[R]).

Concernant la structure du marché des capitaux, le MEDAF se base principalement

sur les hypothéses suivantes :

- iln’y a pas de colts de transaction associés avec les achats et ventes des titres ;
- toute l’information nécessaire a [’évaluation des titres est gratuitement et

instantanément disponible aux investisseurs ;
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- tous les actifs sont divisibles et vendables ;

- il n’y a pas d’impdt qui crée une distinction entre actifs financiers et
investisseurs ;

- tous les investisseurs ont le méme horizon d’investissement et ont la méme
estimation de la rentabilité espérée, de la variance de la rentabilité, et des
covariances des rentabilités pour tous les actifs ;

- tous les investisseurs ont la capacité d’emprunter et de préter des montants

illimités au taux sans risque.

Le MEDAF décrit le processus selon lequel s’instaure un équilibre général du
marché des capitaux, et permet notamment d’établir une relation linéaire entre la
rentabilité exigée sur un actif et le risque systématique de cet actif, représenté par le
coefficient béta (B). En effet, en vertu du principe de diversification du portefeuille
(Markowitz, 1952), une certaine partie du risque n’est pas réellement supportée par
I’investisseur. Dé¢s lors, le seul risque a étre rémunéré est le risque non diversifiable. Ce
risque est aussi appelé risque systématique, par opposition au risque spécifique qui, lui,
est diversifiable et ne necessite donc aucune rémunération. Les arbitrages opérés par les
investisseurs se font donc sur la base des seuls bétas des titres et des rentabilités
espérées. Les choix se font de maniére a ce que, a 1’équilibre, les titres se positionnent
sur la droite de marché définie par la combinaison du portefeuille de marché et de 1’actif
sans risque. Ainsi, la rentabilit¢ espérée de n’importe quel actif s’obtient par

I’expression
E[R] = R¢ + B(E[Ru] — Ry), (1.13)

ou E[R] est la rentabilité espérée ou cotit du capital de I’actif ; Ry est le taux sans risque

; B mesure le risque systématique de I’actif ; et E[R,,] est la rentabilité espérée du

portefeuille de marché.

Le béta s’obtient avec I’expression

cov(Rj,Ry)
o2(Rm)

B = , (1.14)
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ou B; mesure le risque systématique de I’actif j; cov(R;, Ry) mesure la covariance

entre la rentabilité de I’actif j et la rentabilité du marché ; et a2(R,,) mesure la variance

de la rentabilité du marché.

En pratique, I’estimation du béta, en vue de la détermination du cott du capital
d’une entreprise, suppose la disponibilit¢é des cours historiques de [’entreprise en

question, et des rentabilités du marché.

Malgré son statut incontestable de modele dominant, le MEDAF est loin de faire
I’unanimité dans la communauté des chercheurs en finance. Ses insuffisances et limites

sont nombreuses ; ce qui explique les nombreuse critiques dont il fait 1’objet.

Tout d’abord, le MEDAF base ses estimations sur le taux de rentabilité de ’actif
sans risque. Or, dans la réalité, cet actif n’existe pas. Méme les obligations d’Etat ne
sont pas des actifs sans risque ; la récente crise, et notamment le probleme de la dette
grecque, en est une parfaite illustration. Toutefois, Black (1972) a montré qu’il n’y avait
pas besoin, en réalité, d’intégrer un actif sans risque dans le modéle. Il aurait suffi de
considérer la rentabilité espérée d’un portefeuille ayant un risque systématique nul,

c’est-a-dire un béta de zéro.

Aussi, le fait que le MEDAF soit basé sur la notion de portefeuille de marché,
qui est un portefeuille impossible a observer, constitue une autre insuffisance qui lui est
reprochée. Roll et Ross (1980) ont, ainsi, montré que leur modele (APT) était supérieur
au MEDAF, parce qu’il ne faisait pas recours a la notion de portefeuille de marché.
D’un autre cOté, dans la lignée de Lucas (1978), de Mehra et Prescott (1985) et de
Ferson et Constantinides (1991), un grand nombre d’auteurs ont développé un type de
modéle alternatif au MEDAF, qualifié de Consumption Capital Asset Pricing Model
(CCAPM) ou MEDAF de consommation. Dans ce modéle, contrairement au MEDAF
standard, qui considere que le seul facteur de risque est le portefeuille de marché, c’est
la consommation des individus qui devient le facteur de risque. Cette approche de
modélisation se base sur 1’idée que I’objectif final de I’investissement est la

consommation.

Par ailleurs, le MEDAF standard est un modele statique (sur une période) ; son

utilisation revient a considérer la fonction d’utilit¢é de 1’investisseur sur une seule
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période. Pour pallier cette insuffisance, Merton (1973) a développé un modéle
intertemporel, basé sur le comportement d’un investisseur-consommateur qui maximise
’utilité espérée de sa consommation durant toute sa vie future. Ce modele prend en
compte des effets qui n’auraient jamais pu apparaitre dans un mode¢le statique (Merton,
1973). Selon lui, c’est précisément ces effets qui font la différence fondamentale entre
son mode¢le, I’Intertemporal Asset Pricing Model (ICAPM), et le CAPM standard. Pour
développer son modele, il ajoute aux hypothéses classiques de marché parfait,
I’hypothése que les achats et ventes des actifs se font de fagon continue dans le temps.
Puisque les mouvements d’équilibre a équilibre a travers le temps impliquent aussi bien
un ajustement des prix que des quantités, une analyse compléte va exiger non seulement
une description de la dynamique des rentabilités, mais aussi une description de la
dynamique des changements dans la valeur des actifs (Merton, 1973). Contrairement au
MEDAF standard, dont la nature statique laisse comprendre que l’investisseur ne
considére pas les événements au-dela de la période actuelle, 'TCAPM de Merton
suppose que I’investisseur, au moment de son choix d’investissement, prend en compte
la relation entre les rentabilités de la période actuelle et les rentabilités qui seront
disponibles dans le futur. In fine, Merton (1973) montre que le taux de rentabilité
espérée d’un actif peut différer du taux sans risque, méme lorsque son risque

systématique est nul.

2.3. L’Arbitrage Pricing Theory (APT)

L’ Arbitrage Pricing Theory a été¢ développé par Ross (1976) pour contourner la
dépendance du MEDAF aux caractéristiques d’un portefeuille de marché non
observable. Par la suite, il a été approfondi par Ross (1977), puis par Roll et Ross (1980,
1983, 1984). C’est un modele alternatif au MEDAF, mais, qui ne contredit pas son
principe premier. Comme le précisent Roll et Ross (1980), le modele d’évaluation par
arbitrage est une alternative particuliérement appropriée, parce qu’il est parfaitement en
accord avec I’idée de formation des prix selon un processus linéaire, et parfaitement
cohérent avec le principe de diversification du portefeuille. Toutefois, précisent-ils,
contrairement au MEDAF, aucun portefeuille particulier ne joue un role dans I’APT. Ils

ajoutent, d’ailleurs, que dans ’APT, il n’est nullement besoin que le portefeuille de
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marché soit efficient sur le plan moyenne-variance. En effet, I’originalité de I’APT par
rapport au MEDAF est la prise en compte, non plus d’un seul facteur, mais de plusieurs

facteurs (non précisés) supposés avoir une influence sur la rentabilité des titres.

Le développement de I’APT part de I’hypothése que les investisseurs croient que

les rentabilités des actifs, R;;, sont générées par k facteurs indépendants (non spécifies)

telles que
Rjt = E[R]] + blelt + -+ bijkt + ejt, (115)

ou E[Rj] est la rentabilité espérée ou cott du capital de 1’actif j ; F,;, en moyenne nul,
est la déviation dans la période t du nieme facteur par rapport a sa valeur espéree ; bj,
mesure la sensibilité de R;, a cette déviation ; et e;, est un terme aléatoire de moyenne

zéro, spécifique a I’actif j et suffisamment indépendants de tous les facteurs, de sorte

que ses effets puissent étre éliminés par diversification.

Dans I’APT, il est supposé qu’il n’y a pas de restrictions sur les ventes a
découvert, et qu’il n’y a pas d’opportunités d’arbitrage sans risque disponibles aux
investisseurs lorsque les marchés sont en équilibre. Dés lors, la rentabilité espérée d’un

actif s’obtient par I’expression
E[R;] = Eo + E1bjy + -+ + Eybj, (1.16)

ou E, est le taux de rentabilité espérée sur les actifs ayant une sensibilité nulle a chacun
des facteurs et E; ... E}, représentent respectivement les primes de risque associées aux

facteurs 1 a k.

Le modele de ’APT apporte, certes, plus de flexibilité par rapport au MEDAF.
Mais, il est muet sur I’identité et le nombre des facteurs a prendre en compte. Son
application nécessite, ainsi, I’accomplissement de la difficile tiche de détermination des
facteurs pertinents, et des coefficients de sensibilité par rapport a ces facteurs. Ce qui

limite beaucoup, dans la pratique, le recours a ce modeéle.
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Les modeles présentés dans ce paragraphe ne sont que les plus caractéristiques
des approches dominantes. Ils ont tous des limites et des insuffisances qui rendent leur
application difficile, méme dans la grande entreprise manageriale cotée qui constitue
leur objet premier. Dans ’EFNC, les difficultés sont encore plus importantes, du fait de

ses spécificités.

89



Chapitre 1. Probléme de la détermination du co(t du capital dans 'EFNC

SECTION 2. DIFFICULTES LIEES A LA DETERMINATION DU COUT DU CAPITAL
DANS L’EFNC

La détermination du colt du capital est 'une des taches les plus difficiles en
finance d’entreprise (Brealey et al., 2011). De nombreuses controverses et incertitudes

existent encore sur le sujet (Fama et French, 1997).

Pour I’EFNC, entreprise spécifique longtemps absente dans la recherche en
théorie financiere, le probleme est encore plus délicat. D’une part, les hypothéses qui
sous-tendent les modeles traditionnels d’estimation du cott du capital ne correspondent
aucunement a une description de la réalité de cette forme d’organisation. Cette derniere
a une logique financiére qui lui est propre et ne fonctionne pas tel que le veut la théorie
traditionnelle (Gallo et Vilaseca, 1996). D’autre part, les données empiriques
nécessaires a une analyse statistique permettant de déterminer des parameétres tels que le
béta ne sont pas disponibles. A cela, viennent s’ajouter d’autres difficultés

supplémentaires, du fait de I’imbrication famille-entreprise dans ’EFNC.

Méme si grace a I’avancée de la recherche sur les entreprises familiales, il a été
montré que son codt du capital est différent [De Visscher et al. (1995) ; McConaughy
(1999, 2008)], les difficultés qui résident dans la détermination de ce colt du capital

n’ont pas été suffisamment étudieées.

En effet, il faudrait un raisonnement beaucoup plus approfondi, et une
information beaucoup plus détaillée, pour pouvoir fonder un jugement sur les facteurs a
prendre en compte et leurs impacts dans la détermination du cout du capital d’une
EFNC. L’objectif de la présente section va donc consister a mener une réflexion, dans
un premier paragraphe, sur les difficultés d’ordre théorique, et, dans un second

paragraphe, sur celles d’ordre pratique.
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§ 1. Difficultés d’ordre théorique

Pour pouvoir développer une théorie économique consistante, basée sur des
principes mathématiques, les comportements des individus, des entreprises, des
marchés, et leurs natures sont simplifiés a travers des hypothéses tres restrictives. Telles
que présentées dans la section précédente, ces hypothéses peuvent étre synthétisées

comme suit :

- larationalité économique ;

- I’homogénéité des investisseurs ;

- I’efficience des marchés ;

- la séparation de la propriété et du contréle ;
- la diversification complete du portefeuille ;

- la maximisation de la valeur de marché.

Pour ce qui concerne les EFNC, ces hypothéses restent trop éloignées de leurs

réalités, et ne permettent pas de modéliser valablement leurs comportements.

L’objectif de ce paragraphe est de présenter les difficultés qui sont liées a
I’inadéquation des hypothéses de base de la théorie traditionnelle en vue de la

détermination du coft du capital dans I’EFNC.

1.1. L’inadéquation de I’hypotheése de rationalité économique : une rationalité
qui ignore les aspects socio-psychologiques

Les modeles traditionnels de détermination du col(t du capital reposent sur
I’hypotheése néoclassique de la rationalit¢é économique: 1’individu aurait une
information compléte sur les caractéristiques de la situation dans laquelle il opere ; il
serait en mesure d’opérer toutes les opérations mathématiques nécessaires a la
maximisation de [’utilité espérée de sa richesse ; richesse qui, elle-méme, serait
essentiellement monétaire (von Neumann et Morgenstern, 1944). Cette maximisation de
I’utilité espérée correspondrait, pour un actionnaire, a la maximisation de la valeur de

marché de I’entreprise (Modigliani et Miller, 1958).
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D’aprés Heymann et Bloom (1990), la négligence des colts et bénéfices non
monétaires qui peuvent étre associés avec certaines activités, a permis aux modéles
traditionnels de se concentrer exclusivement sur les aspects monétaires, vu qu’il est trés
difficile de mesurer les valeurs socio-psychologiques, et d’exprimer leurs équivalents en
termes monétaires. Or, I’EFNC est un lieu ou se rencontrent, de maniere
particuliérement forte, la réalité des affaires (économique) et la réalité des personnes
(socio-psychologique). La littérature sur les entreprises familiales met, par exemple, en
exergue le rdle crucial des aspects non financiers dans le comportement de ces
entreprises spécifiques, notamment dans la formation de leurs colts du capital [Adams
et al. (2005) ; Zellweger (2006) ; Gomez-Méjia et al. (2007) ; Astrachan et Jaskiewicz
(2008) ; Zellweger et Astrachan (2008) ; Hirigoyen (2009)]. Toute une littérature sera,
ainsi, développée autour des concepts de bénéfices et colts émotionnels, rentabilité
émotionnelle, valeur émotionnelle, richesse socio-émotionnelle, et mettra ainsi au

premier plan, ces aspects tant négligés par la théorie financiére traditionnelle.

La difficulté principale réside, donc, dans la prise en compte de ces facteurs en tant

que variables d’étude, et dans leur intégration dans des modeles financiers spécifiques.

1.2. L’'inadéquation de ’hypotheése d’homogénéité des investisseurs

L’hypothése d’homogénéité de la finance néoclassique suppose qu’il n’y a pas
lieu de considérer les spécificités des préférences individuelles. Les investisseurs ont
une fonction d’utilité commune ; et c’est le marché qui, en toute objectivité, juge la

valeur des investissements qu’ils réalisent.

Cet argument n’est pas forcément valable dans ’EFNC. Les actionnaires ont des
objectifs différents, et des valeurs différentes. L’influence de ces valeurs est présente
dans tous les aspects liés a la gouvernance et au management des entreprises

familiales®. En effet, dans I’EFNC, une place primordiale doit étre accordée a la

10,, . . . G .

Voir a ce sujet les travaux 2013 du conseil scientifique de FBN France sur les valeurs cachées de
I'entreprise familiale, dont notamment les articles du Professeur G. Hirigoyen et du Psychologue
sociologue Xavier Gautier.
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typologie de 1’actionnariat. Des études récentes et intéressantes ont été réalisées a ce

sujet [Hirigoyen (2009), Gimeno et al. (2010) et Aronoff et Ward (2011)].

» Des motivations variées parmi les actionnaires familiaux

Comment appréhender les différences de motivations concernant la relation entre
I’entreprise et chaque membre familial (bénéfice économique, prestige, Sécurité

d’emploi, pouvoir, accomplissement personnel, etc.) ?

Gimeno et al. (2010) pensent que les motivations variées des différents membres
familiaux créent une complexité interne au sein d’un groupe familial, et rendent
nécessaire la prise en compte de I’hétérogénéité des actionnaires familiaux. Ces auteurs
ont donc distingué trois orientations dominantes, qui englobent les différentes
motivations qui peuvent exister dans I’entreprise familiale : « Protective », « Venture »,
et « Financial ». lls décrivent les principaux traits caractéristiques de chacune de ces

orientations.

La « Protective orientation » consiste a juger la valeur de 1’entreprise par rapport a
sa capacité a générer de I’emploi et du revenu pour la famille. L’entreprise doit étre au
service de la famille. Les individus de ce profil pensent que 1’entreprise est obligée
d’accueillir les membres de la famille, en leur permettant un développement

professionnel, et en leur donnant la capacité de maintenir un standard de vie décente.

La «Venture orientation » est la caractéristique des individus intéressés au
développement et a la conduite d’un projet d’entreprise. C’est I’orientation dominante
parmi les entrepreneurs engagés. Ils considérent I’entreprise comme une aventure. Ils
cherchent a faire développer I’entreprise par la croissance. Ils considérent le profit
comme une nécessité¢ pour la réalisation de I’aventure, et non comme un but en lui-
méme. lls sacrifient a la fois une partie de leurs consommations privees (ex : moindre
distribution de dividendes) et les opportunités alternatives d’investissement. Ce profil
correspond, dans I’entreprise familiale, aux actionnaires familiaux pour qui I’entreprise
serait une plateforme permettant de concrétiser leurs visions. La principale motivation
est de gérer I’entreprise et de stimuler la croissance avec les cash-flows générés ; la

rentabilité ne constitue pas une motivation importante.
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La «Financial orientation » consiste a voir 1’entreprise comme un actif a
rentabiliser. Il est donc important que I’entreprise soit « bien gérée ». La gestion de
I’entreprise n’intéresse pas en elle-méme les membres familiaux qui ont cette

orientation, c’est la performance financicére qui en résulterait qui est importante.

Selon Gimeno et al. (2010), un actionnaire familial peut avoir une orientation
purement « Protective », purement « Venture » ou purement « Financial », tout comme
il peut avoir une combinaison de ces différentes orientations (Cf. Figure 1.4). [l n’y a
aucune raison de penser qu’une orientation particuliere serait supérieure a une autre,
méme si leurs conséquences peuvent €tre complétement différentes. L’orientation

dépend des valeurs auxquelles I’actionnaire familial accorde le plus d’importance.

Figure 1.4 - Motivations multiples dans 'EFNC

« Financial orientation »
Rentabilité

« Venture orientation »

Pouvoir et projet

« Protective orientation »

Emploi et revenu

Source: Adapté de Gimeno et al. (2010)

Les différences d’orientation entre les membres familiaux peuvent conduire a des
complexités de natures différentes, en fonction des catégories présentes dans

I’entreprise familiale.
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> Actionnaires familiaux internes versus actionnaires familiaux externes

La classification la plus simple des actionnaires familiaux serait de les regrouper en
deux catégories : les actionnaires familiaux internes, impliqués dans le management de
I’entreprise, et les actionnaires familiaux externes. Cette classification serait conforme a
celle faite par Aronoff et Ward (2011), qui distinguent deux principales catégories
d’actionnaires : les actionnaires qui travaillent dans 1’entreprise (internes), et ceux qui
n’y travaillent pas (externes). Les actionnaires internes ont plus acceés a 1’information
sur D’entreprise et son fonctionnement, ils ont le pouvoir, et peuvent prendre des
décisions importantes. Ils ont souvent un statut particulier dans I’entreprise, dans la
famille, et dans la communauté. En revanche, les actionnaires externes n’ont pas acces
facilement a I’information sur 1’entreprise. Ils se sentent moins connectés a 1’entreprise
familiale, et moins concernés par ses avantages psychiques (statut, prestige, pouvoir,
etc.). Comme décrit dans le tableau 1.1, des différences de comportements existent entre

ces deux catégories d’actionnaires.

Tableau 1.1 — Différences de comportements entre actionnaires internes et actionnaires

externes
Actionnaires internes Actionnaires externes
* ont plus accés a la connaissance et a *  Ont moins acces a la connaissance et a
I'information sur I'entreprise I'information sur l'entreprise

L]

*  Sont tres imprégnés dans |a gestion de Cherchent une meilleure connexion avec

I'entreprise et oublient d’informer les I'entreprise
autres

*  Ont du pouvoir, un statut, et peuvent *  Peuvent étre confus et accablés par les
prendre des décisions importantes responsabilités de la propriété

*  Travaillent dur et portent un lourd *  Se sentent souvent pas respectés par les
fardeau actionnaires internes

*  Peuvent voir les actionnaires externes * Peuvent soupconner que les actionnaires
comme des parasites internes recoivent des salaires et avantages

gonflés

Source: Adapté de Aronoff et Ward (2011)
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» Une typologie des actionnaires familiaux

La typologie des actionnaires familiaux établie par Hirigoyen (2009) est, sans doute,

la plus exhaustive. C’est également celle qui entre le plus en profondeur dans

I’entreprise

familiale

avee

toutes

SES

dimensions

(économique,

sociale et

psychologique). Cette typologie (Cf. Tableau 1.2) permet d’appréhender « la diversité

des postures, conduites et attitudes des actionnaires familiaux » (Hirigoyen, 2009).

Tableau 1.2 — Typologie des actionnaires familiaux

) . . . Actionnaires . . ) . Actionnaires
Actionnaires| Actionnaires . Actionnaires | Actionnaires .
L . sereins : N actifs et
dirigeants |administrateurs ey investisseurs | de passage
et actifs opposants
. Formule et Contribue Connait uestionne
Stratégie I e ) . Accepte Accepte Q S
eadership et approuve ¢t appuie et s’oppose
L Etablit et controle Connait et Ne s’en Questionne
Organisation o . Accepte . s
leadership et fortifie respecte préoccupe pas| et s’oppose
Influence de . ) ] . . . Se désintéresse uestionne
, . Leadership Leadership Contribue Connait , Q -
Ientreprise d’elle et s’oppose
.. Participe ] . Connait et uestionne
Gouvernance Participe . P Contribue Accepte Q \
activement accepte et s’ oppose
Niveau Forte Faible Forte
d’implication Tres forte Tres forte et Faible et et
personnelle positive temporaire négative

Source: Hirigoyen (2009)

Par rapport aux actionnaires anonymes, les actionnaires familiaux ont la
spécificité d’exiger moins en rentabilit¢ financiere quand ils bénéficient d’une
rentabilité émotionnelle. Ce sacrifice varie en fonction de la catégorie de 1’actionnaire

familial (Hirigoyen, 2009).

Chaque actionnaire familial, en fonction de sa catégorie, a donc son propre co(t
du capital. Comme le montrent Heymann et Bloom (1990), une telle hétérogénéité
suppose non seulement une évaluation subjective, mais aussi une mesure du codt du

capital qui prenne en compte les bénéfices non financiers.
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1.3. L'inadéquation de I’hypothese d’efficience des marchés : un marché
financier qui imposerait ses lois aux entreprises

Les modeles traditionnels de détermination du colt du capital reposent sur
I’hypothése d’efficience des marchés. Ces modéles sont supposés aider a déterminer, a
I’avance, la « vraie » valeur des actifs, leur « valeur intrinséque » ou, encore mieux, leur
« valeur fondamentale » ; cette valeur qui sera plus tard reflétée par le prix du marché.
C’est ainsi parce que le marché « ne ment pas », il est efficient au sens de Fama (1965) :
« sur un marché efficient, le prix d’un titre constituera, a tout moment, un bon
estimateur de sa valeur intrinseque ». Pour étre mieux valorisée, I’entreprise doit donc
chercher a connaitre les lois du marché, et obéir a ces lois. Et ce, quelle que soit la
situation des propriétaires, quelles que soient leurs préférences, et quelles que soient les

valeurs auxquelles ils sont attachés.

En effet, comme le précise bien André Orléan (2008), telle est ’approche retenue
par la finance néoclassique : «[...] les marchés boursiers y ont pour rdle de faire
connaitre la juste évaluation des titres a [’ensemble des acteurs économiques. Cette
approche ne laisse aucune place aux croyances des investisseurs, puisque la bonne
estimation est une donnée objective qui s’impose a chacun, quelles que soient ses

convictions. ».

Mais comment imposer a un actionnaire familial de regarder son entreprise a travers
le prisme du marché financier ? Un marché domine par des investisseurs a court terme,
et des spéculateurs qui n’ont aucun intérét pour 1’entreprise, si ce n’est le gain monétaire
qu’ils en tirent. Alors que D’actionnaire familial, lui, reste personnellement et
émotionnellement attaché a I’entreprise (Aronoff et Ward, 2011). L’actionnaire familial
est plus qu’un simple investisseur, il est animé par le sentiment de propriété ; pas
seulement au sens juridique du terme, mais, aussi, dans un sens psychologique. A cet
égard, plusieurs auteurs comme Jaskiewicz et Pieper (2008) ou Hirigoyen (2009)
pensent que le recours au concept de « propriété psychologique » introduit par Pierce et
al. (2001) serait d’un grand intérét pour mieux comprendre le fonctionnement des

entreprises familiales.
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L’EFNC, qui par définition n’est pas cotée en bourse, est soumis au jugement des
actionnaires familiaux, et non a celui des investisseurs sur les marchés. D’ailleurs, des
études intéressantes montrent que les rentabilités de telles entreprises sont trés

faiblement corrélées avec la rentabilité du marché [Emery (2003) ; Moez (2012)].

L’hypothese d’efficience n’est particulierement pas pertinente dans I’EFNC pour

deux raisons principales :

- le marcheé financier ne sait pas valoriser la richesse socio-émotionnelle présente
dans ’EFNC ;
- le marché financier ne sait pas valoriser I’horizon d’investissement a long terme

de ’EFNC.

Jules Dupuit (1853) ne disait-il pas « Toutes les richesses n’ont pas une valeur
d’échange susceptible d’une analyse par le marché, mais elles ont toutes une utilité ».
Le verdict du marché, c’est le consensus des millions d’investisseurs financiers et
spéculateurs souvent opportunistes, utilitaristes, qui ne jurent que par le profit financier
et la rentabilité a court terme. L’EFNC, elle, baigne dans 1’affectivité et ’altruisme des
actionnaires familiaux [Schulze et al. (2002, 2003) ; Lubatkin et al. (2005) ; Karra et al.
(2006)]. Elle bénéficie de ressources spécifiques telles que le « capital patient » [De
Visscher et al. (1995); Aronoff et Ward (1995); Ward (1997); Habbershon et
Williams (1999) ; Chrisman et al. (2005) ; Hoffman et al. (2006); Arregle et al.
(2007) ; Chua et al. (2003)], le «Familiness » [Nordgvist (2005) ; Pearson et al.
(2008) ; Habbershon (2006) ; Chrisman et al. (2005) ; Sharma (2008)], et beaucoup
d’autres ressources que les entreprises managériales cotées n’ont pas (Sirmon et Hitt,

2003).

Les modéles traditionnels qui se réferent systématiquement au marché financier,

auront donc du mal a expliquer ou prévoir le comportement de I’EFNC.

1.4. L'inadéquation de I’hypothese de séparation de la propriété et du
controle

Les modéles traditionnels de détermination du colt du capital reposent le principe

de la séparation de la propriété et du controle. C’est la fameuse « corporate revolution »
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annoncée par Berle et Means en 1932. C’est ici, en effet, que la recherche sur les
entreprises familiales prend tout son intérét: la grande entreprise managériale cotée
n’est pas la forme sociale vers laquelle tendent systématiquement toutes les entreprises
qui se développent ; ’entreprise familiale est une forme stable d’entreprise a part

entiere. Louis Barnes et Simon Hershon, en ont fait la démonstration en 1976.

Les prétendus changements découlant de la « révolution managériale » décrite par
Berle et Means (1932) ne correspondent, en effet, qu’a une description d’une forme
particuliére d’organisation : la grande entreprise manageériale cotée. Qui plus est, cette
forme d’organisation est minoritaire dans la sphére globale des entreprises, méme si elle

constitue le terrain de prédilection des modeles financiers traditionnels.

L’EFNC qui représente la forme d’organisation la plus ancienne et la plus répandue
dans le monde a un fonctionnement qui déroge a ce célebre principe de séparation de la

propriété et du controle :

- les fonctions de propriété, de decision et de contr6le sont souvent concentrées
entre les mains des membres de la famille [Villalonga et Amit (2006) ; Daily et
Dollinger (1992) ; Carney (2005)] ;

- en général, la famille propriétaire joue un réle actif dans le management de
I’entreprise [Corbetta et Salvato (2004); Vilaseca (2002); Schulze et al.
(2001)].

En effet, comme le montrent Fama et Jensen (1985), les entreprises dans lesquelles
les fonctions de propriété et de contrble sont séparées, suivent des regles différentes en
matiere de décisions d’investissements, par rapport aux entreprises dans lesquelles ces
fonctions sont concentrees entre les mains d’'un méme preneur de décision. Les modéles
traditionnels de colt du capital, qui se basent sur les comportements d’investissements
des grandes entreprises managériales cotées, ne peuvent donc pas étre utilisés
convenablement pour la détermination du cotit du capital de ’EFNC. Autrement dit, ces
modéles ne s’adresseraient qu’aux grandes entreprises manageriales cotées (Marrot,

2008).

99



Chapitre 1. Probléme de la détermination du co(t du capital dans 'EFNC

1.5. L’'inadéquation de I'hypothese de diversification compléte du
portefeuille

Le MEDAF, tout comme la grande majorité des modeles traditionnels, considerent
que les marchés financiers représentent valablement I'univers des investissements, et
que le cours de I’action en bourse représente 1’entreprise. Ces modeles prévoient un
arbitrage entre la rentabilité et le risque opéré par les investisseurs. Ils font une
distinction fondamentale entre le risque spécifique de I’entreprise, qui est diversifiable a
travers les techniques de gestion de portefeuille™, et le risque systématique, qui n’est

pas diversifiable et qui, seul, nécessite une rémunération.

Dans I’EFNC, la logique d’investissement est tout autre. Les actionnaires familiaux
passent souvent plusieurs années a construire et a développer leurs entreprises. Ce
processus requiert un engagement considérable, une forte motivation, et une capacité a
surmonter les obstacles qui peuvent se trouver sur le chemin du succés. Durant ce
processus, la famille ou le propriétaire de I’EFNC déploie souvent un effort
considérable, et peut étre amenée a investir d’importantes sommes d’argent. Mais, il y
consacre, également, une grande partie de son temps et consent & beaucoup d’autres
sacrifices (Clinger et Morin, 2006). Ainsi, les travaux de recherche sur les EFNC
montrent que celles-ci constituent, en général, I’essentiel du patrimoine des actionnaires
familiaux [Anderson et al. (2003) ; Villalonga et al. (2006)]. Les actionnaires familiaux
investissent en moyenne plus de soixante-dix pourcent (70%) de leur patrimoine dans
une méme entreprise, et n’ont pas les moyens de diversifier le risque spécifique
(Moskowitz et Vissing-Jorgensen, 2002). Ils devraient donc logiquement (la logique des
modeles traditionnels, bien entendu) exiger une rémunération supplémentaire du fait du
risque spécifique qui, dans leur cas, n’est pratiquement pas diversifiable. Mais, dans la
réalité, il n’en est rien. Cette logique d’investissement, apparemment pas irrationnelle,
est pleinement assumée par les actionnaires familiaux. Comme 1’expliquent Moskowitz
et Vissing-Jorgensen (2002), plusieurs autres bénéfices, liés a la concentration de

I’investissement, peuvent venir compenser le faible arbitrage qu’ils opérent.

11 . . L . . . . . .
L’investisseur peut, en effet, diversifier autant qu’il le souhaite son portefeuille, en investissant de petits
montants dans des entreprises différentes
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Bien évidemment, des modeles construits dans une logique de gestion de

portefeuille ne permettront pas de comprendre un tel comportement d’investissement.

1.6. L’'inadéquation de I’hypothese de maximisation de la valeur de marché

De prime abord, il faut comprendre que la pertinence de 1’hypothése de
maximisation de la valeur de marché est intrinsequement liée a la validité de
I’hypothése d’efficience des marchés. Or, I’efficience des marchés n’est pas souvent
vérifiée. Comme le montre Singh et al. (2005), il existe toujours une erreur dans
I’évaluation des actions inhérente au processus de détermination du prix de ces actions,
parce qu’un grand nombre d’intervenants sur le marché des actions fondent leurs
décisions d’investissement non pas sur la base des fondamentaux mais plutdt sur des
considérations spéculatives. Dans ces conditions, la maximisation de la valeur de
marché ne constitue certainement pas un objectif utile aux actionnaires. Avec une
formation inefficiente des prix, la maximisation de la valeur de marché ne traduit pas
forcément une création de valeur dans I’économie réelle. La performance boursiére peut

s’écarter complétement de la performance économique réelle.

Pour cela, des auteurs comme Kay (2003) suggérent a juste titre que les
dirigeants ne focalisent pas du tout leurs attentions sur les cours de bourse, autrement dit
que la maximisation de la valeur de marché ne doit pas étre I’objectif de I’entreprise.
Pour expliquer son point de vue, Kay (2003) compare la spéculation sur les titres des
entreprises au pari sur les chevaux : tout comme les chevaux en course doivent
s’affronter sur la piste, du mieux qu’ils peuvent, avec aussi peu de regard que possible
pour les parieurs en tribune, les entreprises doivent, elles-aussi, s’efforcer a réussir dans
la lutte concurrentielle avec aussi peu de considération que possible pour les cours de

bourse.

Par ailleurs, en dehors méme du probléme d’efficience des marchés, I’hypothese de
maximisation de la valeur de marché est tout simplement inadéquate dans une
organisation telle que I’EFNC. En effet, comme le montrent, Fama et Jensen (1985), la
régle de la valeur de marché n’est pas pertinente dans toutes les formes d’organisation.

C’est une vision qui, par exemple, ne prend pas en compte le fait que les actionnaires
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familiaux ne sont pas seulement intéressés par la rentabilité financiére mais aussi par la
richesse socio-émotionnelle. Ce qui souléve la question de la pertinence de I’hypothése
de rationalité économique qui a été traitée plus haut dans cette section. Mais, cette
vision ne permet pas non plus la prise en compte de I’horizon temporel de

I’investissement dans ’EFNC.

En effet, un des problemes majeurs posés par I’hypothése de maximisation de la
valeur de marché est qu’elle ne permet pas de déterminer un codt du capital qui prenne
en compte I’horizon temporel de I’investissement. Suivant le principe de maximisation
de la valeur de marché, il n’y a aucun avantage particulier pour un investisseur a investir
sur le long terme. L’intention de maintenir I’investissement dans ’entreprise pour un
jour, une semaine, un mois, une année, ou plusieurs années n’impacte en rien la
rentabilité exigée par I’investisseur. C’est le fameux principe de la neutralité de

I’horizon temporel.

Comme le montre la figure 1.5, au-dela d’une simple neutralité, le principe de la
valeur de marché encourage méme 1’investissement a court terme. Quand une entreprise
ne permet pas de réaliser a court terme, voire a trés court terme, la rentabilité exigée par
I’investisseur, sa valeur baisse par le jeu de I’offre et de la demande. Ce qui permet, en
situation d’équilibre, a I’entreprise d’offrir une rentabilité espérée €gale a celle exigée
par I’investisseur. C’est dans cette logique que les modéles traditionnels évaluent la

valeur d’une entreprise.

Figure 1.5 - Interaction entre liquidité et court-termisme

Liquidité

enforce Favorise

Court-termisme

Source : Elaboration propre
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Les consequences du principe de la valeur de marché sur le pilotage de
I’entreprise ne satisfont pas forcément les aspirations des actionnaires familiaux. Grand
nombre de ces actionnaires familiaux n’exigent pas une rentabilité a court terme ;
comme le montrent les travaux de Mignon (2000), I’essentiel pour cette catégorie
d’actionnaires, c’est la pérennité de 1’entreprise. Ces actionnaires familiaux ne jugent
pas négativement la valeur de I’entreprise parce qu’elle ne leur permettrait pas de
réaliser a court terme une rentabilité élevée. En général, ce ne sont pas des investisseurs
d’un mois, ou d’une année ; leur horizon temporel va au-dela méme de leur espérance
de vie (James, 1999). lls ne focalisent donc pas leur attention aux cours de bourse
journaliers ou mensuels. La modélisation du cott du capital de ’EFNC doit, par

conséquent, prendre en compte cet horizon a trés long terme.

En effet, I’orientation a long terme n’est pas sans impact sur la formation du cotit
du capital de ’EFNC. De Visscher et al. (1995) montre que le colt du capital de
I’EFNC est, précisément, plus faible parce qu’elle bénéficierait d’un « capital patient ».
L’entreprise familiale est un patrimoine a transmettre aux générations futures. Ce qui
fait que beaucoup de chercheurs considérent 1’intention de transmission aux générations
futures comme critére de définition de I’entreprise familiale (Allouche et Amann, 2000).
Pour James (1999) par exemple, ’entreprise familiale se définit comme une entreprise
privée qui sera héritée et contr6lée par un ou plusieurs des descendants du propriétaire
au moment ou il se retire. Il pense que 1’horizon temporel étendu de I’investissement
dans I’EFNC traduit la motivation des actionnaires familiaux de renoncer a la
consommation dans un souci du bien-étre de leurs enfants, petits-enfants et autres
descendants. Il explique cette renonciation de deux manieres. Premierement, les
relations interpersonnelles entre les membres de la famille les rapprochent, pas
seulement horizontalement a travers le systeme familial, mais aussi a travers la
succession des générations dans le temps. Ces liens soudent la famille et renforcent la
loyauté entre les membres de la famille. Ce qui conduit a une certaine forme d’altruisme
dans I’entreprise. Deuxiemement, 1’existence d’une certaine forme d’assurance familiale
contre des conditions économiques dures, le chomage, ou I’incapacit¢ due a la
vieillesse, constitue une fonction importante des familles. Toutefois, poursuit-il, des

facteurs tels que les conflits familiaux, 1’absence d’un plan de succession clairement
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établi, ou une législation fiscale trés lourde a supporter, peuvent venir contrecarrer

I’extension de I’horizon temporel dans les entreprises familiales.

Zellweger (2007), lui, montre que pour des entreprises de méme profil de risque,
le colit du capital serait plus faible pour celle qui aurait un horizon temporel plus long. Il
en deduit que le colt du capital des entreprises familiales est, en genéral, plus faible que
celui des entreprises non familiales. Pour Attig et al. (2003), I’orientation a long terme
améliorerait I’information financi¢re, renforcerait I’efficacit¢ du contrdle et, par

conséquent, abaisserait le codt du capital.

Ainsi, contrairement aux modéles traditionnels qui prénent une maximisation a
court terme de la valeur de marché (cours de bourse !), I’orientation a long terme Serait
plus bénéfique pour I’entreprise familiale et correspond mieux aux aspirations des
actionnaires familiaux. Des spécialistes de I’entreprise familiale comme Mignon (2000),
par exemple, proposent de remplacer I’hypothése traditionnelle de maximisation de la
valeur de marché par l’objectif de pérennisation ou de survie a long terme de
I’entreprise. D’ailleurs, méme des chercheurs en dehors du champ des entreprises
familiales sont de cet avis. Gordon (1994), par exemple, préne la maximisation de la

probabilité de survie au lieu d’une maximisation de la valeur de marché.

Ces problemes d’hypotheses présentés tout au long de ce paragraphe ne sont les
seules difficultés relatives a la détermination du coit du capital dans 'EFNC. En dehors
des difficultés d’ordre théorique, de nombreuses difficultés d’ordre pratique existent et

rendent problématique la détermination du cotit du capital dans ’EFNC.

§ 2. Difficultés d’ordre pratique

Aprés plus d’un demi-siécle de travaux depuis Modigliani et Miller (1958), les
estimations du coQt du capital sont encore tres imprécises. Pour Fama et French (1997),
ces imprécisions vont crescendo quand on passe de la théorie a la pratique. lls estiment
que les difficultés principales résident dans la mesure du risque et de la prime qui va

avec.
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Dans I’EFNC, la tache est encore plus difficile. Parce qu’elle est familiale, et
parce qu’elle est non cotée, les modéeles traditionnels auront du mal a cerner son profil
de risque. La complexité supplémentaire apportée par la dimension familiale, et
I’opacité informationnelle venant de la non cotation, viennent s’ajouter aux difficultés

de mesure déja identifiées par Fama et French (1997).

L’objectif de ce paragraphe est de présenter les difficultés d’ordre pratique liées
a la détermination du colt du capital dans EFNC. Ainsi, vont étre présentées
successivement les difficultés liées & I’analyse du profil de risque de I’EFNC, celles

liées aux besoins d’ajustement, et celles provenant de 1’opacité informationnelle.

2.1. Difficultés liées a I'analyse du profil de risque de 'EFNC

Du fait de I’imbrication famille-entreprise, de la complexité des relations socio-
psychologiques dans le systeme familial, et de la discipline managériale exigée par le
systeme entreprise, I’analyse du profil de risque de I’EFNC est trés difficile a mettre en
pratique. L’EFNC est caractérisée par un certain nombre de spécificités qui constituent
des facteurs de risque potentiels, et, dont, I’analyse ne peut étre négligée dans le calcul
du colt du capital. Clinger et Morin (2006) identifient sept facteurs a considérer dans
I’évaluation du risque d’une EFNC : la vision que la famille a de ’entreprise ; le degré
de professionnalisation du management; le degré de professionnalisation de
’actionnariat ; la politique de communication dans I’entreprise ; les mécanismes de
gouvernance ; I’existence d’un plan de succession; et la mise en place d’un plan
stratégique. Les raisons de I’importance de ces aspects comme facteurs de risque sont

présentées dans les paragraphes ci-apres.

» La vision de l’entreprise

Pour Aronoff et Ward (2011), la vision des actionnaires familiaux pour I’entreprise
est déterminée par leurs valeurs. Les valeurs centrales de la famille conditionnent la
vision pour le futur des membres de la famille et de I’entreprise. Cette vision inclut
principalement deux aspects (la nature de I’entreprise et la structure de la propriété), et
constitue une source majeure de force et de résilience pour I’entreprise familiale. Les

familles apprennent a développer une vision partagée, en alignant les objectifs et les

105



Chapitre 1. Probléme de la détermination du co(t du capital dans 'EFNC

valeurs des individus et ceux de la famille, et cette vision devient un guide pour la
planification, la prise de décision et I’action (Leach, 2007). Un point de départ serait de
se poser tout simplement la question: « Quel est le but de notre entreprise ? » Les
réponses peuvent varier considérablement entre les difféerents membres de la famille.
Développer un consensus sur cette question pourrait considérablement aider les familles
a établir plus facilement des régles sur leurs relations avec I’entreprise, et a définir les
responsabilités des membres de la famille. Cela permet d’élaborer, et de mettre en
pratique, des politiques qui assurent un bon équilibre entre les intéréts de I’entreprise et

le bien-étre de la famille.

En général, ce sont les fondateurs qui établissent la vision de 1’entreprise.
Cependant, il est courant de rencontrer des EFNC qui n’ont jamais discuté de leur vision
pour I’entreprise, ou de la mission qui lui est dévolue. Pourtant, une vision clairement
établie et une mission bien définie constituent des facteurs qui orientent les prises de
décision, et qui déterminent les actions a entreprendre. L’absence de ces deux éléments,
ou le manque de clarté dans leur établissement, augmente le risque d’une mauvaise

performance.

» La professionnalisation du management

La professionnalisation du management de I’entreprise familiale (a ne pas confondre
avec le principe de séparation de la propriété et du contrdle), consiste a établir des
budgets formels et a responsabiliser aussi bien les membres familiaux que les non

membres de la famille.

La complexité¢ des relations familiales peut affecter la gestion de I’entreprise
familiale. C’est, donc, un risque dont il faut se prémunir. Les divergences de points de
Vue, et les conflits potentiels entre les membres de la famille, ne doivent pas affecter la
gestion de I’entreprise. Par exemple, il est essentiel que les processus de recrutements et
d’évaluations tiennent compte du meérite, et soient identiques pour les membres et les
non membres de la famille. Il est aussi essentiel, pour créer et soutenir I’ingrédient vital
de la motivation dans I’entreprise familiale, d’avoir des stratégies et plans d’incitations,

et un ensemble d’objectifs clairement fixés.
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En effet, il existe un grand nombre de facteurs et mécanismes qui permettent de
limiter les risques qui peuvent provenir d’éventuels conflits familiaux. A titre
d’exemple, Leach (2007) nous cite la présence de non membres de la famille dans le
management exécutif, dans le management non exécutif, parmi les administrateurs, et le
recours a des conseillers et consultants professionnels. En général, les dirigeants
externes a la famille apportent avec eux une perspective différente sur la gouvernance et
I’administration de I’entreprise. Ils contribuent a la création d’un meilleur systéme de
création de richesse, et aident a pousser I’entreprise dans la direction souhaitée par la

famille propriétaire.
» La professionnalisation de ’actionnariat

La professionnalisation de 1’actionnariat dans 1’entreprise familiale consiste, entre
autres, a mettre en place des réunions familiales régulieres durant lesquelles les statuts
de I’entreprise sont discutés, mais aussi les orientations futures de 1’entreprise, et le
devenir de I’actionnariat. L’établissement, par exemple, de plans formels d’actionnariat
a long terme permettrait de réguler le transfert de la propriété d’une génération a 1’autre.
En effet, la structure de la propriété dans I’entreprise familiale évolue et se complexifie
dans le temps, au gré de la complexité du systeme familial. Comprendre la structure de
la propriété dans I’entreprise familiale est souvent fondamentale pour comprendre ses
points forts et ses points faibles. Dans la littérature sur les entreprises familiales, c’est
I’étape de la troisiéme génération, autrement dit, la génération des « cousins », qui est
considérée comme la plus délicate. Villalonga et Amit (2006), par exemple, ont montré
dans leurs travaux comment la structure de la propriété impacte la valeur de I’entreprise
familiale. La professionnalisation de 1’actionnariat constitue, donc, un moyen de limiter

le risque pouvant provenir de la complexité du systéme familial.
» La communication dans ’entreprise

Une politique de communication ouverte permet au management et aux actionnaires
de discuter sur tous les sujets, et aident a limiter les conflits et les sentiments de manque
de respect entre les actionnaires familiaux et le management. Une communication
efficace est aussi cruciale au maintien d’un certain équilibre entre les intéréts

managériaux et les intéréts familiaux, qui peuvent ne pas étre parfaitement alignés. En
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général, une communication efficace permet de réduire ’asymétrie d’information entre
membres de la famille et non membres, entre actionnaires et dirigeants, et contribue a

réduire 1’opacité informationnelle dans I’EFNC.
» Lagouvernance

Les conflits d’intéréts potentiels famille-entreprise constituent 1’'une des faiblesses
de D’entreprise familiale. Pour cela, I’architecture de la gouvernance de I’entreprise
familiale doit étre taillée de maniére appropriée aux besoins et circonstances spécifiques
de chaque famille particuliére. La bonne gouvernance de I’EFNC implique, aussi,
d’éviter de donner a la famille le pouvoir d’entériner ses initiatives qui ne respectent pas
les intéréts a long terme de I’entreprise. Les intéréts de la famille et de I’entreprise ne
sont tres souvent pas alignés. Le conseil d’administration de 1’entreprise familiale doit
se charger d’apporter un soutien au management, tout en s’assurant que les intéréts a
long terme de la famille sont considérés. Il doit exiger du management des comptes
rendus. Un des facteurs principaux de succés dans I’EFNC reste en effet, le soin avec
lequel sont gérées les interactions entre actionnaires familiaux, management exécutif, et
administrateurs. Par ailleurs, des régles explicites de gestion financiere, clairement
établies, permettent de limiter les risques que les actionnaires familiaux au pouvoir
posent des actes qui peuvent Iéser ceux qui ne sont pas au pouvoir. Une gouvernance
efficace de ’EFNC permet de réduire I’exposition de 1’entreprise a ces formes de

risque.
» La planification de la succession

La volonté des propriétaires de planifier la succession de I’entreprise familiale est
trés souvent un facteur déterminant dans la réussite ou la faillite de I’entreprise. La
préparation et la planification de la succession constituent des processus trés importants,
mais aussi tres difficiles a réussir. En effet, plusieurs options se présentent aux
propriétaires d’une EFNC : continuité du management au sein de la famille, appel & un
dirigeant externe, vente de I’entreprise, liquidation de 1’entreprise, ou ne rien planifier.
Parmi toutes ces options, I’absence de plan est sans doute la moins logique, la plus
colteuse et la plus destructrice (Leach, 2007). En ’absence d’un plan de succession

clairement établi, ’EFNC pourrait souffrir d’une hostilité entre les actionnaires
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familiaux lorsqu’arrivera le moment de la transmission. Ces querelles internes vont
probablement impacter négativement la valeur de I’entreprise, et élever son profil de
risque, puisqu’elles vont détourner les dirigeants de la poursuite de la vision de I’EFNC,
de I’atteinte des objectifs de performance, et de la planification pour le futur. De méme,
I’établissement d’un plan de succession écrit, détaillant toutes les étapes pour traiter des
aspects pratiques et psychologiques du processus de transition, est trés valorisant.
L’effort intellectuel requis pour 1’établissement d’un tel document est bénéfique en lui-
méme, et 1’existence d’un document formel, dont tout le monde est conscient et a

propos duquel chacun a été consulté, réduira considérablement les conflits.

Par ailleurs, des conventions de cession-acquisition (Buy-Sell agreements)
préétablies, qui régulent le transfert de la propriété, peuvent constituer un moyen de

prévention contre des conflits supplémentaires entre les actionnaires.
» La planification stratégique

Un autre aspect important, et non des moindres, qui pourrait mettre en péril la bonne
marche des affaires dans I’EFNC, est la non association de la famille a 1’établissement
des plans opérationnel, financier, et commercial. L’association de la famille a la

planification stratégique a un double intérét :
- elle permet de prendre en compte les valeurs et les objectifs de la famille ;

- elle favorise le respect des plans par tous, membres familiaux comme non

membres de la famille.

Autrement, il y a un grand risque que la gestion de I’entreprise ne soit plus en
cohérence avec la vision que la famille propriétaire a d’elle. Au lieu d’accroitre la
richesse des actionnaires familiaux, la mise en ceuvre d’une stratégie planifice, a I’écart
de la famille, pourrait conduire a la frustration des membres de la famille, a I’éclatement

de conflits et, in fine, a de mauvaises performances.

Selon Clinger et Morin (2006), ces caractéristiques, spécifiques a I’EFNC,
constituent une partie importante des facteurs de risque a prendre en compte dans
I’estimation de la prime de risque d’une EFNC. Elles doivent étre correctement

analysées pour mieux appréhender le profil de risque de I’EFNC, et pour mieux estimer
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le colt du capital qui lui est approprié. Le tableau 1.3 présente un exemple d’estimation
de la prime de risque totale a partir de la prime de risque traditionnelle, et d’une prime
de risque additionnelle liée aux facteurs spécifiques. Dans cet exemple, la prime de

risque traditionnelle est de 5.4% a la quelle a été ajoutée :

- une prime de 1% pour tenir compte du risque provenant du fait que I’entreprise
soit dirigée essentiellement par les membres de la famille, sans recours a des
professionnels extérieurs ou a des conseils ;

- une prime de 1% rémunérant le risque provenant du fait que les actionnaires
familiaux ne se réunissent pas réguliérement par rapport a 1’avenir de
I’entreprise ;

- une prime de 1% pour compenser le risque li¢ a I’absence de systéme formel de
communication entre actionnaires familiaux d’une part, et entre actionnaires et
administrateurs d’autre part ;

- une prime de 1% compensant le risque li¢ a I’opacité de la gouvernance de
I’entreprise ;

- une prime de 1% en compensation au risque li¢ a 1’absence de plan de

succession dans 1’entreprise familiale.

Soit une prime de risque spécifique de 5%, et au total une prime de risque de 10.4%.
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Tableau 1.3 — Exemple d’estimation d’une prime de risque dans 1’entreprise familiale

Facteurs Score

1 Vision 0.0

0 Claire, vision développée
1 Ambigué ou pas de vision

2 Professionnalisation du management 1.0

0 Présence de professionnels externes et de conseils

1 Principalement des membres internes

3 Professionnalisation de I’actionnariat 1.0

0 Des réunions familiales réguliéres
1 Des réunions irréguliéres, absence de plan a long terme

d’actionnariat

4 Communication efficace 1.0

0 Une communication claire, incluant des rapports annuels
1 Pas de communication efficace entre administrateurs et

propriétaires

5 Gouvernance de ’entreprise 1.0

0 Gouvernance transparente

1 Gouvernance opaque

6 Plan de succession 1.0

0 Présence de conventions d’achat-vente

1 Pas de plan de succession efficace en place

7 Plan stratégique 0.0

0 Plan stratégique solide en place et forte responsabilisation

1 Plan stratégique faible et faible responsabilisation

Prime de risque spécifique a I’entreprise familiale 5.0
Prime de risque traditionnelle 54
Prime de risque totale 10.4

Source : Clinger et Morin (2006)
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2.2. Difficultés liées aux importants besoins d’ajustement du coiit du capital

Dans la pratique, 1’application des mod¢les traditionnels a la détermination du
colt du capital d’une entreprise telle que ’EFNC, méme quand toute 1’information est
disponible, nécessite un certain nombre d’ajustements, dont les plus courants sont liés a

la liquidité et au contrdle de I’entreprise.

Toutefois, parce que le choix d’un ajustement ne peut étre arbitraire, des analyses
complémentaires doivent étre effectuées sur la situation de I’entreprise, et sur les
facteurs spécifiques qui peuvent nécessiter une augmentation ou une diminution des
taux a appliquer. Les analyses concernant les besoins d’ajustement du cott du capital

posent deux principales difficultés :

- une premiére difficulté liée au choix des ajustements a pratiquer pour une EFNC

donnée ;

- une seconde difficulté¢ liée a I’absence de modéeles spécifiques permettant de

quantifier les taux d’ajustement a pratiquer sur I’EFNC.

» Ajustement pour défaut de liquidité

L’ajustement pour défaut de liquidit¢ dans une EFNC se justifie des lors que le
transfert des droits de propriété s’avérerait risqué, difficile et coliteux. Ce qui est, par
exemple, le cas lorsque les relations entre actionnaires familiaux ne sont pas bonnes,
lorsqu’il n’existe pas un plan stratégique a long terme bien établi, ou lorsque des
conventions n’ont pas €té €tablies sur les modalités d’achat et de cession des actions ou

parts sociales de I’entreprise.

Mais, en effet, dans I’EFNC, la liquidité ne doit pas s’entendre seulement au sens
financier traditionnel du terme mais, également, dans un sens socio-psychologique.
Aronoff et Ward (2011) parlent ainsi de « liquidité émotionnelle » pour désigner le fait,
pour ’EFNC, de ne pas confondre les droits de propriété et I’appartenance a la famille.
Le fait qu’un actionnaire familial choisisse de renoncer a la propriété ne doit pas étre

synonyme de perte de 1’estime dont il jouissait auprés des autres membres de la famille.
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Il ne doit pas non plus étre considéré comme ayant trahi la famille ou comme ayant
déshonoré les générations antérieures. Une sortie pacifique signifie la possibilité pour
n’importe quel actionnaire familial de renoncer a la propriété avec dignité, sans étre
blamé ou mal jugé par les autres. Cela signifie aussi que, méme lorsqu’un actionnaire
familial quitte 1’entreprise, il demeure toujours un membre important de la famille. La
« liquidité émotionnelle », selon Aronoff et Ward, garantit a 1’entreprise un groupe
d’actionnaires engagés, actifs, a I’écoute des autres, et qui lui apporteront tout le soutien

nécessaire a sa prosperiteé.
» Ajustement pour le contréle familial

Quel sacrifice les actionnaires familiaux ne sont-ils pas préts a consentir pour garder
le controle de I’entreprise familiale ? En effet, le contrdle confere un pouvoir sur les
prises de décisions, sur les politiques de rémunérations des dirigeants et du management
exécutif, sur 1’¢lection des administrateurs, sur les signatures des contrats, sur la
politique financiére. Un actionnaire de contréle n’a donc pas la méme exigence en
rentabilité financiére qu’un actionnaire minoritaire qui, lui, n’a que les dividendes et la
croissance de sa part sociale comme motifs de satisfaction. Les bénéfices du contréle ne
profitent qu’aux actionnaires de contrdle. C’est pour tenir compte de cette inégalite,

ignorée par les modeles traditionnels, que des ajustements sont effectués.

Dans I’EFNC, une raison supplémentaire, et tout aussi valable, qui pourrait justifier
la prime ou la décote pour contréle, est la présence d’une richesse socio-émotionnelle,
définie comme les aspects non financiers de I’entreprise qui satisfont les besoins
affectifs de la famille, tels que I’identité, la capacité a exercer une influence familiale, et
la préservation de la dynastie familiale (Gomez-Méjia et al., 2007). Le contrle permet

de préserver cette richesse socio-émotionnelle.

Par ailleurs, au-dela du simple maintien du contréle, les actionnaires familiaux sont
également attachés a la pérennisation du contréle (Mignon, 2000). Il ne s’agit donc pas
seulement, pour les actionnaires familiaux, de garder le contrdle, mais aussi de le
pérenniser. Il est important pour eux de s’assurer que les générations a venir auront le
controle de I’entreprise. Ce qui constitue une dimension supplémentaire a analyser dans

I’application des taux d’ajustement.
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2.3. Difficultés liées a I'opacité de I'EFNC

C’est, sans doute, ’'une des difficultés les plus grandes auxquelles il faut faire

face dans I’estimation du cotit du capital d’une EFNC.

En finance, 1’opacité peut se définir comme 1’indisponibilité de 1’information,
sur une entreprise particuliere, aux investisseurs externes. Pour étudier le concept
d’opacité, Anderson et al. (2009) I’ont décomposé en deux composantes : 1’opacité
interne, liée a la diffusion de I’information, et I’opacité externe, liée a la surveillance du
marché. L’opacité externe représente la portion de I’opacité de ’entreprise, autre que
I’opacité interne, attribuable au marché. Pour Bushee (2012), il est important de
distinguer deux formes d’opacité : I’opacité fondamentale et 1’opacité discrétionnaire.
L’opacité fondamentale découle de la nature de [’activité, alors que [’opacité
discrétionnaire est la conséquence des stratégies mises en place par les dirigeants. In
fine, comme le tableau 1.4, ’opacité de ’EFNC peut étre représentée sous forme
matricielle, recoupant ainsi les classifications de Bushee (2012) et d’Anderson et al.

(2009). Quatre zones peuvent ainsi étre distinguées :

- Dans la zone 1, ’information est incompleéte ou de mauvaise qualité du fait
d’une activité trop complexe par rapport au systeme d’information en place.
L’information diffusée ne reflete pas une image fidéle du patrimoine, de

I’activité et de la situation financiére de 1’entreprise.

- Dans la zone 2, une partie de I’information est retenue par certaines personnes
bien informées (actionnaires familiaux, dirigeants familiaux, etc.) occupant des
fonctions stratégiques dans ’entreprise. L’information retenue, quelles que
soient ses conséquences sur 1’avenir et la situation financiere de I’entreprise, ne
transparait nulle part dans les documents formels établis ou dans 1’information

financiere diffusée par I’entreprise.

- Dans la zone 3, I’information manque du fait I’absence de transactions. Le
marché, quelque efficient qu’il soit, ne peut informer un éventuel investisseur a

travers les prix puisqu’il n’y a tout simplement pas de transactions sur les titres
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de I’entreprise. Par ailleurs, les transactions sur des entreprises comparables,
quand elles ont lieu, sont tellement rares que leur pertinence est clairement

remise en cause.

- Dans la zone 4, I’information existe mais n’est pas disponible a un investisseur
lambda. Seuls les protagonistes (actionnaires familiaux, dirigeants familiaux,
etc.) dans les transactions effectuées ont acces a I’information qu’ils choisissent

délibérément de garder secret.

Tableau 1.4 - Matrice des dimensions de I'opacité de I'EFNC

Opacité interne Opacité externe
(Systeme d’information) (Marché)

©

Rareté des transactions

O,

Confidentialité des

Opacité de I’EFNC

Opacité fondamentale @ Incertitude de
(Activite) I'information

@

Opacité discrétionnaire
(Décisions) I’information transactions

Asymétrie de

Source : Elaboration propre

Le construit d’opacité peut se mesurer a travers le systtme de publication des
états financiers, les communications volontaires, les actions des intermédiaires de
I’information (ex: analystes), et la nature du systéeme de régulation dans un pays

(Maffett, 2012).

Maffett (2012) a développé une mesure du niveau de 1’opacité d’une entreprise qui

combine cinqg aspects de I’environnement informationnel de I’entreprise :

- () le lissage des bénéfices discrétionnaires ;
- (2) la décision de faire appel a un auditeur du Big Five;
- (3) le nombre d’analystes qui suivent 1’entreprise;

- (4) la précision moyenne des prévisions des analystes;
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- (5) la diversité des prévisions des analystes.

Selon Anderson et al. (2009), non seulement les entreprises familiales sont plus
opaques que les entreprises non familiales, mais aussi I’opacité serait plus mal pergue
par les investisseurs quand elle concerne une entreprise familiale, que quand elle

concerne une entreprise manageriale.

- D’une part, les entreprises familiales sont plus opaques parce qu’il y a moins de
transactions sur leurs titres que sur ceux des entreprises managériales. Par
ailleurs, les analystes financiers s’intéressent beaucoup moins aux entreprises

familiales.

- D’autre part, I’opacité concernant les entreprises familiales est plus mal pergue
par les investisseurs que 1’opacité concernant les entreprises managériales, parce
que le risque couru par les investisseurs minoritaires est plus élevé dans le
premier cas que dans le second. Les actionnaires familiaux majoritaires seraient
en effet plus susceptibles d’exploiter I’opacité de 1’entreprise pour en tirer des

bénéfices privés de controle.

Ils montrent, aussi, que les investisseurs percoivent plus négativement I’opacité
quand I’entreprise familiale est controlée par des héritiers, que quand elle est contrblée
par le fondateur. Enfin, ils montrent que ’opacité interne est plus mal percue que

’opacité externe.

Pour I’actionnaire familial, I’opacité (externe) n’est pas forcément négative. Elle
peut potentiellement dissuader des investisseurs externes et, par conséquent, rendre plus
probable le contrdle de I’entreprise par la famille fondatrice. Elle limite 1’attractivité de
I’investissement et, par conséquent, peut potentiellement améliorer la probabilité de

générer un alpha.

En effet, le probléme, posé par 1’opacité, se trouve au niveau 1’application des

modeéles de détermination du codt du capital.
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» La non cotation sur un marché organisé

Dans la pratique, en raison des hypothéses de base des modeéles traditionnels, les
informations du marche, essentiellement les cours des actifs, servent valablement de
réference pour calculer les rentabilités réalisées. Ces rentabilités, quant a elles,
permettent d’estimer le taux d’intérét sans risque (ex : rentabilités sur les obligations
d’Etat), le risque (total, systématique ou spécifique), et le prix de marché du risque (ex :

ratio de Sharpe).

Quand une entreprise n’est pas cotée, comme c’est le cas pour 'EFNC, il n’y a
aucun marché spécifique ou s’échangent ses actions. Il n’y a donc aucun moyen
d’obtenir des cours de [’action. C’est une information indisponible. Toutefois,
indépendamment de la cotation ou non cotation de I’entreprise, il est possible de
déterminer théoriquement ces cours, qui ne représentent rien d’autre que des états
successifs de la valeur fondamentale (sous 1’hypothese d’efficience des marchés). La
difficulté réside, donc, dans la découverte (évaluation financiére) de ces états successifs
de la valeur fondamentale, a partir de I’information disponible (essentiellement

comptable).

» Les transactions en dehors des marchés organisés

En dehors des marchés organisés, il est difficile, voire inappropri¢, d’utiliser des
prix de transaction pour estimer les paramétres nécessaires a 1’application des modéles

traditionnels. Les raisons de cette difficulté et de cette inadéquation sont multiples :

- les transactions sur le non coté ne sont pas organisées, comme c’est le cas sur le
marché boursier, il n’y a aucune autorité de surveillance ;

- les transactions sur le non coté constituent un marché peu liquide ;

- il y aune tres forte disparité entre les transactions ;

- il y a une tres forte opacité sur le non coté, souvent pour des raisons de

confidentialité.
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» Un marché non organisé

Contrairement aux marcheés boursiers réglementés, dont le fonctionnement est
assuré par des entreprises de marché sous la surveillance d’une autorité supérieure
(AMF en France), les sociétés non cotées ne disposent guere d’une telle organisation. Il
n’existe aucune place ou se vend des titres de sociétés non cotées, ni ou se déterminent

les cours de tels titres.
» Un marché peu liquide

Les transactions sur titres de sociétés non cotées sont tres rares, et leur volume trés
limité relativement a ce qui se fait sur les marchés boursiers. Les investissements dans
les titres non cotés n’ont pas souvent de but purement spéculatif, mais sont souvent
conservés pour le long terme. Le nombre d’offreurs, de demandeurs, et le volume des
titres échangés, sont aussi relativement trés faibles. Les investisseurs préférent aller sur
les marchés boursiers par prudence, pour des raisons de liquidité et, souvent, par défaut

d’acces aux titres non cotés.

» Un marché disparate

Sur le non coté, chaque transaction est un cas a part. Les objectifs et les motivations
qui poussent les acteurs a intervenir sur le non coté sont souvent différents. L’évaluation
des titres non cotés se fait trés souvent par un nombre restreint d’experts, en fonction
des seules informations a leur disposition. En outre, sur le non coté, le marché se crée et
disparait en fonction de transactions bien isolées, alors que pour les sociétés cotées, il

est permanent.

» Un marché non transparent

Les sociétés non cotées sont des sociétés fermées, qui n’ont pas les mémes
obligations de publication des informations pouvant servir a 1’évaluation de leurs titres.
Aussi, ces sociétés ont droit a la confidentialité concernant leurs transactions. Souvent,
seules les quelques personnes qui ont le controle de la société détiennent des
informations permettant de réaliser des prévisions financieres. Ils n’ont aucune
motivation ni obligation a diffuser leurs informations, comme le font les dirigeants des

sociétés cotées.
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Méme I’industrie du private equity, qui connait un développement fulgurant, ne
permet pas d’échapper pas a ces difficultés. Ce n’est pas avec quelques milliers de
transactions par an (voir figure 1.6) que ce marché gagnerait la liquidité et ’efficience
nécessaire pour refléter la valeur fondamentale a travers les prix de transactions. Juste a
titre comparatif, sur les marchés européens au comptant de NYSE Euronext, il a été
enregistré en moyenne 1,4 millions de transactions par jour au cours du mois
d’octobre 2013 (cf. Le Figaro du 11/11/2013).

Figure 1.6 - Les transactions dans I'industrie du private equity en France

Nombre d’entreprises Montants investis

1685 1694 3T

1535 1548

1469 10 009 M€ 9738 M€

6598 M€ 5072 ME

4100 M€

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
TCAM* 2008 /2012 : -0,7% TCAM?* 2008 /2012 :-11,7%

]

Sources : www.gffc-data.com / Grant Thornton

Baisse significative des montants investis (-37,7%) et du nombre d’entreprises soutenues (-8,6%).
Une situation de repli aprés le retour a la normale de 2011.

* Toux de Croissance annuel moyen

Source: Etude réalisée par I’AFIC en partenariat avec Grant Thornton

» Politique de prélevement versus politique de dividende

I1 est également difficile d’appliquer & ’EFNC des mod¢les actuariels, comme celui
de Gordon et Shapiro, pour déterminer son colt du capital. La raison est simple : pour
pouvoir appliquer un tel modeéle, il faut étre en mesure de prévoir la distribution de
dividendes aux actionnaires, et son évolution dans le temps. Or, dans I’EFNC, c’est
plutot une politique de prélévements qui prévaut au détriment d’une réelle politique de

dividendes (Hirigoyen, 1984). Les travaux sur les entreprises familiales s’accordent a
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dire que ces entreprises distribuent peu ou pas de dividendes [Hirigoyen (1984) ;
Charlier et Du Boys (2011)]. La formule de détermination du co(t du capital de Gordon

et Shapiro reste, donc, quasiment inapplicable dans I’EFNC.

Apres avoir présenté 1’état de I’art sur la détermination du colt du capital, et
souligné les limites et insuffisances qui rendent I’application de ces connaissances
théoriques difficile dans le cadre de ’EFNC, quiconque est a méme de comprendre que
les modéles traditionnels se prétent mal a la détermination du colt du capital de
I’EFNC. Des efforts considérables doivent étre faits afin de mieux comprendre son
comportement financier, et identifier les facteurs pertinents qui expliquent la formation
de son co(t du capital. A cet effet, une modélisation de la détermination du codt du
capital adaptée a ’EFNC a été effectuée dans ce travail. Le chapitre suivant va consister

a présenter cette modélisation.
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«.. il se peut que le théoricien soit
découragé par la solution sceptique au probléme et
l'impossibilite de [’affirmation de la validité
théorique. Un théoricien utilisera la méthode
critique si sa curiosité l’emporte sur sa déception
devant l'incertitude et l'incomplétude inéluctable
de toutes nos tentatives. »

K. Popper (1991)
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Modélisation de la détermination du coiit du capital adaptée a P’EFNC
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CAPITAL ADAPTEE A L’EFNC

Comment déterminer le colt du capital dans une entreprise dont les
actionnaires ne sont pas que de simples pourvoyeurs de fonds qui attendent en
retour une rentabilité financiere ? Cette question n’a pas été traitée par la théorie
financiere. Les propositions de la théorie financiére traditionnelle dérivent de deux
critéres de la rationalité que sont la maximisation du profit et la maximisation de la
valeur de marché. Ces deux critéres permettant de maximiser la richesse de

I’actionnaire, une richesse essentiellement monétaire.

Peut-on réduire la rationalit¢ a I’obéissance a 1’'un quelconque de ces
critéres ? Existe-t-il, en dehors de la condition de cohérence, un critére de la
rationalité des fins considérées en elles-mémes ? Et quand bien méme ces critéeres
sont valables, les modéles proposés permettent-ils de déterminer le colt du capital
de n’importe quelle entreprise ? A toutes ces questions, une seule et méme réponse :

non.

L’objectif de ce chapitre est de proposer une modélisation de la
détermination du colt du capital qui tient compte des objectifs poursuivis par les
actionnaires familiaux, et des caractéristiques spécifiques de ’EFNC. Le chapitre
s’organise en deux sections. La premicre est consacrée a 1’identification des facteurs
explicatifs du colit du capital dans I’EFNC, et la seconde a la construction de

modeles théoriques.
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SECTION 1. FACTEURS EXPLICATIFS DU COUT DU CAPITAL DANS L’EFNC

L’EFNC aurait un comportement financier spécifique [Hirigoyen (1982,
1984) ; Mahérault (1996) ; Lyagoubi (2006)], ou une logique financiére propre
(Gallo et Vilaseca, 1996). Ainsi, un grand nombre de travaux dans la littérature sur
les entreprises familiales s’opposent au paradigme rentabilité-risque en introduisant
et en décrivant des variables, tres souvent non financieres, qui viendraient altérer le
traditionnel arbitrage entre la rentabilité et le risque [De Visscher et al. (1995) ;
Adams et al. (2005) ; Zellweger (2005, 2006, 2007) ; Gomez-Méjia et al. (2007) ;
Astrachan et Jaskiewicz (2008) ; Zellweger et Astrachan (2008) ; Hirigoyen (2009)
etc.]. Selon leurs arguments, le colt du capital de ’EFNC serait différent
(McConaughy, 1999, 2008). Quels sont donc les facteurs fondamentaux qui
expliquent le colit du capital dans I’EFNC ?

L’objectif de cette section est d’étudier le comportement financier de I’EFNC et
d’en déduire, sous forme d’hypothéses, les facteurs qui expliquent la formation de
son colt du capital. Apres une revue de la littérature (financiére traditionnelle,
financiére comportementale, et celle portant sur les entreprises familiales),
complétée par des entretiens semi-directifs centrés auprés de deux EFNC, quatre
facteurs importants ont été identifiés et retenus. L’importance de ces facteurs dans
la fonction d’investissement de ’EFNC, et leurs impacts sur son colt du capital,
sont décrits a travers les paragraphes développées ci-aprés. Le premier montre
comment I’EFNC forme son jugement de valeur sur un investissement, plus
précisément son colt du capital, a partir de ses croyances sur les profits a venir. Les
trois suivants introduisent des motivations non financiéeres, notamment la recherche
de survie a long terme, I’attachement a 1’indépendance financiere, et
I’accomplissement du métier, dans la fonction d’investissement de I’EFNC, et

étudient leurs impacts sur le colt du capital.
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§ 1. Recherche de profit et coiit du capital dans I'EFNC

Quel réle joue le profit dans I’attractivité d’un investissement ? Ou, plus
exactement, comment, a partir des croyances sur les profits a venir, évaluer un
investissement ou effectuer un choix optimal entre plusieurs investissements ? C’est
certainement ['une des questions les plus traitées en finance d’entreprise.
Traditionnellement, 1’analyse de cette question fait ressortir deux facteurs
importants : la rentabilité et le risque. Toutefois, dans 1’univers des entreprises
familiales, cette relation linéaire rentabilité-risque semble étre altérée par deux
facteurs essentiellement : I’absence de diversification et D’influence de la

performance cible.

1.1. Freins a la diversification et pertinence du risque total

Selon le principe de la diversification, le marché ne rémunere que le risque
systématique ; les investisseurs, rationnels, ne supportant que ce risque, et jamais le
risque spécifique d’un actif. Dans la réalité, des exceptions existent. C’est le cas,
notamment, de I’investissement des actionnaires familiaux dans ’EFNC et, plus
généralement, des investissements qui représentent une part substantielle de la

richesse de I’investisseur.

La création et le développement d’une entreprise sont, trés souvent, des
processus périlleux durant lequel I’entrepreneur ou le propriétaire dirigeant déploie
un effort considérable, et est amené a investir d’importantes sommes d’argent. Il y
consacre, également, une grande partie de son temps et consent a beaucoup d’autres
sacrifices (Clinger et Morin, 2006). Ainsi, les travaux de recherche sur les EFNC
montrent que celles-ci constituent, en général, 1’essenticl du patrimoine de
I’actionnaire familial [Anderson et al. (2003); Villalonga et al. (2006)]. Les
actionnaires familiaux investissent en moyenne plus de soixante-dix pourcent (70%)
de leur patrimoine dans une méme entreprise, et n’ont pas les moyens de diversifier
le risque spécifique (Moskowitz et Vissing-Jorgensen, 2002). Cela n’est pas sans

conséquence sur le colt du capital et sur la valeur de I’investissement.
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Jensen et Meckling (1976) étaient des premiers a avoir étudié les effets de I’absence
de diversification du capital. Leurs travaux ont été focalisés, d’une part, sur la
fonction d’utilit¢é du propriétaire dirigeant qui détient 1’essenticl du capital de
I’entreprise et, d’autre part, sur ses relations avec les investisseurs externes. Pour
Leland et Pyle (1977), ’asymétrie d’information est la raison principale qui pousse
les entrepreneurs a détenir des parts considérables non diversifiées dans leurs
entreprises. Dans leur modele, la concentration de la propriété est, donc, un signal

de la qualité des projets.

Du fait de cette non diversification, les entrepreneurs exigent une rentabilité
supérieure a celle exigée par les investisseurs diversifiés. Heaton et Lucas (2001),
par exemple, montrent que la rentabilité exigée par les entrepreneurs est largement
supérieure a celle du marché du fait du risque spécifique. Mais, ils montrent aussi
que cet effet du risque spécifique est atténué par la présence d’endettement dans
I’entreprise, et par la présence d’une certaine part de la richesse de 1’entrepreneur
dans un portefeuille diversifi¢ en dehors de I’entreprise. Ils concluent que le risque
idiosyncratique (risque spécifique) fait partie intégrante du risque a rémunérer pour
un entrepreneur non diversifié. Brennan et Torous (1999) ont également trouvé des
résultats similaires : le défaut de diversification a un impact considérable sur le colt

du capital.

D’un autre coté, en utilisant la méthode des options, Hall et Murphy (2002)
montrent que le colt du capital est directement affecté par le risque total de
I’investissement, dans le non coté, non diversifié. De méme pour Moez (2012),
I’entrepreneur supporte forcément un risque spécifique, puisqu’il engage une part
substantielle de son capital humain et financier dans son entreprise. Par conséquent,
il estime que la rentabilité¢ exigée par I’entrepreneur dépend essentiellement du
risque total de I’entreprise. Il trouve que ce risque total est trois fois supérieur au
risque de marché pour les nouvelles entreprises financées par capital risque. Et, de
ce fait, leur colt du capital est largement supérieur a celui des entreprises cotées
détenues par un grand nombre d’investisseurs. D’aprés Kerins et al. (2004), il

suffirait, par exemple, qu’un investisseur engage 25% de sa richesse dans une méme
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entreprise pour que sa rentabilité exigée passe de 11,4% (requise par un investisseur

bien diversifié) a 40%.

Hypothése 1 : Dans I’EFNC, le coiit du capital dépend du risque total.

Un certain nombre de chercheurs ont, ainsi, proposé de modéles
d’estimation du cotit du capital prenant en compte le risque total, au lieu du risque
systématique [Garvey (2001) ; Kerins et al. (2004) ; McConaughy (2008) ; Moez
(2012)]. Toutefois, pour estimer 1’arbitrage rentabilité/risque, ils se référent au ratio
de Sharpe du marché [(Rv — Ry)/om]. Ce faisant, ils considérent que le prix du
risque est le méme pour I’ensemble des investisseurs, qu’ils détiennent un
portefeuille diversifié ou qu’ils aient I’essentiel de leur patrimoine dans un seul
actif, qu’ils investissent sur des marchés financiers organisés ou qu’ils soient sur le
« non coté ». Or, comme le montre la figure 2.1 ci-dessous, cette maniére d’estimer
le prix du risque n’est pas toujours conforme a la réalité. L’arbitrage
rentabilité/risque pratiqué par les investisseurs non diversifiés, et particulierement
sur le «non coté », est largement supérieur a celui pratiqué sur les marchés

financiers organisés (Emery, 2003).

Figure 2.1 - Rapport entre les ratios de Sharpe dans le « non coté » et dans le
« coté » (Données trimestrielles et biannuelles)
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Les résultats d’Emery (2003) montrent un arbitrage rentabilité/risque dans le
cadre des LBO qui est 2,36 fois supérieur a celui du S&P 500. Ce qui veut dire que,
pour accepter de prendre un niveau de risque supplémentaire, les investisseurs en
LBO exigent 2.36 fois plus de rentabilité que les investisseurs du S&P 500. Quand
on considere des données biannuelles au lieu de données trimestrielles, ce rapport
passe de 2.36 a 1.49. On voit donc également que, outre la différence entre « coté »

et « non coté », I’horizon temporel de I’investissement n’est pas neutre.

Par ailleurs, la formation de la prime de risque, et donc du codt du capital,
semble étre également impactée par un facteur d’une autre nature : la position de

I’investisseur par rapport a sa performance cible.

1.2. Le role de la performance cible

Dans la réalité, les comportements des individus restent tres éloignés des
hypotheses de la théorie financiére traditionnelle. Pour Barneto et Gregorio (2014),
les développements en finance comportementale essaient de relacher ces hypotheses
restrictives. lls estiment, plus précisément, que «la finance comportementale
s attache a étudier l'influence des facteurs psychologiques et sociologiques sur les

décisions financiéeres ».

Plusieurs travaux, dont notamment ceux de Kahneman et Tversky, sur les trente
dernieres annéees remettent en cause la théorie traditionnelle — Théorie de 1’utilité
espérée ; Aversion au risque ; Rationalité de 1’agent — en tant que cadre descriptif.
En effet, D’exploration des implications des théories psychologiques et
sociologiques en finance permet de mieux comprendre les aspects du comportement
financier qui paraissent énigmatiques dans le cadre du paradigme classique (De
Bondt et Thaler, 1985). Pour De Bondt et Thaler (1985), les hypotheses a la base de

la théorie financiére traditionnelle peuvent étre rejetées a double titre :

- (1) certaines sont fausses ;

- (2) elles sont incompleétes.
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Pour améliorer la théorie financicre, ces auteurs pensent qu’il convient de mieux
caractériser les aspects comportementaux dans ses différents domaines et de
I’enrichir, en y incorporant de nouvelles explications. Ils pensent, donc, que
I’économie comportementale et les apports psychologiques et sociologiques ont été
d’une grande utilité pour la finance. A titre d’exemples, ils citent les intéréts pour la
théorie financiére d’un certain nombre de concepts :

- sur-confiance : les individus surestiment leur capacité et la fiabilité de leur

connaissance ;

- heuristique de représentativité : les individus évaluent la probabilité d’un
évenement incertain par (1) le degré auquel ses propriétés essentielles sont
similaires a celles de la population meére, et par (2) le degré auquel il reflete
les caractéristiques saillantes du processus qui le génere ;

- aversion aux pertes : les changements négatifs pésent beaucoup plus que les
changements positifs dans les choix des individus ;

- modes et engouements: les individus sont influencés par leurs
environnements sociaux et sont soumis a une pression de conformité ;

- regret : les individus cherchent a éviter le regret, qui peut étre défini comme
le sentiment de remords ex-post sur une décision qui a conduit a une

conséquence négative.

Ces considérations ont conduit les auteurs en théorie comportementale a
intégrer, dans 1’analyse des prises de décisions en incertitude, le niveau de la
performance cible ou point de référence. Dans les études portant sur 1’attitude
envers le risque, c’est plus particuliecrement la théorie des perspectives de

Kahneman et Tversky (1979) qui aura un intérét considérable.

Kahneman et Tversky (1979) remettent en cause la théorie de 1’utilité espérée en
tant que théorie descriptive de la prise de décision en incertitude et présentent une
nouvelle théorie qu’ils appellent la théorie des perspectives. Dans cette théorie, les
auteurs ne parlent pas des biais comportementaux, tels que la sur-confiance, mais
montrent plutdt comment les individus prennent leurs décisions en face du risque.
Ils remplacent les fonctions d’utilité de la théorie traditionnelle par des fonctions de

valeur, et mettent en exergue le réle crucial des points de référence ou cibles. Dans
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un probléme de décision, le preneur de décision commence toujours par transformer
chaque alternative en une séries de perspectives, puis évalues chaque perspective
selon une fonction de valeur, qui est supposée étre en forme de « S » ou centrée sur

le point de référence, comme 1’indique la figure 2.2.

Figure 2.2 - La fonction de valeur dans la théorie des perspectives

VALEUR

PERTES GAINS

Source: Kahneman et Tversky (1979)

Des valeurs sont assignées aux perspectives de gains et de pertes, et les
probabilités de la théorie traditionnelle sont remplacées par des degrés d’importance
(ou poids), qui sont généralement plus faibles que les probabilités correspondantes.
Toutefois, quand les probabilités sont trés faibles, les preneurs de décisions ont

tendance a surestimer les degrés d’importance (voir figure 2.3).
La fonction de valeur, ici, dépend du point de référence. Ce dernier est un

élément crucial dans la théorie des perspectives. En effet, la fonction de valeur est

supposée :
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- étre concave au-dessus du point de référence ou cible (perspective percue
comme un gain), impliquant ainsi une aversion au risque ;

- étre convexe au-dessous du point de référence ou cible (perspective percue
comme une perte), impliquant ainsi une appétence au risque ;

- avoir une pente plus forte au-dessous qu’au-dessus du point de référence,
impliquant ainsi que 1’appétence au risque au-dessous de la cible est plus

forte que 1’aversion au risque au-dessus.

Figure 2.3 - Fonction de pondération dans la théorie des perspectives

1.0

in

Degré d'importance dans la décision : T(p)

i

1.0
Probabilité calculée : p

Source : Kahneman et Tverskv (1979)

Cette théorie a été appliquée au niveau organisationnel — perspectives de
prises de décisions des entreprises et non perspectives de prises de décisions des
individus — pour la premiére fois par Fiegenbaum et Thomas (1988), qui ont exploré
la relation entre les niveaux de risque et de rentabilité. Ils ont trouvé que des
correlations positives et négatives entre la rentabilité et le risque existent dans la
plupart des secteurs d’activité, respectivement, pour les entreprises au-dessus et en
dessous de leur point de référence. Les mémes auteurs étudient de nouveau, en
1990, la relation rentabilité-risque a 1’aide de la théorie des perspectives, sur de
nouvelles données. Cette fois-ci, ils font des estimations des arbitrages rentabilité-
risque. lls confirment qu’il existe bien une relation négative entre le risque et la

rentabilité pour les entreprises au-dessous de leur performance cible, qu’il existe
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une relation positive entre le risque et la rentabilité pour les entreprises au-dessus de
leur performance cible, et que la relation rentabilité-risque est plus forte en dessous

qu’au-dessus de la performance cible.

L’hypothése 1 peut se décliner en trois sous-hypothéses. D’abord, quand
I’EFNC est au-dessus de sa performance cible, elle affiche une aversion au risque :
la rentabilité exigée est forte quand le risque total est grand. Ensuite, quand elle est
au-dessous de sa performance cible, elle affiche une appétence (godt, appétit ou
inclination) pour le risque : la rentabilité exigée est faible quand le risque total est
grand. Enfin, ’arbitrage rentabilité-risque est plus fort au-dessous qu’en dessus de

la performance cible.

Figure 2.4 - Aversion au risque et appétence pour le risque dans I’EFNC
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Source : Adapté de Fiegenbaum (1990)

Au-dessus de sa performance cible, P’EFNC est adverse au risque. Elle
préfere moins de risque que plus de risque. Le risque, ici, est clairement non
désirable. Elle exige, donc, une prime de risque qui augmente a mesure que le

risque total augmente.

133



Chapitre 2. Modélisation de la détermination du co(t du capital adaptée a I'EFNC

Hypothése 1.1 : Quand I’EFNC est au-dessus de sa performance cible, le colt du
capital est plus élevé quand le risque total est grand.

Au-dessous de sa performance cible, ’EFNC est favorable au risque. Elle
préfere plus de risque que moins de risque. Le risque, ici, est clairement désirable.
Elle consent alors & un sacrifice de rentabilité qui augmente a mesure que le risque

total augmente.

Hypothése 1.2 : Quand I’EFNC est au-dessous de sa performance cible, le colt du
capital est plus élevé quand le risque total est faible.

Le sacrifice en rentabilité par unité de risque supplémentaire consenti par
I’EFNC, quand elle est en dessous de sa performance cible, est plus élevé que la
rentabilité qu’elle exige par unité de risque supplémentaire quand elle est au-dessus
de sa performance cible. Autrement dit, I’aversion au risque de ’EFNC quand elle
est au-dessus de sa performance cible est moins forte que son appétence pour le

risque quand elle est en dessous de sa performance cible.

Hypotheése 1.3: L’arbitrage rentabilité/risque opéré par I’EFNC est plus fort

guand elle est au-dessous que quand elle est au-dessus de sa performance cible.

Aprés avoir présenté le rble du risque et celui de la performance cible, il
convient d’étudier, a présent, toujours dans la quéte des fondamentaux, I’influence
de la recherche de pérennité ou de survie a long terme sur le colt du capital dans
I’EFNC.

§ 2. Survie a long terme et cofit du capital dans I'EFNC

Dans leur étude sur les objectifs des entreprises familiales, Tagiuri et Davis
(1992) trouvent que 80% des entreprises familiales considérent la survie a long
terme comme un objectif important. Il y a 36% d’entre elles qui la placent comme

but supréme, et 44% qui la considérent comme un objectif majeur. Un grand
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nombre de travaux sur les entreprises familiales montrent que ces dernieres, au lieu
d’optimiser leurs rentabilités, visent plutot la pérennisation de 1’entreprise dans une

perspective patrimoniale.

En effet, contrairement a un investisseur financier, pour qui I’entreprise ne
représente aucun n’intérét' en dehors du gain monétaire qu’il en tire, I’actionnaire
familial, lui, est souvent dans une perspective patrimoniale (Hirigoyen, 2009)*. 1

s’attache particulierement a la survie a long terme de I’entreprise.

> La gestion de ’entreprise familiale est guidée par des objectifs de long
terme et, plus spécifiquement, de pérennité

Dans son travail de recherche sur les entreprises familiales, Sophie Mignon
(2000) se demande si la recherche de la pérennité des entreprises ne constitue pas
un modele alternatif a la maximisation de la valeur de marché. Elle montre que
I’indépendance des entreprises familiales leur permet de rechercher la pérennité,
avec une perspective qui reste loin de celle imposée par le marché financier. La
nature familiale, et la recherche de pérennité, qui caractérisent 1’entreprise familiale

lui conférent un comportement financier spécifique.

I1 semble, donc, que la gestion de I’entreprise familiale soit, en effet, guidée
par des objectifs de long terme et, plus spécifiquement, de pérennité, plutdt que la
poursuite d’un objectif unique de maximisation de la valeur, a court terme, dans une
logique purement financiere (Mignon, 2000). Plusieurs travaux sur les entreprises
familiales ont, ainsi, réservé une place de premier ordre a la survie de ’entreprise
[Tagiuri et Davis (1992) ; Chrisman et al. (2003) ; Ang (1991, 1992) ; Mignon
(2000) ; Brechet (2010) ; Van den Heuvel et al. (2007) ; Tapies et Fernandez Moya
(2012)]. La performance financiére n’est, d’ailleurs, trés souvent vue que comme un

moyen d’atteindre 1’objectif plus important de survie.

12 Dans Ia perspective d’un investisseur purement financier, ¢’est plutét la liquidité qui joue un réle
important. Le marché, du fait de la liquidité qu’il offre a I’investisseur, lui permet d’investir et de
désinvestir a tout moment pour pouvoir réaliser un gain dans le court terme.

13 Dans son article “Concilier finance et management dans les entreprises familiales”, Hirigoyen
offre une description détaillée sur les catégories d’actionnaires et les différentes perspectives de
jugement qu’ils adoptent.
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Figure 2.5 - Les attentes de rentabilité par les entreprises familiales
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Source: Enquéte PwC 2012 sur les entreprises familiales

Comme on peut le voir sur la figure 2.5, la recherche de rentabilité ne disparait donc
pas des préoccupations des entreprises familiales. D’ailleurs, pour certains auteurs
comme Martinez et al. (2011), c’est le fait de privilégier le profit a long terme
(comme condition de survie), au profit a court terme, qui explique la pérennité de
cette forme d’entreprise. Ce serait, donc, une stratégie financiere prudente, comme

cela a été mis en évidence par Hirigoyen (1982, 1984).

» Pour garantir la pérennité du contréle familial, I’entreprise familiale

doit étre transmise

La transmission de [Dentreprise familiale constitue un moment
particulierement critique pour sa pérennité. Seulement 10% a 15% d’entre elles
survivent a la troisieme génération [Ward (1997) ; Kets de Vries (1993)]. A chaque
passage de génération, c’est la pérennité de I’entreprise qui est en jeu (Mellerio,
2011).

L’horizon de planification de I’entreprise familiale est, donc, plus long que
celui de la vie méme de I’actionnaire dirigeant. On peut dire que 1’entreprise
familiale est une entreprise visionnaire, au sens de Collins et Porras (1997) : « built

to last ». Il est important de remarquer que les processus de pérennisation et de
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transmission de I’entreprise familiale ne sont pas indépendants. D’une part,
I’entreprise familiale doit survivre pour étre transmise. En effet, sa transmission ne
peut pas étre envisagée en cas de faillite ou de dissolution de 1’entreprise. D’autre
part, I’entreprise familiale doit étre transmise pour qu’elle puisse survivre au-dela
de I’espérance de vie de I’actionnaire dirigeant. En prévision de sa retraite (ou au
déces, pour certains), I’actionnaire dirigeant doit planifier la transmission pour que
I’entreprise survive. Une transmission bien réussie conditionne la survie a long

terme de I’entreprise familiale.

> La pérennité comme actif utile a I’entreprise

Les résultats des enquétes menées par Tapies et Ferndndez Moya (2012)
montrent que la survie a long terme est considérée, non pas seulement comme la
conséquence d’une orientation a long terme de I’entreprise familiale, mais aussi
comme un actif pour I’entreprise. L’importance de la survie a long terme peut, ainsi,
se percevoir en termes de transmission d’un environnement de confiance, d’image
de qualité, de preuve d’engagement de la famille envers I’entreprise et de sa
responsabilité sociale, d’influence positive sur les relations externes, de
consolidation de la valeur de I’entreprise, de fierté d’appartenance a la famille. La
survie & long terme est un actif valorisé, non pas seulement en termes de viabilité
économique, mais aussi, en termes de relations avec le territoire dans lequel
I’entreprise est implantée, et de relations avec les différentes parties prenantes. Pour
Tapies et Fernandez Moya (2012), le développement d’une orientation a long terme
est un processus qui est favorisé par les valeurs familiales. Toutefois, la survie a
long terme n’apparait pas seulement comme le but de ce processus ou comme un
objectif a accomplir, mais aussi comme un actif qui renforce la famille propriétaire

et I’entreprise familiale.

» Au lieu de maximiser sa valeur de marché, D’entreprise familiale

maximise sa probabilité de survie a long terme

Contrairement a 1’objectif de maximisation de la valeur de marché tant

proné par les néoclassiques, Gordon (1994) développe une théorie postkeynesienne
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et explique que les entreprises cherchent & survivre. Pour y arriver, les entreprises
mettent de coté, sous forme de réserves, les liquidités qu’elles ne consomment pas.
Quand les affaires marchent bien, elles mettent encore plus de c6té ; et, en période
de difficulté, elles vivent de leurs réserves. L’essentiel n’est pas de maximiser la
valeur de marché, mais de pérenniser 1’entreprise a travers la maximisation de la
probabilité de survie a long terme. Pour Gordon (1994), sa theorie postkeynésienne
explique mieux le comportement des entreprises que la théorie néoclassique. Les
entreprises distribuent moins de dividendes, choisissent des investissements moins
risques, et exigent moins de rentabilité. Aussi, leurs codts du capital seraient plus
faibles que les codts issus des prédictions de la théorie néoclassique (Mramor et
Valentincic, 2001). Ces descriptions correspondent bien aux comportements
spécifiques mis en évidence dans la littérature sur les entreprises familiales. Comme
indiqué dans la figure 2.6, la recherche de pérennité, par exemple pourrait bien
contribuer a abaisser le codt du capital.

Figure 2.6 - Cercle vertueux de I’investissement a long terme dans ’EFNC

Recherche de
pérennité

Faible colt du Investissement

a long terme

capital

Entraine

Source : Elaboration propre

L’investissement a long terme permet a I’entreprise de disposer d’un faible
colit du capital et d’un avantage concurrentiel (Zellweger, 2007). Ce qui, en retour,

permet a ’entreprise d’assurer sa survie dans un environnement trés concurrentiel.
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Les développements sur 1’importance de la survie a long terme dans la fonction
d’investissement de I’EFNC montrent clairement que la gestion de cette forme
d’organisation est plus guidée par 1’objectif de survie a long terme que par la
recherche du maximum de profit [Tagiuri et Davis (1992) ; Martinez et al. (2011) ;
Chrisman et al. (2003) ; Hirigoyen (1982, 1984); Ang (1991, 1992) ; Mignon
(2000) ; Bréchet (2010) ; Heuvel et al. (2007) ; Tapies et Fernandez Moya (2012)].
En particulier, ces travaux laissent penser que cette spécificité du comportement de
I’EFNC a un impact significatif sur son cotit du capital. Ce qui est décrit a travers le

cercle vertueux de I’investissement a long terme dans I’EFNC (Figure 2.7).

Ainsi, pour accepter une plus faible chance de survie (forte menace a la
survie), une EFNC va logiquement exiger une rentabilité plus élevée (colt du
capital élevé) comme compensation ; ce qui traduit un arbitrage positif entre la

menace & la survie et le co(t du capital.

Hypothése 2 : Le coiit du capital de I’EFNC est plus élevé lorsque la menace a la

survie est forte.

Par ailleurs, cette menace a la survie jouerait un réle modérateur dans la

relation entre le risque et la rentabilité.

» L’attachement a la survie comme modérateur de la perception du

risque

March et Shapira (1987) ont étudié la perception du risque d’un point de vue
interne a Dentreprise. Les observations empiriques mettent en évidence une
perception et une conception du risque par les dirigeants qui dévient de la
conception traditionnelle du risque. Les caractéristiques mises en évidence
permettraient de comprendre les comportements financiers des entreprises. Il
apparait, notamment, qu’une large majorit¢ des dirigeants partagent 1’idée selon
laquelle la survie de I’entreprise ne doit jamais étre risquée. Plus de 90% des
dirigeants interviewés disent qu’ils ne prendront jamais de risque lorsque la survie

de I’entreprise pourrait étre compromise.
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Sur la base de ces observations, March et Shapira (1992) ont développé un

modéle qui considere la survie comme cible ou point de référence.

st = (Re—1 + E)/D(P;") (March et Shapira, 1992)

ou s; représente le risque ; R;_, représente les ressources accumulées a la date t-1 ;
E, représente la rentabilité estimée pour la période t ; D(P;") représente 1’écart type
de la distribution normale associée a la probabilité P;*, la probabilité de perdre
toutes les ressources accumulées jusque-la, c’est-a-dire, la probabilité de ruine de

I’entreprise.

Dans ce modele, la probabilité de survie espérée reste constante. March et
Shapira font I’hypothése que les entreprises essaient de maintenir un certain niveau
de probabilité de survie, qui serait au moins égale a 50%. C’est, donc, I’incertitude
sur la probabilité de survie qui viendrait altérer I’arbitrage rentabilité/risque. Une
forte incertitude sur la probabilité de survie renforcerait cet arbitrage, entrainant
ainsi plus de rentabilité pour un niveau de risque donné. Et, inversement, une faible
incertitude sur la probabilité de survie affaiblirait cet arbitrage, entrainant ainsi

moins de rentabilité pour un niveau de risque donné.

Hypothése 3 : La relation d’arbitrage entre la rentabilité et le risque dépend du

niveau de la menace a la survie.

En conjuguant les travaux de March et Shapira (1992), et ceux de Kahneman
et Tversky (1979), deux hypotheses peuvent étre formulées sur la formation du colt
du capital de ’EFNC. Quand I’EFNC est au-dessus de sa performance cible, son
aversion au risque augmente quand la menace a la survie augmente (Figure 2.7).
Quand elle se trouve en dessous de sa performance cible, son appétence pour le

risque diminue quand la menace a la survie augmente (Figure 2.8).

140



Chapitre 2. Modélisation de la détermination du co(t du capital adaptée a I'EFNC

Figure 2.7 - Augmentation de 1’aversion au risque
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L’EFNC devient plus adverse au risque lorsque sa survie est menacée. Elle
devient plus réticente a la prise de risque et exige, pour un méme niveau de risque,

une prime de plus en plus forte, a mesure que la menace a sa survie augmente.

Hypothése 3.1 : Quand I’EFNC est au-dessus de sa performance cible, la relation
d’arbitrage entre la rentabilité et le risque est plus forte quand la menace a la

survie est forte.

Figure 2.8 - Diminution de 1’appétit pour le risque
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L’EFNC devient moins encline au risque lorsque sa survie est menacée. Elle
devient plus réticente a la prise de risque et sacrifie, pour un méme niveau de risque,

une rentabilité de plus en plus faible a mesure que la menace a la survie augmente.

Hypothese 3.2 : Quand I’EFNC est au-dessous de sa performance cible, la relation
d’arbitrage entre la rentabilité et le risque est plus faible quand la menace a la

survie est forte.

Ces hypotheses sont, bien entendu, de nature a remettre en cause les
hypothéses de la théorie traditionnelle qui, elle, ne retient que le risque comme
facteur explicatif du colt du capital.

D’autre part, un autre facteur semble, lui aussi, et toujours contrairement aux
hypotheses de la théorie traditionnelle, influencer la formation du colt du capital

dans ’EFNC : ¢’est la recherche d’indépendance financiére.

§ 3. Indépendance financiére et coiit du capital dans I'EFNC

Le financement de la croissance au-dela des fonds propres, I’avantage fiscal
dd a la déductibilité des intéréts payés, le réle disciplinaire de la dette, sont des
avantages qui pourraient amener une entreprise a s’endetter. Pourtant, il est
démontré que [D’entreprise familiale a une certaine réticence a recourir a
I’endettement [Gallo et Vilaseca (1996) ; Mishra et McConaughy (1999) ; Allouche
et Amman (2000, 2007) ; Leyherr (2000) ; Peters et Westerheide (2011)]. Comparée
a I’entreprise non familiale, son taux d’endettement est largement plus faible (voir

figure 2.9 ci-dessous).
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Figure 2.9 — Comparaison des taux d’endettement des entreprises
familiales et non familiales
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Source: Fueglistaller et Zellweger (2005)

L’¢tude de Fueglistaller et Zellweger (2005), par exemple, menée sur des
entreprises suisses, montre qu’en moyenne, les entreprises familiales affichent un
taux d’endettement de 55% alors que les entreprises non familiales se retrouvent

avec un taux d’endettement moyen de I’ordre de 60%.

Quelle motivation peut bien se cacher derriere ce choix apparemment non
optimal ? Un certain nombre d’explications sont données dans la littérature sur les
entreprises familiales et montrent que le faible endettement de 1’entreprise familiale

n’est pas forcément dii a un acces difficile aux emprunts.

Figure 2.10 — Facteurs pris en considération par les EFNC lors de la levée de
capitaux empruntés
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Source: Fueglistaller et Zellweger (2005)
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Dans la figure 2.10 ci-dessus, on peut constater que le colt de la dette et
I’accessibilité viennent respectivement en troisiéme et quatriéme position derriére
les objectifs de sécurité¢ et d’indépendance qui viennent en premiere et deuxieme
position. Il faut noter que selon 1’échelle utilisée par les auteurs dans cette enquéte,
I’objectif devient important pour les EFNC a partir du niveau 4 ; ce qui exclut

I’accessibilité comme facteur vraiment important de réticence a 1’endettement.

L’indépendance est régulierement citée comme composante des bénéfices
non financiers dans I’entreprise familiale [Chrisman et Chua (1997) ; Ward (1997) ;
Sharma et al. (1997) ; Sorenson (1999) ; Anderson et Reeb (2003) ; Adams et al.
(2005) ; Corbetta et Salvato (2004) ; Zellweger et Astrachan (2008) ; Astrachan et
Jaskiewicz (2008)]. Elle fait partie intégrante de la valeur émotionnelle et, donc, de
la valeur totale de I’entreprise familiale. Un grand nombre de travaux sur les
bénéfices non financiers, valeur émotionnelle ou rentabilités émotionnelles [Adams
et al. (2005) ; Zellweger (2006) ; Zellweger et Astrachan (2008); Astrachan et
Jaskiewicz (2008)] soutiennent I’hypothése d’un certain effet de substitution entre
bénéfices non financiers et bénéfices financiers. Au nom, donc, de cet effet de
substitution, les entreprises familiales seraient prétes a accepter une moindre

rentabilité pour bénéficier d’une indépendance plus forte.

» L’indépendance permet de préserver I’influence familiale

Mishra et McConaughy (1999) ont étudié le faible endettement des
entreprises familiales et ont montré que c’est un choix qui provient des
particularités de la famille fondatrice. Ils pensent que les familles fondatrices
craignent deux effets négatifs de la dette : ’augmentation des codts de faillite et le
risque de perdre le contrdle de I’entreprise. Toutefois, certaines études soutiennent
plutot I’effet inverse de la dette : c’est-a-dire, qu’elle permet a ’entreprise de

préserver le contrble en évitant de recourir aux investisseurs externes (Ellul, 2008).

Dans d’autres travaux, la principale raison du faible taux d’endettement des
entreprises familiales est qu’elles tiennent particulierement a rester indépendantes
par rapport aux préteurs (Peters et Westerheide, 2011). 1l s’agit d’éviter I’influence

éventuelle de ces fournisseurs de fonds, leurs interventions dans les affaires
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internes, et la dilution de I’influence familiale dans les prises de décisions. Recourir
aux emprunts peut, par exemple, obliger I’entreprise a se soumettre aux conditions,
régles et directives du préteur. Ce qui pourrait amener 1’entreprise a prendre des
décisions contre le gré des membres familiaux. La vision que la famille propriétaire
a de I’entreprise n’est, trés souvent, pas celle des banquiers et autres préteurs. Cette
hypothese sur le comportement des entreprises familiales est également confirmée

par les résultats de Leyherr (2000).

Par ailleurs, une étude de Fueglistaller et Zellweger (2006) met en évidence
que la préservation de D’influence familiale, qui semble étre la motivation
principale, peut avoir aussi bien des avantages que des inconvénients pour
I’entreprise familiale au plan financier. Cette étude suppose, ainsi, I’existence d’un

niveau optimal d’influence familiale, comme le montre la figure 2.11 ci-dessous.

Figure 2.11 - Influence familiale et capacité bénéficiaire

)

Rentabilité des fonds propres

2
Influence familiale optimale Influence familiale

Source: Fueglistaller et Zellweger (2006)

Pour Fueglistaller et Zellweger (2006), la rentabilité financiére se détériore
lorsque I’influence de la famille est soit trop faible, soit trop élevée. Par rapport a
I’existence de ce niveau optimal, les auteurs expliquent que, d’une part, une trop
faible influence familiale peut étre synonyme d’un laxisme dans le contrble de
I’activité des dirigeants extérieurs et dans I’évaluation de leur travail (zone A de la

figure 2.11). D’autre part, ils expliquent que la performance de I’entreprise peut étre
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négativement impactée par une trop forte concentration des organes de contréle
(actionnariat, direction et conseil d’administration) entre les mains de la famille
(zone B de la figure 2.11).

Par conséquent, comme le décrit la figure 2.12 ci-dessous, il peut étre
avantageux pour l’entreprise familiale de réduire le niveau d’influence familiale
afin d’éviter de tomber dans une situation qualifiée de «cercle vicieux de
I’indépendance ». Cette expression est utilisée par Fueglistaller et Zellweger (2006)
pour décrire la situation dans laquelle les entreprises familiales abandonnent la
recherche de bénéfices et la croissance pour préserver I’indépendance. En revanche,
il convient d’augmenter le niveau d’influence familiale lorsque 1’entreprise
familiale est dirigée par des managers extérieurs motives par la recherche de
rentabilit¢ a court terme dans une optiqgue de maximisation de la richesse
actionnariale. Une telle situation, qualifiée de « cercle vicieux de la rentabilité » ne
correspond pas, selon Fueglistaller et Zellweger (2006), a ce qui fait la force de

I’entreprise familiale, ¢’est-a-dire son orientation a long terme.
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Figure 2.12 - Cercle vicieux de I'indépendance et de la rentabilité dans

les entreprises familiales
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L’indépendance constitue aussi un moyen de se prémunir contre les risques
de perte de la richesse socio-émotionnelle [aspects non financiers de 1’entreprise qui
satisfont les besoins affectifs de la famille, tels que I’identité, la capacité a exercer
une influence familiale, et la préservation de la dynastie familiale]. Selon Gomez-
Méjia et al. (2007), I’indépendance permet de préserver la richesse socio-
émotionnelle. La perte de cette richesse socio-émotionnelle peut se traduire comme
un colt psychologique, et, donc, comme un risque a prendre en compte dans les

décisions financieres.

A partir de la littérature sur les entreprises familiales, il a été montré que
I’indépendance financieére permet a 1’entreprise familiale de préserver I’influence
familiale ; qu’elle constitue une composante des bénéfices non financiers ; et que les
entreprise familiales sont prétes a accepter une moindre rentabilité en contrepartie

d’une indépendance plus forte.

Figure 2.13 - Rentabilité exigée en fonction du niveau d’indépendance
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Le gain en indépendance financiére constitue une rentabilité émotionnelle qui vient

compenser le sacrifice en rentabilité financiere.

Hypothése 4 : Le coiit du capital de I’EFNC est plus élevé quand la menace a

l’indépendance financiere est forte.

Enfin, il convient d’analyser également I’importance qu’accordent les entreprises
familiales a I’objectif d’accomplissement de leurs métiers, et d’étudier son impact

sur le colt du capital.
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§ 4. Accomplissement du métier et coiit du capital dans I'EFNC

Dans les entreprises familiales, il est généralement accordé plus
d’importance a I’accomplissement du métier qu’a la recherche de profit (Tagiuri et
Davis, 1992). Le métier de I’entreprise est trés souvent percu comme un héritage.
Ce qui expligue un certain attachement émotionnel. Méme quand les conditions
économiques et financiéres sont défavorables, certaines entreprises familiales
refusent 1’idée d’abandonner une activité ou de changer de métier (Chirico, 2007).
Les motivations non financieres supplantent la recherche de profit. A titre illustratif,
Adams et al. (2005), dans leur article traitant I’impact des rentabilités non
financiéres sur le colt du capital, ont donné I’exemple d’une famille (connue des
auteurs) qui avait engagé un consultant pour qu’il mette son expertise en finance au
service de leur entreprise familiale. Les auteurs rapportent que la famille a
finalement rejeté les propositions du consultant. Les membres de la famille sont
entrés en désaccord avec le consultant, apres que ce dernier leur ait demandé
d’abandonner une branche d’activité qui n’était plus économiquement rentable sur
la base de ’EVA. Les auteurs expliquent cet attachement émotionnel par le fait que
la branche d’activité en question était la principale affaire avec laquelle les
fondateurs ont démarré, et a partir de laquelle 1’entreprise a évolué. Cet attachement
a l’accomplissement du métier est contraire a I’hypothése néoclassique de
maximisation de la richesse. En effet, dans la théorie néoclassique, pour maximiser
sa richesse, un investisseur peut transiter de 1’¢€lectronique a 1’exploration
pétrolifére, & la charcuterie ou a I’'immobilier. En revanche, un actionnaire familial
doit faire face au fait qu’au moins dans la période normale de planification,
I’entreprise est et continuera a étre une entreprise de papier, d’automobile, de

métallurgie, etc.

En plus de cet attachement émotionnel, le secteur d’activité constituerait un
benchmark pour I’EFNC, une référence pour juger sa performance. Les entreprises
jugent leurs performances financieres a partir de celles des autres entreprises du
méme secteur [Bain (1956) ; Porter (1980) ; Tirole (1995)].
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La littérature sur 1’organisation industriclle explique que I’entrée dans un
secteur d’activité donné, méme par le biais d'une fusion, implique une décision
d'investissement et, donc, des conjectures par les entrants potentiels sur les quasi-
rentes qu’ils peuvent y gagner en y engageant des ressources. Le secteur a un
double impact sur les décisions d’investissements des entreprises. Les choix
d’investissements sont non seulement affectés par les caractéristiques du secteur
d’activit¢ dans lequel D’entreprise se trouve, mais aussi par les actions des
entreprises concurrentes (Caves et Porter, 1977). En effet, les entreprises font face a
des choix discrets (et non continus) a cause d’indivisibilités ou de colts fixes
(investissement dans une usine, par exemple) ; les alternatives d’investissements
sont tres limitées ; et ’avantage a étre le premier prend une forme extréme, celle de
la préemption (Tirole, 1995). Les jeux de la concurrence font que les prises de
décisions des unes reposent sur les actions et réactions des autres. En faisant appel a
la théorie des jeux non coopératifs, Jean Tirole (1995) décrit, ainsi, dans son
ouvrage « Théorie de 1’organisation industrielle », un jeu d’investissement entre les
entreprises d’un secteur quelconque. « Dans le jeu d’investissement, une entreprise
qui retarde un peu son investissement perd un peu de son avantage de premier
joueur ». Il montre que ces jeux d’investissements ont un impact considérable sur

les rentabilités.

Par ailleurs, les nouveaux entrants observent toujours les entreprises déja
présentes dans le secteur. Ils sont, ainsi, encouragés ou dissuadés a rejoindre le
secteur, en fonction de sa performance globale (Fiegenbaum, 1990). En particulier,
Caves et Porter (1977) montrent que le niveau moyen des rentabilités des
entreprises présentes dans un secteur donné constitue 1’un des premiers éléments qui
déterminent la décision d’investissement des nouveaux entrants. Ce qui est
corroboré par les travaux de Ghosal et Loungani (2000) et ceux de Driver et al.
(2006), qui montrent que les caractéristiques du secteur constituent une variable
fondamentale qui explique la rentabilité des entreprises. Les enquétes 2012 de

KPMG (Figure 2.14) sur le coit du capital* donnent, également, des résultats allant

14 N . g

Pour calculer le colt des capitaux propres, KPMG (2012) a utilisé la formule du MEDAF. Le taux
sans risque a été mesuré par le taux de rendement sur les obligations d’Etat et le béta a été mesuré
en utilisant un groupe d’entreprises comparables dont les bétas sont déja connus.
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dans le méme sens : le cott du capital varie d’un secteur a un autre.

Figure 2.14 - Moyennes des cofits des capitaux propres par secteur d’activité (en
pourcentage)
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Toutefois, la variation du cotit du capital d’un secteur a un autre ne doit pas
seulement s’entendre comme une variation du profil de risque en fonction du
secteur. Les travaux de Fiegenbaum (1990) montrent que les arbitrages
rentabilité/risque aussi varient considérablement d’un secteur a un autre ; suggérant
ainsi, que le colt du capital doit se calculer pour chaque activité économique
différente, le prix du risque n’étant pas le méme dans tous les secteurs. Il y aurait,
donc, comme le pense Pascal Quiry (2011), qui parle de dé-globalisation du codt du

capital, autant de colts du capital que de métiers différents.

Hypothése 5 : Le coiit du capital dans I’EFNC dépend du secteur d’activité.

A partir des hypothéses formulées dans cette section, il est possible de
construire des modeles théoriques d’estimation du colit du capital adaptés a

I’EFNC. C’est la tache a laquelle s’adonne la section suivante.
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Encadré 2.1 — Rappel des hypothéses de la recherche

Hypotheése 1 : Dans I’EFNC, le coiit du capital dépend du risque total.

Hypothése 1.1: Quand I’EFNC est au-dessus de sa performance cible, le colt du
capital est plus élevé quand le risque total est grand.

Hypothése 1.2 : Quand I’EFNC est au-dessous de sa performance cible, le colt du
capital est plus élevé quand le risque total est faible.

Hypothese 1.3 : L arbitrage rentabilité/risque opéré par I’EFNC est plus fort quand
elle est au-dessous que quand elle est au-dessus de sa performance cible.

Hypothese 2 : Le coiit du capital de I’EFNC est plus élevé lorsque la menace a la
survie est forte.

Hypothese 3 : La relation d’arbitrage entre la rentabilité et le risque dépend du niveau
de la menace a la survie.

Hypothese 3.1: Quand I’EFNC est au-dessus de sa performance cible, la relation
d’arbitrage entre la rentabilité et le risque est plus forte quand la menace a la survie
est forte.

Hypothése 3.2 : Quand I’EFNC est au-dessous de sa performance cible, la relation
d’arbitrage entre la rentabilité et le risque est plus faible quand la menace a la survie
est forte.

Hypothese 4 : Le colt du capital de I’EFNC est plus élevé quand la menace a
l’indépendance financiere est forte.

Hypothése 5 : Le coiit du capital dans I'EFNC dépend du secteur d’activité.

152




Chapitre 2. Modélisation de la détermination du co(t du capital adaptée a I'EFNC

SECTION 2. CONSTRUCTION DE MODELES THEORIQUES ADAPTES A LA
DETERMINATION DU COUT DU CAPITAL DANS L’EFNC

La modélisation de la détermination du co(t du capital releve de la science
financiére. Traditionnellement, elle se fonde sur la maximisation de la valeur de
marché. Cependant, comme le montrent les travaux de Lyagoubi (2006), les
préférences des actionnaires familiaux influencent grandement les caractéristiques

financieres de 1’entreprise familiale.

Cette section est composée de deux paragraphes. Le premier va consister a
présenter et a justifier le choix de l’approche fondée sur I’utilit¢ et plus
particulierement le choix de I’approche utilité multi-attribut. Quant au second
paragraphe, il sera consacré a la construction proprement dite de modeles théoriques

en vue de la détermination du cofit du capital dans I’EFNC.

§ 1. Modélisation de la détermination du cofit du capital dans I'EFNC : une
approche fondée sur l'utilité

L’objectif de ce paragraphe est de presenter et de justifier le cadre théorique
(theoretical framework) dans lequel la modélisation est faite : la théorie de I’utilité
multi-attribut. A cet effet, des précisions seront apportées, dans un premier point,
sur les tentatives, déja effectuées, de modélisation du cott du capital dans ’EFNC.
Les points suivants présenteront le concept d’utilité, et justifieront, le choix de
I’approche fondée sur 1’utilité, et de fagon plus spécifique, le recours a la théorie de

P’utilité multi-attribut.

1.1. Les tentatives de modélisation du coiit du capital dans 'EFNC

Pour estimer le cotit du capital de ’EFNC, il faut nécessairement revenir a la
fonction d’utilit¢ de I’actionnaire familial. Les tentatives de modélisations qui ont

été faites n’ont malheureusement pas véritablement tenu compte de cet impératif.
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De Vissher et al. (1995), par exemple, ont proposé d’ajuster le MEDAF pour
tenir compte des spécificités des EFNC. Ce qui a donné naissance a des débats sur
la question. Certains proposent 1’intégration des rentabilités non financieres (Adams
et al., 2004, 2005) ; d’autres refusent cette vision, et proposent de s’en tenir aux

variables financieres (McConaughy, 2008).

Selon le modele de De Visscher et al. (1995), la spécificité principale a
prendre en compte dans la détermination du colit du capital d’une EFNC serait son
capital patient. Ce dernier correspond aux fonds propres apportés par les fondateurs
de I’entreprise familiale ou par leurs successeurs, qui désirent maintenir un certain
équilibre entre rentabilité financicre et avantages d’une stratégie de long terme bien
ficelée, pour la perpétuation de la tradition familiale au sein de I’entreprise. 1l s’agit
de fonds apportés par des investisseurs (fondateurs et successeurs) qui considerent
que le succes a long terme est préférable a la maximisation d’une rentabilité a court
terme. Ce comportement d’investissement renforce le potentiel de 1’entreprise dans
la construction d’une part de marché, et lui confére un coit du capital relativement
plus faible que celui des grandes entreprises managériales cotées. C’est pour toutes
ces raisons que De Vissher et al. (1995) ont proposé une version révisée du
MEDAF, adaptée pour ’EFNC. Ils ajustent le colt des capitaux propres par
I’introduction d’une « prime d’illiquidité » et d’un « effet familial ». La « prime
d’illiquidité » est supposée compenser la difficulté a céder ou a acquérir les titres de
I’EFNC puisqu’elle est, par définition, non cotée. Quant a 1’ « effet familial », il
représente la sérénité des actionnaires familiaux qui ont un horizon temporel
relativement long, par rapport aux investisseurs externes, en maticre d’attente de
rentabilité. Autrement dit, 1’effet familial a pour but de prendre en compte, dans la
détermination du colt des capitaux propres de 'EFNC, I’aspect « patient » du
capital appartenant aux membres de la famille. Pour De Vissher et al. (1995), le

cotit du capital de ’EFNC doit se determiner de la fagon suivante :
E[R] = [Rf + B(E[Ry] — Rp)](1 +IP)(1 - FE) (De Visscher et al., 1995)

ou FE (Family Effect) représente 1’« effet familial » variant de 0 a 1; IP (Illiquidity
Premium) représente la « prime d’illiquidité » ; et [Ry + S(E[Ry] — Rf)] est le taux
de rentabilité obtenu a partir du MEDAF.
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Selon le modéle de McConaughy (2008), la seule spécificité de ’EFNC a
prendre en compte dans la détermination de son codt du capital, est la rémunération

de son risque spécifique.

En 1999, Daniel McConaughy, dans son article « Is the cost of capital
different for family firms? », a critiqué le modele de De Visscher et al. (1995). Il
n’a pas bien apprécié le fait que ces derniers aient intégré, dans 1’estimation du cotit
du capital, des paramétres prenant en compte le caractére familial de I’actionnariat.
Toutefois, il a reconnu que le MEDAF ne permettait effectivement pas de prendre
en compte tous les facteurs qui affectent le cotit du capital dans I’EFNC. En 2008, il
revient a la charge. Cette fois-ci, il présente un modeéle qui ne dévie aucunement de
I’approche traditionnelle d’estimation du colGt du capital. Il considére que
I’argument du « capital patient » n’est pas valable, et propose de prendre comme
référence 1’arbitrage rentabilité-risque sur les marchés financiers pour déterminer le
colt du capital de ’EFNC. Pour lui, c’est le ratio de Sharpe qui doit servir de
Benchmark. La seule spécificit¢ de I’EFNC, par rapport a une entreprise
managériale cotée, serait I’absence de diversification. Il accepte ainsi que le risque

spécifique de ’EFNC soit intégré dans le risque a rémunérer.

Dans ces conditions, il établit I’équation suivante comme modele de

détermination du colt du capital de ’EFNC :

a(R;)
o(Rm)

E[R] = Rf + ( Y(Ry — Rf) (McConaughy, 2008)

ou g (R;) est I’écart type de la rentabilité de I’entreprise.

Il faut noter que, dans ce modele, aucune variable non financiére n’a été
prise en compte. La seule spécificité par rapport au MEDAF est de remplacer le

béta par le risque total.

Ces tentatives de modeélisation, dans leur ensemble, ne répondent pas a la
problématique soulevée dans ce travail. En effet, cette thése soutient 1’idée qu’il
faut impérativement revenir a la fonction d’utilit¢ de 1’actionnaire familial pour
pouvoir convenablement déterminer sa rentabilité exigée. C’est pourquoi elle

adopte 1’approche fondée sur 1’utilité. Bien entendu, dans une telle approche,
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comme le précisent tres justement Modigliani et Miller (1958), le colt du capital
devient un concept essentiellement subjectif. Les modeles développés dans cette
section n’ont, donc, aucunement vocation a étre utilisés pour la détermination d’une
quelconque valeur de marché. Mais, en effet, comme le précise, ici encore, tres
justement, John Burr Williams (1938), le recours au standard de la valeur de marché
ne doit pas étre systématique. Pour une entreprise non cotée, telle que ’EFNC qui,
en plus, n’est pas a vendre, la valeur d’investissement (investment value),
également appelée valeur pour le propriétaire (value to the owner), constitue un
standard de valeur plus pertinent. Williams (1938), lui, va plus loin. Il pense que,
méme dans le cadre d’un achat ou d’une vente, I’investisseur doit recourir a la
valeur d’investissement comme standard de valeur s’il ne souhaite pas spéculer sur

de simples changements de prix.

1.2. Le concept d’utilité

L’approche adoptée pour la modélisation de la détermination du codt du capital
dans I’EFNC est fondée sur le concept d’utilité. Il parait, dés lors, important

d’apporter un certain nombre de précisions sur ce concept.
» Utilité cardinale et utilité ordinale

Historiquement, [’utilit¢ a ¢été d’abord appréhendée comme étant
quantitativement mesurable ou chiffrable : c’est la théorie cardinale de I’utilité.
L’utilité cardinale est une grandeur mathématique directement mesurable a partir
d’une échelle objective. Elle présente de nombreuses limites, et est beaucoup moins
rigoureuse que la théorie alternative de 1’utilité ordinale. En effet, la possibilité de
classement des biens par ordre de préférence suffit a définir une fonction d’utilité :
c’est I’utilité ordinale, un concept introduit par I’économiste italien Vilfredo Pareto
(1848-1923). La théorie de I'utilité ordinale suppose que tous les individus sont
capables de classer, par ordre de préférence, n’importe quel ensemble de biens. Elle

se base sur 1’analyse de la courbe d’indifférence.
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» Utilité totale et utilité marginale

L’utilité¢ totale mesure le niveau global de satisfaction apportée par la
consommation d’un bien pendant une période donnée. L’utilité marginale mesure le
niveau de satisfaction supplémentaire qu’apporte un accroissement infinitésimal de
la consommation du bien. Elle correspond a la dérivée premiére de la fonction
d’utilité totale. Le concept d’utilit¢ marginale a été¢ développé par les économistes
William Jevons, Carl Menger et Léon Walras, marquant ainsi le début de la théorie

économique néoclassique.
> Utilité espérée

En présence d’incertitude, il est possible de définir une utilité espérée a partir
des utilités (cardinales) sur les conséquences possibles, combinées aux probabilités
sur ces conséquences : c’est 1’utilité espérée de Daniel Bernoulli (1738). Plus tard,
John von Neumann et Oskar Morgenstern (1944) vont proposer une théorie plus
moderne de I'utilité¢ espérée, qu’ils vont développer dans leur célébre ouvrage
« Theory of Games and Economic Behavior ». Cependant, contrairement a
Bernoulli (1738), dans leur théorie, la fonction d’utilité, conceptuellement ordinale,
est définie sur un espace de loteries, et non sur un espace de biens. Ce qui permet de
comprendre I’importance de I’aversion au risque. En présence d’aversion au risque,
I’utilit¢ de la conséquence espérée de la loterie est forcément plus grande que

’utilité espérée de la loterie.

1.3. Apports de la théorie de I'utilité multi-attribut (Keeney et Raiffa,
1976)

Plus on étudie le comportement financier de I’EFNC, plus on se rend compte
que le slogan « maximisation de la valeur » a des limites opérationnelles. Les
problemes auxquels font face les dirigeants, et en I’occurrence, leurs décisions
d’investissements, impliquent souvent des considérations d’éthique, de traditions,
d’identité, et de valeurs personnelles a I’encontre des valeurs financicres. Les
spécialistes de I’entreprise familiale s’accordent a dire qu’il n’y a pas un objectif

unique dominant dans une entreprise familiale, mais plutét une combinaison
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d’objectifs financiers et non financiers [Tagiuri et Davis (1992); Ang (1991,
1992) ; Hirigoyen (1984, 2009) ; Zellweger (2006, 2007) ; Chrisman et al. (2003) ;
Astrachan et Jaskiewicz (2008)]. Dans un probleme aussi complexe que celui de la
décision d’investissement dans ’EFNC, les objectifs sont nombreux et différents, et
il est primordial de les structurer. C’est ce que propose la théorie de 1’utilité multi-
attribut : structurer un ensemble d’objectifs différents, voire conflictuels ; et mettre
en coheérence les criteres de prise de décision et les objectifs de 1’entreprise. C’est,
également, ce que propose Keeney (1994, 1996) lorsqu’il appelle a une réflexion
axée sur les valeurs ou objectifs fondamentaux de 1’entreprise. Pour lui, il ne peut y
avoir de décision optimale sans une clarification suffisante des objectifs
fondamentaux. Les valeurs sont au centre du processus de prise de décision. Les
prises de décisions doivent, donc, absolument étre en cohérence avec ces valeurs.
Peut-étre faudrait-il le rappeler, car « on ne saurait trop le souligner, en dehors de
la condition de cohérence, il n’y a pas de critere de la rationalité des fins
considérées en elles-mémes. Ces fins sont absolument arbitraires. » (Maurice
Allais, 1953).

Dans la théorie de I’utilit¢ multi-attribut, le décideur doit choisir une
alternative « a » dans un ensemble d’alternatives « A », de telle sorte qu’il soit le
plus satisfait de la conséquence de sa décision « X;(a), X,(a), ..., X,(a) ». Pour ce
faire, Keeney et Raiffa (1976) définissent une fonction d’utilité multi-attribut de la

forme

(X, X2, s X)) = flug (1), Uz (x2), oon, upn ()1, (2.1)

ou
x; est un indice de valeur de I’attribut X; pouri = 1,2, ...,n;
f est une fonction scalaire ;

u; est une fonction d’utilité spécifique sur I’attribut X;.

Il est important que 1’ensemble des attributs soit complet, de manicre a
couvrir tous les aspects importants du probléme ; opérationnel, de maniere a
pouvoir étre utilisé significativement ; décomposable, de sorte que les différents

aspects du processus d’évaluation puisse étre simplifiés en les démultipliant ; non
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redondant, pour éviter de compter doublement les impacts ; et minime, de sorte que
la dimension du probléme soit le plus petit possible.

Avec la condition d’indépendance mutuelle entre les fonctions d’utilité
mono-attribut (utility independence), Keeney et Raiffa (1976) montrent que la
fonction f peut prendre une simple forme additive ou une forme multilinéaire plus

générale.

Pour Yoon et Hwang (1995), méme lorsque I’indépendance n’est pas
parfaitement justifiée, une forme additive, telle que la méthode de pondération
additionnelle simple [Simple Additive Weighting (SAW) en anglais], permet
d’obtenir des approximations extrémement proches de la vraie fonction d’utilité.
Cette méthode est probablement la plus connue et la plus utilisée en matiere de
décision multi-attribut [Multiattribute Decision Making (MADM) en anglais].
L’idée de base dans la méthode SAW est de parvenir a obtenir une fonction d’utilité
globale de chaque alternative, a partir d’'une somme pondérée des utilités sur
I’ensemble des attributs. Ainsi, la fonction d’utilit¢ de chaque alternative s’obtient

par I’équation

U(4;) = Y=g Wj. 13, (2.2)
avec

etw; 2 0;

ou

U(4;) est une fonction d’utilité multi-attribut de 1’alternative 4; ;
w; représente le poids de I’attribut x; dans la fonction d’utilit¢ multi-attribut ;

r;; mesure ’utilit€ normalisée de I’alternative A; sur Iattribut x;.

En général, la définition d’une fonction d’utilité multi-attribut se fait en deux

étapes, correspondant & deux processus: la normalisation et 1’agrégation. La
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normalisation est d’abord utilisée pour transformer les unités de mesures des utilités
en une échelle d’unités compatibles. La procédure d’agrégation vient ensuite
combiner les mesures des utilités normalisées et les poids des attributs, afin
d’obtenir une utilité globale pour chaque alternative. En effet, puisqu’il n’est pas
possible d’additionner deux attributs ayant des unités de mesure différentes, il
convient de procéder & une normalisation des fonctions d’utilité. La normalisation
permet d’¢éliminer les difficultés de calcul dues aux différences dans les unités de
mesure des différents attributs. Elle n’est pas toujours nécessaire, mais elle reste

essentielle dans la grande majorité des problemes de décision multi-attribut.

La méthode de normalisation la plus couramment utilisée est celle de la
transformation linéaire et, plus précisément, celle dite du Max-Min, qui considere a
la fois le maximum (plus haute valeur atteignable de 1’attribut) et le minimum (plus
faible valeur atteignable de 1’attribut) dans le processus de normalisation. Toutefois,
il est important de faire une distinction entre les attributs de bénéfice qui offrent une
utilité croissante, et des attributs de codt qui offrent une utilité décroissante (Yoon
et Hwang, 1995).

Pour les attributs de bénéfices, 1’utilité normalisée s’ obtient selon 1’équation

_ _ximx™n
rij = xjmax_xjmin : (23)
Pour les attributs de colt, I’utilité normalisée s’ obtient selon 1’équation
X _max_x_ .
D M Y
rij = x,MAX _y min (24)
J J
Ou

x; M, xj"”'” sont des constantes mesurant respectivement la performance maximale
sur 1’attribut x; et la performance minimale sur 1’attribut Xj ;

x;j mesure la performance de I’alternative A; sur attribut x; ;

r;; mesure 1’utilit€ normalisée de I’alternative A; sur Iattribut x;.
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Toutefois, la forme additive simple n’est adaptée a tous les problémes de
décision. Souvent, il faut forcément recourir a une forme plus générale telle que la

forme multilinéaire. La fonction d’utilit¢ multilinéaire est définie par Keeney et

Raiffa (1976) comme suit :

Pour un ensemble d’attributs X = {X;,X5,...,X,,} avec n > 2, si X; est

préférentiellement indépendante de X;, i = 1, 2, ..., n, alors on obtient (2.5) :

u(x) = zn: kiu; (x;) + Zn: z kijui(xi)uj(xj)

i=1 >
n

+ Z Z Z kijeu; (x)u;(x)ue (xe) + -+
=1 1 eS)

+ k123 nUs (X)) Uz (X)) oty (x)

avec

ki — u(ximax, fimin) :

kij — u(ximax’xjmax, fijmin) _ ki _ kj :

kije — u(ximax’xjmax, xemax’fijemin) _ kij _ kie _ kj _ ki _ kj _ ke :

kizz.n = u(x™) = Xike (i—n)G+1).n = — Dij>ikij — Ziki

ou

u est normalisée par u(o, M, x,MX L x, M) =1 et
u(xlmin, szin, ,xnmin) =0:

u;(x;) est une fonction d’utilité conditionnelle sur X; normalisée par u; (x;™") = 0

et ul-(xl-max) =1.

Maintenant que les outils nécessaires a la modélisation ont été présentés, le
prochain paragraphe va consister a présenter les modeéles spécifiques de
détermination du cofit du capital dans ’EFNC. Les deux méthodes (additive simple

et multilinéaire) seront utilisées.
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§ 2. Modeles spécifiques de détermination du coiit du capital dans I'EFNC

Ce paragraphe présente un ensemble de modéles d’estimation du coit du
capital adaptés a ’EFNC. Ces mod¢les sont développés sur la base des hypothéeses
(formulées dans la section précédente) décrivant le comportement de ’EFNC en
matiere d’investissement, et, notamment, les arbitrages qu’elle effectue, et qui
influencent son exigence en rentabilité financiere. Chaque modeéle spécifique est
obtenu en conciliant le comportement de I’EFNC avec la maximisation d’une

fonction d’utilité bien spécifique, correspondant a une catégorie d’actionnaire.

Le premier modele, le modele 0, va permettre de déterminer le co(t du
capital de ’EFNC lorsque 1’actionnaire familial n’est guidé que par des motivations
purement financieres. En prenant en compte les motivations non financiéres, les
quatre modeles suivants vont permettre de déterminer le colt du capital de ’EFNC
lorsque I’actionnaire familial, en plus de la motivation financiére, est attache au
métier de I’EFNC, a son indépendance financiére, a sa survie, ou a une combinaison

de ces trois sources de motivation.

Ainsi, vont étre présentés successivement :
- le modéle 0 « I’actionnaire purement financier » ;
- lemodéle 1 « I’actionnaire industriel » ;
- le modéle 2 « I’actionnaire influent » ;
- le modéle 3 « I’actionnaire patrimonial » ;

- le modéle 4 « I’actionnaire mixte ».

2.1. Modele 0 : L’actionnaire purement financier

Dans ce modele, il est supposé que I’actionnaire familial n’est guidé que par
des motivations purement financicres. Sa fonction d’utilité peut étre complétement
décrite en utilisant que les attributs « rentabilité » et « risque ». Autrement dit, seuls
les attributs « rentabilité » et « risque » peuvent avoir un impact sur son jugement

de valeur au regard de ’EFNC. Donc, seuls ces deux attributs devraient guidés les
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choix d’investissement effectués par ’EFNC. Dans ces conditions, le taux de
rentabilité exigée d’un investissement (colt du capital) peut étre modélisé a partir
de I’hypothése 1 décrivant I’arbitrage entre la rentabilité et le risque. Le modéle

d’estimation du cotit du capital est, donc, de la forme
E(R)l =+ B.O'(R)i, (26)

ou

I représente 1’investissement ;

E(R); mesure le taux de rentabilité exigée de 1’investissement (cotit du capital) ;
o(R); mesure le risque total associé a I’investissement ;

a et B sont des coefficients mesurant respectivement le taux de rentabilité exigée en

I’absence de risque et 1’arbitrage entre la rentabilité et le risque.

Suivant 1’approche par la valeur de marché, les coefficients o et [
s’obtiennent a partir du taux de rentabilité sur I’actif sans risque, et du ratio de

Sharpe du marché :

a = Ry, le taux de rentabilit¢ sur Iactif sans risque ;

Rm—R . ; . ] )
B = a"gR) L e ratio de Sharpe du marché, mesurant le prix du risque sur le marche ;
m

ou R,, est la rentabilité du marché et a(R),,, son écart-type.

En remplacant o et 3 par leurs expressions respectives, 1’équation (2.6) devient

a(R)i
d(R)m

E(R); = Ry + (Rm — Ry). (2.7)
Toutefois, dans le cadre de la présente modélisation, les coefficients o et 3

prennent des valeurs différentes.

En effet, pour estimer ces coefficients, il faut partir de la fonction d’utilité de
P’actionnaire familial. La fonction d’investissement dans I’EFNC doit étre en
cohérence avec la maximisation de la fonction d’utilité de 1’actionnaire familial.

Dans ce modéle, conformément aux descriptions faites dans 1’hypothese 1 (H1.1,
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H1.2 et H1.3), cette fonction d’utilité est supposée étre non monotone. Sa forme
dépend, notamment, de la position de ’EFNC par rapport a la performance cible.
Ainsi,

flug(Rent),uy, (Risk)], a =1

g[ugz (Rent), uy (Risk)], a=0" (2.8)

u(Invest) = {

avec a = 1 (resp. a = 0) quand ’EFNC est au-dessus de la performance cible (resp.

au-dessous de la performance cible) ;

etou

u(Invest) est une fonction d’utilit¢ multi-attribut de 1’actionnaire familial ;

Rent mesure le niveau de performance de [’investissement sur [ attribut
« rentabilité » ;

Risk mesure le niveau de performance de I’investissement sur 1’attribut « risque » ;
ug(Rent) et uy (Risk) sont des fonctions d’utilité conditionnelles sur les attributs
« rentabilité » et « risque », respectivement ;

f (resp. g) est une fonction mathématique d’agrégation quand I’EFNC est au-dessus

de la performance cible (resp. au-dessous de la performance cible).

En adoptant la forme additive, et en suivant la méthode de normalisation dite

du Max-Min, (2.8) peut donc se réécrire de la facon suivante :

wg.ug(Rent) + wy.uy (Risk), a=1

I = 2.
u(nvest) {kE.uE(Rent) + ky.uy(Risk), a=10" (2.9)
avec

Rent—Rent™in
up(Rent) = Renizax—e;lentmin , (2.10)
Rent étant supposé offrir une utilité croissante (attribut de benéfice) ;

Risk™MA* —Risk -1

oy ) Riskmax_giggmins @=L
uV(RlSk) - Risk—Risk™in 0 ' (2'11)
a =

Risk™ax _Risgmin’
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Risk étant supposé offrir une utilité décroissante (attribut de colit) quand ’EFNC
est au-dessus de la performance cible, et une utilité croissante (attribut de bénéfice)
quand ’EFNC est au-dessous de la performance cible ;

etou

wg et wy, (resp. kg et ky) sont des constantes qui représentent les poids des
attributs « rentabilité » et «risque » dans la fonction d’utilit¢é multi-attribut de
I’actionnaire familial, quand ’EFNC se situe au-dessus de la performance cible
(resp. au-dessous de la performance cible) ;

Rent™ et Risk™%* sont des constantes mesurant, respectivement, les
performances maximales sur les attributs « rentabilité » et « risque » ;

Rent™™ et Risk™" sont des constantes mesurant, respectivement, les

performances minimales sur les attributs « rentabilité » et « risque ».

La définition d’une fonction d’utilité de 1’actionnaire familial permet une
détermination quantitative du taux marginal de substitution entre les attributs
« rentabilité » et « risque ». Pour toute alternative d’investissement située sur I’une
des courbes d’indifférence de 1’actionnaire familial, le taux marginal de substitution
entre les attributs «rentabilité » et «risque » est associé a des variations
infinitésimales des niveaux de performances sur ces attributs, laissant inchangé le
niveau d’utilit¢ de D’actionnaire familial. Mathématiquement, cela se traduit par

I’équation
du(Invest) = 0,

ou
du(Invest) est la différentielle totale de la fonction d’utilit¢é de 1’actionnaire

familial.
On a donc

{WE.uE’(Rent)dRent + wy.uy'(Risk)dRisk =0, a =1

kg.ug'(Rent)dRent + ky.uy,'(Risk)dRisk =0, a =0’ (2.12)

ou
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ug'(Rent) exprime le supplément d’utilité (utilité marginale) associée par

I’actionnaire familial & une variation infiniment petite de la performance sur le seul

attribut « rentabilité » ;

uy'(Risk) exprime le supplément d’utilité (utilit¢é marginale) associée par

I’actionnaire familial a une variation infiniment petite de la performance sur le seul

attribut « risque ».
De (2.12), on obtient

{WE.uE’(Rent)dRent = —wy.uy, (Risk)dRisk, a =1
kg.ug' (Rent)dRent = —ky.uy' (Risk)dRisk, a =0’

(2.13)

L’on en déduit 1’égalité entre le taux marginal de substitution entre les attributs

« rentabilité » et «risque » et le rapport des utilités marginales, uz'(Rent) et

uy'(Risk):
wy _ uy’ (Risk) 1
dRent _ )wg ~ ug'(Rent)’
dRisk ) ky _ uy'(Risk) 0 '

kg = ug'(Rent)’

A partir de (2.10), on déduit

1

Rent™max_Rentmin

ug'(Rent) =

De méme, a partir de (2.11), on déduit

-1

. icleMmax __piclemin’
uV’(RlSk)= Risk 1RLsk

Risk™ax _Rijsgmin’

a=1

a=0'

De (2.15) et (2.16) on obtient

RentMaX_Repnt™min
uy' (Risk) _ Risk™Max _Rigkmin ’
ug/(Rent) | RentM3*—Rent™in

Risk™max _Risgmin ’

a=1

a=20

(2.14)

(2.15)

(2.16)

(2.17)
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De (2.14) et (2.17) on obtient

Wy _ RentMaX_Repgmin

dRent _ ) wg  Risk™ax—_Riskmin ’
" dRisk ky _ RentMaX_Rent™in
kg~ Riskmax_Riskmin ’

a=1

(2.18)
a=0

Pour maximiser la fonction d’utilité de 1’actionnaire familial, il faut que le
taux de rentabilité espérée de son investissement dans ’EFNC, E(R);, et le risque
supporté, o(R);, soient tels que cet investissement soit placé sur la courbe
d’indifférence représentant le plus haut niveau d’utilité. Ainsi, d’aprés (2.18), le

cotit du capital de ’EFNC, E(R);, et son risque total, o(R);, sont tels que :

Wy _ RentMaX_Repnt™in

_dEQR); _ ) wg  Riskmax—Risgmin ’ a=1 (2.19)
do(R); ky Rent™aX_Rentmin a=0 ' )
kg = Riskmax_piskmin ’ © T
Or, selon I’équation (2.6),
dE(R); _
do(R); B
On en déduit donc que
ﬂ(Rentm“x—Rentmi”) a=1
Risk™Max _Risgmin )’ -
,[)) _ WE is is (2.20)

ky (Rentm“x—Rentmi”
kg \ Risk™Max _Rijsgmin

),a=0l

On remarque, ainsi, que le coefficient B mesurant I’arbitrage entre la
rentabilité et le risque change, non seulement de signe, mais aussi d’ordre de
grandeur, quand I’EFNC passe de la zone «a = 1» (au-dessus du point de

référence) a la zone « a = 0 » (au-dessous du point de référence). Autrement dit,
. ., . e . k ey
I’arbitrage pratiqué au-dessus du point de référence fait —% fois I’arbitrage
E-’y

pratiqué au-dessous du point de référence.
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Des equations (2.6) et (2.20), on peut déduire que

wy (Rent™aX _Rent™in
E(R -—_( ™ o(R).. q =1
a = ( )l WEg \ Risk™MaX —Rjsgmin O-( )u
- ky (Rent™3%—Rent™n '
ER)+ 2 +)o(R);, a=
( )l +kE Risk™Max _Riskmin U( )u a 0
Donc,
{CZJ a = 1
a = ,
Cl; a= 0

(2.21)

(2.22)

ou c; (resp. c,) est une constante qui mesure le taux de rentabilité exigée en

I’absence de risque, quand ’EFNC se situe au-dessous de la performance cible

(resp. au-dessus de la performance cible).

Aucune hypothése n’ayant été émise sur le taux de rentabilité exigée en

I’absence de risque, trois cas de figure sont alors envisageables (voir figure 2.15) :

- ¢4 < cy:enl’absence de risque, la rentabilité exigée quand I’EFNC est au-

dessus de la performance cible est plus forte que celle exigée quand elle est

au-dessous ;

- €1 = C,: en ’absence de risque, la rentabilité exigée quand ’EFNC est au-

dessus de la performance cible est égale a celle exigée quand elle est au-

dessous ;

- 1 > cy: en I’absence de risque, la rentabilité exigée quand I’EFNC est au-

dessus de la performance cible est plus faible que celle exigée quand elle est

au-dessous.
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ER)

C1

€1

Figure 2.15 - Taux de rentabilité exigée en fonction du risque

c (:CJ

1= o2 C1 >C 2
Au-dessus de la cible ER E®)
An-dessus de la cible
Caly t Au-dessus de la cible
Au-dessous de la cible
Au-dessous de la cible s
Au-dessous de la cible
0 0
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Toutefois, le test du modéle permettra de trancher sur le cas qui correspond a

la réalité ; c; et c, étant des constantes, un seul de ces cas de figure est vrai.

Le modéle de D’actionnaire purement financier ne peut cependant pas

valablement représenter toutes les catégories d’actionnaires familiaux. Certains, par

exemple, sont plus proches du modele de I’actionnaire industriel tel que décrit dans

le point suivant.

2.2.Modele 1 : L’actionnaire industriel

Dans ce modéle, I’actionnaire familial a une logique différente de

I'actionnaire purement financier. Son investissement est supposé étre motivé a la

fois par la recherche de profit et par 1’attachement au métier de 1’entreprise. Le

secteur d’activité lui sert de benchmark (référence) dans 1’arbitrage rentabilité-

risque qui lui permet de fonder son jugement de valeur. Il maximise sa fonction

d’utilité, sous la contrainte sectorielle, en faisant un arbitrage entre les attributs

« rentabilité » et « risque ». Dans ces conditions, le taux de rentabilité exigée d’un

investissement (cout du capital) peut étre modélisé a partir de 1’hypothése 1,

décrivant I’arbitrage entre la rentabilité et le risque, et de I’hypothése 5, stipulant
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une variation du colt du capital par métier. Le modele d’estimation du colt du

capital est, donc, de la forme

ER)im = ay + By-0(R)im» (2.23)

ou

1 représente I’investissement ;

M représente le secteur d’activité ;

E(R);,; mesure le taux de rentabilité exigée de 1’investissement (cott du capital) ;
o(R);y mesure le risque total associé a I’investissement ;

ay, et By sont des coefficients spécifiques au secteur M mesurant, respectivement,
le taux de rentabilité exigée en I’absence de risque, et I’arbitrage entre la rentabilité

et le risque.

Comme dans le modele 0, I’estimation des coefficients a,, et B, nécessite
de partir de la fonction d’utilité de 1’actionnaire familial. Dans ce mode¢le, elle est

supposée avoir la forme

flupe (Rent), upyy (Risk)], a =1

gluye(Rent), uyy (Risk)], a=0" (2.24)

uy (Invest) = {
avec a = 1 (resp. a = 0) quand ’EFNC est au-dessus de la performance cible (resp.

au-dessous de la performance cible) ;

etou

uy (Invest) est une fonction d’utilité multi-attribut de ’actionnaire familial, a
I’intérieur du secteur M ;

uyge(Rent) et uyy(Risk) sont des fonctions d’utilité conditionnelles sur les
attributs « rentabilité » et « risque », respectivement, a I’intérieur du secteur M ;

f (resp. g) est une fonction mathématique d’agrégation quand I’EFNC se situe au-

dessus de la performance cible (resp. au-dessous de la performance cible).
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En suivant la méme démarche™ que dans le modéle 0 (adoption de la forme
additive, normalisation selon la méthode dite du Max-Min, et détermination du taux

marginal de substitution entre deux attributs), on montre que

wymy [Rent™aX _Rent™in a=1
Risk™Max_Riskmin /.~ =

_ WME
ﬁM - __kmy (Rentmax—Rentmi") a4 = 0’ (225)
KME Risk™Max_Rijsgmin M’ -
et que
CMZJ a= 1
ty = {C . (2.26)
M1 -
ou

Wy et wyy (resp. kyg et kyy) sont des constantes, spécifiques au secteur M, qui
représentent les poids des attributs « rentabilité » et «risque » dans la fonction
d’utilité multi-attribut de I’actionnaire familial, quand I’EFNC se situe au-dessus de
la performance cible (resp. au-dessous de la performance cible) ;

Rent™®* et Risk™®* sont des constantes, spécifiques au secteur M, qui mesurent,
respectivement, les performances maximales sur les attributs « rentabilité » et
«risque » ;

Rent™" et Risk™™ sont des constantes, spécifiques au secteur M, qui mesurent,
respectivement, les performances minimales sur les attributs « rentabilité » et
«risque » ;

cy1 (resp. cy,) est une constante, spécifique au secteur M, qui mesure le taux de
rentabilité exigée en I’absence de risque, quand I’EFNC se situe au-dessous de la

performance cible (resp. au-dessus de la performance cible).

Si le modele de I’actionnaire industriel souligne 1’importance du métier,
certains actionnaires familiaux préféreraient que 1’accent soit plus mis sur

I’indépendance financiere. C’est ce que décrit le modele de 1’actionnaire influent.

La fonction d’utilité est définie sur les mémes attributs « rentabilité » et « risque » que dans le
modele 0 ; la seule différence est qu’ici on ajoute la contrainte du secteur d’activité.
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2.3. Modele 2 : L’actionnaire influent

Dans ce mode¢le, la valeur de ’EFNC est jugée a la fois a partir des
croyances de I’actionnaire familial sur les profits a venir, et par la possibilité que
I’entreprise lui offre d’exercer son pouvoir d’influence. L’actionnaire familial est
attach¢ a 1’indépendance financiere de I’entreprise. Il est, donc, supposé¢ que les
trois attributs, « rentabilité », « risque » et « indépendance », sont nécessaires pour
décrire compleétement la fonction d’utilit¢ de I’actionnaire familial. Dans ces
conditions, le taux de rentabilité exigée d’un investissement (colit du capital) peut
étre modélisé a partir de I’hypothese 1, décrivant I’arbitrage entre la rentabilité et le
risque, et de I’hypothése 4, décrivant D’arbitrage entre la rentabilité et
I’indépendance financiére. Le modéle d’estimation du cott du capital est, donc, de

la forme
E(R); = a+ B.a(R); + A. Indp;, (2.27)

ou

1 représente I’investissement ;

E(R); mesure le taux de rentabilité exigée de 1’investissement (cott du capital) ;
o(R); mesure le risque total associé a I’investissement ;

Indp; mesure la menace a I’indépendance financiere associée a I’investissement ;

a est un coefficient qui mesure le taux de rentabilité exigée, en fixant les niveaux de
risque et de menace a I’indépendance égaux a 0 ;

B est un coefficient qui mesure I’arbitrage entre la rentabilité et le risque ;

A est un coefficient qui mesure I’arbitrage entre la rentabilité et la menace a

I’indépendance financiere.

Les coefficients o, B, et A seront estimés a partir de la fonction d’utilité de

I’actionnaire familial. Dans ce mode¢le, elle est supposée avoir la forme

flug (Rent), uy (Risk),u;(Indp)], a =1

glug (Rent), uy (Risk), u;(Indp)], a =0’ (2.28)

u(Invest) = {
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avec a = 1 (resp. a = 0) quand ’EFNC est au-dessus de la performance cible (resp.

au-dessous de la performance cible) ;

etou
Indp mesure le niveau de performance de 1’investissement sur [’attribut
« indépendance » ;

u;(Indp) est une fonction d’utilité conditionnelle sur I’attribut « indépendance ».

En adoptant la forme additive, et en suivant la méthode de normalisation dite

du Max-Min, (2.28) peut donc se réécrire sous la forme

_ (wg.ug(Rent) + wy.uy(Risk) + w,.u;(Indp), a=1
u(lnvest) = {kE.uE(Rent) + ky.uy(Risk) + k;.u;(Indp), a =0’ (2.29)
avec
w,(Indp) = —ndp™ " ~Indp (2.30)

Indpmax—[pdpmin ’
Indp étant supposé offrir une utilité décroissante (attribut de codt) ;

ou

w; (resp. k;) est une constante qui représente le poids de [Dattribut
« indépendance », dans la fonction d’utilité multi-attribut de 1’actionnaire familial,
quand I’EFNC se situe au-dessus de la performance cible (resp. au-dessous de la
performance cible) ;

Indp™®* (resp. Indp™™) est une constante mesurant la performance maximale

(resp. minimale) sur I’attribut « indépendance ».

Comme précédemment, les taux marginaux de substitution s’obtiennent en posant

I’équation
du(Invest) = 0,

ou
du(Invest) est la différentielle totale de la fonction d’utilité multi-attribut de

I’actionnaire familial.
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Ainsi, on obtient

{WE.uE’(Rent)dRent + wy.uy, ' (Risk)dRisk + w,.u;"(Indp)dindp =0, a =1 (2.31)
kg.ug'(Rent)dRent + ky.u,' (Risk)dRisk + k;.u,'(Indp)dindp =0, a=0" ’

ou

u;' (Indp) exprime le supplément d’utilité (utilité marginale) associée par '’EFNC a
une variation infiniment petite de la performance sur le seul attribut

« indépendance ».

Pour avoir le taux marginal de substitution entre les attributs « rentabilité »
et «risque», on ne fait varier que ces deux attributs. Ce qui revient
mathématiquement a poser 1’équation dindp = 0.

Ainsi, on obtient

{WE.uE’(Rent)dRent + wy.uy'(Risk)dRisk =0, a =1

kg.ug'(Rent)dRent + ky.u,'(Risk)dRisk =0, a=0" (2.32)

De (2.32), en suivant la méme démarche que dans le modéle O (détermination du

taux marginal de substitution entre deux attributs), on montre que

wy [RentMa¥_Repnt™in _
W_E ( Risk™ax _Rjsgmin ) ya=1
ky (Rent™aX_Rent™in
k_E ( Risk™ax _Rjsgmin ) !

B = (2.33)

a=20

Pour obtenir le taux marginal de substitution entre les attributs « rentabilité »
et «indépendance », on ne fait varier que ces deux attributs. Ce qui revient

mathématiquement a poser 1’équation dRisk = 0.
Ainsi, on obtient

{WE.uE’(Rent)dRent + wy.u'(Indp)dindp =0, a =1 (2.34)

kg.ug'(Rent)dRent + k;.u;'(Indp)dindp =0, a=0"

Toujours avec la méme démarche que dans le modele 0 (détermination du

taux marginal de substitution entre deux attributs), on montre que
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wy (Rentma"—Rentmin)
wg \Indp™a*—[ndpmin J’
A= WENTP P , (2.35)

k1 (Rentmax—Rentmi”) a
kg \Indp™maX—[ndpmin J’

et que

(2.36)

{cz,a=1
c;, a=0"’

ou ¢, (resp. c,) est une constante qui mesure le taux de rentabilité exigée, en fixant
les niveaux de risque et de menace a I’indépendance égaux a 0, quand ’EFNC se

situe au-dessous de la performance cible (resp. au-dessus de la performance cible).

A la différence de I’actionnaire influent attaché a 1’indépendance financiére,
une autre catégorie d’actionnaire, représentée dans le modele 3 suivant, est

principalement motivée par la pérennité de 1’entreprise.

2.4. Modele 3 : L’actionnaire patrimonial

Dans ce modéle, I’entreprise est pergue par I’actionnaire familial comme un
patrimoine a transmettre aux générations futures. L’investissement dans ’EFNC
n’est pas seulement motivé par la recherche de profit, mais aussi par la recherche de
pérennité ou de survie a long terme. Il est, donc, supposé que les trois attributs,
« rentabilité », « risque » et « survie », sont nécessaires pour décrire complétement
la fonction d’utilité de 1’actionnaire familial. Dans ces conditions, le taux de
rentabilité exigée d’un investissement (co(t du capital) peut étre modélisé a partir
de I’hypothése 1, décrivant ’arbitrage entre la rentabilit¢ et le risque, de
I’hypothese 2, décrivant I’arbitrage entre la rentabilité et la menace a la survie, et
de I’hypothése 3, deécrivant une altération de la relation d’arbitrage entre la
rentabilité et le risque par le niveau de menace a la survie. Le modele d’estimation

du codt du capital est, donc, de la forme

E(R);=a+B.oc(R); +v.Surv; + §.0(R);. Surv;, (2.37)
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<

ou

i représente I’investissement ;

E(R); mesure le taux de rentabilité exigée de 1’investissement (cott du capital) ;
o(R); mesure le risque total associé a I’investissement ;

Surv; mesure la menace a la survie associée a I’investissement ;

a est un coefficient qui mesure le taux de rentabilité exigée, en fixant les niveaux de
risque et de menace a la survie égaux a 0 ;

B est un coefficient mesurant I’arbitrage entre la rentabilité et le risque, en fixant le
niveau de menace a la survie égal a 0 ;

v est un coefficient mesurant 1’arbitrage entre la rentabilité et la menace a la survie,
en fixant le niveau de risque égal a 0 ;

0 est un coefficient mesurant 1’impact du niveau de menace a la survie sur
I’arbitrage entre la rentabilité et le risque.

Les coefficients o, B, v et d, seront estimés a partir de la fonction d’utilité¢ de

I’actionnaire familial. Dans ce modgle, elle est supposée avoir la forme

flug (Rent), uy (Risk), us(Surv)], a=1

glug (Rent), uy (Risk),us(Surv)], a=0" (2.38)

u(Invest) = {

avec a = 1 (resp. a = 0) quand ’EFNC est au-dessus de la performance cible (resp.

au-dessous de la performance cible) ;

et ol

Surv mesure le niveau de performance de I’investissement sur 1’attribut « survie » ;

ug(Surv) est une fonction d’utilité conditionnelle sur I’attribut « survie ».

Par ailleurs, ce modéle laisse supposer une interaction’® entre les fonctions
d’utilité conditionnelles sur les attributs « risque » et « survie ». La forme additive
n’est, donc, pas adaptée pour décrire la fonction d’utilité multi-attribut u(Invest).
Par conséquent, il convient de retenir une forme plus générale que la forme additive

simple, telle que la forme multilinéaire définie par Keeney et Raiffa (1976).

18 Une interaction, pas une dépendance. L’indépendance mutuelle entre les fonctions d’utilité mono-
attribut (mutual utility independence) est une condition qui est supposée respectée tout au long de la
présente modélisation.

176



Chapitre 2. Modélisation de la détermination du co(t du capital adaptée a I'EFNC

En adoptant la forme multilinéaire, et en suivant la methode de

normalisation dite du Max-Min, (2.38) peut, donc, se réécrire sous la forme (2.39) :

wg. ug(Rent) + wy. uy (Risk) + wg. ug(Surv) + wys. uy (Risk). ug(Surv), a=1
kg.ug(Rent) + ky.uy (Risk) + ks. ug(Surv) + kygs.uy (Risk). ug(Surv), a=0"’

u(Invest) = {
avec

Surv™a* —surv (2 40)
Surymax_gyrymin ’ )

ug(Surv) =

Surv étant supposé offrir une utilité décroissante (attribut de co(t) ;

ou

wg (resp. k) est une constante qui représente le poids de ’attribut « survie » dans la
fonction d’utilité¢ de I’actionnaire familial, quand ’EFNC se situe au-dessus de la
performance cible (resp. au-dessous de la performance cible) ;

wys (resp. kys) est une constante qui représente le poids de 1’effet joint des attributs
«risque » et «survie » dans la fonction d’utilité de 1’actionnaire familial, quand
I’EFNC se situe au-dessus de la performance cible (resp. au-dessous de la
performance cible) ;

Surv™a* (resp. Surv™m) est une constante mesurant la performance maximale

(resp. minimale) sur 1’attribut « survie ».

Comme précédemment, les taux marginaux de substitution s’obtiennent en
9

posant 1’équation
du(Invest) = 0,

ou

du(Invest) est la différentielle totale de la fonction d’utilité I’actionnaire familial.
Ainsi, quand a = 1, on obtient I’équation (2.41)

wg.ug' (Rent)dRent + wy. uy,' (Risk)dRisk + ws. ug' (Surv)dSurv
+ wyslug' (Surv)dSurv.uy (Risk) + ug(Surv).u,' (Risk)dRisk]
=0
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et quand a = 0, on obtient I’équation (2.42)

kg.ug'(Rent)dRent + ky.u,' (Risk)dRisk + ks.ug' (Surv)dSurv
+ kyslus' (Surv)dSurv.uy (Risk) + ug(Surv).u,' (Risk)dRisk]
=0

ou
ug' (Surv) exprime le supplément d’utilité (utilité marginale) associée par I’EFNC a

une variation infiniment petite de la performance sur le seul attribut « survie ».

A partir de (2.40), on obtient

-1

Survymaex _gyrpymin

us' (Surv) = (2.43)

En ne faisant varier que les attributs « risque » et « rentabilité », on obtient le
taux marginal de substitution entre ces deux attributs. Mathématiquement, cela

revient a poser
dSurv = 0.

Ainsi, on obtient

{WE.uE’(Rent)dRent + wy.uy' (Risk)dRisk + wygs[us(Surv).u,'(Risk)dRisk] =0, a=1 2 44)
kg.ug'(Rent)dRent + ky.uy,’ (Risk)dRisk + kyg[us(Surv).u,’'(Risk)dRisk] =0, a=0 )

D’ou

dRent __ [wy+wys.ug(Surv)].uy’ (Risk)

- = n ,a=1
dRisk wg.ug' (Rent) (2 45)
dRent _ [ky+kys.us(Surv)]uy’ (Risk) a4 = O' '
dRisk kg.ug'(Rent) ! o

En remplacant us(Surv), uy'(Risk) et ug'(Rent) par leurs expressions

respectives, on obtient, quand a = 1, (2.46),

178



Chapitre 2. Modélisation de la détermination du co(t du capital adaptée a I'EFNC

dRent _ wy(Rent™™ — Rent™™")
dRisk ~ wg(Risk™ax — Riskmin)

wys. Surv™* (Rent™3* — Rent™in)
wg (Survmax — Syrpmin)(Riskmax — Risk™n)

wys(Rent™** — Rent™n)

; — X S
Wg (Survma — Surymin)(Risk™max — Riskmin) > ¢
et quand a = 0, (2.47),
dRent _ ky(Rent™® — Rent™")
dRisk ~ kg(Risk™max — Riskmin)
kys. Surv™@*(Rent™* — Rent™m)
kg (Survmax — Surv™™)(Risk™max — Riskmin)
kys(Rent™** — Rent™"
VS( ) X Surv

kg (Survmex — Syrp™in) (Risk™max — Risk™in)

Pour maximiser la fonction d’utilit¢ de 1’actionnaire familial, il faut que le
taux de rentabilité espérée de son investissement dans 'EFNC, E(R);, et le risque
supporté, o(R);, soient tels que cet investissement soit placé sur la courbe
d’indifférence conditionnelle représentant le plus haut niveau d’utilité. On peut

donc poser, quand a = 1, I’équation (2.48),

dE(R); WV(Rentmax - Rentmi")
do(R);  wg(Riskmax — Rijskmin)
wys. Surv™a* (Rent™3* — Rent™in)

 wg (Survmex — Syrymin)(Risk™ax — Riskmin)

WVS(Rentmax - Rentmin)
wg (Survmax — Syrpmin)(Riskmax — Risk™n)

X Surv;

et quand a = 0, I’équation (2.49),
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dE(R); _ ky(Rent™®* — Rent™™)
do(R);  kg(Risk™ma* — Riskmin)

kys. Surv™®*(Rent™** — Rent™™m)
kg (Survmax — Syrpymin)(Riskmax — Rjskmin)

kys(Rent™* — Rent™")

— y - - — X Surv;
kg (Survmax — Syrpmin)(Risk™ax — Riskmin) '
Or, selon I’équation (2.37), quand dSurv = 0,
dE(R); _
BoR) B+ 6.Surv;.
Par identification, on obtient les équations
wy (Rentm“x—Rentmi”) wys Surv™a*(Rent ™A% —Rent™in) a=1
_ ) we Risk™ax_Riskmin wg \(Survmax—syry™min)(Risk™ax—pisgmin) |’ (2 50)
p= ky (Rent™aX_Rentmin kys Surv™ax(Rent™MaX _Rent™in ! '
et
kg \ Risk™aX—Riskmin kg \(Survmax_syrymin)(Risk™Mmax—Riskmin) )’
et
_wys Rent™a%X—Rent™in -1
wg \(Survmax—syrymin)(Riskmax_pisgmin) )’ a=
5= (2.51)
- kys Rent™a%X—Rent™in -0 ! '
kg \(Survmax—surymin)(Risk™Max—_piskmin) |’ a=

En revanche, si on ne fait varier que les attributs « rentabilité » et « survie »,
au-lieu de «rentabilité » et «risque », on obtient le taux marginal de substitution

entre les attributs « rentabilité » et « survie ». Cela revient a poser

dRisk = 0.
Ainsi, on obtient

{WE.uE’(Rent)dRent + ws. ug’ (Surv)dSurv + wys[ug’ (Surv)dSurv.uy (Risk)] =0, a =1 (2 52)
kg.ug' (Rent)dRent + kg. ug' (Surv)dSurv + kyg[ug' (Surv)dSurv.u, (Risk)] =0, a=0 '

Ce qui revient a
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dRent _ [ws+wys.uy(Risk)].ugs' (Surv)

— = - ,a=1
dSurv wg.ug' (Rent) (2 53)
dRent _ [ks+kys.uy(Risk)].us' (Surv) a4 = 0' )
dsurv kgug'(Rent) ! o

En remplacant wuy, (Risk), us'(Surv) et ug'(Rent) par leurs expressions

respectives, on obtient, quand a = 1, (2.54),

dRent _ ws(Rent™* — Rent™")
dSurv — wg(Survymex — Syrymin)

wys. Risk™3*(Rent™* — Rent™n)
wg (Survmax — Syrpmin)(Risk™ax — Risk™min)

wys(Rent™@* — Rent™™m)
wg (Survmax — Syrpmin)(Risk™ax — Risk™min)

X Risk

et quand a = 0, (2.55),

dRent _ ks(Rent™® — Rent™™)
dSurv kg (Survmax — Syrpmin)
kys. Risk™"(Rent™* — Rent™n)
kg (Survmax — Syrpmin)(Risk™ax — Risk™min)

kys(Rent™ — Rent™n)
kg (Survmax — Syrpymin)(Risk™ax — Risk™min)

X Risk

Le taux de rentabilité exigée d’un investissement, E(R);, et le niveau de
menace a la survie associé a cet investissement, Surv;, sont tels que cet
investissement soit placé sur la courbe d’indifférence conditionnelle permettant de
maximiser 'utilit¢ de 1’actionnaire familial. Donc, quand a = 1, on peut poser

1I’équation (2.56),
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dE(R);  ws(Rent™ — Rent™")
dSurv;  wg(Survmax — Syrpmin)

wys. Risk™ (Rent™e* — Rent™n")
wg (Survmax — Syrpmin)(Riskmax — Riskmin)

wys(Rent™® — Rent™™n)

. — X 0(R);
wg (Survmax — Syrymin)(Risk™ax — Riskmin) (R);
et quand a = 0, I’équation (2.57),
dE(R); ks(Rent™a* — Rent™n)
dSurv;  kg(Survmex — Syrymin)
kys. Risk™™(Rent™* — Rent™m)
kg (Survmax — Syrymin)(Riskmax — Risk™in)
kys(Rent™3* — Rent™in) ®
- - - - — X 0(R);
kg (Survmax — Syrymin)(Risk™ax — Riskmin) '
Or, selon I’équation (2.37), quand dRisk = 0,
dE(R); _ .
Tsurv; Yy +6.0(R);.
Par identification, on obtient les équations :
ws (Rentm“x—Rentmin) m( Risk™A% (Rent ™A% _Rent™in) ) -1
wg \SuryMax —syrymin wg \(Survmax—syry™min)(Risk™ax—Rpisgmin) |’ a= (2 58)
= ks (Rentma"—Rentmi") kys ( Risk™"(Rent ™% —Rent ™M) ) ’
ks (Rent 7 -Rent™ My _ kvs i )__) q=0
kg \SuryMax—gyrpymin kg \(Survmax—gyry™min)(RiskMax—RiskMin)
et
wys Rent™aX _RentMin
_W_E((Survm“x—Survmin)(Riskmax—Riskmin)> pa=1
5 . . (2.59)
kys Rent™a*—Rent™" -0
kg ((Survm“x—Survmin)(Riskm“x—Riskmin))' a=

On vérifie bien avec (2.51) et (2.59) que & garde la méme expression.

A partir des équations (2.37), (2.50), (2.51) et (2.58), on peut déduire que
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(e, a=1
a= {C1; a=0 (2.60)
ou ¢, (resp. c,) est une constante qui mesure le taux de rentabilité exigée, en fixant
les niveaux de risque et de menace a la survie égaux a 0 quand I’EFNC se situe au-

dessous de la performance cible (resp. au-dessus de la performance cible).

Enfin, il faut noter que I’ensemble des orientations jusque-la décrites dans
les différents modéles spécifiques peuvent se retrouver a la fois chez un méme
actionnaire familial. C’est cette dernicre catégorie d’actionnaires qui est représentée

dans le modéle 4 : 1’actionnaire mixte.

2.5. Modele 4 : L’actionnaire mixte

Dans ce modéle, 1’actionnaire familial a une combinaison des différentes
orientations décrites dans les modéles précédents. Son investissement dans ’EFNC
est motivé a la fois par la recherche de profit, par la recherche de pérennité, par
I’attachement a I’indépendance et par I’accomplissement du métier. Le secteur
d’activité lui sert de Benchmark pour fonder son jugement de valeur sur
I’investissement dans ’EFNC. 11 maximise sa fonction d’utilité, sous la contrainte
sectorielle, en faisant des arbitrages entre I’attribut « rentabilité » et les attributs
« risque », « survie » et « indépendance ». Dans ces conditions, le taux de rentabilité
exigée d’un investissement (colt du capital) peut étre modélis¢é a partir de
I’hypothese 1, décrivant I’arbitrage entre la rentabilité et le risque, de 1’hypothese
2, décrivant I’arbitrage entre la rentabilité et la menace a la survie, de 1’hypothese
3, décrivant une altération de la relation d’arbitrage entre la rentabilité et le risque
par le niveau de menace a la survie, de 1’hypothese 4, décrivant I’arbitrage entre la
rentabilité et I’indépendance financiére, et de 1’hypothése 5, stipulant une variation

du coit du capital par métier. Le mod¢le d’estimation du cout du capital est, donc,

de la forme
E(R)iM =y + BM'J(R)iM + yM.SuTviM + CSM.O'(R)iM.SuTUiM + AM.ITldpiM, (261)
ou
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i représente I’investissement ;

M représente le secteur d’activité ;

E(R);y mesure le taux de rentabilité exigée de 1’investissement (coiit du capital) ;

o (R)y mesure le risque total associé a I’investissement ;

Surv;,, mesure la menace a la survie associée a I’investissement ;

Indp;); mesure la menace a I’indépendance financicre associée a 1’investissement ;
ay, est un coefficient, spécifique au secteur M, qui mesure le taux de rentabilité
exigée en fixant les niveaux de risque, de menace a la survie et de menace a
I’indépendance égaux a 0 ;

By est un coefficient, spécifique au secteur M, mesurant 1’arbitrage entre la
rentabilité et le risque en fixant le niveau de menace a la survie égal a 0 ;

ym €st un coefficient, spécifique au secteur M, mesurant 1’arbitrage entre la
rentabilité et la menace a la survie en fixant le niveau de risque égal a 0 ;

oy est un coefficient, spécifique au secteur M, mesurant I’impact du niveau de
menace a la survie sur I’arbitrage entre la rentabilité et le risque ;

Ay est un coefficient, spécifique au secteur M, qui mesure I’arbitrage entre la

rentabilité et la menace a I’indépendance financiere.

Les coefficients oy, Bas Ym» Om €t Ay seront estimés a partir de la fonction d’utilité

de I’actionnaire familial. Dans ce mode¢le, elle est supposée avoir la forme

flume (Rent), uyy (Risk), uys(Surv), uy,(Indp)], a =1

gluye(Rent), uyy (Risk), uys(Surv), uy; (Indp)], a =0 (2.62)

uy (Invest) = {
avec a = 1 (resp. a = 0) quand I’EFNC est au-dessus de la performance cible (resp.

au-dessous de la performance cible) ;

etou
uys(Surv) et uy;(Indp) sont des fonctions d’utilité conditionnelles sur les

attributs « survie » et « indépendance », respectivement, a I’intérieur du secteur M.

Comme precédemment, apres adoption de la forme multilinéaire,
normalisation selon la méthode dite du Max-Min, on obtient, quand a =1,

I’équation (2.63),
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uy (Invest) = wyg. uyg(Rent) + wyy. uyy (Risk) + wys. uys (Surv)

+ wWyys- Uy (Risk). uy s (Surv) + wy. upy; (Indp)

et quand a = 0, I’équation (2.64),

uy (Invest) = kyg. uyg(Rent) + kyy. upyy (Risk) + kys. uys (Surv)

+ kyys- uyy (Risk). upy s (Surv) + kyyp. up (Indp)

Apres détermination des taux marginaux de substitution entre les attributs,

on montre que

wmy (Rentm“x—Rentmi") wMys Surv™aX (Rent™X _Rent™in) a=1
wyEg \RiskMaX—Risk™min /- * wyp \ (Surv™a¥ —surymin)(Riskmax —Riskmin) M' - (2 65)
ﬁM - kmv (Rentmax_Rentmin) kmvs Survmax(Rentmax—Rentmin) a=0 '
kmEe \ RiskMaX—Riskmin J, . kyp \ (SurvMaX—syrymin)(Riskmax —Rrisgmin) " T
wMs (Rentmax—Rentmm) wWMVS Risk™3%(Rent™a% —Rent ™M) a=1
wipg \Surv™aX—surv™n )y wyp \(Survm@®*—sury™in)(Risk™max—Risk™n) ) 0T (2 66)
Ym = kms (Rentma"—Rentmm) kmys Risk™" (Rent ™% —Rent ™M) a=0 '
kmE \SurvM@F—surv™in/ kg \(Survm@* - surymin)(RiskMA* ~Risk™in) ) 0T
WMvs( Rent™aX_Rent™min ) a=1
max_ min)(RiskMaX — RiskMin ’ -
5, = wyg \(Surv Surv )(RLsk' Risk™n)/ (267)
kMVS( Rent™aX —Rent™n ) a=0
max _ min)(RiskMax —Riskmin ’ -
kme \(Surv Surv™in)(Risk Risk™mn) /.
WM (Rentma"—Rentmi") a=1
P wymE \Indp™Ma¥_[pdpmin u’ (2 68)
M= kmr (Rentmax—Rentmi") a=0 )
kmg \IndpMaX_[pdpmin M
_ftm2, a=1 (2.69)
aM - — 0 .
CMl, a -
ou

wys et wy,; sont des constantes, spécifiques au secteur M, qui représentent,
respectivement, les poids des attributs «survie » et «indépendance » dans la
fonction d’utilité de 1’actionnaire familial, quand I’EFNC est au-dessus de la

performance cible ;
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kys et ky; sont des constantes, spécifiques au secteur M, qui représentent,
respectivement, les poids des attributs «survie » et «indépendance » dans la
fonction d’utilité multi-attribut de 1’investissement dans I’EFNC, quand celle-cCi est
au-dessous de la performance cible ;

wyys (resp. kyys) est une constante, spécifique au secteur M, qui représente le
poids de I’effet joint des attributs « risque » et « survie » dans la fonction d’utilité
de I’actionnaire familial, quand I’EFNC se situe au-dessus de la performance cible
(resp. au-dessous de la performance cible) ;

Surv™*® et Indp™** sont des constantes, spécifiques au secteur M, mesurant,
respectivement, les performances maximales sur les attributs «survie» et

« indépendance » ;

Surv™™ et Indp™™ sont des constantes, spécifiques au secteur M, mesurant,
respectivement, les performances minimales sur les attributs «survie » et
« indépendance » ;

cy1 (resp. cy,) est une constante, spécifique au secteur M, qui mesure le taux de
rentabilité exigée en fixant les niveaux de risque, de menace a la survie, et de

menace a l’indépendance égaux a 0, quand I’EFNC est au-dessous de la
performance cible (resp. au-dessus de la performance cible).

Le modéle de I’actionnaire mixte est, bien entendu, celui qui combine
I’ensemble des orientations décrites a travers les différents modeles développés

dans cette section.

Toutefois, en cas de divergence significative entre actionnaires de catégories
différentes dans la méme entreprise, et face a I’irréductible subjectivité des
exigences individuelles, il est possible d’envisager un modele consensuel, conciliant
le comportement de ’EFNC avec I’intérét commun. Dans ce cas, le colt du capital
(cotit des capitaux propres) de ’EFNC serait un colit moyen pondéré des capitaux
propres. Il serait issu d’un consensus formé par I’ensemble des actionnaires, et

s’obtiendrait par 1’expression
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avec

Yjwy=1

<

ou

i représente 1’investissement ;

J représente 1’actionnaire ;

n est le nombre d’actionnaires ;

E(R); mesure le taux de rentabilité exigée de I’investissement (cott du capital) ;

E(R); mesure le taux de rentabilité exigée par le j-ieme actionnaire ;

w; est la part du capital détenu par le j-iéme actionnaire.

L’intérét du calcul d’un colit moyen pondéré des capitaux propres est qu’il
permettrait au décideur de prendre en compte les points de vue des différents
actionnaires. Les décisions ainsi prises seraient des décisions consensuelles,

acceptées valablement par I’ensemble des actionnaires.

L’ensemble de ces modeles théoriques construits constituent 1’aboutissement
de la premiére partie de ce travail doctoral, ¢’est-a-dire de 1’approche théorique de
la détermination du codt du capital dans I’EFNC. Mais, un modele vaut-il mieux par
les hypothéses qui le fondent ou par les conclusions auxquelles il aboutit? Ce
questionnement dd & Milton Friedman (1912-2006), prix Nobel d’Economie en
1976, souligne I’importance de la confrontation de la théorie a la réalité empirique.
Les modéles théoriques, ici élaborés, vont donc étre confrontés a la réalité des

EFNC. Cette confrontation va constituer la deuxieme partie de cette thése.

Telles les deux faces d’une méme piéce de monnaie, les deux parties sont en

relation d’interdépendance, I’une ne se concevant pas sans 1’autre.

187



PARTIE II.

ETUDE EMPIRIQUE DE LA
DETERMINATION DU COUT DU CAPITAL
DANS L'EFNC
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PARTIE I1. ETUDE EMPIRIQUE DE LA DETERMINATION DU COUT DU CAPITAL
DANS L’EFNC

L’objectif de cette seconde partie est de montrer, dans un premier temps, la
démarche méthodologique et la méthodologie qui garantissent la scientificité des
développements théoriques et des mesures empiriques réalisés dans ce travail, et, dans
un second temps, de présenter, puis de discuter les résultats obtenus.

Pour cela, elle sera organisée en deux chapitres :

- le premier portera successivement sur la démarche générale de la recherche, les
méthodes de collecte des données et de mesures des variables, et la conduite de

I’analyse économétrique ;

- quant au second, il sera consacré a la présentation des résultats obtenus, a leurs
interprétations, puis a leurs discussions au regard des différents courants
théoriques jugés pertinents. Ce qui permettra de tirer des implications sur 1’objet

de la recherche, c’est-a-dire la détermination du cott du capital dans 'EFNC.
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CHAPITRE 3.
CONCEPTION ET METHODOLOGIE DE LA RECHERCHE
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CHAPITRE 3. CONCEPTION ET METHODOLOGIE DE LA RECHERCHE

« Sans la possibilité de mesurer, le savoir n’est qu’une peau de chagrin »

(T.S. Kuhn, 1961)".

En sciences de gestion, et plus généralement en matiere scientifique, la
mesure est d’une importance capitale. Dans leurs quétes de scientificité, les
chercheurs, en plus de la présentation et de la discussion des résultats de leurs
recherches, montrent toujours la manicre dont ils parviennent a 1’obtention de ces
résultats. Dans cet effort de démonstration, ils considéerent des questions telles que
la fiabilité, la validité, la transférabilité, 1’authenticité, 1’adéquation, etc. des

résultats.

C’est a cet effort de démonstration de scientificité que s’attelle ce chapitre.
Son objectif est d’exposer la démarche méthodologique et la méthodologie adoptée
pour concevoir et tester les hypothéses de la recherche. Il se décompose en trois

sections.

La premicere section traite des questions d’ordre philosophique de
construction de la connaissance, et explicite la démarche adoptée. Elle présente
également les moyens mis en ceuvre pour concevoir, mener, et analyser, dans un but
exploratoire, les entretiens semi-directifs réalisés aupres des actionnaires familiaux.
La seconde section est consacrée a la méthodologie relative a la collecte et au
traitement des données. A cet effet, elle présente et justifie d’abord comment les
variables de 1’étude ont été opérationnalisées, avant d’expliquer les critéres de
sélection de I’échantillon et le traitement des données qui s’en suit. Enfin, la
troisieme section présente et justifie les choix des techniques économétriques qui

ont été utilisées pour analyser les données.

17 .y £ .
Cité par Chalmers dans son ouvrage « Qu’est-ce que la science ? »
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Chapitre 3. Conception et méthodologie de la recherche

SECTION 1. SCIENTIFICITE ET DEMARCHE DE LA RECHERCHE

Avant de traiter de la question d’ordre pratique de construction de la
connaissance (méthodologie), il convient d’éclaircir d’abord celle d’ordre
philosophique (épistémologie). L’objectif n’est pas de devenir épistémologue, mais
simplement de poser un regard critique continuel sur ce que ’on est en train de
faire, pourquoi on le fait, et comment on le justifie. Cette section a donc pour but
d’apporter des précisions sur les éléments qui justifient les différents choix

théoriques et méthodologiques effectués dans cette these.

§ 1. Positionnement épistémologique

Si I’on admet qu’une recherche académique est un travail qui fait avancer la
connaissance scientifique dans une discipline, une question se pose tout de suite : en
quoi cette recherche fait-elle avancer la connaissance scientifique en sciences de
gestion ? Avant méme d’y répondre, d’autres questions se posent : Qu’est-ce que la
connaissance scientifiqgue ? Qu’est-ce qu’une science de gestion ? C’est tout une
cascade de questions qui s’ensuivent. D’ou D’aspect philosophique de ce
paragraphe ; philosophie s’entendant au sens de Karl Jaspers: «faire de la
philosophie, c’est étre en route. Les questions, en philosophie, sont plus essentielles

que les réponses, et chaque réponse devient une nouvelle question ».

Toutefois, il ne s’agit pas ici de s’engouffrer dans une boucle sans fin mais
tout simplement d’apporter une réflexion philosophique, d’une part, sur la
connaissance scientifique en général, et d’autre part, sur la scientificité des

développement effectués dans cette thése en particulier.
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Chapitre 3. Conception et méthodologie de la recherche

1.1. Positionnement sur la connaissance scientifique en général

Qu’est-ce que la science ? Cette question n’a jamais été définitivement
tranchée. Par conséquent, tout débat sur la scientificit¢ d’une discipline ou d’une
recherche particuliere renvoie inexorablement a la question de la définition de la
science. Il n’est pas question, ici, de présenter tous les différents positionnements
épistémologiques qui existent, ni d’en effectuer une quelconque comparaison. Il est
plutbt question de préciser le positionnement sur la connaissance scientifique qui
justifie les différents choix théoriques et méthodologiques de la these. En effet, il est
fondamental d’assurer une cohérence interne entre le positionnement
épistémologique, la théorie et la méthodologie dans tout travail de recherche
académique. Le positionnement épistémologique du chercheur fagonne, non
seulement ses croyances sur la maniere dont la connaissance et la compréhension de
la réalité se développent, mais, aussi, sa conception des relations qui le lient a
I’objet de la recherche. Ce positionnement constitue, en effet, un déterminant

fondamental de la conduite de la recherche.

Aujourd’hui, de nombreux chercheurs en sciences de gestion se réclament
d’une approche constructiviste. Dans cette optique, les sciences de gestion se
définissent par leur projet et non par leur objet. Ce projet consiste a « identifier les
processus cognitifs de conception par lesquels sont élaborées des stratégies
d’actions organisationnelles possibles et par lesquels ces systémes se finalisent,
s auto-représentent et mémorisent leurs actions et leurs projets dans des substrats
qu’ils percoivent complexes » (Le Moigne, 1990). Toutefois, la définition des
sciences de gestion évolue et, avec elle, évolue également la pratique de la
recherche en sciences de gestion. Différentes approches et différentes
méthodologies sont de plus en plus adoptées par les chercheurs. Les sciences de
gestion ne sont plus une science essentiellement normative qui se confinerait dans
un paradigme constructiviste ; les approches positivistes et post-positivistes peuvent
étre d’un intérét particulier. Pour assurer aux sciences de gestion une cohérence
d’ensemble, le post-positivisme est d’un intérét considérable puisqu’il admet que la

connaissance scientifique vient de plusieurs réalités et non d’une seule réalité, mais
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Chapitre 3. Conception et méthodologie de la recherche

sans pour autant tomber dans le relativisme. En effet, I’objectivité réside dans les
différences scientifiques. Le post-positivisme semble donc étre le cadre idéal pour

le développement d’une science de gestion utile.

Dans cette these, la conception de la connaissance scientifique est celle de la
tradition post-positiviste. Cette tradition a émergé au détriment du positivisme
logique ou néo-positivisme. Pour les positivistes logiques, la connaissance
scientifique vient exclusivement de 1’expérience. Les tenants de cette philosophie,
dont Feigl, Carnap, Schlick et Frank [cités par Verdan (1991)], réunis sous le nom
de Cercle de Vienne (Wiener-Kreis), cultivaient I’idée qu’il n’existe de certitude
qu’au niveau des faits observables. Le positivisme logique est d’ailleurs aussi
appelé empirisme logique et se distingue justement du premier positivisme, attribué
a Auguste Comte, par I’'importance qu’il accorde a l’expérience : pour qu’une
théorie soit considérée comme scientifique, il faut qu’elle soit vérifiée par
I’expérience. Ce critére de vérification a été battu en bréche par Karl Popper (1963).
Ce dernier développa une philosophie de la science fondée sur le critere de la
falsification. La science avance par hypotheses et réfutations: une théorie est
scientifique lorsque sa formulation permet des prévisions qui peuvent étre falsifiées.
La connaissance n’est donc pas absolument certaine mais conjecturelle. La
meilleure compréhension disponible sur un phénomene est ouverte a une réfutation
potentielle dans le futur. Le titre de Iouvrage d’André Verdan (1991) sur cette
philosophie poppérienne de la science est, en lui-méme, assez illustratif : « Karl

Popper ou la connaissance sans certitude ».

La science n’est pas un ensemble de connaissances vérifiées ou un stock de
savoirs qui ne se discutent pas. Les connaissances scientifiques sont caractérisées
par leur caractére provisoire et par une certaine dynamique de recherche. Karl
Popper devint, ainsi, I’un des plus farouches détracteurs du positivisme logique, et
I’un des principaux instigateurs du post-positivisme. Le post-positivisme est
certainement & la charniére de deux conceptions radicales de la science : celle d’une
science absolument vraie et celle d’une science totalement relative. La philosophie
post-positiviste de la science suppose que le savoir scientifique correspond a la

meilleure théorie disponible sujette a des investigations futures qui peuvent remettre
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Chapitre 3. Conception et méthodologie de la recherche

en cause I’hypothése originale. Par ailleurs, pour les post-positivistes, la critique est
d’une importance capitale. Elle permet de faire avancer la science ; les critiques des
travaux des uns et des autres sont nécessaires pour parvenir a une certaine

objectivité.

1.2. Contribution a la connaissance du coiit du capital dans I'EFNC

Des considérations ci-dessus découlent deux éléments essentiels qui font de
cette thése une reelle contribution scientifique : la multiplicité des réalités et la
légitimité de la critique. La these se présente comme une critique des modeles
traditionnels et comme un complément essentiel. A moins que, comme le dit
ironiguement Gordon (1994), ces modeles soient baseés sur une « verité supérieure »
et qu’ils soient considérés comme de « grandes religions » qu’il ne faut absolument

pas juger selon le mérite scientifique de leurs descriptions du monde.

En effet, les mode¢les traditionnels s’intéressent a « une réalité », pour ne pas
dire «un idéal », qu’est le monde de I’entreprise moderne tel que défini par Berle et
Means (1932). Ce monde correspond, aujourd’hui, de fagon approximative, en
négligeant les imperfections du marché, au monde de la grande entreprise
managériale cotée. Les modeles traditionnels peuvent, donc, tout au plus, étre
considérés comme une représentation, réfutable, de la connaissance scientifique sur
le colt du capital de la grande entreprise managériale cotée. Cette connaissance
scientifique est discutable, critiquable, et doit méme étre critiquée pour que la
théorie avance. En outre, le monde de la grande entreprise managériale cotée ne
représente qu’une infime partie de I’univers des entreprises et fonctionne de fagon
fondamentalement différente du monde auquel s’intéresse cette theése : celui de
I’entreprise familiale non cotée. Cette différence est aujourd’hui largement admise.
Il existe toute une littérature sur les entreprises familiales, des centres de recherche
spécialisés, des colloques internationaux, des revues scientifiques de publication
spécialisées, et des formations universitaires spécialisées qui démontrent, tous, la

specificité des entreprises familiales.
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Que faut-il faire face a cette situation ? Demander aux entreprises familiales
de se conformer aux modeles traditionnels ou alors fournir une explication
alternative, un modele alternatif qui correspond mieux au comportement de ces

entreprises.

Pour un post-positiviste, la réponse est claire : un modele doit étre réaliste et
non normatif. Ce n’est pas aux entreprises familiales de se conformer aux mod¢les
traditionnels, mais c’est aux modeles de s’adapter aux spécificités de ces
entreprises. Des mondes différents, des réalités différentes, des modeles différents,
c’est le leitmotiv de cette thése. N’oublions pas que la science vise des objets en vue
de décrire et d’expliquer, non directement d’agir (Granger, 1993). A partir du
moment ou la différence de fonctionnement entre entreprises familiales et
entreprises non familiales est admise, il va de soi que des modeles différents soient
proposés. Appliquer, par exemple, le MEDAF (outil d’aide a la décision pour une
maximisation de la valeur de marché) a une EFNC (poursuivant des objectifs
différents, financiers et non financiers) n’a aucun fondement scientifique puisque
cela va a ’encontre d’un des principes sous-jacents du MEDAF lui-méme : la
rationalité. Il n’y a pas de rationalité sans cohérence ; il n’y a pas de cohérence
lorsqu’on utilise un outil destiné exclusivement a 1’accomplissement d’un objectif
«X» alors qu’on cherche a accomplir un objectif «y». La cohérence, c’est
I’harmonie entre les objectifs et les moyens utilisés pour les atteindre. C’est 1a, pour
un post-positiviste, tout I’intérét pratique d’un modele en sciences de gestion. C’est

d’apporter de la rigueur, de la précision et de la cohérence.

§ 2. Démarche méthodologique de la recherche

La démarche de la recherche est hypothéticodéductive. Les constructions
théoriques faites dans cette recherche sont des conséquences logiques obtenues a
partir d’un raisonnement de type déductif. Elles sont, a priori, basées sur la
littérature existante et, a posteriori, confrontées aux observations du terrain. Six
grandes étapes peuvent étre distinguées dans la démarche de la recherche : 1’idée de

départ, I’exploration de la littérature, la formulation des questions de recherche, la
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formulation des hypotheéses, la construction des modeles, et la conception de 1’étude

empirique.

L’idée de départ est née du constat d’un contraste frappant qui existe entre
ce que dit la théorie financiére traditionnelle sur le comportement de 1’entreprise, et
ce qu’en dit la littérature sur les entreprises familiales. En effet, ce sujet caractérise
le point de jonction entre la réalisation d’un mémoire de recherche sur I’évaluation
des sociétés non cotées (faisant une revue de la littérature sur les méthodes
traditionnelles d’évaluation financiere et mettant en relief les difficultés a appliquer
ces méthodes aux sociétés non cotées) et I’intégration d’une équipe de recherche sur

les entreprises familiales.

Ce contraste est également a 1’origine des questions de recherche de cette these.
Comme I’ont identifi¢ Alvesson et Sandberg (2011), deux grandes voies, en

sciences de gestion, permettent d’arriver a de vraies questions de recherche :

- D’identification ou la construction d’un gap dans la littérature existante ;
- D’identification et la remise en cause des hypotheses sous-tendant les

théories existantes.

La voie la plus fréquente est celle qui consiste a identifier ou a construire un gap
dans la littérature existante ; I’objectif affiché pouvant étre d’élargir cette littérature,
d’étudier le gap dans la littérature, de pallier le gap, de souligner des points
auxquels d’autres n’ont pas prété une attention particuliere, ou tout simplement
d’apporter une étude empirique supplémentaire. Une telle démarche vient en renfort

aux théories existantes plut6t que de se présenter en alternative.

La seconde voie qui est empruntée beaucoup plus rarement, bien qu’elle semble
étre beaucoup plus fructueuse, consiste a s’attaquer aux hypotheses des théories
existantes. En effet, selon Davis (1971, 1986), ce qui rend une théorie notable, n’est
pas seulement qu’elle est vue comme vraie mais aussi, et de fagon plus importante,
qu’elle est vue comme remettant significativement en cause les hypothéses des
théories existantes. A cet effet, Alvesson et Sandberg (2011) proposent une

méthodologie de problématisation qui consiste a identifier et a réfuter les
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hypotheses sous-tendant les théories existantes et, a partir de 1a, a générer des
questions de recherche qui conduisent au développement de théories plus

intéressantes et plus influentes dans les sciences de gestion.

Toutefois, comme 1’admettent Alvesson et Sandberg (2011), méme si la
problématisation et I’identification ou la construction de gap constituent deux
approches distinctes, elles ne sont pas mutuellement exclusives. La démarche

adoptée dans cette thése en est la preuve. Elle est basée :

- d’une part, sur I’existence d’un gap, en montrant que la question de la
détermination du cott du capital de ’EFNC n’a pas été traitée en théorie et
reste difficile en pratique ;

- d’autre part, sur la problématisation de la théorie traditionnelle du colt du
capital, en montrant I’inadéquation des hypothéses sur lesquelles reposent

les modeles traditionnels d’estimation du cofit du capital.

La démarche adoptée ici, a donc une double visée de renforcement de la
littérature existante et de recherche d’explication alternative. Ce qui se traduit par la
formulation de nouvelles hypotheses alternatives a celles qui sous-tendent les

modeles traditionnels.

» La formulation des hypotheses

Etymologigquement, le mot hypothése vient du latin hypothesis lui-méme
venant du grec hupothesis. L’hypothése est une forme faible (hypo) d’opinion
(thése). Les hypothéses d’une recherche constituent, donc, des formes de réponses
provisoires au probléeme souleve, qui pourraient étre falsifiees ou pas, plus tard,
dans I’é¢tude empirique. Dans cette recherche, les hypothéses ont été¢ formées a
partir d’un raisonnement de type déductif. Les déductions quant a elles viennent des
enseignements de différents courants théoriques, dont principalement la littérature
financiere traditionnelle, la littérature sur les entreprises familiales, et la littérature

financiere comportementale.
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A partir de ces hypotheses formulées, des modéles spécifiques ont été construits.

I s’agit de modeles :

- théoriques (découlant logiquement d’un ensemble d’hypothéses), a tester™,
bien entendu, et non empiriques (résultant de 1’observation) ;
- réalistes? et non normatifs ;

- ayant une visée explicative.

Toutefois, il faut savoir que méme si ces hypotheses justifient la pertinence des
variables incluses dans les modéles, elles ne garantissent pas la cohérence de la
structure d’ensemble. En effet, les hypothéses ne sont que les « pierres » servant a la
construction ; la théorie de 1’utilité multi-attribut en est le « ciment ». C’est elle qui
maintient le tout ensemble et qui garantit la cohérence de la structure d’ensemble,

avant la confrontation des modéles aux données empiriques.

» La conception de I’étude empirique

Deux grandes phases peuvent étre identifiées dans I’étude empirique
proprement dite. D’abord, la collecte des données qui, étant donné que les modeles
sont spécifiés en coupe instantanée, sont observées au méme instant et concernent
les valeurs prises par les variables pour un nombre donné d’entreprises frangaises.
Apres la collecte des données, le reste de 1’étude empirique repose essentiellement
sur une analyse économétrique. L’économétrie est un outil qui permet de confronter
les modeéles avec les données. L’application des méthodes économétriques permet
d’avoir non seulement des estimations empiriques des relations théoriquement
specifiées entre les variables, mais aussi une mesure de la confiance qu’il faut

accorder aux modeles.

Toutefois, avant d’aborder cette analyse économétrique, il convient
d’apporter des précisions sur les entretiens semi-directifs centrés qui ont été mené

au préalable.

18 (e -

« La théorie vient avant I'expérience », Karl Popper.
19 s era 2 . N N cra 2 .

Le recours a la littérature financiére comportementale et a la littérature sur les entreprises
familiales permet de remplacer les hypothéses normatives par des hypotheéses plus réalistes.
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§ 3. L’enquéte préalable

L’analyse économétrique est certes 1’ultime outil de I’étude empirique dans le
cadre de cette recherche. Mais, avant son élaboration, et en complément a la revue
de la littérature sur le sujet, des entretiens qualitatifs sont menés aupres de deux
EFNC francaises. Le but est d’amener les actionnaires familiaux a communiquer
des informations détaillées et de qualité sur des thémes spécifiés a 1’avance, en vue
de la construction de modeles pertinents de leur point de vue et qu’ils pourront
aisement appliquer. Ce premier contact avec le terrain, étape prealable a la

construction des modeéles, visera spéecifiqguement a :

- effectuer un test d’importance des objectifs théoriquement assignés aux
EFNC. 1l s’agira de voir dans quelle mesure ces objectifs sont présents sur le
terrain ;

- mettre en évidence la manifestation des variables de 1’étude, au travers du
discours des actionnaires familiaux. Cela permet de s’assurer de leur
pertinence ;

- orienter la recherche vers une littérature plus pertinente en cas de découverte

d’autres variables plus pertinentes que celles initialement envisagées.

Ainsi, cette enquéte a une visée plutdt exploratoire (délimitation du cadre
théorique) et complémentaire (justification des hypotheses de la recherche) ; elle n’a

pas pour but de tester des hypotheses.

» La préparation de ’enquéte

Ces entretiens semi-directifs centrés (ESDC), comme indiqué plus haut, ont
un réle de complémentariteé a la partie théorique de cette recherche. Le probléme de
la représentativité ne se pose donc pas ici (pour c¢a, il y a la partie économeétrique).
Pour réaliser ces entretiens, un guide de I’interviewer est établi en fonction des
hypothéses et des variables pressenties a partir de la littérature. Il s’agit

concretement d’un ensemble de thémes qui reconstruit ’univers sur lequel on
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travaille (ici le coGt du capital). Ces thémes renvoient essentiellement a I’expérience

des actionnaires familiaux et & leurs opinions personnelles.

La derniére étape dans cette phase de préeparation est la négociation des
entretiens. Elle se fait directement aupres des entreprises concernées. En fonction de
la disponibilité des répondants potentiels, un rendez-vous est fixe et le répondant est
mis au courant, a l’avance, du but de 1’entretien, sa durée, le niveau de

confidentialité, et I’usage qui en sera fait.

> Le déroulement de ’entretien

L’entretien proprement dit consiste en trois parties principales. La premiére est

celle de I’introduction qui consiste a :

se présenter brievement ;

exposer clairement le sujet et le contexte ;

- expliquer a la personne quels sont les buts et les objectifs de la recherche ;

- garantir I’anonymat de la personne et du lieu ou a été effectué I’entretien ;

- indiquer comment la personne a été choisie (modalités d’échantillonnage) ;

- donner le cadre dans lequel est effectuée la recherche, justifier 1’aspect
universitaire ;

- indiquer les modalités de recueil des données (HT Recorder iPad) ;

- indiquer ce qu’on attend du répondant (son opinion personnelle, pas de

bonne ou mauvaise réponse) ;

- indiquer le degré de directivité.

La seconde partie est la partie principale. Son début est marqué par une phrase
d’entame qui demande au répondant de s’exprimer. Le théme général qui lui est
indiqué est relativement plus large que le sujet de recherche. C’est le théme de
I’investissement qui est indiqué ici. Cela permet de voir comment le sujet de
recherche (ici, le colt du capital) apparaitra dans le discours du répondant et la
place qu’il occupe. C’est aussi un moyen de recueillir les informations sans qu’elles
aient été influencées par la formulation d’un titre précis. Au cours de I’entretien, le

répondant est de temps a autre relancé sur les thémes du guide. Il s’agit ici d’essayer
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de recentrer ’entretien sur les thémes du guide de I’interviewer quand 1’entretien
déborde sur des thémes non intéressants par rapport a la problématique étudiée, et
de poser les questions auxquelles I’interviewé ne vient pas par lui-méme ou qui
méritent un approfondissement et une exploration. La suite de I’entretien sera donc
guidée par une succession de relances jusqu’a I’épuisement et approfondissement de
tous les themes. Il est important de noter que de nombreuses formes de relances et
de reformulations sont utilisées (relance par des oui, reformulation-résumé, relance
pour approfondissement, recentrage, reformulation en écho, reformulation inversée,
relance par contraste sémantique, relance évaluative). Bien entendu, toutes les
relances sont faites dans le vocabulaire du répondant. 1l est, par ailleurs, pris soin
d’enregistrer 1’intégralité¢ de I’entretien, de montrer une certaine écoute et attitude

empathique, et de ne pas influencer la personne interrogée.

Le bon déroulement des entretiens et la qualité des données recueillies

dépendent aussi des précautions prises pour éviter un certain nombre de biais.

Du coté de l'interviewer, il s’agit d’éviter les interventions qui ameénent le
répondant a s’exprimer dans un sens qui ne reflete pas fidélement ce qu’il sait, a
Vécu, pense, ressent. De plus, pour que les réponses soient comparables, il faudrait

que la conduite de I’entretien soit la méme dans tous les cas (risque de variation).

Du coté de l'interviewé, il y a le risque de voir le répondant chercher a
communiquer a l’interviewer une image de lui-méme ou de son entreprise
conventionnellement considérée comme bonne en se présentant comme rationnel. |l
faudrait chercher a ancrer les “données subjectives” dans la réalit¢ en demandant
des exemples de mis en ceuvre. Il s’agira de procéder a des relances pour amener le
répondant a décrire des situations concrétes qui permettent de voir comment le

principe général est mis en pratique.

» Le guide de interviewer

Le guide de l’interviewer est constitué par I’ensemble des thémes jugés

pertinents par rapport a la problématique de 1’étude :
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- (1) Les objectifs dans I’entreprise ;

- (2) Les critéres de choix d’investissement ;

- (3) Taux d’actualisation et évaluation des projets ;
- (4) La prise en compte des cotits d’opportunité ;

- (5) Larelation rentabilité-risque ;

- (6) La perception du risque ;

- (7) La performance cible ;

- (8) Lasurvie de 'EFNC ;

- (9) Le métier de ’EFNC ;

- (10) L’indépendance financiére ;

- (11) Autres motivations non financieres.

Aprés avoir présenté et justifié les choix épisttmologiques et la démarche
méthodologique de la recherche, il convient a présent de s’intéresser a la
méthodologie relative a la collecte des données. Car en effet, le succés de toute
analyse empirique dépend en définitive de la qualité et de la disponibilité des

données appropriees.

SECTION 2. METHODOLOGIE RELATIVE A LA COLLECTE ET AU
TRAITEMENT DES DONNEES

L’objectif de cette section est d’étudier les sources, la nature et la qualité des

données utilisées dans I’analyse empirique.
Guijarati (2003) distingue trois types de données :

- les données en série temporelle, qui correspondent a des observations des
valeurs que la variable prend a des moments différents ;

- les données en coupe instantanée, qui correspondent a des observations a un
méme instant des valeurs que la variable prend pour un groupe d’individus ;

- les données de panel, qui sont a la fois des données en série temporelle et

des données en coupe instantanée.
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A ces trois grandes catégories, Bourbonnais (2009) ajoute les données de
cohorte qui sont trés proches des données de panel mais se distinguent par la
constance de 1’échantillon ; c’est-a-dire que les individus restent les mémes sur

toutes les périodes étudiées.

Dans cette these, ce sont les données en coupe instantanée qui sont analysées.
Ce choix s’explique par la délimitation de 1’objet de 1’étude. Comme cela a déja été
mentionné plus haut, I’étude ne cherche pas a expliquer comment le colt du capital

varie dans le temps, mais, plutot, comment il varie d’une entreprise a une autre.

§ 1. Méthodologie relative a la mesure des variables

L’objectif de ce paragraphe est de présenter et de justifier les méthodes de
mesure des variables de I’étude. 1l s’agit, notamment, de montrer comment le cott
du capital, le risque total, la performance cible, la menace a 1’indépendance
financiére, la menace a la survie, et le secteur d’activité, ont été opérationnalises

dans I’é¢tude empirique.

1.1. La mesure du coiit du capital

Le colt du capital est une rentabilité espérée; il ne peut étre observé
directement. Pour pouvoir le mesurer empiriquement, différentes méthodes®® sont

utilisées par les chercheurs. Parmi ces méthodes on peut citer :

- (1) I'utilisation de mod¢les théoriques testés ou empiriques ;

- (2) la classification ou clustering ;

- (3) l'utilisation des rentabilités réalisées, en valeurs de marché, comme
Proxy;

- (4) Tl’utilisation de prévisions financic¢res faites par des analystes bien

informés ;

29 Ne sont pas évoquées, ici, les méthodes sans fondement scientifique, telles que la méthode du
« Build-up ».
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- (5) l'utilisation des rentabilités réalisées, en valeurs comptables, comme

proxy.

La premiere catégorie de méthode (1) consiste a utiliser des modeles tels que le
MEDAF, I’APT, le modéle a trois facteurs de Fama et French, ou une combinaison
de modeles pour calculer le colt du capital. Cette méthode suppose, donc, que ces
modeles représentent la réalité (ou qu’ils sont validés) et qu’ils sont parfaitement
adaptés aux entreprises dont on cherche a déterminer les colts du capital. Or, dans
cette thése, on ne peut faire une telle supposition, car cela invaliderait d’office les
hypotheses de la recherche et on tomberait dans une incohérence totale. En effet,
comme cela a été expliqué dans la partie théorique de cette thése, les modeles
traditionnels découlent du paradigme rentabilité-risque et ont vocation a déterminer
une valeur de marché. Cette valeur est, par définition, objective. En revanche, les
modéles a tester dans cette these sont fondés sur plusieurs facteurs (financiers et non
financiers), et ont vocation a déterminer une valeur d’investissement. Cette valeur

est, par definition, subjective.

La seconde catégorie de méthode (2) consiste en une tdche un peu plus
laborieuse. On peut, en effet, distinguer deux variantes de cette méthode qui

reposent toutes sur le méme principe de la classification.

La premiere variante est celle qui respecte, le plus strictement, la définition
néoclassique du cotit du capital. C’est la méthode adoptée par Grabowski et Mueller

(1972). Elle peut se décliner en sept étapes :

- La collecte des données en cohorte d’un échantillon d’entreprises sur une
période déterminée (Grabowski et Mueller ont travaillé sur une période
s’étendant de 1950 a 1964).

- Pour chaque année de la période étudiée, les rentabilités financiéres, en
valeurs de marche, des entreprises sont calculées.

- La rentabilitt moyenne sur la période étudiée et la variance (mesure du
risque) sont calculées pour chaque entreprise.

- Les entreprises sont classées par ordre de risque, sur le critére de la variance.
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Des classes de risque sont constituées (composees des trente plus proches
entreprises, dans I’é¢tude de Grabowski et Mueller).

La rentabilit¢ moyenne de chaque classe est calculée. Elle correspond a la
moyenne des rentabilités moyennes, calculées a la 3°™ étape, de chacune
des entreprises composant la classe.

Le codt du capital de chaque entreprise est déterminé comme étant égal a la

rentabilité moyenne de la classe a laquelle elle appartient.

La deuxieme variante de la méthode de classification requiert une analyse de

clustering plus poussée et nécessite 1’utilisation de logiciels d’économétrie. C’est

une méthode adoptée par Ingram et Margetis (2010) qui ont, par ailleurs, démontré

sa validité. Cette méthode peut se décliner en cing étapes :

La collecte des données en coupe instantanée d’un petit échantillon
d’entreprises cibles pour lesquelles on cherche a déterminer le colt du
capital.

La sélection d’un échantillon beaucoup plus grand d’entreprises cotées pour
lesquelles le colt du capital est connu.

La sélection d’un ensemble de variables comptables qui ont une forte
relation prouvée avec la rentabilité financiére ou le risque.

La réalisation d’une analyse de clustering sur I’ensemble des entreprises (les
deux échantillons combinés) a partir des variables sélectionnées. Elle
consiste a créer des groupes d’entreprises en se basant sur leur similarité
(distance statistique) sur les variables sélectionnées. Le clustering continue
jusqu’a ce que chaque entreprise cible soit dans un cluster composé de 5 a
12 entreprises.

La moyenne des colts du capital des 4 a 11 autres entreprises (en dehors de
I’entreprise cible) de chaque cluster est calculée, et sert de proxy de cotit du

capital pour I’entreprise cible.

La méthode de classification ou de clustering est trés intéressante. Cependant,

elle ne peut étre utilisée, ici, parce qu’elle reste, elle aussi, tout comme la premiére

méthode, fondée sur le principe du couple rentabilité-risque.
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Finalement, les seules méthodes, a priori, compatibles avec 1’étude empirique,
dans cette thése, restent les méthodes dites implicites. Les trois dernieres catégories
de méthode [(3), (4) et (5)] en font partie. Les méthodes implicites cherchent a

estimer directement le colt du capital sans se préoccuper des facteurs déterminants.

La troisieme catégorie de méthode (3) est trés courante dans les travaux de
recherche (Edwin Elton, 1999). En effet, puisque le taux de rentabilité espérée ex
ante n’est pas directement observable, les études empiriques utilisent généralement
des moyennes de rentabilités ex post comme proxy de la rentabilité espérée.
L’utilisation d’une moyenne historique des taux de rentabilités réalisées sur une
période passeée comme proxy du taux de rentabilité espérée repose sur la croyance
que les évenements-surprises ont tendance a s’annuler tout au long de la période
d’étude et que, par conséquent, les rentabilités réalisées sont des estimations non
biaisées de la rentabilité espérée (Elton, 1999). Par ailleurs, comme le précisent
Modigliani et Miller (1958), en général, le marché place un poids tres important aux

résultats passés dans la formation des espérances en termes de rentabilités futures.

La quatrieme catégorie de méthode (4) a un certain avantage par rapport a la
précédente. Elle fournit une estimation du cott du capital plus juste parce qu’elle est
ponctuelle dans le temps, alors que la méthode de la moyenne historique des
rentabilités réalisees se base sur une période eétendue (Patterson, 1995). De plus, elle
a un fondement théorique beaucoup plus solide ; elle repose sur la théorie du
discounted cash-flow (DCF).

La cinquiéme catégorie de méthode (5) repose, a la fois, sur les hypothéses
sous-jacentes de la méthode (3) et sur 1I’idée que le taux de rentabilité¢ comptable est
un bon proxy du taux de rentabilité économique. En effet, des chercheurs comme
Danielson et Press (2003) ont montré que, pour la plupart des entreprises, les taux
de rentabilités mesurées a partir des documents comptables constituent des proxys
appropriés des taux de rentabilité interne des investissements. Par ailleurs, les
conclusions de Johansonn et Rolseth (2001) ont démontré la supériorité des
variables comptables sur les données prévisionnelles. Parmi les tenants de cette

méthode, on peut également citer Magni et Peasnell (2012) qui proposent de
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calculer une moyenne pondeérée de rentabilités financiéres (Weighted average ROE)

ou encore Salomon avec son « Cash recovery rate ».

Cette cinquiéme catégorie de méthode est celle qui est adoptée, ici, et reste
d’ailleurs la seule envisageable, pour deux raisons principales. D’une part, les
EFNC sont plus sensibles aux informations comptables qu’aux informations du
marché. D’autre part, pour des entreprises telles que les EFNC, seules les mesures

comptables de la performance sont disponibles.

Par ailleurs, I’intervalle retenu pour la mesure des rentabilités est 1’année. Ce

choix se justifie par deux raisons principales :

- les rentabilités annuelles correspondent mieux a I’horizon d’investissement a
long terme des EFNC que des rentabilités journalieres, hebdomadaires ou
mensuelles ;

- Tutilisation de rentabilités annuelles permet de remédier a des anomalies
souvent rencontrées, telles que I’effet taille [Patterson (1995) ; Handa et al.
(1989, 1993)].

Ainsi, pour chaque entreprise de l’échantillon, la moyenne des rentabilités
financiéres annuelles sur la période étudiée (2004-2011) est utilisée comme proxy
du codt du capital.

1.2. La mesure du risque total

Il s’agit, ici, de mesurer le risque total des entreprises de 1’échantillon. Le
choix du risque total, au lieu du risque systématique, a une justification d’ordre
théorique, donc déja effectuée, et non d’ordre méthodologique. Ce risque total est,
dans la grande majorité des travaux de recherche, mesuré par 1’écart-type de la

distribution des rentabilités.

Ainsi, pour chaque entreprise de 1’échantillon, 1’écart-type de la distributions
des rentabilités financiéres annuelles sur la période étudiée (2004-2011) est utilisée

comme proxy du risque total.
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1.3. La mesure de la performance cible

Cette variable vient de la théorie de perspectives de Kahneman et Tversky
(1979). Un des points-clés dans I’application de cette théorie est, justement,
I’identification d’une mesure empirique de la performance cible ou point de
réféerence. Comme cela a été précisé par Kahneman et Tversky (1979) eux-mémes,
il n’y a pas de régle générale dans la détermination de cette performance cible : tout

dépend du contexte.

Ainsi, ¢’est I’approche de Fiegenbaum (1990) qui est adoptée parce que ses
travaux sont considérablement proches des analyses menées dans cette these.
En effet, Fiegenbaum (1990), tout comme Fiegenbaum et Thomas (1988),
considérent que la rentabilité médiane d’un secteur constitue un bon proxy de la
performance cible pour les entreprises qui y font partie. Ils justifient ce choix en se
fondant sur la littérature financiére traditionnelle [Lev (1969) ; Frecka et Lee
(1983)] et la théorie de 1’organisation industrielle [Bain (1956); Caves (1972) ;

Porter (1980)]. Les raisons évoquées peuvent étre synthétisées comme suit :

- les entreprises basent leurs décisions sur les actions et réactions des autres
entreprises du secteur ;

- la performance globale du secteur constitue un signal (positif ou négatif)
pour les nouveaux arrivants ;

- les entreprises ajustent leurs performances a la moyenne du secteur ;

- la plupart des magazines sur la performance des entreprises (Fortunes,
Business week, Forbes, etc.) indiquent les performances globales des
secteurs ; ce qui conduit les dirigeants et autres parties prenantes, comme les
actionnaires, a évaluer la performance de I’entreprise par rapport a la

performance du secteur.

Ainsi, pour chaque entreprise de 1’échantillon, la rentabilité médiane du secteur,
calculée comme la mediane des rentabilités moyennes des entreprises composant le

secteur, est utilisée comme proxy de la performance cible.
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1.4. La mesure de la menace a I'indépendance financiéere

Trois principaux ratios sont généralement utilisés dans les travaux de recherche
pour étudier empiriquement la structure financiére (ou structure du capital) des

entreprises :

- Dette financiere nette / Capitaux propres ;
- Capitaux propres / Total Bilan ;

- Capitaux propres / Capitaux permanents.

Le premier ratio correspond au levier d’endettement, encore connu sous le nom
de « Gearing ». Il permet d’appréhender le poids du financement apporté par les
préteurs par rapport aux fonds appartenant aux propriétaires ; autrement dit, le poids
de I’endettement de 1’entreprise par rapport a ses fonds propres. Le second, appelé
ratio d’autonomie financiére, mesure la part de financement propre de ’entreprise
par rapport a I’ensemble des financements (ressources stables et dettes circulantes).
Enfin, le troisi¢éme, appelé ratio d’indépendance financiére, permet de connaitre la
capacité de I’entreprise a se financer par ses propres moyens (capitaux propres).
Pour mesurer la variable «menace a 1’indépendance financiére », c’est une

transformation, (r), du troisiéme ratio qui est utilisée :
r = 1 — (Capitaux propres / Capitaux permanents).
Ce choix s’explique, a la fois, par son but théorique et par le souci d’interprétation.

Le but théorique consiste a mesurer la capacité¢ d’influence que les préteurs
peuvent avoir sur le management de I’entreprise. A ce titre, le poids de
I’endettement financier dans I’ensemble des ressources financiéres stables est jugé
comme étant un bon proxy. En effet, un endettement excessif peut conduire les
banques et autres créanciers a se méler des choix de ’entreprise et a chercher a
imposer leurs orientations au management. Plus cette capacité¢ d’influence des

préteurs est forte, plus I’indépendance de I’EFNC est menacée.
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Par ailleurs, ce ratio (r) varie de 0 a 1, car le ratio d’indépendance financiére
lui-méme varie de 0 a 1, contrairement au ratio de gearing. Ce qui rend plus facile
son interprétation dans les modeles 2 et 4, ou apparait la variable « menace a
I’indépendance financiére » . la valeur « 0 » correspondant a une entreprise
totalement indépendante, et la valeur « 1 » a une entreprise totalement sous controle

des préteurs.

Ainsi, pour chaque entreprise de I’échantillon, la moyenne des mesures de
(r) sur la période étudiée (2004-2011) est utilisée comme proxy de la menace a

I’indépendance.

1.5. La mesure de la menace a la survie

La mesure de la menace a la survie est inspirée des travaux de March et Shapira

(1992) et se fait en deux étapes.

» Le score d’Altman comme proxy de la probabilité de survie

De nombreuses méthodes®! de prévision de la faillite ont été développées au fil
des années dans le but d’éviter les contraintes statistiques de la discrimination
linaire. Cette derniere reste, cependant, la méthode la plus fréquemment utilisée et
celle qui fournit, a travers les fonctions scores qu’elle permet d’établir, les

prévisions les plus robustes (Refait-Alexandre, 2004).

Comme le précise Bardos (2005), les fonctions scores constituent, aujourd’hui,
un outil crucial de la détection précoce de la défaillance, et apportent une aide
indispensable au diagnostic individuel. Les scores fournissent une probabilité de
survie pour chaque entreprise. Un grand nombre de scores ont été proposés dont les

plus connus et les plus utilisés viennent des travaux remarquables de Beaver (1966),

21 , .. , N S . ,

A titre d’exemple, on peut citer I'analyse discriminante quadratique, ou encore les méthodes
non paramétriques de classification statistiques [voir, a ce sujet, I'état de I’art établi par Refait-
Alexandre (2004)].
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d’Altman (1968, 1983), ou d’Ohlson (1980). Le score le plus utilisé et le plus testé

dans la recherche académique est celui d’Altman, et se présente comme suit :

ou,
X = Besoin en fonds de roulement
1= Total Actif !
X, = Réserves accumulées
2 Total Actif !
X = Résultat d'exploitation(EBIT)
3~ Total Actif !
X, = Valeur de marché des capitaux propres
4 Valeur comptable de la dette totale '
X. = Chiffredraf faires
5T Total Actif

Plus la valeur de Z est grande, plus la probabilité de survie est forte ; plus la valeur

de Z est faible, plus la probabilité de faillite est grande.

Toutefois, ces scores sont généralement applicables seulement aux
entreprises cotées, puisqu’ils requierent des informations en valeur de marché. Pour
éviter la substitution hasardeuse et scientifiguement non valide des valeurs de
marché par des valeurs comptables, la fonction score d’Altman a été revisitée pour
qu’elle soit applicable aux sociétés non cotées (Altman, 2002). Le score a été
complétement ré-estimé avec des données comptables uniquement, et a abouti a une

nouvelle fonction score :

Z' = 0.717X, + 0.847X, + 3.107X; + 0.420X, + 0.998Xx, (3.2)

AN

ou,

__ Valeur comptable des capitaux propres

Xy =

Valeur comptable de la dette totale '

X1, X,, X5, et Xs restent les mémes ratios que dans le score original (2).

214



Chapitre 3. Conception et méthodologie de la recherche

C’est, donc, cette nouvelle fonction score Z' qui est retenue comme proxy de la

probabilité de survie.

» Le coefficient de variation de la probabilité de survie comme mesure de la

menace a la survie

Dans le modéle de March et Shapira (1992), c¢’est I’incertitude par rapport a la
probabilité de survie qui constitue la variable modératrice qui altére la relation entre
la rentabilité et le risque. Cette incertitude est mesurée par 1’écart-type. Toutefois, il
faut préciser que dans leur modele, la probabilité espérée de survie est supposée étre

constante.

Dans cette thése, aucune contrainte n’a ét¢ formulée sur I’espérance de la
probabilité de survie. Cette derniére peut varier d’une entreprise a une autre. Donc,
pour tenir compte, simultanément, des effets de 1’incertitude et de 1’espérance, la
menace a la survie (Surv) est mesurée par le coefficient de variation de la
probabilité¢ de survie. Ce coefficient de variation s’obtient en divisant I’écart-type
par la moyenne de la distribution :

_azh
Surv = 5z (3.4

ou, o(Z") et E(Z") sont respectivement 1’écart-type et la moyenne de la distribution
des scores d’Altman (Z').

Plus la valeur de Surv est grande, plus la menace a la survie est forte.

Par ailleurs, le coefficient de variation, contrairement a [’écart-type, a

I’avantage d’étre sans unité et de toujours s’exprimer en pourcentage.

Ainsi, pour chaque entreprise de I’échantillon, le coefficient de variation des
scores d’Altman (Z') sur la période étudiée (2004-2011) est utilisé comme proxy de

la menace a la survie.
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1.6. La détermination du secteur d’activité

Pour étudier le secteur d’activité comme variable, les chercheurs font
généralement recours a la classification, et plus précisément a une nomenclature
d’activités. C’est le cas dans la plupart des travaux, dans plusieurs domaines de
recherche, cherchant & montrer 1I’importance de la connaissance des caractéristiques
des secteurs d’activité: organisation industrielle (Tirole, 1995); comptabilité
financiére [Lev (1969); Frecka et Lee (1983)]; économie financiere (Fama et
French, 1997) ; etc.

En effet, dans les travaux de recherche académique ayant le secteur
d’activité comme variable d’étude, le recours a la nomenclature d’activités est
systématique (Bhojraj et al., 2003). Certains chercheurs pensent, d’ailleurs, qu’il
n’y a pas d’analyse économique possible sans nomenclature. Pour Guibert et al.
(1971) par exemple, «seule la nomenclature permet de donner a ces mots qui
occupent une si grande place dans les exposés d’économie, “l’industrie textile”,
“l’ameublement”, “la sidérurgie”, un contenu suffisamment précis ». Pour Dalziel
(2007), elle reflete, mais aussi informe, notre compréhension de 1’économie. La
nomenclature joue donc un role indispensable. Une bonne nomenclature d’activités
doit étre cohérente avec les logiques sectorielles ; elle doit étre en mesure de
« rendre compte des mécanismes économiques et financiers propres aux activités

regroupées en chacun de ses postes » (Lainé, 1999).

Dans cette recherche, 1’échantillon est composé exclusivement d’entreprises
francaises. Il est donc fait recours a une nomenclature tenant compte des spécificites

de I’environnement €économique frangais : la Nomenclature d’Activités Francaises
(NAF).

La NAF est un outil statistique qui a été¢ développé par I’Institut National de la
Statistique et des Etudes Economiques (INSEE) qui collecte, produit, analyse et

diffuse des informations sur I'économie et la société francaises. La NAF vise
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notamment & dresser une classification des activités économiques® qui existent
dans le monde, et particulierement en France, de telle sorte qu’un code NAF puisse
étre attribué a chaque unité statistique exergant 1’une ou 1’autre de ces activités. La
NAF dérive de la Nomenclature d’Activités des Communautés Européennes
(NACE). La codification de la NAF se fait sur cing positions, qui correspondent aux
quatre chiffres du code NACE complétés par une lettre. Elle a fait 1’objet d’une
révision pour des besoins d’harmonisation avec les principales nomenclatures
internationales et a été remplacée, depuis le 1% janvier 2003, par la NAF rév. 1.
Cette nouvelle nomenclature a, quant a elle, été remplacée par la NAF rév. 2 a partir
du 1* janvier 2008, en vue de sa modernisation, et pour pouvoir favoriser les
comparaisons internationales. La classification se base principalement sur les

caractéristiques des activités et, plus précisément, sur les aspects suivants :

- le caractere des biens et services produits ;
- les emplois auxquels les biens et services sont destinés ;

- les moyens, le processus et le technique de production.

Il faut, toutefois, préciser que, dans la NAF rév. 2, il est accordé plus

d’importance au processus de production.

Par ailleurs, en présence de plusieurs activités, ¢’est 1’activité principale qui est
retenue. L’activité dite principale est déterminée a partir de sa contribution a la
valeur ajoutée totale de I’unité ; en d’autres termes, c’est ’activité qui génére le plus
de valeur ajoutée pour I'unité. L’activité principale se distingue des activités

secondaires qui générent une moindre valeur ajoutée ; elle se distingue également

22 Une activité économique s’entend, ici, comme une activité socialement organisée dans le but de
produire des biens ou services. D’apres le guide d’utilisation de la NAF rév. 2 établi par I'INSEE,
« il y a activité économique lorsque des ressources — telles que des biens d’équipement, de la main-
d’ceuvre, des techniques de fabrication ou des produits intermédiaires — sont combinées pour
produire des biens ou des services spécifiques. Toute activité est caractérisée par une entrée de
ressources, un processus de production et une sortie de produits (biens ou services). Une activité
ainsi définie peut consister en un processus unique (par exemple, le tissage), mais peut également
comporter différents sous-processus relevant chacun d’une autre catégorie de la classification (ainsi,
la fabrication d’une voiture se décompose en activités spécifiques telles que la fonderie, le forgeage,
le soudage, I’assemblage, la peinture, etc.). Si le processus de production est organisé de maniére a
constituer une série intégrée d’activités élémentaires au sein d’une méme unité statistique, la
combinaison de toutes ces activités est considérée comme une seule activité ».
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des activités auxiliaires dont le seul but est de servir de soutien aux activités

principales et secondaires.

Pour éviter un changement abusif du code d’activité pour une méme unitg,
d’une période a I’autre, la régle est de maintenir le méme code sauf lorsque survient
un événement « justifiant un changement d’activité (mise en gérance, fusion,

modification de structure, ...) ».

Ainsi, pour chaque entreprise de 1’échantillon, le code NAF rév. 2 a cinq

niveaux est utilisé pour caractériser le secteur d’activité.

§ 2. Constitution et présentation de I’échantillon

L’échantillon d’entreprises analysé dans cette thése est tiré de la base de
données Diane qui est, elle-méme, construite par le Bureau van Dijk (BvDinfo).
Diane centralise une large gamme d’informations (Comptes sociaux, marketing,
dirigeants, actionnaires, secteurs d’activité, etc.) sur plus de 10 millions d’entités

privées et publiques en France.

2.1. Les criteres de sélection des EFNC

Comme le fait bien remarqué Poulain-Rehm (2006), les définitions de
I’entreprise familiale reposent tantdt sur la base de critéres qualitatifs (I’influence ou
I’empreinte de la famille sur I’organisation et la gestion de I’entreprise), tantot sur la
base de criteres quantitatifs (le pourcentage de contréle). Cependant, plusieurs
définitions combinent ces deux types de criteres. Les plus fréquemment utilisés

dans la littérature sont :

- la détention du capital de I’entreprise par un individu ou une famille ;
- I'implication de la famille dans le management de I’entreprise ;

- le controle de I’entreprise par une famille ;

- Dintention de transmission de I’entreprise aux générations futures ;

- la détention du capital de I’entreprise par la seconde génération ou plus.
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Certains chercheurs, comme Barnes et Hershon (1976), utilisent un seul critére
pour définir I’entreprise familiale, alors que d’autres, comme Tagiuri et Davis

(1982), font recours a une combinaison de plusieurs criteres.

Dans cette recherche, a I’instar de Tagiuri et Davis (1982), Rosenblatt et al.
(1985), Stern (1986), Hollander et EIman (1988), Ward et Aronoff (1990), Gallo et
Estapé (1994), etc., ce sont les deux premiers criteres qui sont retenus : la détention
du capital et I’implication de la famille. Le choix de ces deux critéres se justifie par
leur prédominance dans la littérature (Allouche et Amann, 2000), et par le fait que
les trois autres critéres sont difficiles a vérifier et nécessitent de moyens

d’investigations plus importants.

Toutefois, 1’utilisation de ces deux critéres, pour définir I’entreprise familiale,
nécessite des préecisions supplémentaires dont, notamment, le seuil de détention du
capital et le degré d’implication de la famille. A ce niveau, des disparités existent
entre chercheurs. Allouche et Amann (2000), par exemple, considérent que le
caractére familial d’une entreprise n’est pas entaché par le fait que les actionnaires
familiaux ne détiennent pas la majorité du capital, si aucun autre groupe
d’actionnaires n’a un poids supérieur au leurs. Ils considerent aussi qu’il importe
peu que le dirigeant soit membre de la famille ou pas, dés lors que sa nomination est

I’émanation des actionnaires familiaux.

Ici, comme chez Gallo et Estapé (1994), et conformément a une grande majorité
des chercheurs, il est considéré que la famille doit détenir au moins 50% du capital,
et qu’il y ait au moins un membre de la famille impliqué, en tant que Dirigeant,

dans le management de 1’entreprise.

2.2.Tri et mise en forme finale de I'échantillon

En plus des criteéres théoriques de définition de I’EFNC, des critéres techniques
ont été adoptés pour la réalisation de I’étude empirique. Ces critéres ont trait a 1’age
de D’entreprise et a sa forme juridique, a la nature des données comptables et a leur

disponibilité, et au nombre d’observations disponibles.
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» La date de création de ’entreprise

Travailler sur les comptes d’une entreprise en création, ¢’est-a-dire au tout début
de son cycle de vie, présente le risque d’afficher des anomalies considérables,
particuliérement lorsqu’on s’intéresse a sa rentabilité. La durée de cette premicre
phase est estimée a six ans en moyenne, conformement a de nombreuses études sur
les cycles de vie des entreprises [Miller et Friesen (1984) ; Bulan et Yan (2009) ;
Evans (1987)]. Pour éviter d’étudier sur des comptes d’entreprises encore dans cette
phase, celles qui ont été créées apres le 01 janvier 1998 ont, donc, été écartées de
I’échantillon ; I’é¢tude portant sur la période 2004-2011. Autrement dit, les
entreprises retenues dans 1’échantillon existaient six ans au moins avant la premiére

année de compte étudiée.

Ainsi, méme si le critére de la détention du capital par la seconde génération n’a
pas ¢été retenu, 1’échantillon sélectionné remplit, de fait, la condition de dix années

d’existence posée par Astrachan et Kolenko (1994).
» La forme juridique de ’entreprise

Ce critére de sélection n’entre, bien entendu, pas en compte dans la définition de
I’entreprise familiale. Comme 1’ont bien précis¢ Allouche et Amann (2000),
I’entreprise familiale ne peut étre appréhendée a travers une quelconque forme
juridique. Toutefois, pour des raisons de commodité, les entreprises constituant
I’échantillon final ont été restreintes aux sociétés de capitaux, notamment, la Société
anonyme (SA), la Société par actions simplifiée (SAS), la Société a responsabilité
limitée (SARL), et la Société par actions simplifiée a associé unique (SASU). Les
sociétés de personnes ont été mises a 1’écart en raison d’un certain nombre de

spécificités qui caractérisent leur fonctionnement.

La premiére est la transparence fiscale. Les sociétés de personnes ne sont pas
soumises a I’impdt sur les societés. Ce sont plutdt les associés qui sont imposés sur

leurs parts du bénéfice, qu’il soit distribué ou pas.
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La seconde est la transparence juridique. Les associés d’une société de
personnes ont une responsabilité illimitée vis-a-vis des engagements de I’entreprise,

créant ainsi une tres forte assomption du risque par les associes.

La troisieme, enfin, est la tres forte opacité qui existe autour du fonctionnement
des comptes courants d’associés. Ces derniers constituent, en effet, un mode
particulier de financement de I’entreprise par le truchement des apports d’argent et
des non versements de rémunérations dues. Ces comptes peuvent étre débiteurs (ce
qui n’est pas le cas dans les sociétés de capitaux), matérialisant ainsi un prét de la
société au profit de I’associé. Ils peuvent étre également un moyen détourné de
rémunération des associés a travers divers prélévements (par exemple, en
anticipation des bénéfices a venir). In fine, comme le précisent Hirigoyen et Jobard
(1997), ces comptes rendent floue la frontiere entre les ressources stables et le passif

circulant.
» Les comptes consolidés

En France, les régles et méthodes relatives aux comptes consolidés peuvent
varier d’une EFNC? & une autre. En effet, les EFNC ont la liberté d’établir des
comptes consolidés lorsqu’elles sont contrdlées elles-mémes par une autre société
qui consolide ou lorsqu’elles ne dépassent pas deux des trois seuils suivants : 250
salariés, 15 millions de total bilan, 30 millions de chiffre d’affaires. Elles ont
également la liberté de présenter leurs comptes consolidés conformément aux
normes IFRS ou suivant les normes francaises. Ces différences de pratiques
comptables et le mélange de comptes individuels et de comptes consolidés, comme

le montrent Rajan et Zingales (1995), sont source de biais dans 1’échantillon.

Pour éviter I’apparition d’un quelconque biais de ce type dans cet échantillon,
seules les EFNC établissant uniquement des comptes individuels?*, donc, sans

comptes consolidés, ont été retenues.

23 | es EFNC ne faisant pas Appel Public a I'Epargne (APE).

2 Les comptes individuels de toutes les entreprises francaises sont obligatoirement conformes au
PCG (CRC 99-03).
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Par ailleurs, seules les entreprises dont les comptes sont disponibles sur les huit
années de la période étudiée (2004-2011) ont été retenues dans 1’échantillon, en vue

de minimiser les biais que peuvent provoquer les données manquantes.
» Le nombre d’entreprises par secteur

Seuls les secteurs d’activité comptant au moins soixante (60) entreprises ont été
retenus dans 1’échantillon. Cela permet de garder un nombre suffisant de degrés de
libert¢é pour 1’ensemble des estimations économétriques a effectuer, soit un
minimum de trente (30) entreprises par estimation. En effet, pour les besoins de
I’é¢tude, des estimations seront réalisées sur des sous-échantillons d’entreprises
constitués a partir du croisement des deux criteres suivants : le secteur d’activité et

la position par rapport au point de référence (au-dessus ou en dessous).

Sur la base de ’ensemble de ces critéres, 74 secteurs d’activités, avec une
moyenne de 163 EFNC, ont été selectionnés a partir de la base de données Diane
(Tableau 3.1).

Tableau 3.1 — Répartition sectorielle de I’échantillon composé de 12043 EFNC francaises

Secteur Taille | Secteur |Taille |Secteur |Taille |Secteur |Taille |Secteur Taille
0161z 85|4322A 246 46342 180(47542 70| 6420Z 437
1071C 8243228 21046422 92 | 4759A 191 | 64302 74
14137 721433172 86 | 46497 208 | 4759B 8216810z 91
1610A 95|4332A 370 (46512 7947642 159 | 6820B 153
18127 168|4332B 291 | 46527 65 (47712 383 |6831Z 183
18137 801433327 111 (46617 130|4772A 92 16920z 100
25117 10343342 320 | 4669B 233147762 8370102 190
2562B 238 4391A 112 |4669C 74147772 741702272 173
3109B 68 4391B 157 |4673A 247 | 4778A 7471112 75
33127 106 |4399C 634 | 4673B 67 |4778C 100|71128B 242
3320A 105|45117 403 | 46752 65 | 4941A 32417311z 144
4120A 145|4520A 454 14690Z 67 |4941B 212 (81217 79
4120B 98 | 45327 67 |4711D 97 (55102 2308130z 124
4312A 201 | 45402 61|4752A 92 | 5610A 303 | 9602A 95
4321A 365 | 46317 115|4752B 72| 6202A 90 | Ensemble | 12043
Nombre moyen d'entreprises par secteur 163
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Ces entreprises sont réparties sur I’ensemble du territoire national comme 1’indique

la figure 3.1 ci-dessous.

Figure 3.1 — Répartition géographique de I'échantillon composé de 12043 EFNC
francaises

Autres Rhone-Alpes
(27,09%) (18,57%)

Bourgogne
(3,49%)

fle-de-France

(14,78%)

Languedoc-Roussillon
(4,01%)

Midi-Pyrénées

(4,44%)
Provence-Alpes-C6te d'Azur
(12,61%)

Aquitaine
(4,82%)

Centre Pays de la Loire
(5,08%) (5,10%)

§ 3. Etude de la nature et de la qualité des données

Ce paragraphe présente les différents traitements qui ont été effectués a
partir des comptes sociaux. Ces traitements ont pour but de pallier les biais que
pourraient entrainer les pratiques comptables ou les anomalies présentes au niveau

de certaines observations.
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3.1. Les retraitements des données comptables

Avant le calcul des variables proprement dit, un certain nombre de vérifications
ont été effectuées poste par poste, sur les documents comptables des entreprises
publiés sur la base de données Diane.

» Les frais d’établissement

Ils sont définis comme étant les « dépenses engagées a l'occasion d'opérations
qui conditionnent I'existence ou le développement de I'entreprise, mais dont le
montant ne peut étre rapporté a des productions de biens et de services
déterminés » (art. R 123-186 du code du commerce). lls sont retraités comme étant
des actifs fictifs, donc, sans aucune valeur. Ils sont éliminés de I’actif du bilan. Pour
maintenir 1’équilibre, les ressources stables, plus précisément les capitaux propres,

sont diminués d’autant.

» Le capital souscrit non appelé

Dans un souci de réalisme économique, ce poste est retraité comme étant hors

bilan du patrimoine de I’entreprise ; il est éliminé de 1’actif et du passif.

> Les écarts de conversion

Les « écarts de conversion passif » et les « écarts de conversion actif » viennent
des gains et des pertes latents de change. Pour éviter de gonfler artificiellement le

bilan, ces écarts sont compensés entre eux par le retraitement suivant :

- Ecart actif = max (0, écarts de conversion actif — écarts de conversion
passif) ;

- Ecart passif = max (0, écarts de conversion passif — écarts de conversion
actif).
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Par ailleurs, I’ « Ecart passif » est retraité comme s’il s’agissait d’une ressource
stable et, plus précisément, de capitaux propres. Quant a I’ « Ecart actif », il est

retraité comme s’il s’agissait d’un emploi durable.

» Les charges a répartir

Elles sont retraitées comme étant des non-valeurs. Elles sont, donc, éliminées de
I’actif du bilan. Pour maintenir 1’équilibre, les ressources stables sont également

diminuées d’autant.

» Les primes de remboursement des obligations

Elles sont, elles aussi, considérées comme des non-valeurs. Elles sont, donc,
¢liminées de 1’actif du bilan. Pour maintenir 1’équilibre, les ressources stables, plus

précisément les dettes financiéres, sont également diminuées d’autant.

> Le crédit-bail

Le crédit-bail est un moyen pour la société de financer un investissement a
100% sans pour autant emprunter ni mentionner 1’investissement a I’actif de son
bilan. Ainsi, ’apparence juridique d’une entreprise ayant recourt a une telle
technique est completement différente de sa réalit¢ économique. L’actif
économique servant a I’exploitation est sous-évalué et les moyens de financement
sont aussi sous-estimes. Le crédit-bail est retraité comme un actif dont 1’entreprise
est propriétaire et qu’elle finance par endettement. Toutefois, a partir des seules
données comptables, il apparait délicat de retraiter le credit-bail. Un retraitement
simple, souvent effectué, est de considérer le montant des engagements de credit-
bail comme une dette financiére restant a rembourser. En contrepartie, 1’actif est

augmenté du méme montant.
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3.2. La neutralisation des valeurs extrémes

Les valeurs extrémes, prises par les variables de 1’étude pour certaines
observations, ont été neutralisées selon la méthodologie de Rosenberg et al. (1973).
L’objectif de cette neutralisation est de minimiser leurs effets, du fait de leurs poids,
sur les estimations. En effet, I’échantillon a été cylindré : la moyenne et 1’écart-type
de chaque variable sont calculés, et toute valeur qui s’écarte de la moyenne de plus
de trois fois I’écart-type est considérée comme extréme, et est remplacée par la

moyenne plus ou moins trois écart-types.

Les données ainsi recueillies et retraitées ont fait 1’objet d’analyses
statistiques a I’aide du logiciel SPSS. La section suivante va consister a présenter la

méthodologie utilisée a cet effet.

SECTION 3. METHODOLOGIE RELATIVE A L’ANALYSE ECONOMETRIQUE

L’objectif de cette section est de présenter et de justifier les différents choix
méthodologiques relatifs aux analyses des données recueillies, et a 1’interprétation
des résultats obtenus, sachant que les outils utilisés sont essentiellement

économetriques.

Comme I’explique Damodar N. Gujarati (2003), dans une interprétation
littérale, I’économétrie signifierait « la mesure économique ». Toutefois, bien que la
mesure soit une partie importante de 1’économétrie, la portée de cette derniere est
beaucoup plus large. L’économétrie s’intéresse a la détermination empirique des
lois économiques. Elle apporte un support empirique a un modele théorique
mathématique. C’est une science sociale qui applique les outils de la théorie
économique, les mathématiques et les inférences statistiques pour analyser les

phénomenes économiques.
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Ainsi, d’aprés William H. Greene (2003), I'économétrie n'est pas du tout la
méme chose que les statistiques économiques ; elle n’est pas non plus a confondre
avec la théorie économique générale, bien qu’une partie considérable de celle-ci ait
un caractere nettement quantitatif; et elle ne devrait pas étre prise comme
synonyme de l'application des mathématiques a I'économie. Selon Greene (2003),
chacun de ces trois points de vue, celui des statistiques, de la théorie économique, et
des mathématiques, est une condition nécessaire mais pas suffisante par elle-méme
pour une réelle compréhension des relations quantitatives dans le systeme
économique. Greene (2003) rejoint ainsi Gujarati (2003) en montrant que
I’économétrie utilise a la fois les statistiques, les mathématiques et la théorie

économique comme outils d’analyses.

Selon Gujarati (2003), pour procéder a ces analyses, la méthodologie
traditionnelle, qui continue encore a dominer la recherche empirique en sciences

sociales, peut se décomposer en huit principales étapes :

- (1) Développement d’une hypothése ;

- (2) Construction d’un modele théorique mathématique ;

- (3) Spécification du modele économétrique ;

- (4) Lacollecte des données ;

- (5) Estimation des parameétres du modéle économétrique ;
- (6) Test de I’hypothese ;

- (7) Prévision du phénomene étudié ;

- (8) Utilisation du modéle & des fins de contrdle ou de politique.

La méthodologie relative a la collecte des données ayant déja été présentée, il va

étre question dans ce paragraphe de présenter la méthodologie relative :

- a la spécification et a [I’estimation des parametres des modeles
économetriques ;
- au test des hypotheses de la recherche ;

- au test de la pertinence globale de la modélisation.
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§ 1. Méthodologie relative a la spécification et a '’estimation des modeles
économétriques

Les modeéles théoriques mathématiques construits dans cette these décrivent
des relations linéaires entre une variable dépendante (le colt du capital) et un
certain nombre de variables indépendantes. Il s’agit, donc, clairement, d’une
analyse multidimensionnelle d’un phénomeéne particulier qu’est la formation du
codt du capital. Dans ce contexte, la confrontation des constructions théoriques a la
réalité nécessite la collecte et I’analyse de données, elles aussi,
multidimensionnelles. C’est ce qui justifie le choix du modele de régression linéaire
multiple qui est, par ailleurs, 1’outil statistique le plus souvent mis en ceuvre dans
cette forme d’analyse. C’est un modele économétrique qui décrit une liaison entre
une variable endogene y, dont on cherche a expliquer le comportement, et un
ensemble de variables explicatives (ou exogenes) Xi, X, ..., Xk. Sa forme générale

est la suivante :

Y = Bo + Brx1 + Baxy + o+ Brxy + &, (3.5)
ou les B; sont des parameétres fixes et € un terme aléatoire.

Sur le plan formel, ce modéle économétrique correspond bien a la forme des
modeles mathématiques, a la différence pres, bien entendu, du terme d’erreur e.
C’est, donc, sur ce terme d’erreur qu’un certain nombre de tests vont étre effectués,
afin de s’assurer que les hypothéses stochastiques qui lui sont liées sont bien
vérifiées. Ces tests sont souvent appelés tests de cohérence et de robustesse, et vont

consister a vérifier :

- que l’espérance mathématique de I’erreur est nulle (hypotheése de
normalite) ;
- que la variance de I’erreur est constante (hypotheése d’homoscédasticité) ;

- qu’il n’y a pas de colinéarité entre les variables explicatives.
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» Le test de I’hypothése de normalité

L’appréciation de 1’hypothése de normalité des erreurs se fait a travers
I’observation du graphique des résidus. Il faut vérifier que la distribution des résidus
tend bien vers une distribution d’une loi normale. L’estimation, JB, de la statistique
de Jarque-Bera permet également de tester cette normalité. 1l faudrait comparer la
valeur obtenue de JB a la valeur critique tirée de la table du Chi-Deux a deux degrés
de liberté. L’hypotheése nulle, dans ce cas, est que les résidus ne sont pas

normalement distribués.

» Le test de ’hypothése d’homoscédasticité

L’appréciation de I’hypothése d’homoscédasticité ou de constance de la
variance des erreurs est faite en suivant la démarche du test d’hétéroscédasticité de
White. Ce test se fonde sur I’existence d’une relation significative entre le carré du
résidu et une ou plusieurs variables explicatives, au sein d’une méme équation de
régression. L’hypothése nulle, dans ce cas, est ’hypotheése d’homoscédasticité des
résidus. Cette derniere est testée a partir du test classique de signification globale de

Fisher.

» Le test d’absence de colinéarité entre les variables explicatives

L’appréciation de I’hypothése d’absence de colinéarité entre les variables
explicatives se base sur I’estimation des niveaux de tolérance. Cette derniére
représente la part de la variance d’une variable indépendante qui n’est pas expliquée
par les autres variables indépendantes. De fagon identique, les facteurs d’inflation
de la variance permettent, elles aussi, d’apprécier 1’absence de colinéarité.
Toutefois, comme le précise Bourbonnais (2009), «la seule parade vraiment
efficace consiste, lors de la spécification de modéle, a éliminer les séries
explicatives susceptibles de représenter les mémes phénomenes et donc d’étre

corrélées entre elles, ceci afin d’éviter [’effet de masque ».

C’est, donc, seulement apres vérification de ces hypotheses que les coefficients

issus des estimations peuvent étre analysés et interprétés en vue de déterminer
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empiriquement les facteurs qui expliquent, de fagon significative, la formation du
codt du capital qui est, ici, la variable a expliquer.

L’estimation des paramétres consiste a estimer les coefficients B inconnus du
modele, a partir des n observations sur la variable dépendante (y) et les variables
explicatives (Xj). C’est la méthode des Moindres Carrés Ordinaires (MCO), qui
consiste a minimiser la somme des carrés des residus, qui est appliquée ici. En effet,
sous les hypothéses de normalité des erreurs et d’homoscédasticité, les
économeétriciens montrent que les estimateurs des MCO sont identiques a ceux
obtenus avec la méthode du maximum de vraisemblance. Toutefois, d’apres
Guijarati (2003), contrairement aux estimateurs du maximum de vraisemblance, les
estimateurs des MCO prennent en compte le nombre de degrés de liberté. C’est,
donc, cet avantage de la méthode des MCO par rapport a la méthode du maximum
de vraisemblance, en plus du fait qu’elle soit la plus fréquemment employée en

économeétrie, qui justifie sa préférence dans cette thése.

§ 2. Méthodologie relative au test des hypotheses de la recherche

Aprés I’analyse de la robustesse des modéles spécifiés, 1’estimation des
parameétres, et avant |’utilisation de ces modeles a des fins de prévision ou de
déduction d’une quelconque implication, il convient de s’assurer que les
coefficients, estimés & partir de [’échantillon, sont statistiquement (ou
significativement) différents de zéro. A cet effet, des tests d’hypothéses sur ces
coefficients sont mis en place. Trois types d’hypothéses seront particulierement

testés :

- des hypotheses stipulant une relation linéaire simple ;
- des hypotheses stipulant un effet d’interaction ;

- des hypotheses stipulant un effet de rupture.

De plus, pour s’assurer de la pertinence globale des modeles construits, des tests
de signification globale et de contribution incrémentale (ou marginale) seront

effectués.
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2.1. La méthodologie de test des hypotheses stipulant une relation
linéaire simple

Le test des hypothéses stipulant une relation linéaire peut prendre plusieurs
formes [Gujarati (2003) ; Johnston et Dinardo (1997)].

» Tester les hypothéses individuellement sur les coefficients de régression
partielle. En posant
Hy:f; =0,
on fait I’hypothése que la variable indépendante X; n’a pas d’influence sur la
variable dépendante Y. Ce type de test tres fréquent correspond souvent a un

test de signification statistique.

» Tester la signification globale de I’estimation du modéle de régression

multiple. En posant

[A1] O
wl 1= 1)
B 0

on fait ’hypothése qu’aucune des variables indépendantes n’a d’influence

sur la variable dépendante.

» Tester I’égalité de deux ou plusieurs coefficients entre eux. En posant

Ho: B3 = Ba,

on fait I’hypothése que les variables X3 et X4 ont les mémes coefficients.

» Tester la satisfaction de certaines conditions par les coefficients de
régression partielle. En posant
Ho: Bi = Bio
on fait I’hypothése que le coefficient de régression est égal a une certaine

valeur spécifiée.
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Tous ces exemples rentrent dans le cadre général de tests paramétriques de

relations linéaires, qui peut étre formalisé comme suit :
RB =, (3.6)

ou R est une matrice de constantes connues de dimension g X k avec q <k, et r un
vecteur ligne de constantes connues. Chaque hypothese nulle détermine les

éléments constituant R et r.

Dans cette recherche, les hypothéses stipulant une relation linéaire sont
celles reliant le coOt du capital aux variables « risque total », « menace a la survie »
et « menace a I’indépendance financiére ». Elles correspondent aux hypotheses 1, 2
et 4. Elles peuvent étre testées individuellement sur les coefficients de régression
partielle en utilisant le test t de Student. La formulation de ces hypothéses est telle
qu’il est attendu que les coefficients correspondants soient tous positifs. Pour cela,
c’est, donc, un test unilatéral qui est effectué. Ce qui revient a poser,

respectivement, comme hypothése nulle et hypothése alternative :

Hy:B; < 0etHy:f5; > 0.

Le test t de Student permettra, donc, de dire si les coefficients sont
significativement supérieurs a 0 ou pas. Ce test étant étroitement lié a
I'estimation des intervalles de confiance, l'utilisation de ces dernieres
devraient également permettre d’aboutir aux mémes résultats pour un méme

seuil de signification.

2.2.La méthodologie de test des hypotheses stipulant un effet
d’interaction

Selon I’hypothese 3 de la recherche, la menace a la survie modere 1’effet du
risque total sur le co(t du capital. Selon Baron et Kenny (1986), une variable
modératrice est une variable qui affecte la direction et/ou la force de la relation
entre une variable prédictive et une variable dépendante. Cet effet de modération ou

d’interaction, comme I’indique la figure 3.4, implique que la relation entre les
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variables « risque total » et « colt du capital » change en fonction de la variable

modératrice « menace a la survie ».

Figure 3.2 — Le r6le modérateur de la menace a la survie

Risque total —

Menace a la survie

» Comment tester cet effet d’interaction ?

Co(t du capital

Selon Cohen et al. (2003), les tests des effets de modération ou d’interaction

sont au cceur des tests des théories en sciences sociales. Deux grandes familles de

méthodes permettant de tester les effets d’interaction peuvent étre identifiées : les

analyses multi-groupes et les régressions multiples modérées. Dans cette these, les

effets d’interactions sont testés par la régression multiple modérée. Cette méthode a

été preférée aux analyses multi-groupes par souci de conservation de la puissance

du test® et en raison des nombreuses limites inhérentes aux analyses multi-groupes

telles que mises en évidence par des auteurs comme Aiken et West (1991). Le test

d’un effet de modération ou d’interaction, par la méthode de la régression multiple

modérée, revient a la comparaison des deux modeles suivants :
y=c+bix+ bz +¢,

y=c+bix+byz+bsx*xz+c¢.

(3.7)

(3.8)

25 . . . . - . . .
La méthode des analyses multi-groupes nécessite, en effet, une subdivision de I'échantillon afin

de créer des groupes en fonction du niveau de mesure de la variable modératrice, et ensuite une

comparaison des résultats obtenus sur les différents groupes. Le réle modérateur est confirmé

quand des différences statistiquement significatives existent entre les groupes.
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Le terme x*z dans le modéle multiplicatif (3.8) est tout simplement le produit des
deux variables explicatives x et z et représente les effets combinés de ces deux

variables.

Le modele additif (3.7) permet de tester les effets principaux de x et de z sur y.
Le modele multiplicatif, quant a lui, permet de confirmer ou d’infirmer 1’effet

d’interaction. Le role modérateur de z est établi sur la base de deux critéres :

- le coefficient b5 est statistiquement significatif ;
- le coefficient de détermination R2 du second modéle (3.8) est meilleur que

celui du premier (3.7).

Ce deuxiéme critére permet de montrer que I’introduction de 1’effet modérateur

améliore le pouvoir explicatif du modéle (Aiken et West, 1991).

» Comment interpréter cet effet d’interaction

Une méthode simple d’interprétation des coefficients de la régression multiple
modérée consiste a partir de I’équation du modele multiplicatif (3.8). En regroupant

les termes, on obtient :
y=(c+byz)+ (by + b3z)x + ¢. (3.9

Cette nouvelle équation (3.9) décrit la relation simple qui existe entre les
variables x et y. C’est-a-dire que cette équation décrit la relation linéaire entre les
deux variables pour n’importe quelle valeur de z maintenue fixe. Le terme dans les
premiéres parenthéses représente I’intercept, et le terme dans les secondes
parenthéses représente la pente de la régression. Il est alors intéressant de voir que
I’intercept et la pente de la relation entre x et y dépendent tous du niveau de z : ils
changent a mesure que z change. Le terme (b; + b;z) décrivant comment la pente
de la relation entre les variables x et y dépend du niveau de z, sera égal a b; si, et

seulement si, z est égal a 0.

La méme analyse peut étre faite si, au lieu de regrouper les termes comme

dans 1’équation (3.9), on les regroupait comme sulit :
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y = (C + b1X) + (bz + b3X)Z + & (310)

Dans ce cas, le terme (b, + b3x) décrivant comment la pente de la relation
entre les variables z et y dépend du niveau de x, sera égal a b, si, et seulement si, X

est égal a 0.

2.3. La méthodologie de test des hypothéses stipulant un effet de rupture

Les hypothéses stipulant un effet de rupture sont I’hypothése 1 et
I’hypothese 5. Selon I’hypothése 5 de la recherche, par exemple, les coefficients
mesurant les arbitrages entre le colt du capital et les niveaux de risque total, de
menace a la survie et de menace a I’indépendance financiére, changent d’un secteur
d’activité a un autre. Autrement dit, les relations entre ces variables explicatives et
la variable dépendante changent quand on passe d’un secteur d’activité a un autre.
En termes statistiques, cette variation correspond a un changement structurel du
modele ou a une instabilité des coefficients du modéle. Il y a, ainsi, un effet de
rupture scindant la population en groupes pour lesquels la spécification du modéle
est la méme, mais les estimations des coefficients sont différentes.
Schématiquement, cela se traduit par 1’existence de plusieurs droites de régressions

au lieu d’une seule (Figure 3.3).

Figure 3.3 — Rupture de structure : une relation linéaire par morceaux

Secteur 4 Secteur B

Variable dépendante

Variable indépendante
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Le test de changement structurel est habituellement défini pour les données
longitudinales : c’est le test de Chow. Il permet de vérifier que la nature de la
relation entre la variable dépendante et les variables indépendantes ne change pas au
cours du temps. Statistiquement, ce test revient a controler que les coefficients de la

régression restent constants sur deux périodes différentes.

Toutefois, le test est extensible aux données transversales. Comme le
précisent bien Johnston et Dinardo (1997), il y a deux voies majeures d’extension
de ce test. La premiere est de diviser les données de I’échantillon total en plus de
deux sous-groupes. L’on peut ainsi examiner la stabilité d’une relation sur plusieurs
sous-périodes, sur plusieurs pays, sur plusieurs secteurs d’activités, ou sur plusieurs
groupes sociaux, etc. Johnston et Dinardo (1997) ajoutent que, dans ces cas, la
classification des sous-groupes n’a pas forcément besoin d’étre liée au temps, et que
les données dans chaque sous-groupe n’ont pas forcément besoin d’étre
longitudinales. La seconde extension est de tester la stabilité d’un sous-ensemble de
parametres. Il peut, ainsi, s’agir de tester soit la stabilit¢ de D’intercept, soit la
stabilité des pentes des relations entre la variable dépendante et un ensemble donné
de variables indépendantes. Dans tous les cas, la procédure du test reste la méme, et
respecte les principes généraux du test de Chow.

La démarche du test de Chow, telle que décrite par Guijarati (2003), est la

suivante :

» (1) Effectuer une estimation de la régression contrainte sur 1’échantillon
complet, c’est-a-dire, la régression qui est appropriée s’il n’y avait pas
d’instabilité des paramétres. Prendre la somme des carrés des résidus
contrainte (SCR) avec un ddl de n; + n, — k, ou k est le nombre de
parametres estimés.

» (2) Effectuer une estimation de la régression non contrainte sur le premier
sous-échantillon. Prendre la somme des carrés des résidus (SCR;) avec un
degré de liberté (ddl) de n; — k.

» (3) Effectuer une estimation de la régression non contrainte sur le deuxieme
sous-échantillon. Prendre la somme des carrés des résidus (SCR2) avec un
ddl de n, — k.
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» (4) Comme les deux sous-échantillons sont réputés indépendants, il est
possible d’additionner SRC; et SCR; pour obtenir la somme des carrés des
résidus non contrainte (SCRyc) avec un ddl de ny + n, — 2k.

» (5) En cas de stabilit¢é des parameétres, c’est-a-dire, s’il n’y a pas de
changement structurel, SCR. et SCR,,c ne devraient pas étre statistiquement
différentes. Donc, en posant la statistique F suivante :

— (SCRC_SCRnc)/k ~F
B (SCRpc)/(ny+ny—2k) [k,(ny+n-2K)]

(3.11)

la résolution du probléme revient a un test d’hypothese. Sous I’hypothése
nulle, les deux régressions non contraintes sont les mémes (pas de
changement structurel ou de rupture), et la statistique F suit une loi de
Fischer a (k, n1 + n2 — 2k) degrés de liberté.

» (6) Donc, I’hypothése nulle de stabilité des paramétres n’est pas rejetée, si la
valeur calculée de la statistique F n’est pas supérieure a la valeur critique de
F obtenue a partir de la table de la loi de Fischer, pour le niveau de

signification choisi.

Comme précisé plus haut, cette procédure est extensible aux situations ou il y a
plus d’une rupture (ou plus de deux sous-groupes), comme c’est le cas dans cette

these.

Comme on peut le voir dans la figure 3.5, les points d’inflexion caractérisent les
ruptures de structure (ou changement structurel) et permettent de révéler I’existence
de sous-populations différentes, avec des comportements éventuellement différents.
Ici, le role du test est, donc, de vérifier que le secteur d’activité permet

effectivement de bien définir des sous-ensembles aux comportements différents.

Toutefois, comme le montre Gujarati (2003), le test de Chow tel quel, permet
tout simplement de dire que deux régressions sont différentes, sans pouvoir dire si
la différence vient de ’intercept ou des pentes, ou des deux a la fois. Pour pallier

cette insuffisance, il faut faire recours aux variables muettes® ou « dummy ». C’est,

26 . . . T . S
Les variables muettes sont encore appelées variables indicatrices ou variables auxiliaires.
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donc, cette derniére technique qui sera utilisée pour vérifier que les coefficients
relatifs aux variables «risque total », «menace a la survie » et «menace a
I’indépendance financiére » changent bien d’un secteur a un autre. Pour savoir si la
rupture est une rupture de niveau?’ ou une rupture de pente?, il faut d’abord tester
la stabilité¢ de I’intercept et, ensuite, tester la stabilité¢ des coefficients des exogenes
en prenant soin de relacher la contrainte sur I’intercept. En définitive, comme le

montre Johnston et Dinardo (1997), trois grandes étapes peuvent étre distinguées :

- une premiere régression totalement contrainte, ou tous les parametres sont
supposés constants ;

- une deuxieme régression partiellement contrainte, ou les intercepts peuvent
varier d’un sous-groupe a un autre, et ou les coefficients des exogenes sont
Supposes constants ;

- une troisiéme régression non contrainte, ou les intercepts et les coefficients

des exogenes peuvent tous varier d un sous-groupe a un autre.

Enfin, il faut préciser que, dans le cadre du test de I’hypothése 1 stipulant un
changement de comportement selon que I’EFNC se trouve au-dessus ou en dessous
de sa performance cible, le nombre de sous-groupes est égal a deux. En revanche,
pour le test de I’hypothese 5 stipulant un changement de comportement par secteur
d’activité, le nombre de sous-groupes est égal au nombre de secteurs d’activité

composant 1’échantillon.

§ 3. Méthodologie de test de la pertinence globale de 1a modélisation

Dans les paragraphes précédents, ce sont des tests de signification des
coefficients de régression partielle, pris individuellement et sans considération des
degrés de signification des autres coefficients, qui ont été effectués. Ces tests

permettent tout simplement de dire si la variable explicative en question a une

27 - N e

L'intercept n’est pas le méme dans les différents sous-groupes.
28 . . , . . . .

La relation entre la variable dépendante et une ou plusieurs variables indépendantes n’est pas la
méme dans les différents sous-groupes.
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influence significative sur la variable a expliquer. Maintenant, il s’agit de vérifier

Si:

- (1) I’ensemble des variables explicatives, pris conjointement, a une
influence significative sur la variable expliquée ;
- (2) la contribution incrémentale ou marginale de chacune de ces variables

explicatives est significative.

En pratique, le test de la signification globale consiste a vérifier s’il existe au
moins une variable explicative qui ait une influence significative sur la variable
dépendante. Pour cela, I’hypotheése nulle généralement formulée est que tous les

coefficients sont simultanément nuls :

Hy:py =P, = =B =0
H; : Au moins un des coefficients est non nul.

Le rejet de I’hypothése nulle signifierait que la variable a expliquer est linéairement

reliée aux variables explicatives.

Il serait tentant de penser que, si un test sur un des coefficients, pris
individuellement, montrait que ce dernier était significatif, alors le test de
signification globale devrait forcément étre positif. Ce qui est faux, d’apres Gujarati
(2003) : les tests effectués individuellement sur les coefficients ne dispensent pas du

test conjoint de signification globale, et il en fait la démonstration.

Il n’est, donc, pas possible d’effectuer le test de signification globale en

utilisant le test t de Student.

Guijarati (2003) décrit deux approches permettant de tester la signification
globale : I’approche par la technique de 1’analyse de la variance (ANOVA), qui

correspond au test F de Fischer, et I’approche par I’analyse du R2.

La procédure du test de Fisher consiste a calculer la statistique

SCE Je-1)

F=x7—
SCR Jinto

(3.12)
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Si F > F,(k —1,n — k), Hp est rejetée ; sinon, elle est acceptée.

ou,

SCE est la somme des carrés expliquée,

SCR est la somme des carrés résiduelle,

F,(k — 1,n — k) est la valeur critique de F au seuil de signification a.

A partir de I’équation (3.12), il est facile de montrer que

R2/ -1
e =) ’ (3.13)
/(n—k)
avec2 = ——
(SCE+SCR)

L’équation (3.13) montre une relation directe entre la statistique F et le
coefficient de détermination R2. Plus R2 est grand, plus la valeur de F est grande.
Le test F revient, donc, a un test de signification du coefficient de détermination. En
d’autres termes, le test de I’hypothese nulle de la signification globale est équivalent

au test de I’hypothese que le R2 est égal a zéro.

Le test de la contribution incrémentale ou marginale d’une variable explicative,

quant a lui, revient a répondre aux questions suivantes :

» Quelle est la contribution marginale ou incrémentale de la variable
explicative, sachant que les autres variables explicatives sont déja dans le
modele et qu’elles sont significativement reliées a la variable dépendante ?

» Est-ce que la contribution marginale de la variable explicative est

statistiquement significative ?

Pour y répondre, c’est encore la technique de 1’analyse de la variance qui est

géneralement utilisée. La statistique suivante est calculée :
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SCEnouvelle

F =

—SCEgncienne
/nombre de nouvelles variables explicatives (3 14)

SCRnouvelle
/(n—nombre de paramétres dans le nouveau modele)

Il faut, ensuite, vérifier si la valeur de F, ainsi obtenue, est tres significative.
Le cas échéant, I’introduction de la nouvelle variable accroit, de fagon significative,

le pouvoir explicatif du modele (R2).

Toutefois, Gujarati (2003), parmi d’autres chercheurs, met en garde contre la
maximisation du R2 ajusté, c’est-a-dire, le choix systématique du modele qui offre
le R2 ajusté le plus élevé. L’objectif n’est pas d’obtenir un R2 ajusté élevé en tant
que tel, mais plutdét d’obtenir des estimations proches des vrais coefficients de
régression de la population étudiée sur lesquelles les inférences statistiques seront

fondées.

C’est donc I’ensemble de ces techniques qui seront utilisées pour analyser
les données et interpréter les résultats obtenus. Par ailleurs, la maitrise de ces
techniques permettra, au-dela des résultats automatiqguement fournis par les
logiciels, de se prononcer sur la validité ou la réfutation des hypotheses théoriques
et de pouvoir en discuter. C’est ’objet du chapitre suivant. Il va consister a

présenter les résultats, leur discussion, et les implications a tirer de la recherche.
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CHAPITRE 4. RESULTATS ET IMPLICATIONS DE LA RECHERCHE

L’objectif de ce chapitre est de présenter les résultats de 1’étude empirique qui a
été réalisée. Que disent les données ? Confirment-elles les développements théoriques
qui ont éte faits ? Ou bien, les invalident-elles ?

Pour répondre a ces questions, plusieurs tests essentiellement économétriques,

dont la méthodologie a été présentee dans le chapitre précédent, ont été effectués :

- afin de valider ou de réfuter les relations linéaires théoriquement spécifiées entre
les variables de 1’étude ;

- afin de valider ou de réfuter les hypothéses stipulant des effets d’interaction
entre les variables ou des effets de rupture dans les relations spécifiées ;

- afin d’analyser la significativité globale des modeles testés.

Par ailleurs, des analyses complémentaires, cette fois-ci théoriques, ont été
effectuées afin de discuter des enseignements qui peuvent étre tirés de ces résultats, et

de montrer comment ces connaissances se situent-ils par rapport aux travaux précédents.

Le chapitre est composé de deux sections présentant, d’une part, les résultats des
tests statistiques, et d’autre part, les discussions théoriques de ces résultats. La premicre
section consacrée a la présentation des résultats portera d’abord sur les statistiques
descriptives des variables, ensuite sur les tests des modeles spécifiques, et enfin sur une
analyse comparative des différents modéles. La deuxieme section, quant a elle, se
subdivise en deux grands paragraphes : un premier discutant de facon spécifique des
différents résultats significatifs, et un deuxieme menant une discussion plus générale et

traitant des implications managériales qui en découlent.
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SECTION 1. PRESENTATION DES RESULTATS DE LA RECHERCHE

Les modeles mathématiques développés dans la partie théorique de cette these
ont été testés sur un échantillon de 12 043 entreprises familiales non cotées et réparties
sur 74 secteurs d’activité. L’objet de cette section est de présenter les résultats de ces
tests. Le premier paragraphe portera sur les statistiques descriptives. Le paragraphe
suivant présentera, successivement, les résultats des tests pour chacun des cing modéles.
Le troisieme paragraphe, quant a lui, sera consacré a une analyse comparative des

performances de ces modeles.

§ 1. Statistiques descriptives des variables de I'étude

Les statistiques descriptives constituent les premiers résultats du travail empirique.
Elles sont directement issues des observations, et représentent les résultats avant toute
inférence et avant toute interprétation. Dans ce paragraphe, quatre types de statistiques

seront présentés :

- les statistiques relatives a I’ensemble de 1’échantillon composé¢ de 12 043
EFNC ;

- les statistiques relatives aux EFNC se situant au-dessus de leur performance
cible ;

- les statistiques relatives aux EFNC se situant en dessous de leur performance
cible ;

- les statistiques relatives aux secteurs d’activite.

Les statistiques descriptives relatives a 1’échantillon de 12 043 EFNC dans sa

globalité sont présentées dans le tableau 4.1.

245



Chapitre 4. Résultats et implications de la recherche

Tableau 4.1 — Statistiques descriptives sur I’ensemble de 1’échantillon

financiére

Caractéristiques N Minimum | Maximum | Moyenne | Ecart type
Co(t du capital 12 043 -0,0880 0,4123 0,1330 0,1461
Risque 12 043 0,0334 2,3374 0,3841 0,5943
Menace a la survie 12 043 0,0771 0,7780 0,2634 0,1841
Menace 2 'independance 12 043 0,0000 0,8237 0,3170 0,2390

Pour analyser ces résultats, il parait important de se rappeler d’abord comment ces

variables ont été mesurées :

- le colt du capital (en effet, le colt des capitaux propres), qui est la variable

dépendante, a été mesuré par 1’espérance mathématique de la distribution

historique des rentabilités financieres ;

- le risque a été mesuré par I’écart-type de la distribution historique des

rentabilités financiéres ;

- la menace a la survie a été mesurée par le coefficient de variation du score

d’Altman ; ce dernier servant, lui-méme, de proxy pour la probabilité de survie ;

- la menace a D'indépendance financiére a ¢été mesurée par [’espérance

mathématique de la distribution des poids de I’endettement dans les ressources

permanentes.

Ainsi, les résultats obtenus mettent en évidence un colt du capital moyen de

13,30%, avec un maximum allant jusqu’a 41,23% et un minimum de — 08,80%. Ce qui

laisse comprendre que certaines entreprises ont pu bénéficier d’un cout du capital
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négatif. Il faut, peut-étre, préciser a ce sujet que, méme si le colt du capital ne peut étre
négatif de fagon permanente ou sur une trés longue période, rien n’empéche,
théoriquement® (et méme dans la réalité®®), au coit du capital d’étre négatif a un

moment donné.

Par rapport aux variables indépendantes, il faut noter la présence d’entreprises
fonctionnant sans aucun recours a I’endettement. Ce qui se traduit par le minimum nul

de la variable « menace a I’indépendance financiére ».

Par ailleurs, on remarque que la variable sur laquelle il y a le plus de disparité entre
entreprises est la variable « risque » (écart-type de 59,43%) alors que celle sur laquelle
les entreprises se rapprochent le plus est la variable « colt du capital » (écart-type de
14,61%).

Le tableau 4.2 présente les statistiques descriptives relatives aux entreprises se
situant au-dessus de leur point de référence ou de leur performance cible. Cet
échantillon est composé de 6 039 EFNC parce que c’est la rentabilité médiane du

secteur qui a servi de proxy pour la performance cible.

Tableau 4.2 — Statistiques descriptives sur les EFNC au-dessus de leur performance

cible

Caractéristiques N Minimum | Maximum | Moyenne | Ecart type
Co(t du capital 6 039 0,0459 0,4123 0,2455 0,1094
Risque 6 039 0,0334 2,3374 0,3603 0,5900
Menace a la survie 6 039 0,0771 0,7780 0,2515 0,1809
Menace a I’indépendance

_ . 6 039 0,0000 0,8237 0,3194 0,2428
financiére

29 Selon le MEDAF, par exemple, il suffirait que le taux d’intérét sans risque soit négatif du fait d’'une
forte inflation attendue, et que le risque de I'actif évalué soit tres faible (proche de zéro), pour que le
co(t du capital soit négatif.

30 undi 9 juillet, Paris a placé prés de 6 milliards d'euros d'obligations a trois et six mois a des taux
d'intéréts négatifs de — 0,005 % et — 0,006 %, respectivement.
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Le colt du capital moyen des entreprises qui se situent au-dessus de leur
performance cible est de 24,55%, avec un maximum de 41,23% et un minimum de
4,59%. 1l n’y a, donc, pas de sacrifice en rentabilité financicre dans cette zone (pas de
colt du capital négatif). On remarque, par ailleurs, un resserrement au niveau de toutes
les variables étudiées (écart-types plus faibles), sauf au niveau de la menace a
I’indépendance financiére, ¢’est-a-dire qu’il y a moins de disparité entre les entreprises
sur toutes ces caractéristiques. Par rapport aux moyennes enregistrées pour 1’échantillon
global, ces entreprises sont généralement moins risquées, ont plus de chances de survie,

et sont légérement plus endettées.

Le tableau 4.3 présente les statistiques descriptives relatives aux entreprises qui
se situent en dessous de leur point de référence (ou performance cible). L’échantillon
comporte 6 004 EFNC.

Tableau 4.3 — Statistiques descriptives sur les EFNC en dessous de leur performance

cible
o . ) Ecart
Caractéristiques N Minimum | Maximum | Moyenne t
ype

Co(t du capital 6004 | -0,0880 0,1806 0,0199 0,0727
Risque 6004 | 0,0334 2,3374 0,4081 0,5977
Menace a la survie 6004 ( 0,0771 0,7780 0,2753 0,1866
Menace a I’indépendance

] . 6004 ( 0,0000 0,8237 0,3146 0,2351
financiére

Ces entreprises ont un colt du capital globalement plus faible. La moyenne est
de 1,99%, avec un maximum de 18,06% et un minimum de — 8,80%. Elles sont

généralement plus risquées, ont moins de chances de survie, et sont moins endettées.
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On note, par ailleurs, une disparité beaucoup plus prononcée sur les
caractéristiques « risque » et « menace a la survie », alors que sur les caractéristiques

« colt du capital » et « menace a 1’indépendance financiére », elles se rapprochent plus.

Le tableau 4.4 présente les statistiques descriptives relatives aux secteurs
d’activités. Ces derniers, au nombre de 74, sont représentés par leurs moyennes. Il
s’agit, donc, dans ce tableau, du minimum des moyennes, du maximum des moyennes,
de la moyenne des moyennes, de la médiane des moyennes, et de 1’écart-type des

moyennes.

Tableau 4.4 — Statistiques sur les secteurs d’activité (représentés par leurs moyennes)

Caractéristiques N | Minimum | Maximum | Moyenne | Médiane | Ecart type
Co(t du capital 74 0,0719 0,1979 0,1326 0,1313 0,0264
Risque 74 0,0928 0,7237 0,3822 0,3697 0,1193
Menace a la survie 74 0,1581 0,5099 0,2604 0,2351 0,0777
Menace a I’indépendance

L 74 0,1778 0,6667 0,3177 0,2997 0,0808
financiere

La premiere observation est que les moyennes au niveau sectoriel sont tres
proches des moyennes au niveau des entreprises (Tableau 4.1). Ensuite, on remarque
que les secteurs se ressemblent (ou se rapprochent) beaucoup plus que les entreprises.
Cette observation est valable a tous les points de vue, c¢’est-a-dire au niveau de toutes les
caractéristiques étudiées. C’est ce qui apparait a travers les tres faibles écart-types
constatés. Par ailleurs, comparativement aux tableaux précédents, portant sur les
statistiques au niveau des entreprises, on constate aussi que les minimums sont moins
faibles et que les maximums sont moins importants. Cela voudrait dire qu’il n’y a pas,
par exemple, une concentration des entreprises les plus risquées, ou les moins risquées,
dans un secteur ou un ensemble de secteurs donné. Ceci est aussi valable pour toutes les
autres caractéristiques que sont le co(t du capital, la menace a la survie, et la menace a

I’indépendance financiére. Il n’y a pas une concentration des entreprises ayant un colt
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du capital plus ou moins élevé, une menace a la survie plus ou moins élevée, une
menace a l’indépendance financiére plus ou moins élevée, dans un secteur ou un
ensemble de secteurs particulier. Cette tendance est également confirmée par le fait que

les médianes sont tres proches des moyennes.

Apres avoir présenté ces premiers résultats issus directement de 1’observation des
données recueillies, il va s’agir dans le paragraphe suivant d’utiliser les techniques
d’inférence statistique pour voir si les différents modéles construits et testés peuvent
étre validés ou réfutés. Ces modeles, faut-il le rappeler, sont au nombre de cing et
correspondent a cinq types d’actionnaires. Ils décrivent chacun comment déterminer le
colt des capitaux propres de I’EFNC en fonction de la catégorie de 1’actionnaire. Ces

modéles tels que décrits dans le chapitre 2 sont :

- le modele 0 « I’actionnaire purement financier » ;
- le modéle 1 « I’actionnaire industriel » ;

- le modéle 2 « I’actionnaire influent » ;

- le modéle 3 « I’actionnaire patrimonial » ;

- le modéle 4 « I’actionnaire mixte ».

§ 2. Résultats des tests des modeles spécifiques

Ce paragraphe a pour objet de présenter les résultats issus des différents tests

effectués successivement sur I’ensemble des modéles spécifiques.

2.1. Les résultats du test du modele de I'actionnaire purement financier

Le mode¢le de I’actionnaire purement financier (mod¢le 0) est construit a partir
de I’hypothése H1 (avec toutes ses sous-hypotheses). Il repose sur I’idée qu’il n’y a que
les variables purement financiéres, notamment, 1’espérance et la variance de la

rentabilité financiére, qui comptent pour 1’actionnaire familial.
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Rappel des hypotheses du modele :
Hypothése 1 : Dans I’EFNC, le coiit du capital dépend du risque total.

Hypothese 1.1 : Quand I’EFNC est au-dessus de sa performance cible, le colt du

capital est plus élevé quand le risque total est grand.

Hypothese 1.2 : Quand I’EFNC est au-dessous de sa performance cible, le codt du

capital est plus éleve quand le risque total est faible.

Hypothése 1.3 : L arbitrage rentabilité/risque opéré par I’EFNC est plus fort quand

elle est au-dessous que quand elle est au-dessus de sa performance cible.

Le test de ce modele va s’opérer a plusieurs niveaux :

test de significativité des coefficients des variables exogenes (relation linéaire) ;

- test de stabilité des parametres en dessous et au-dessus du point de référence
(rupture de niveau et rupture de pente) ;

- test de significativité globale du modéle (significativité du R2) ;

- test du pouvoir explicatif du modéle (R2 suffisamment proche de 1).

Le tableau 4.5 présente les résultats de 1’estimation du modéle sur I’ensemble de
I’échantillon, sans distinction entre les entreprises situées en dessous de leur

performance cible et celles qui y sont situées au-dessus.

Tableau 4.5 — Estimation contrainte du modéle 0 : E(R); = a + BRisk; + ¢;
a B R2 ajusté
Coefficients
0,050 0,156 0,189
Significativité 0,000 0,000 0,000
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Ce tableau met en évidence une relation positive et significative entre le risque
total et le co(t du capital. Les résultats montrent, avec un seuil de signification inférieur
a 1%, un coefficient d’arbitrage entre risque et rentabilit¢ de 0,156 et une constante de
5%. Toutefois, comme 1’indique le coefficient de détermination relativement faible

(0,189), ces informations ne suffisent pas a expliquer la formation du co(t du capital.

Une deuxieéme régression, partiellement contrainte, a ét¢ effectuée a I’aide de
variables indicatrices. Dans cette régression, 1’échantillon est scindé en deux sous-
groupes : I’un composé des entreprises situées au-dessus de leur performance cible, et
I’autre composé des entreprises qui y sont situées en dessous. La régression est
effectuée de telle sorte que I’intercept puisse varier d’un sous-groupe a ’autre, et que le
coefficient de la variable exogene (risque total) reste constant. Cela permet de tester s’il

y a une rupture de niveau ou pas. Le tableau 4.6 présente les résultats de 1’estimation.

Tableau 4.6 — Estimation partiellement contrainte du modele 0 : E(R); = a + BRisk; + ¢;

En dessous de la Au-dessus de la
performance cible performance cible B R2 ajusté
Coefficients
(0 a
- 0,213 0,312 0,156 0,257
Significativite 0,000 0,000 0,000 0,000

Les résultats du test de Chow permettent de rejeter, avec un seuil de signification
de 1%, I’hypothése nulle de stabilité de I’intercept. C’est-a-dire qu’il y a bien une
rupture de niveau. Autrement dit, le taux de rentabilité exigée en 1’absence de risque
n’est pas le méme dans les deux sous-groupes. Le coefficient de détermination
s’améliore considérablement par rapport a la régression totalement contrainte, mais

n’est toujours pas satisfaisant.

Une troisiéme régression, non contrainte, est effectuée de telle sorte que le terme

constant et le coefficient de la variable exogéne puissent, tous a la fois, varier d’un sous-
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groupe a ’autre. Cela permet de vérifier si, en plus de la rupture de niveau, il y a une

rupture de pente ou pas. Le tableau 4.7 présente les résultats de 1’estimation.

Tableau 4.7 — Estimation non contrainte du modele 0 : E(R); = a + SRisk; + ¢;

En dessous de la performance | Au-dessus de la performance
cible cible
Coefficients — —
o B R2 ajusté o B R2 ajuste
0,103 |-0,336 0,962 0,181 0,347 0,974
Significativit
] 0,000 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
é

Comme précédemment, tous les coefficients sont significatifs, mais cette fois-ci,
le coefficient de détermination est largement satisfaisant. Le modéle explique plus de
96% de la variation du codt du capital. Par ailleurs, le test de Chow permet de rejeter,
avec un seuil de signification de 1%, 1’hypothése nulle de stabilité du coefficient f.

C’est-a-dire qu’il y a bien une rupture de pente en plus de la rupture de niveau.

Par précaution, avant I’interprétation des résultats, des variables de contrdle ont
été ajoutées, afin de vérifier si la validation et/ou le rejet des relations testées ne seraient
pas dus a l’effet de variables non intégrées. Il s’agit de la taille et de 1’age de
I’entreprise. Aprés ’ajout de ces variables de contrdle, aucun affaiblissement des
relations initiales n’a été constaté. Elles sont reproduites avec les mémes forces dans les
deux sous-groupes (en dessous et au-dessus de la performance cible). La relation
identifiée entre le risque et le cotlit du capital n’est, donc, pas due a un effet de la taille,

ni de I’age des EFNC.

Il ressort, donc, de ces tests que :

- le colit du capital dépend significativement du risque total de ’EFNC ;
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- D’arbitrage entre la rentabilité et le risque dépend de la position de ’EFNC par
rapport a sa performance cible ;

- au-dessus de la performance cible, la relation entre le colt du capital et le risque
est significativement positive : la rentabilité exigée augmente de 0,347 point

lorsque le risque augmente d’1 point ;

- en dessous de la performance cible, la relation entre le colt du capital et le
risque est significativement negative : la rentabilité exigée diminue de 0,336

point lorsque le risque augmente d’1 point ;

- l’arbitrage rentabilité — risque opéré en dessous de la performance cible, est

Iégerement plus faible que I’arbitrage qui y est opéré au-dessus.

Le modele est globalement significatif et explique de facon satisfaisante la
formation du colt du capital dans I’EFNC. Il est, donc, possible de reconstituer, a partir
des estimations des parametres du modele, la fonction d’utilité de ’actionnaire familial

telle que définie initialement dans la partie théorique de ce travail.

En effet, a partir de 1’équation 2.26, on obtient

wg 1 (Rentmax—Rentmi") a=1

wy B \Riskmax_gjskmin )’ =

ke 1 (Rentmax—Rentmin)
)

ky B \ Riskmax_pRijsgmin

(4.1)

a=20

En remplacant B, Rent™®*, Rent™m™ Risk™** et Risk™™ par leurs valeurs

respectives, on obtient

wg 1 (04123+0,0880 _ 1
wy 0,347 (2,3374—0,0334) SR

ke 1 (0,4123+0,0880 e
ky 0336 (2,3374—0,0334) ,a=0

{WE = 0,62578 X Wy, a4 = 1
ky = 0,64626 X ky, a =0
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On sait également que

{WE+WV=1, a=1
kE‘l‘kV:l, a:()

On en déduit, donc, le tableau suivant :

Tableau 4.8 — Poids des facteurs entrants dans la fonction d’utilité de I’actionnaire

purement financier

Facteur En dessous de la performance cible | Au-dessus de la performance cible

Risque 60,74% 61,51%

Rentabilité 39,26% 38,49%

En dessous du point de référence, ’actionnaire familial est a la recherche du
risque. Une variation d’un point de [’utilit¢ conditionnelle sur D’attribut « risque »
entrainerait une variation de 0,6074 point de I’utilit¢ multi-attribut de 1’actionnaire
familial. Une variation d’un point de 1’utilité¢ conditionnelle sur ’attribut « rentabilité »
entralnerait une variation de 0,3926 point de I'utilit¢ multi-attribut de I’actionnaire
familial. Autrement dit, lorsque le risque est a son maximum et que la rentabilité est a
son minimum, [’utilit¢é multi-attribut de 1’actionnaire familial est de 60,74%.
Inversement, lorsque la rentabilité est a son maximum et que le risque est a son
minimum, ['utilit¢ multi-attribut de I’actionnaire familial est de 39,26%. 1l apparait,
donc, que, dans cette zone (en dessous du point de référence), le risque occupe
clairement un poids beaucoup plus important que la rentabilit¢ dans la fonction d’utilité

de I’actionnaire familial.

Au-dessus du point de référence, I’actionnaire familial est adverse au risque.
Toutefois, la tendance est approximativement la méme, a un point pres. Le risque prend
un point de plus, et la rentabilité perd un point. Une variation d’un point de I’utilité
conditionnelle sur D’attribut « risque » entrainerait une variation de 0,6151 point de
I’utilit¢ multi-attribut de I’actionnaire familial. Une variation d’un point de 1’utilité

conditionnelle sur 1’attribut « rentabilité » entrainerait une variation de 0,3849 point de
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I’utilité¢ multi-attribut de I’actionnaire familial. Autrement dit, lorsque le risque est a son
minimum (le risque est un attribut de codt, ici) et que la rentabilité est a son minimum,
I’utilité multi-attribut de I’actionnaire familial est de 61,51%. Inversement, lorsque la
rentabilité est a son maximum et que le risque est a son maximum, 1’utilité multi-attribut
de D’actionnaire familial est de 38,49%. Dans cette zone (au-dessus du point de
référence) egalement, le risque occupe clairement un poids beaucoup plus important que

la rentabilité dans la fonction d’utilité de 1’actionnaire familial.

2.2. Les résultats du test du modeéle de I’actionnaire industriel

Le modele de D’actionnaire industriel (modele 1) est construit a partir des
hypotheses H1 (avec toutes ses sous-hypothéses) et H5. Dans ce modéle, 1’actionnaire
familial ne regarde pas que les variables purement financiéres, il considére aussi

I’exercice du métier.

Hypothese 5 : Le codt du capital dans [’EFNC dépend du secteur d’activité.

Le test de ce modéle va consister, en plus des tests effectués pour le modéle 0, a

réaliser :

- un test de stabilité des paramétres d’un secteur a un autre (rupture de niveau et
rupture de pente) ;

- un test de significativité des coefficients des variables exogenes au niveau de
chaque secteur (relation linéaire) ;

- un test de significativité globale du modele (significativité du R2) au niveau de
chaque secteur ;

- un test du pouvoir explicatif du modele (R2 suffisamment proche de 1) au

niveau de chaque secteur.
La stabilité des parameétres sur les différents secteurs a été testée par la méthode du

test de Chow elargi. Les résultats permettent de rejeter, avec un seuil de signification

d’1%, I’hypothese de stabilité de I’intercept (o) et I’hypothése de stabilité du coefficient
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(B) de la variable exogéne. C’est-a-dire qu’il y a bien une rupture de niveau et une
rupture de pente. Le coefficient d’arbitrage entre la rentabilité et le risque dépend, donc,
du secteur d’activité. Par conséquent, le modele doit étre estimé, séparément, dans
chaque secteur, afin d’avoir les coefficients d’arbitrages réellement opérés par les

EFNC.

Le tableau 4.9 présente une synthese des résultats des estimations du modeéle sur
I’ensemble des 74 secteurs d’activités et des 12 043 EFNC.

Tableau 4.9 — Estimation non contrainte du modéle 1 : E(R);y = oy + By-0(R)im + Eim

En dessous de la performance cible | Au-dessus de la performance cible

Coefficients

oy Bu R2 ajusté oy Bu R2 ajusté
Moyenne 0,088 - 0,300 0,812 0,193 0,331 0,730
Médiane 0,081 -0,319 0,909 0,189 0,342 0,817
Ecart-type 0,031 0,065 0,228 0,049 0,083 0,259
Maximum 0,152 - 0,063 0,999 0,311 0,851 0,998
Minimum 0,034 -0,412 0,099 0,081 0,175 0,079
Coef. signif.

69 73 73 74 74 73
(p < 0,05)

Les résultats indiquent que, dans 73 secteurs sur les 74 que contient
1I’échantillon, le modéle est globalement significatif, au seuil de 5%. La distribution du
coefficient de détermination montre que le pouvoir explicatif du modéle est globalement
satisfaisant : le R2 ajusté est supérieur a 90% (resp. 81%) dans plus de la moitié des
secteurs, en dessous de la performance cible (resp. au-dessus de la performance cible).
Par ailleurs, au-dessus de la performance cible, les coefficients de la variable exogéne

sont positifs et significatifs dans I’ensemble des 74 secteurs d’activité. En dessous de la
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performance cible, ils sont négatifs dans I’ensemble des 74 secteurs et significatifs dans

73 secteurs sur les 74.
Il ressort de ce tableau que :

- le colit du capital dépend du secteur d’activité ;

- le coefficient d’arbitrage entre le risque et la rentabilit¢ dépend du secteur
d’activité ;

- les coefficients d’arbitrage indiqués par le modele 0 correspondent
approximativement aux médianes, et ne refletent pas forcément la réalité a
I’intérieur des secteurs ;

- au-dessus de la performance cible, le coefficient d’arbitrage est positif et varie
entre 17,5% et 85,1% selon les secteurs, avec un écart-type de 8,3% ;

- endessous de la performance cible, le coefficient d’arbitrage est négatif et varie,
selon les secteurs, entre — 6,3% et — 41,2%, avec un écart-type de 6,5%.

Comme précédemment, ces estimations permettent de reconstituer la fonction
d’utilité de ’actionnaire familial. Cette derniere doit se construire pour chaque secteur

spécifique. Ses parametres s’obtiennent a partir de 1’équation

wvyg _ 1 (Rentm‘lx—Rentmi”) a=1

wmy  Bm \ RiskMax_Riskmin v’ - 4.2)
kme _ 1 (Rentm“x—Rentmi”) a4 = 0’ '
kmv - Bum Risk™ax —Rijskmin M ! -

sachant que

{WME+WMV=11 a=1
kME+kMV:1' a:O

Le tableau 4.10 ci-dessous présente les parameétres ainsi estimés, dans le secteur

le plus exigeant en rentabilité financiére (co(t du capital le plus élevé), le secteur le
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moins exigeant (colt du capital le moins élevé) et le secteur médian (colt du capital

médian).

Dans le secteur le plus exigeant, ici, celui des activités d’architecture, représenté

par le code NAF 7111Z, en remplagant f5,,, Rent™3*, Rent™™", Risk™%* et Risk™m

par leurs valeurs respectives, on obtient

{WME = 0,63857 X WMV’ a = 1
kME = 0,62750 X ka, a=0"

Dans le secteur le moins exigeant, ici, celui des activités d’imprimerie de labeur,

représenté par le code NAF 18127, en remplacant f3,,, Rent™®*, Rent™™", Risk™%* et

Risk™™ par leurs valeurs respectives, on obtient

{WME = 0,76719 X WMV’ a = 1
kME = 1,23361 X ka, a=0"

Dans le secteur médian, ici, celui des activités de commerce de détail de la

chaussure, représenté par le code NAF 4772A, en remplagant 8, Rent™%*, Rent™™",

Risk™* et Risk™™ par leurs valeurs respectives, on obtient

{WME = 1,01456 X WMV’ a = 1
kME = 3,24053 X ka, a=20

D’ou le tableau 4.10.

Tableau 4.10 — Poids des facteurs entrants dans la fonction d’utilité de 1’actionnaire industriel

En dessous de la performance

Au-dessus de la performance

Secteur cible cible

Risque Rentabilité Risque Rentabilité
Architecture 61,44% 38,56% 61,03% 38,97%
Imprimerie de labeur 44,77% 55,23% 56,59% 43,41%
Commerce de détail

23,58% 76,42% 49,64% 50,36%

de la chaussure
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Contrairement, donc, aux résultats du test du modele 0 qui indiquaient une
fonction d’utilit¢ commune, et dans laquelle D’attribut « risque » occupait une place
nettement plus importante que celui de 1’attribut « rentabilité », les résultats du test du
modele 1 montrent une hétérogénéité des fonctions d’utilité. Ces dernic€res varient, en
effet, d’un secteur a 1’autre. Dans des métiers comme [’architecture, le risque est un
facteur clairement plus important que la rentabilité, alors que dans des métiers comme le
commerce de détail de la chaussure, ¢’est plutot I’inverse. C’est-a-dire que la rentabilité
constitue un facteur clairement plus important que le risque. Dans d’autres métiers,
comme ’imprimerie de labeur, le rapport entre le poids du risque et celui de la
rentabilité dépend de la position de ’EFNC par rapport au point de référence. En
dessous du point de référence, la rentabilité compte plus que le risque alors qu’au-

dessus, le risque pese beaucoup plus.

Le poids du risque et de la rentabilité dans la fonction d’utilité¢ de 1’actionnaire
familial dépend, donc, clairement, du secteur d’activité. Par ailleurs, il apparait qu’en
ignorant les différences sectorielles, I’importance du risque est surestimée dans 1’étude

de la fonction d’utilité de I’actionnaire familial.

2.3. Les résultats du test du modeéle de I’actionnaire influent

Le modé¢le de D’actionnaire influent (modele 2) est construit a partir des
hypothéses H1 (avec toutes ses sous-hypothéses) et H4. Dans ce modéle, 1’actionnaire
familial est attaché, a la fois, aux variables purement financiéres (espérance et variance

de la rentabilité) et a I’'indépendance financiére.

Hypothese 4: Le colt du capital de I’EFNC est plus élevé quand la menace a

’indépendance financiere est forte.

Le test de ce modéle va consister, en plus des tests effectues pour le modéle 0, a :

- tester la significativité du coefficient de la variable exogéne « menace a

I’indépendance financiere » ;
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- tester la stabilité du coefficient de

la variable exogéne « menace a

I’indépendance financiére » sur les deux sous-groupes, ¢’est-a-dire en dessous et

au-dessus du point de référence ;

- tester la significativité de la contribution incrémentale de la variable exogene

«menace a I’indépendance financiére » ;

- tester la significativité globale du modéle ;

- tester le pouvoir explicatif du modele.

Le tableau 4.11 présente les résultats de I’estimation partiellement contrainte du

modéle 2.

Tableau 4.11 — Estimation partiellement contrainte du modele 2 :
E(R); = a + BRisk; + AIndp; + ¢;

En dessous de la

Au-dessus de la

performance cible performance cible y) R2 ajusté
Coefficients
o B o B
0,102 - 0,336 0,180 0,347 0,006 0,973
Significativité 0,000 0,000 0,000 0,000 0,057 0,000

Les résultats de 1’estimation montrent que le coefficient de la variable exogene

«menace a I’indépendance financiére » n’est pas significatif au seuil de 5%. Ainsi

estimé, le modéle n’est, donc, nullement amélioré par 1’intégration de cette variable

supplémentaire. Toutefois, en effectuant une estimation non contrainte, les résultats

deviennent tout autres. C’est ce qui apparait a travers le tableau 4.12 ci-dessous.
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Tableau 4.12 — Estimation non contrainte du modeéle 2 :
E(R); = a + BRisk; + AIndp; + ¢;

En dessous de la performance ]
ol Au-dessus de la performance cible
cible

Coefficients R2 R2

ajuste ajuste

0,098 | -0,337 | 0,033 | 0,963 | 0,185 | 0,347 | - 0,010 | 0,974

Significativite | 0,000 [ 0,000 | 0,000 | 0,000 [ 0,000 | 0,000 | 0,049 | 0,000

Ces nouveaux résultats montrent que la significativité du coefficient de la
variable exogéne « menace a I’indépendance financiere » dépend de la position de
I’EFNC par rapport au point de référence. En effet, en dessous du point de référence, le
coefficient est significatif au seuil de 1%, alors qu’au-dessus du point de référence, au
méme niveau de seuil, il n’y a pas de relation significative entre le coiit du capital et la
menace a I’indépendance financiére. De méme, la contribution incrémentale de la
variable « menace a 1’indépendance financiére » n’est pas significative au-dessus du
point de référence mais, en dessous du point de référence, elle est significative. Dans
cette derniére zone (en dessous du point de référence), I’ajout de la variable « menace a
I’indépendance financiére » a permis de passer d’un R2 ajusté de 0,962 a un R2 ajusté
de 0,963. Par ailleurs, le test de Chow confirme I’instabilité de son coefficient sur les

deux sous-groupes, avec un seuil de signification de 1%.

Le modele reste globalement significatif au seuil de 1%, et possede un pouvoir
explicatif satisfaisant de plus de 96%. Toutefois, comparativement au modele de
I’actionnaire purement financier (modele 0), sa contribution incrémentale n’est
significative que pour les entreprises se situant en dessous de leur point de référence.

Sommes toutes, il ressort de ces resultats que :

- la significativité de I'impact de la menace a I’indépendance financiére sur le colit

du capital dépend de la position de I’EFNC par rapport au point de référence ;

262




Chapitre 4. Résultats et implications de la recherche

- en dessous du point de référence, il existe une relation positive et significative

entre la menace a 1’indépendance financiére et le cotit du capital ;

- au-dessus du point de réference, il existe une relation négative mais non

significative entre la menace a I’indépendance financiére et le colt du capital.

Dans ces conditions, il est possible de reconstituer la fonction d’utilit¢ de
I’actionnaire familial. Sachant qu’au-dessus de la performance cible, elle n’est pas
significativement différente de celle de I’actionnaire purement financier, il s’agira, ici,
de reconstituer cette fonction d’utilité uniquement pour les EFNC en dessous de leur

performance cible.

A partir des équations

wy (Rentm“"—Rentmin> a=1
__ ) wg \Riskmax—_Riskmin J’ - 239
'B - ky (Rent™aX_Rent™in ' (2.39)
- — - a=0
kg (Riskmax—RL'skmm ) ’

wi (Rentmax—Rentmin)
wg \Indp™maX —[ndpmin J’
A= . , (2.41)
kp (Rentma"—Rentmm>

)

kg \Indp™aX—[ndpmin

on obtient

wg 1 (Rentmax—Rentmin) a=1

wy B \Riskmax_piskmin J’ = =

ke 1 (Rentmax—Rentmi") a
)

ky B \Riskmax_Riskmin

, (4.3)

=0
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wg 1 RentMaX _Rent™in -1
wr 2 (Indpmax—lndpmin) P

kg 1 RentMaX _Rept™in —0 !
k2 (Indpmax—lndpmin) S

(4.4)

En dessous du point de référence, c’est-a-dire quand a = 0, en remplacant g, A,

Rent™3*  Rent™™, Risk™® Risk™" Indp™** et Indp™™ par leurs valeurs

respectives, on obtient

kE = 0,644‘26 X kV'

ky = 18,40340 X k.

Par ailleurs, on sait que

kE+kv+k1=1.

D’ou le tableau 4.13.

Tableau 4.13 — Poids des facteurs entrants dans la fonction d’utilité de 1’actionnaire

influent en dessous de la performance cible

Risque

Rentabilité

Indépendance

59,55%

38,37%

2,08%

L’indépendance pese donc un peu plus de 2% dans la fonction d’utilité¢ de

’actionnaire familial. Une variation d’un point de ’utilité conditionnelle sur 1’attribut

« indépendance » entrainerait une variation de 0,0208 point de 1’utilit¢ multi-attribut de

I’actionnaire familial. Ainsi, lorsque le risque est a son minimum (ici, le risque est un

attribut de bénéfice, c’est-a-dire que I’actionnaire familial est en recherche de risque), la

rentabilité est & son minimum et la menace a l’indépendance est & son minimum,

I’utilité multi-attribut de 1’actionnaire familial serait de 2,08%. Cette derniére, certes pas

trés importante, viendrait exclusivement de I’attribut « indépendance » parce que les

utilités conditionnelles venant des attributs « risque » et « rentabilité » seraient nulles.
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2.4. Les résultats du test du modele de I'actionnaire patrimonial

Dans le modele de I’actionnaire patrimonial (modele 3), I’actionnaire familial,
comme tout investisseur, accorde une importance a 1’espérance et a la variance de la
rentabilité, mais souhaite surtout la pérennité de 1’entreprise familiale. Ce modéle est
développé a partir des hypothéeses H1 (avec toutes ses sous-hypothéses), H2 et H3 (avec

toutes ses sous-hypothéses).

Hypothese 2 : Le coiit du capital de I’EFNC est plus élevé lorsque la menace a la survie est
forte.

Hypothese 3 : La relation d’arbitrage entre la rentabilité et le risque dépend du niveau de la
menace a la survie.

Hypothése 3.1 : Quand I’EFNC est au-dessus de sa performance cible, la relation
d’arbitrage entre la rentabilité et le risque est plus forte quand la menace a la survie
est forte.

Hypothése 3.2 : Quand I’EFNC est au-dessous de sa performance cible, la relation
d’arbitrage entre la rentabilite et le risque est plus faible quand la menace a la
survie est forte.

Pour tester ce modele, il faut, en plus des tests réalisés pour le modele 0, effectuer :

un test de significativité du coefficient de la variable exogene « menace a la

survie » ;

- un test de significativité de I’effet d’interaction entre la variable « menace a la
survie » et la variable « risque » ;

- un test de stabilité du coefficient de la variable exogéne « menace a la
survie » sur les deux sous-groupes, ¢’est-a-dire, en dessous et au-dessus du point
de référence ;

- un test de significativité de la contribution incrémentale de la variable exogéne
«menace a la survie » ;

- un test de significativité globale du modele ;

- un test du pouvoir explicatif du modeéle.
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Le tableau 4.14 présente les résultats de ’estimation partiellement contrainte du

modele 3 sans 1’effet d’interaction.

E(R); = a + BRisk; + y.Surv;, + ¢;

Tableau 4.14 — Estimation partiellement contrainte du modéle 3 sans effet d’interaction :

En dessous de la

Au-dessus de la

performance cible performance cible y R2 ajusté
Coefficients
o B o B
0,107 - 0,336 0,185 0,347 - 0,013 0,973
Significativite 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Alors que les hypothéses de départ prévoyaient une relation positive entre le

colt du capital et la menace a la survie, les résultats montrent que le coefficient de la

variable exogéne « menace a la survie », est significativement négatif au seuil de 1% ;

sa contribution incrémentale est également significative au seuil de 1% ; et le modele est

globalement significatif au seuil de 1%. Toutefois, ces résultats sont obtenus sans prise

en compte de 1’effet d’interaction.

Le tableau 4.15 présente les résultats de 1’estimation partiellement contrainte du

modele 2 avec prise en compte de 1’effet d’interaction.

Tableau 4.15 — Estimation partiellement contrainte du modele 3 :

E(R); = a + BRisk; + y.Surv; + 8.0(R),. Surv; + ¢;

En dessous de la

Au-dessus de la

performance cible | performance cible y 5 R2 ajusté
Coefficients
o B o B
0,109 | -0,337 | 0,187 0,346 | -0,019 | 0,015 0,973
Significativite [ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,000
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Le coefficient de la nouvelle variable intégrée, c’est-a-dire, le produit de la
variable « risque » et de la variable « menace a la survie », est positif et significatif au
seuil de 1% ; sa contribution incrémentale est significative au seuil de 1% (variation de
la statistique F significative au seuil de 1%) ; et le modele est globalement significatif
au seuil de 1%. Ces résultats confirment I’effet d’interaction entre les variables
«risque » et « menace a la survie ». Ces résultats restent, tout de méme, ceux d’une

estimation partiellement contrainte.

Le tableau 4.16 présente les résultats de I’estimation non contrainte du mode¢le 3.
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Les résultats du test de Chow permettent de rejeter, au seuil de signification de
1%, I’hypothése de stabilité des coefficients relatifs a la variable « menace a la survie »

sur les deux sous-groupes.

En dessous du point de référence, la contribution incrémentale de la variable
«menace a la survie » n’est pas significative ; son coefficient n’est pas significatif au
seuil de 1%.

Au-dessus du point de référence, la menace a la survie est négativement associée
au codt du capital ; elle impacte, par ailleurs, positivement la relation entre le risque et
le colt du capital. Deux effets simultanés sont, donc, a distinguer lorsque la menace a la
survie augmente : la rentabilité exigée au regard du risque devient plus forte, mais celle
exigée indépendamment du risque devient plus faible. Reste a régler, donc, la question
de la résultante de ces deux vecteurs. Pour y parvenir, il faut étudier, a partir du modéle

économétrique estimé, la dérivée du codt du capital par rapport a la menace a la survie.

A partir du modele économétrique estime, on a :

E(R); = 0,195 + 0,344 * Risk; — 0,046 * Surv; + 0,035 * o(R) . Surv;. (4.5)
Donc

9(E[Rl) _ .

a(Trvi) = 0,046 + 0,035 * O'(R)l. (46)

Comme attendu, du fait de I’effet d’interaction, la dérivée du cotlt du capital par
rapport a la menace a la survie est une fonction du risque. L’étude de la résultante des
deux vecteurs identifiés, consistera donc, dans un premier temps, a déterminer un point

d’inflexion qui correspondra au point ou

9(E[R]) _

0(Survy) -

donc, au point ou
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—0,046 + 0,035 * o(R); = 0,
o(R); = 1,3143.

Quand a(R); = 1,3143, la résultante des deux vecteurs est nulle. C’est-a-dire
qu’a ce point (entendre : pour les entreprises ayant un risque, mesuré par 1’écart-type,
égal a 131,43%), une variation de la menace a la survie n’a aucun impact sur le cotlit du

capital, les deux effets s’annulent.

Pour les entreprises ayant un risque, mesuré par 1’écart-type, supérieur a
131,43%, une augmentation de la menace a la survie entraine une augmentation du co(t
du capital, et une diminution de la menace a la survie entraine une diminution du co(t

du capital.

Pour les entreprises ayant un risque, mesuré par 1’écart-type, inférieur a
131,43%, une augmentation de la menace a la survie entraine une diminution du codt du
capital, et une diminution de la menace a la survie entraine une augmentation du co(t du

capital.

I1 est, toutefois, important de préciser que 1’augmentation ou la diminution du
colit du capital n’est pas directement causée par la variation de la menace a la survie,
mais par I’effet joint du risque et de la menace a la survie. L’effet direct de la menace a
la survie, lui, est toujours négatif. Quant a I’effet direct du risque, il est toujours positif.
Mais ’effet joint, lui, peut étre négatif, positif ou nul, tel que cela a été décrit dans les

paragraphes ci-dessus.

Le modele est, donc, globalement significatif dans les deux zones (en dessous et
au-dessus du point de référence), mais reste peu pertinent par rapport au modéle de

’actionnaire purement financier, en dessous du point de référence.
Il ressort, donc, de ces résultats que :

- la significativité de I’impact de la variable « menace a la survie » sur le colt du
capital, dépend de la position de I’EFNC par rapport a la performance cible ;
- en dessous de la performance cible, la relation entre le colt du capital et la

menace a la survie n’est pas significative ;
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- au-dessus de la performance cible, la menace a la survie impacte négativement

le colt du capital, et positivement I’ arbitrage rentabilité/risque.

Dans ces conditions, la fonction d’utilité de I’actionnaire familial sera reconstituée
uniquement pour les EFNC au-dessus de leur performance cible. En dessous de la
performance cible, elle n’est pas significativement différente de celle de 1’actionnaire

purement financier.

De plus, la reconstitution de la fonction d’utilité¢ de ’actionnaire familial nécessite
d’apporter, en amont, une correction au modele 3, pour tenir compte de la relation
négative et significative identifiée entre le colt du capital et la menace a la survie

(hypotheése H2 prévoyait une relation positive).

En effet, pour que ce comportement de I’EFNC, tel que décrit par la significativité et
les signes (positif ou négatif) des coefficients estimés du modéle 3, soit conciliable avec
la fonction d’utilité de 1’actionnaire familial, il faudrait que la rentabilité soit, a la fois,
un attribut de codt et un attribut de bénéfice. Cette modification est intégrée dans le

modele 3 comme suit :

Quand I’actionnaire familial effectue un arbitrage entre le risque et la rentabilité,
cette derniere est percue comme un attribut de bénéfice. Dans cette situation, exiger plus
de rentabilité compense la prise de risque.

Quand DPactionnaire familial effectue un arbitrage entre la menace a la survie et la
rentabilité, cette derniére est percue comme un attribut de colt. Dans cette situation,

exiger moins de rentabilité augmente les chances de survie.

Il est évident que ce comportement n’est pas un comportement de maximisation
du profit (pour I’entreprise) ou de la richesse monétaire (pour I’actionnaire), mais plutot
de recherche de pérennité. L’actionnaire familial accepte une moindre rentabilité pour
que I’entreprise augmente ses chances de survie. Ce comportement trouve un fondement

théorique dans la théorie postkeynésienne de Gordon (1994). Ce dernier explique que
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I’objectif poursuivi par les entreprises n’est pas la maximisation du profit, mais plutot la

maximisation de la probabilité de survie.

Cette modification, d’ordre théorique, a un impact sur la définition des
paramétres du modéele de D’actionnaire patrimonial, et plus particulierement sur le

parametre y.

En effet, comme cela a été montré dans le chapitre 2 sur la modélisation, les taux

marginaux de substitution s’obtiennent en posant I’équation
du(Invest) = 0,
ou

du(Invest) est la différentielle totale de la fonction d’utilité 1’actionnaire familial.

La modification par rapport au modéle initial interviendra quand on fait varier
les attributs « rentabilité » et «survie ». Le taux marginal de substitution entre les

attributs « rentabilité » et « survie » s’obtient en posant

dRisk = 0.

Ce qui permet d’obtenir 1’équation (4.7) :

wg.ug' (Rent)dRent + ws. ug' (Surv)dSurv + wyg[us' (Surv)dSurv. uy (Risk)] = 0,
et qui revient a

dRent _ [ws+wys.uy (Risk)].us' (Surv)

(4.8)

dSurv wg.ug' (Rent)

En remplacant uy, (Risk), us' (Surv) et ug' (Rent) par leurs expressions respectives, et
en prenant soin de traiter la rentabilité comme un attribut de codt (ici, et seulement ici),

I’équation (2.62) du chapitre 2 devient I’équation (4.9) ci-dessous :
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dE(R); _ ws(Rent™* — Rent™™)
dSurv, wg(Survmax — Syrpmin)

wys. Risk™@*(Rent™®* — Rent™™")
wg (Survmax — Syrymin)(Risk™ax — Risk™min)

wys(Rent™® — Rent™™m)

o : — X 0(R);
WE(Survmax — Survmm)(RiSkmax — Rl'skmm) 0'( )l

sachant que

Risk™AX _Risk

uy (Risk) = o o risiomin
, _ -1
ug'(Rent) = Rent™ax_Rentmin ’
, -1
ug' (Surv) =

Sury™max _gyrymin ’

On obtient, donc, par identification, dans I’équation (2.43) du chapitre 2,

y=- (4.10)

wys ( Risk™A¥ (Rent ™A% —Rent™in) ) ws (Rentmax—Rentmin)

wg \(Survmax —syry™min)(Riskmax—Riskmin) wg \Sury™max—syrymin

C’est, donc, avec ce gamma que la fonction d’utilit¢é de I’actionnaire familial sera

reconstituée au-dessus du point de référence, conformément aux résultats obtenus.

A partir des équations

g = wy (Rentmax—Rentmin) Wys Surv™a*(Rent™* —Rent™im) (2.56)
"~ wg \ Risk™Max_Risjmin wg \ (Survmax —syrymin)(Riskmax—Riskmin) |’ '
w Rent™a%—Rent™in
§=-—-2 T — | (2.57)
wg \ (SurvmaX—syrymin)(RiskMmax—Riskmin)
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y = Wys ( Risk™%%(Rent™a% —Rent™in) ) wg (Rentm‘“‘—Rentmi")
- - - ’

(Survmax —gyry™min)(Risk™ax —Risk™min) Sury™max — syrymin

(4.10)

WE WE

et en remplacant S (au-dessus du point de reférence), § (au-dessus du point de
référence), y (au-dessus du point de référence), Rent™*, Rent™", Risk™* Risk™™",

Surv™ et Surv™™ par leurs valeurs respectives, on obtient

If0,344 =0,21712% + 0,2410 28
WE WE
4 0,035 = —0,3098 2¥s
WE
L0,046 = 0,7241-% 40,7138 >
E

WE
De plus, on sait que
WE+WV+WS+WVS = 1

D’ou le tableau 4.17.

Tableau 4.17 — Poids des facteurs entrants dans la fonction d’utilité de 1’actionnaire

patrimonial au-dessus de la performance cible

Rentabilité Risque Survie Risque*Survie

36,02% 61,59% 6,45% - 4,06%

A travers ce tableau, il apparait que la survie pese 6,45% dans la fonction
d’utilit¢ de P’actionnaire familial. Ce poids n’est pas négligeable, puisqu’il s’agit de
I’utilité que DI’actionnaire familial dérive de la survie de ’EFNC en elle-méme, en

dehors de toute considération financiére.

Par ailleurs, le signe négatif de wy s (- 4,06%) indique que 1’utilité multi-attribut
marginale, que 1’actionnaire tire d’une augmentation de 1’utilit¢ conditionnelle sur
I’attribut « survie », est une fonction décroissante de 1’utilité conditionnelle sur 1’attribut

« risque ».
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En effet,

0 (u(Invest))

Sectony) = 0,0645 — 0,0406 X wy (Risk). (4.11)

De méme, ['utilit¢ multi-attribut marginale que 1’actionnaire tire d’une
augmentation de 1’utilit¢ conditionnelle sur I’attribut « risque » est une fonction

décroissante de ’utilité conditionnelle sur I’ attribut « survie ».

Quand la menace a la survie est a son minimum, le poids du risque est diminué
de 4,06 points. De méme, quand le risque est a son minimum, le poids de la survie est

diminué de 4,06 points.

2.5. Les résultats du test du modele de I’actionnaire mixte

Dans le modele de I’actionnaire mixte (modele 4), 1’actionnaire familial est
supposé avoir une combinaison des différentes caractéristiques des autres modeles
(financier, industriel, influent et patrimonial). Il est, donc, fondé sur ’ensemble des

hypothéses formulées.

Son test va consister, en plus des tests réalisés précédemment, a vérifier :

- la significativité de la contribution incrémentale de chacune des variables
exogenes, en présence de I’ensemble des autres variables exogenes ;

- la stabilité des coefficients des variables non financiéres « menace a la survie »
et « menace a I’indépendance financiére » d’un secteur d’activité a un autre ;

- la significativité globale du modéle au niveau de chaque secteur ;

- le pouvoir explicatif du modéle au niveau de chaque secteur.

Le tableau 4.18 présente une synthese des résultats des estimations du modéle sur
I’ensemble des 74 secteurs d’activités et des 12 043 EFNC.
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Plusieurs observations se dégagent de ce tableau :

» (1) Sur le role du risque

Comme précédemment, les résultats montrent que le risque est négativement associé
au colt du capital en dessous du point de référence, et positivement au-dessus. En
moyenne, 1’ordre de grandeur de I’arbitrage rentabilité/risque dans les différents

secteurs est tres proche des résultats précedents.

» (2) Sur le role de la menace a I’indépendance financiére

Le coefficient de la variable « menace a 1’indépendance financiére » s’est révélé
significatif dans 14 secteurs d’activité, en dessous et au-dessus du point de référence.
Dans ces secteurs, la menace a I’indépendance joue un rdle plus important que ne le
laissent croire les résultats du modele 2. Le coefficient d’arbitrage moyen est de 14,6%
en dessous du point de référence (avec un maximum de 42,2%), et de 28,6% au-dessus
(avec un maximum de 68,9%). Ces chiffres sont largement supérieurs au coefficient de

3% estimé dans le modéle 2.

» (3) Sur le role de la menace a la survie

La menace a la survie est négativement et significativement associée au co(t du
capital dans 9 et 20 secteurs d’activité, respectivement en dessous du point de référence
et au-dessus. Pour cette variable, également, le role qu’elle joue se révele beaucoup plus
important que ne le laissent croire les résultats du modele 3. Le coefficient d’arbitrage
moyen entre la rentabilité et la menace a la survie est de — 19,9% en dessous du point de
référence, et de — 29,5% au-dessus. Ces chiffres sont, encore une fois, largement
supérieurs au coefficient de 4% estimé dans le modele 3. Par ailleurs, il s’avere qu’une
trés forte interaction existe entre le risque et la menace a la survie. Le coefficient
montrant cet effet d’interaction est de 47,4% en moyenne en dessous du point de
réference, et de 43,4% au-dessus. C’est le coefficient le plus élevé dans les résultats du

modéle 4.
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» (4) Sur le role du secteur d’activité

La prise en compte du secteur d’activit¢ a permis de révéler I’importance des
variables non financieres dans la formation du codt du capital. En effet, les coefficients
relatifs a ces variables présentent de trés forts écart-types comme le montrent les
résultats du tableau 4.17. Cela a, donc, créé un effet de masque, qui a réduit leurs

significativités dans les modéles précédents.

Par ailleurs, le test de significativité de la variation de F, apres intégration de
chacune des variables exogenes, montre que toutes les variables du modele ont une
contribution incrémentale significative. La significativité de la statistique F indique que,
dans 73 secteurs sur les 74 que contient 1’échantillon, le mod¢le est globalement
significatif. La distribution du coefficient de détermination montre que le pouvoir
explicatif du modeéle est globalement satisfaisant : le R2 ajusté est supérieur a 92%
(resp. 83%) dans plus de la moitié des secteurs, en dessous de la performance cible
(resp. au-dessus de la performance cible). En outre, sur la base des résultats du test de
Chow élargi, les hypothéses de stabilité des coefficients des variables « menace a la
survie » et « menace a I’indépendance financiere » sont rejetées. En fonction du secteur
d’activité, différents coefficients d’arbitrage sont pratiqués entre la rentabilité financiere
et les variables non financiéres « menace a la survie » et « menace a 1’indépendance

financiére ».

Ces résultats permettent de reconstituer la fonction d’utilité de 1’actionnaire familial.

Les parametres de cette dernicre s’obtiennent a partir des équations :

(4.12)
W = WMy (Rentmax—Rentmin) WMvs Surv™@* (Rent™* —Rent™im) a=1
ME ™ gy \ Riskmax_Riskmin ),/ Bm  \(Survma¥—surymin)(Riskmax—Risk™n) )’ B
ko = kmy (Rentmax—Rentmi") kmvs Surv™a¥(Rent™a* —Rent™m") q = 0’
ME = gy \Riskmax—Riskmin /,, Bu  \(Survmax—gyrymin)(Riskmax—Riskmin) M’ -
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(4.13)
_ wpys (Rent™3*—Rent™in WMys Risk™A* (Rent™a¥ —Rent™in) a=1
WunE = — yM \Survmax_syrymin /. " vm (Survmax —gyrymin)(Risk™Max—Riskmin) M -
k _ kmvs Riskmin(Rentmax_Rentmin) kms (Rentmax_Rentmin) q= 0 )
ME — ", (Survmax —gyry™min)(Risk™ax —Risk™min) M Y™ Surymax —syrymin /7 =
Wer = WMYS Rent™a%—Rent™in a=1
ME — &m  \(Survma*—surymin)(Riskmax—Risk™n) J, ’ B 414
k _ kmys Rent™a¥—Rent™in a=0 ’ (414)
ME ™ sy \(Survmax_surymin)(Riskmax —Riskmin) M -
wpy (Rent™aX _Rentmin
WyE = — - , A = 1
A Indp™ax —Indp™min
" o , (4.15)
k _ kmr (Rentmax—Rentmm) a=0
ME — M Indpmax_lndpmin M’ -

sachant que

{WME+WMV+WMS+WMVS+WMI:1’ a = 1
kME+kMV+kMS+kMVS+kMI=1' a=0"

Il est donc possible, a partir de ces équations et des valeurs obtenues (statistiques
et coefficients médians), de représenter une tendance générale de la fonction d’utilité de

I’actionnaire mixte.
Au-dessus du point de référence, on obtient :

(Wue = 0,6326wyy + 0,7026wyys
wye = 2,3880wys + 0,0334wy,y
Wye = —1,1654w,¢
Wyg = 2,7844w,,,;

kWME +wWyy + Wys + Wyys +wyy =1
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En dessous du point de référence, on obtient :

(e = 064200y + 07130k
Kagp = 6,1026ky5 — 0,0855Kyys
{ Kars = 1,0065Kyyys
Ky = 54685k,
Wrss + agy + ks + Karys + kg = 1

Le tableau 4.18 ci-dessous présente les poids ainsi estimés de I’ensemble des facteurs

entrants dans la fonction d’utilité de 1’actionnaire familial mixte.
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A travers ce tableau, il apparait qu’aux yeux de I’actionnaire familial :

- D’indépendance est un facteur plus important dans les entreprises se situant au-

dessus de leur point de référence que dans celles qui s’y situent en dessous ;

- la survie est un facteur plus important dans les entreprises se situant en dessous

de leur point de référence que dans celles qui s’y situent au-dessus ;

- la rentabilité est un facteur plus important dans les entreprises se situant en

dessous de leur point de référence que dans celles qui s’y situent au-dessus ;

- le risque est un facteur beaucoup plus important dans les entreprises se situant

au-dessus de leur point de référence que dans celles qui s’y situent en dessous ;

- DPimportance du risque augmente avec l’utilit¢ conditionnelle sur [’attribut
« survie », et I’importance de la survie augmente avec 1’utilité conditionnelle sur
I’attribut « risque », dans les entreprises se situant en dessous de leur point de

référence ;

- DPimportance du risque diminue avec I’utilit¢ conditionnelle sur [Dattribut
«survie », et I’'importance de la survie diminue avec 1’utilité conditionnelle sur
I’attribut « risque », dans les entreprises se situant au-dessus de leur point de

référence ;

- le poids total des facteurs non financiers « survie » et « indépendance » peut
aller jusqu’a 22,79% dans les entreprises se situant au-dessus de leur point de

référence, et jusqu’a 48,22% dans celles qui s’y situent en dessous ;

- la survie est un facteur plus important que 1’indépendance, dans les entreprises

se situant en dessous de leur point de référence ;

- sauf lorsque le risque est tres éleve (u, < 8,36%), I’indépendance est un facteur
plus important que la survie, dans les entreprises se situant au-dessus de leur

point de référence.

282



Chapitre 4. Résultats et implications de la recherche

§ 3. Performances comparées des modeles spécifiques

Les cing modeles sont tous globalement significatifs au seuil de 1%, et ont tous un
pouvoir explicatif satisfaisant (R2 ajusté > 96%). On note une augmentation tres faible,

mais statistiquement significative, du R2 ajusté quand on passe :

- du modeéle 0 au modele 2 ;
- du modeéle 2 au modele 3 ;
- dumodeéle 3 au modele 1 ;

- du modéle 1 au modele 4.

Toutefois, quand on regarde la qualité des prédictions, I’ordre de classement de ces
modeles est différent. Comme le montre le tableau 4.20, le colt du capital est mieux

prédit :

- par le modele de I’actionnaire mixte (mod¢ele 4), dans 32% des entreprises de
I’échantillon ;

- par le modéle de I’actionnaire industriel (modé¢le 1), dans 28% des entreprises de
I’échantillon ;

- par le modéle de ’actionnaire influent (modéle 2), dans 14% des entreprises de
I’échantillon ;

- par le modele de ’actionnaire purement financier (modele 0) dans 13% des
entreprises de I’échantillon ;

- par le modele de I’actionnaire patrimonial (modele 3), dans 13% des entreprises

de 1’échantillon.

Ces résultats montrent la nécessité de la prise en compte de 1’hétérogénéité des
actionnaires familiaux dans la détermination du colt du capital, et I’importance qu’il
faut accorder a la typologie de ’actionnariat familial (voir celle établie par Hirigoyen

(2009) présentée plus en amont dans ce travail).
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Tableau 4.20 — Comparaison de la qualité des prédictions des modeles spécifiques
Modble Meilleures prédictions en | Meilleures prédictions en
nombre d’EFNC proportion d’EFNC
Modele 4 3901 32%
Modele 1 3338 28%
Modele 2 1701 14%
Modele 0 1561 13%
Modele 3 1542 13%
Total 12 043 100%

Ainsi, il apparait que le modele 3, qui occupe la troisieme position en termes de
R2 ajusté, est le moins performant en termes de prédiction. Il reste, toutefois, le modéle
qui prédit le mieux le cotit du capital dans 1542 EFNC de 1’échantillon. Il n’y a, donc,

pas de supériorité absolue d’un modele par rapport a un autre.

Le choix d’un modele, en vue de la détermination du colt du capital, nécessite
de prendre en compte la catégorie de 1’actionnaire familial. Le tableau 4.21 ci-dessous
présente une syntheése des facteurs explicatifs du colit du capital dans EFNC en

fonction des modeéles testés.
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Tableau 4.21 — Synthese sur les points explicatifs de la formation du co(t du capital

dans I'EFNC

No

10.

Observations empiriques

Le colt du capital de I'EFNC dépend de sa position par
rapport a une performance cible

Un arbitrage positif et significatif entre la rentabilité
espérée et le risque au-dessus de la performance cible

Un arbitrage négatif et significatif entre la rentabilité
espérée et le risque en dessous de la performance cible

Le colt du capital de I'EFNC dépend de son niveau de
menace a la survie

L'arbitrage entre la rentabilité espérée et le risque est plus
fort quand la menace a la survie est grande

Le colt du capital de 'EFNC dépend de son niveau de
menace a I'indépendance financiére

Le co(t du capital de I'EFNC dépend de son secteur
d’activité
L'arbitrage entre la rentabilité espérée et le risque dépend

du secteur d'activité

L'arbitrage entre la rentabilité espérée et la menace a la
survie dépend du secteur d'activité

L'arbitrage entre la rentabilité espérée et la menace a
I'indépendance financiére dépend du secteur d'activité

Modeéles de
validation

0,1,23,4

0,123,4

0,123,4

3,4

3,4

2,4

1,4

1,4
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SECTION 2. DISCUSSION DES RESULTATS DE LA RECHERCHE

Quels enseignements peuvent étre tirés des résultats présentés dans la section
précédente ? Et comment se situent-ils par rapport aux résultats des travaux précédents,
le cas échéant ? C’est a ces questions que cherche a répondre cette section composée de
deux paragraphes. Le premier paragraphe discutera des résultats issus du test des
modeles spécifiques. Quant au second, il sera consacré a une discussion plus générale
des enseignements a tirer du travail et soulignera les implications managériales de la

recherche.

§ 1. Discussion des résultats issus du test des modeles spécifiques

Dans ce paragraphe, il va s’agir notamment, par rapport aux résultats obtenus
dans ce travail et par rapport a la littérature existante, d’analyser successivement,
I’impact du risque total, de la recherche de pérennité, de 1’indépendance financiere, et

du métier de I’entreprise sur le cott du capital.

1.1. Cotit du capital et risque total dans 'EFNC

Les résultats obtenus sur la relation entre la rentabilité et le risque apportent un
grand éclairage sur la formation du cofit du capital. D’une fagon générale, ces résultats
confirment I’existence d’un lien trés significatif entre la rentabilité et le risque. Les
EFNC prennent leurs décisions d’investissement sur la base du couple rentabilité-risque.
Ces deux derniers concepts apparaissent régulierement, mais pas forcément de facon
explicite, dans le discours des actionnaires familiaux. Comme on peut le voir a travers
I’extrait d’entretien suivant, la rentabilité, par exemple, s’exprime souvent en termes de
délais de récupération : « Tres clairement, aujourd’hui, on considére, nous, que si on
doit racheter une société, il faut que dans les 5 ans qui suivent ce rachat de société,
nous ayons récuperé notre investissement. Ce qui veut dire qu’on n’est jamais prét a

surpayer une société. Jusqu’a ce jour, on ne l’a jamais fait. ».

Quant au risque, il est évalué non pas nécessairement avec des criteres purement

quantitatifs mais le plus souvent avec des criteres de nature plus qualitative. Comme
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cela peut se voir a travers 1’extrait d’entretien ci-dessous, au lieu d’un calcul statistique
comme celui de la variance ou de 1’écart-type des rentabilités a venir, ¢’est la stabilité
et/ou la dispersion de la clientele qui est analysée : « Il y a une dimension du portefeuille
client qu’on est amené a analyser pour savoir si il y a une bonne dispersion de la
clientéle ou si le chiffre d’affaires est réalisé avec un ou deux clients dont on n’est pas

forcément certain qu’ils vont suivre. ».

Toutefois, les résultats suggérent une reconsidération de 1’approche
traditionnelle de 1’association rentabilité-risque. Contrairement aux enseignements de la
théorie de Markowitz (1952), et qui se retrouvent dans la plupart des modéles
traditionnels d’estimation du colt du capital, méme si la rentabilité est toujours

recherchée, le risque, lui, n’est pas toujours indésirable.

En effet, les présents résultats montrent [’existence de deux groupes
d’entreprises aux comportements différents. Dans le premier groupe, la rentabilité
exigée augmente quand le risque augmente (coefficient de régression positif), alors que
dans le second, la rentabilité exigée baisse quand le risque augmente (coefficient de
régression négatif). D’un point de vue théorique, le premier comportement s’interprete

comme une aversion au risque, et le second comme une recherche du risque.

De plus, les résultats montrent 1’existence d’une performance cible, un point de
référence, constituant un critére de démarcation entre les deux groupes. Le premier est
constitué des entreprises qui se situent au-dessus de la performance cible, et le second,
des entreprises qui se situent en dessous de la performance cible. Le comportement des
« sur-performantes » est, donc, différent de celui des « sous-performantes ». La
différence de comportement entre les deux groupes d’entreprises peut, donc,
s’interpréter comme la conséquence d’un effet de cadrage (framing effect). La fonction
de préférence de I’actionnaire n’est pas la méme, selon que I’entreprise est jugée comme
« sur-performante » ou comme « sous-performante ». Quand I’entreprise est vue comme
« sur-performante », le risque est clairement indésirable. Pour en accepter plus, il faut,
en contrepartie, un supplément de rentabilité. Quand I’entreprise est vue comme « SOus-

performante », le risque devient désirable. Les possibilités de changement de la
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situation, qu’offre la prise de risque, sont valorisées. Le risque est, donc, recherché au
prix d’un sacrifice en rentabilité espérée. Dans cette situation, pour accepter un moindre

risque, il faut, en contrepartie, un supplément de rentabilite.

Ces résultats vont a I’encontre des modéles traditionnels fondés sur le
comportement d’aversion au risque, et soutiennent la théorie des perspectives de
Kahneman et Tversky (1979). lls confirment les résultats de Fiegenbaum (1990), et
apportent une explication potentielle au paradoxe de Bowman (1980). La relation
négative entre le risque et la rentabilité pourrait, en effet, provenir du comportement de
recherche de risque des entreprises en dessous de leur performance cible.

In fine, le cotit du capital dans I’EFNC est mieux expliqué par une combinaison
d’aversion au risque et de recherche du risque. Méme les fervents défenseurs des
modéles d’équilibre général ne peuvent ignorer la présence de ces deux types de
comportements. Dans le MEDAF, par exemple, cela se traduirait par une droite de
marché des titres avec une pente beaucoup plus faible. Levy et al. (2012) montrent dans
leur article que le théoréme de la droite de marché des titres (Security Market Line)
établi par Sharpe-Lintner-Mossin, reste intact, méme dans le cadre de la théorie des
perspectives (présence d’aversion au risque et de recherche du risque). Ainsi, comme
dans le cadre de la théorie traditionnelle (avec 1’hypothése d’homogénéité des attentes
des investisseurs, supposant uniquement le comportement d’aversion au risque), dans le
cadre de la théorie des perspectives (hétérogénéité des attentes des investisseurs,
admettant la présence de recherche de risque et d’aversion au risque) également, la
valeur des actifs est déterminée par une relation linéaire entre leurs primes de risque et
la prime de risque du portefeuille de marché. Comme dans le MEDAF, le facteur de
proportionnalité, le coefficient béta, est donné par la covariance des rendements des
actifs et du portefeuille de marché divise par la variance du rendement du portefeuille de

marché.
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Figure 4.1 — Le théoréme de la droite de marché des titres en présence d’aversion au
risque et de recherche du risque

Expected
Return

' 3 Uz U3

0 »
Standard Deviation

Source : Levy et al. (2012)

Comme I’explique Levy et al. (2012), la figure 4.1 ci-dessus montre 1’effet joint de la
recherche de risque et de 1’aversion au risque dans la formation du prix des actifs. La
ligne rr' représente la frontiere efficiente espérance-variance, m est le portefeuille de
marché, Q et Q' représentent deux portefeuilles, Q' dominant Q. Les courbes en
pointillés sont des courbes d'indifférence sous I'hypothése d’aversion au risque (V1, V2
et V3) et sous I’hypothése de recherche du risque (U1, U2, U3).
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1.2. Cotit du capital et recherche de pérennité dans 'EFNC

Les tests du modele de 1’actionnaire patrimonial et du modéle de I’actionnaire
mixte montrent, tout d’abord, que la probabilité de survie a un impact sur le colt du
capital. Ce résultat est contraire aux enseignements de la théorie néoclassique du
financement et de I’investissement. En effet, pour cette derniére, comme le souligne
Gordon (1994), «a tout moment, les entreprises maximisent la valeur actuelle de
marché de leurs actions sans considération de la probabilité de faillite subséquente ».
Cette hypothése de neutralité de la probabilité de faillite (et non des colts de faillite)
apparait clairement dans les travaux de grands auteurs comme Stiglitz (1969, 1974). Les
résultats obtenus dans ce travail montrent que les EFNC se comportent autrement. Leurs
comportements s’expliquent plutdt par la littérature sur les entreprises familiales, qui
souligne I’importance de 1’objectif de survie, de recherche de pérennité, et la volonté de
transmission de D’entreprise aux générations futures. En plus de la pérennité de
I’entreprise en tant qu’organisation, deux autres types de pérennité ont pu étre
distingués : la pérennité du pouvoir, et la pérennité des activités (Mignon, 2000).
Effectivement, comme le montre cet extrait d’entretien avec un actionnaire familial
dirigeant d’une entreprise frangaise d’édition, la recherche de pérennité de 1’entreprise
familiale consiste aussi a chercher la pérennité des activités : « Par exemple, quand on
fait des livres, on essaie de faire des livres qui vont se vendre sur de longues périodes.
Donc, on fait plus des livres de fonds, des livres un peu techniques, plut6t que des livres
qui sont juste des livres d’actualité qui vont se vendre pendant trois mois. ». Ainsi, la
recherche de pérennité suppose aussi le sacrifice de rentabilité a court terme en vue

d’une rentabilité a plus long terme.

La pérennité du pouvoir ou du contréle suppose que 1’entreprise puisse continuer
a étre propriété de la famille et dirigée par les membres de la famille (Mignon, 2000).
Cette stratégie, €galement, apparait clairement dans le discours des actionnaires
familiaux pour qui 1’objectif reste le maintien du contréle familial, comme le montre
I’extrait d’entretien suivant: « L’objectif est, si vous voulez, que la structure reste
familiale et également que les membres de la famille qui ne veulent pas, qui ne veulent

plus rester pour des raisons personnelles, puissent sortir en cédant leurs titres. Donc,
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Ia, on a mis en place un mécanisme qui permet au niveau de la société holding de

racheter les titres des acteurs familiaux qui souhaiteraient sortir. ».

Toutefois, une précision doit étre apportée par rapport au signe du coefficient de
la variable « menace a la survie ». Dans I’hypothése de départ (hypothése H2), il était
attendu a ce que ce coefficient soit positif. Ce qui voudrait dire que, quand la menace a
la survie augmente, 1’actionnaire familial exigerait plus de rentabilité. Mais les résultats
ont été tout a fait I’inverse. Ils montrent que, plus la menace a la survie augmente,
moins 1’actionnaire familial exige de rentabilité. Théoriquement, ces deux visions,
contradictoires, du comportement de I’actionnaire familial au regard de la probabilité de

survie de I’entreprise, sont justifiables, mais avec des perspectives différentes.

La premiére vision (coefficient positif) se justifie dans une perspective externe.
C’est-a-dire que, dans cette perspective, on adopte la position d’un actionnaire qui
souhaite investir dans 1’entreprise. Cet actionnaire va préférer, toutes choses étant égales
par ailleurs, une entreprise ayant de fortes chances de survie a une entreprise dont les
chances de survie sont faibles. Autrement dit, plus les chances de survie sont faibles,
plus il exigera de rentabilité. Ce qui est complétement normal, dés lors qu’il a une

orientation a long terme.

La seconde vision (coefficient négatif) se justifie, elle, dans une perspective
interne. C’est-a-dire que, dans cette perspective, on adopte la position d’un actionnaire
déja présent dans I’entreprise et qui ne souhaite aucunement en sortir. Cet actionnaire
souhaite, a tout prix, que I’entreprise perdure. Son objectif, c’est la survie de ’entreprise
et non la maximisation de sa rentabilité. Moins il exigera de rentabilité, plus il offrira un
avantage compétitif a ’entreprise (faible colt du capital), et plus cette derniere aura de
chances de survie. Dans cette logique, plus des menaces a la survie apparaissent
(mauvaises conditions économiques, tres forte concurrence, etc.), moins il exigera de
rentabilité. Ce faisant, il ne maximise pas forcément sa richesse monétaire, mais il

maximise la probabilité de survie de I’entreprise. Son objectif est, donc, atteint.
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C’est cette derniére explication qui correspond aux résultats trouvés (coefficient
négatif). Par ailleurs, les résultats apportent un autre éclairage sur cette stratégie de
maximisation de la probabilité de survie. Il s’agit du coefficient du produit des variables
« menace a la survie » et « risque » qui s’avere positif. Cela voudrait dire que, méme si
la rentabilité exigée par ’actionnaire familial diminue quand la menace a la survie

augmente, il reste trés prudent et devient plus exigeant vis-a-vis du risque.

Pour comprendre I’impact de la menace a la survie sur 1’arbitrage rentabilité
risque, il faut distinguer les entreprises « sur-performantes » des entreprises « sous-
performantes ». Les premiéres sont adverses au risque alors que les secondes y sont

favorables, c¢’est-a-dire qu’elles recherchent le risque.

Dans les entreprises « sur-performantes », la menace a la survie augmente
I’aversion au risque : plus la survie est menacée, plus ’arbitrage positif rentabilité-
risque est fort. En fonction du niveau de la menace a la survie, le coefficient d’arbitrage
rentabilité-risque peut passer de 0,359 a 0,793 (Cf. moyennes du tableau 4.17). Dans les
entreprises « sous-performantes », la menace a la survie diminue 1’appétence pour le
risque : plus la survie est menacée, plus I’arbitrage négatif rentabilité-survie est faible.
En fonction du niveau de la menace a la survie, le coefficient d’arbitrage rentabilité-
risque peut passer de — 0,333 a 0,141 (Cf. moyennes du tableau 4.17). L’EFNC « sous-
performante » peut, donc, passer d’un comportement de recherche de risque a un
comportement d’aversion au risque. En effet, la recherche du risque s’explique par la
volonté de sortir de la situation de sous-performance. Toutefois, quand la menace a la
survie devient trop forte, I’objectif économique de sortir de la situation de sous-
performance est abandonné au profit de 1’objectif non économique de maximisation de

la probabilité de survie.

Ces résultats sont contraires aux développements de Singh (1986) qui pense que
la prise de risque augmenterait la probabilité de survie, malgré une réduction du
rendement attendu. Mais, ils restent trés proches de la théorie de Gordon (1994) qui, lui,
pense que la probabilité de survie a long terme augmente quand la prime de risque

augmente en méme temps que le risque diminue. Ils sont aussi conformes aux travaux
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de March et Shapira (1992) qui montrent que, pour un méme niveau de rentabilité, le

risque augmente lorsque les chances de survie augmentent.

Les résultats restent egalement proches de ceux de March et Shapira (1987) qui
ont étudié la prise de risque dans une perspective managériale. Ces deux auteurs
montrent que la performance cible, et la faillite, constituent des points de référence pour
les entreprises. Le comportement de prise de risque de ces derniéres dépendra, alors, de
la distance qui les sépare de leur point de référence. Les auteurs expliquent qu’en
général les entreprises « sur-performantes » concentrent leurs efforts a éviter des actions
qui les placeraient en dessous de leur performance cible. Leur attention est plus
focalisée sur le risque de descendre en dessous de leur performance cible que sur les
opportunités de gains. Ce comportement conduit a une relative aversion au risque. Leur
attention revient sur les opportunités de gains (et, donc, a une moindre aversion au
risque) seulement lorsqu’elles sont trés au-dessus de leur performance cible. Pour les
entreprises « sous-performantes », le désir d’atteindre la performance cible les conduit
généralement a un comportement de recherche du risque. Cependant, un changement de
point de référence va s’opérer lorsque la survie semble étre menacée. Le point de
référence ne sera, alors, plus la performance cible, mais la survie de I’entreprise. Plus la

survie est en danger, plus I’appétence pour le risque est atténuée.

Cependant, a la différence des résultats de March et Shapira (1987), les résultats
obtenus dans cette étude montrent que le role modérateur de la menace a la survie est
également présent, mais avec moins de force, au niveau des entreprises « sur-

performantes ».

Le cott du capital de ’EFNC n’obéit, donc, pas a la loi des marchés financiers,
qui voudrait que I’entreprise maximise la valeur de marché (monétaire) de 1’action en
vue de la satisfaction a court terme de 1’investisseur. Il obéit plutot aux aspirations des
actionnaires familiaux qui souhaitent pérenniser leur entreprise, en vue de la transmettre

aux générations futures.

293



Chapitre 4. Résultats et implications de la recherche

1.3. Cotit du capital et indépendance financiere dans 'EFNC

Les résultats montrent une relation positive et significative entre le codt du

capital et la menace a I’indépendance financiére.

Les préteurs seraient considérés comme des opportunistes. De ce fait, leur
présence ou implication dans I’entreprise serait pergue comme un fardeau dans la

gestion courante de 1’entreprise.

Par ailleurs, la réticence a recourir a 1’endettement serait plus forte dans les
entreprises « sur-performantes » que dans les entreprises « sous-performantes ».
Comme le montrent les moyennes du tableau 4.17, les coefficients d’arbitrage entre
rentabilité et menace a I’indépendance financi¢re au-dessus de la performance cible,
sont presque les doubles de ceux observés en dessous. Les entreprises « sous-
performantes » seraient, donc, préoccupées par la question de la performance financiére,
au point d’atténuer leur réticence a I’endettement. Ce qui peut paraitre paradoxal, a
partir du moment ou 1’état de sous-performance les rend encore plus vulnérables et plus
faibles par rapport aux préteurs. Ces derniers, non seulement, augmenteraient leurs
exigences en termes de garanties, mais surtout, interviendraient plus facilement dans les
prises de décisions, du fait de leur pouvoir d’influence accru. C’est ce qu’explique un
actionnaire familial au cours des entretiens menés dans le cadre de ce travail : « Vous
savez, les banques, aujourd’hui, elles sont trées frileuses, elles demandent des garanties
partout. On a demandé un jour un crédit pour faire des travau, il fallait hypothéquer

I’intégralité de |'immeuble. Donc, non, moi, les banques ¢a ne m’intéresse pas. ».

Les EFNC sont donc plus enclines a recourir a I’endettement dans leurs
moments les plus difficiles (en dessous de leur performance cible), alors-méme que
c’est dans ces moments qu’elles sont le plus vulnérables. Par mesure de précaution et en
prévision a cette situation de vulnérabilité, les entreprises se méfient souvent de la dette,

méme quand tout va bien et que les préteurs sont moins exigeants.

En effet, beaucoup d’actionnaires familiaux pensent que le fait que ’entreprise

soit financiérement indépendante constitue un atout dans leurs luttes pour la survie.
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Cette idée apparait clairement dans I’extrait suivant : « Le fait qu’on soit indépendant
sur le plan financier, ¢ca permet de supporter des périodes plus difficiles, des périodes
de crise. Demain on peut étre en perte, je dirais ¢ca ne me posera pas de problemes. On
n’aura pas les banquiers toujours sur le dos, qui, eux, sont toutes dans une situation ou

ils sont plut6t prudents dans leur gestion. ».

L’indépendance financiére pourrait méme étre un avantage compétitif en période
de crise, comme en témoigne ici également un actionnaire familial : « ¢ca nous permet,
nous, si on a une conjoncture qui est moins favorable, de pouvoir la traverser. Donc,
["objectif est certainement de conserver cette indépendance financiere et de [’accroitre

dans la mesure du possible. ».

Toutefois, méme en dessous de la performance cible, le coefficient d’arbitrage
entre la rentabilité exigée et la menace a I’indépendance reste positif et significatif.
C’est-a-dire que, méme dans cette situation, les EFNC accordent une valeur a
I’indépendance financiére. In fine, qu’il s’agisse d’entreprises « sous-performantes » ou
« sur-performantes », quand la menace a I’indépendance financiére est élevée, le coit
du capital est également élevé. Un investissement qui nécessite un recours a
I’endettement n’est, donc, envisagé que lorsqu’il promet une trés forte rentabilité (vVoir

extrait d’entretien ci-dessous).

« Aujourd’hui, si on avait a réaliser un investissement de trente millions d’euros en
["occurrence si vous voulez, on aurait investi 3 millions propres et on aurait
emprunté 27 millions d’euros. La, on se serait endetté tres clairement. Parce
qu’aujourd’hui les taux d’endettement sont extrémement faibles, donc, sur une
opération comme celle-l1a de gros investissement, on aurait emprunté les trois quarts.

Oui, bien évidemment. »

Extrait d’entretien avec un actionnaire familial
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Comme le montre I’extrait ci-dessus d’entretien avec un actionnaire familial
dirigeant d’une entreprise francaise de transports maritimes, malgré le fait de savoir que
les taux d’endettement sont trés faibles, I’option de 1’endettement n’est envisagée que
pour de trés gros investissements (signes de trés fortes rentabilités d’aprés le méme
répondant). Cela montre aussi que la réticence a I’endettement des entreprises familiales
n’est pas synonyme de difficultés a y accéder. C’est parce que I’indépendance
financiére leur est réellement importante. Comme 1’a montré Mignon (2000),
I’indépendance financiére permet aux entreprises familiales de « poursuivre des
objectifs de pérennité trés éloignés de ceux dictés par le marché financier ». Elle leur
permet aussi de préserver leur richesse socio-emotionnelle (Gomez-Méjia et al., 2007).

1.4. Coiit du capital et métier dans 'EFNC

Les résultats des tests du modele 1 et du modéle 4 montrent que le choix du secteur
d’activité constitue un facteur déterminant de création de valeur. Il a un impact

significatif sur le colt du capital. En effet :

- le niveau du colit du capital, toutes choses €gales par ailleurs, n’est pas le
méme ;

- lerisque n’a pas le méme impact ;

- lamenace a I’indépendance financiére n’a pas le méme impact ;

- lamenace a la survie n’a pas le méme impact ;

- D’interaction entre le risque et la menace a la survie n’a pas le méme impact.

Il parait donc évident que tous les métiers n’offrent pas les mémes opportunités de

création de valeur pour 1’actionnaire familial.

Pourquoi rester dans le commerce de détail de la chaussure plutét que d’investir
dans I’imprimerie de labeur ? Pourquoi rester dans le rabotage de bois plutét que
d’investir dans le luxe ? Y aurait-il une barriére du métier pour ’actionnaire familial ?
L’actionnaire familial serait-il, en fait, un actionnaire industriel ? Sinon, pourquoi

choisir un secteur moins rentable, toutes choses égales par ailleurs, lorsqu’il a la
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possibilité de gagner plus dans un autre ? Un investisseur purement financier, au sens
néoclassique du terme, n’hésiterait pas a constamment réallouer sa richesse dans de
nouveaux métiers, pour maximiser sa rentabilité, ou a diversifier son portefeuille pour
minimiser son risque. Il n’est nullement attaché aux meétiers des entreprises dans

lesquelles il investit ; son unique objectif est la maximisation de sa richesse (financiere).

Une premiere explication potentielle du comportement de 1’actionnaire familial
serait, donc, qu’il accorde une grande importance a 1’accomplissement du métier de son
entreprise ; métier qu’il a lui-méme hérité, le plus souvent, des générations préceédentes.
Ce qui crée chez lui un fort attachement émotionnel et un sentiment de lien direct.
Ainsi, la perte en rentabilité financiere serait compensée par la satisfaction (socio-
psychologique) qu’il tire de I’accomplissement du métier. Autrement dit, la peine
(socio-psychologique) qu’il subirait en abandonnant son métier viendrait obscurcir
I’opportunité de meilleure rentabilité financiere, toutes choses égales par ailleurs, dans

d’autres secteurs d’activité.

La seconde explication potentielle, elle, nécessiterait une analyse dynamique qui
prendrait en compte la dimension temporelle (cycles et tendance). Ce serait que les
avantages des secteurs d’activité, les uns par rapport aux autres, ne seraient pas stables
dans le temps. C’est-a-dire que les secteurs qui offrent les meilleures rentabilités, toutes
choses égales par ailleurs, aujourd’hui ne seraient pas les mémes demain. Les métiers
attractifs ne le seraient, donc, pas de facon permanente. Ainsi, la perte en rentabilité
financiere aujourd’hui serait compensée par 1I’espérance de meilleure rentabilité demain.
Cela peut également expliquer le fait que 1’actionnaire familial choisisse de rester dans
un secteur peu attractif, alors que d’autres secteurs lui offriraient de meilleures

rentabilités, toutes choses égales par ailleurs.

Dans les deux perspectives, I’actionnaire familial est clairement dans une orientation
a long terme. Il ne maximise pas sa rentabilité financiére a court terme, mais se
comporte en actionnaire industriel. Il ne transite pas d’un secteur a un autre a la

recherche de la maximisation de sa richesse financiere. Ce comportement ne peut étre
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justifié par la théorie financiere traditionnelle, pour qui tous les secteurs sont censés

offrir, 4 I’équilibre®!, la méme opportunité de création de valeur.

§ 2. Discussion générale et implications de la recherche

L’objet de ce paragraphe est de présenter une discussion globale de 1’ensemble
des résultats obtenus, et d’en tirer des implications managériales. Elle se déclinera en
trois points essentiellement. Le premier s’attachera a mettre en exergue la subjectivité
du colt du capital dans I’EFNC. Le second soulignera 1’importance des rentabilités non
financiéres dans I’EFNC et leurs impacts sur le colt du capital. Et, enfin, le troisiéme

point va s’intéresser aux implications managgériales de la recherche.

2.1. Objectivité versus subjectivité du cotlit du capital dans 'EFNC

Les résultats de la recherche montrent que les colts du capital des EFNC sont
mieux déterminés en utilisant différent modeéles plutdét qu’un seul. Chaque modele
explique le cotit du capital d’une catégorie d’entreprise donnée. La détermination du
colit du capital d’'une EFNC est, donc, tout d’abord une question de choix de mode¢le.
Et, comme cela a été montré, le choix du modele, lui-méme, dépend de la catégorie de

I’actionnaire familial.

Contrairement, donc, a la théorie traditionnelle, le colt du capital dépend bien de
la personnalité de I’actionnaire familial, car ces derniers ne partagent pas une fonction
d’utilité commune. Ils sont hétérogeénes (Hirigoyen, 2009 ; Gimeno et al., 2010;
Aronoff et Ward, 2011). L’idée traditionnellement admise en théorie financiére qui
consiste a dire que « le colt du capital dépend de I’investissement et non de
I’investisseur » n’est donc pas valable dans D’EFNC. Cette derniere forme

d’organisation a sa logique propre. Dans cette logique, le colt du capital serait un codt

31 . . . . . . .

Les investisseurs purement financiers, au sens néoclassique du terme, vont transiter des secteurs peu
rentables vers les secteurs plus rentables, toutes choses égales par ailleurs. Ainsi, les prix des titres des
secteurs les plus rentables vont augmenter, et ceux des titres des secteurs peu rentables vont baisser.
Ce mouvement permanent des investisseurs crée un équilibre et fait disparaitre les avantages des
secteurs, les uns par rapport aux autres.
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subjectif. Il serait donc plus juste de dire que «le colt du capital dépend de
Iinvestissement et de I’investisseur ». Cette vision subjectiviste® du co(it est expliquée
trés en détail dans le « Cost and Choice » de James Buchanan (1969). La subjectivité du
colit du capital n’est d’ailleurs pas niée par les batisseurs et, notamment, Modigliani et
Miller (1958) qui reconnaissent que, quand I’on se place dans une approche fondée sur
I’utilité, le colt du capital devient un concept essentiellement subjectif, et la valeur de

tout investissement dépendra de la personnalité de 1’investisseur.

La subjectivité du colt du capital dans I’EFNC n’est cependant pas incompatible
avec la définition du colt du capital en tant que cott d’opportunité. Il existe, en effet,
une théorie du colt d’opportunité subjectif développée dans 1’école autrichienne de
I’économie et qui est bien présentée par plusieurs auteurs dont Thirlby (1946) et Lepage
(1989). Le cotit d’opportunité est subjectif puisqu’il dépend des options envisagées par
I’acteur (ici, I’actionnaire familial) lui-méme. Chaque actionnaire familial prend ses
décisions a partir d’une évaluation personnelle et subjective des « codts
d’opportunités » des options qui se présentent a 1’entreprise familiale a chaque instant.
A la différence de ce qu’enseigne la théorie financiere traditionnelle, ce n’est pas le
marché financier, lorsqu’il est efficient, qui lui impose la rentabilité¢ qu’il doit exiger de
I’entreprise. Il ne faut en effet pas négliger la nature subjective des problémes et des

choix qui se posent dans les entreprises familiales.

Drailleurs, a cet égard, il serait plus intéressant de parler « des » codts du capital
plutdt que « du » coit du capital, spécialement lorsqu’on est en présence de plus d’un
actionnaire familial dans I’EFNC. Ainsi, sur un méme investissement, un actionnaire de
type patrimonial, orienté vers le long terme a la recherche de pérennité, n’exigera pas la
méme rentabilité qu’un actionnaire purement financier a la recherche exclusive de gain
monétaire. L’investissement n’a pas le méme sens pour eux, et la satisfaction qu’ils
peuvent en tirer, également, différe. En réalité, dans le jugement de la valeur d’un
investissement, les caractéristiques de 1’actionnaire familial viennent avant méme celles

de P’investissement. Tout dépend des valeurs auxquelles I’actionnaire familial est

%2 Les codts se basent sur les perceptions individuelles de I'utilité sacrifiée au moment du choix ; et cette
utilité sacrifiée n’est pas objective.
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attaché. Comme le précise Keeney (1996), les valeurs sont fondamentalement
importantes dans toute prise de décision.

Il existe donc des codts du capital multiples, non seulement en fonction des
activités exercées dans D’entreprise, mais aussi en fonction de la catégorie de
I"actionnaire familial. Toutefois, il faut préciser qu’ici, la contingence du codt du capital
au secteur dactivité ne s'explique pas que par les caractéristiques économiques de
Iindustrie [structure des codts, sensibilité a la conjoncture économique, visibilité de
I"activiteé, taux de croissance des résultats, etc. (Vernimmen, 2011)] mais surtout par
I"attachement des actionnaires familiaux au métier de I|'entreprise et | importance
accordée a son accomplissement. Le colt d’opportunité du capital dans ’EFNC est un
coQt subjectif et qui doit, a ce titre, prendre en compte les motivations non financieres,

comme le montrent Heymann et Bloom (1990).

2.2. Rentabilité financiére versus rentabilités non financiéres dans ’'EFNC

Les résultats confirment tout un pan de la littérature sur les entreprises
familiales, notamment, celle relative a I’impact des rentabilités non financieres.
L’indépendance, 1I’accomplissement du métier, et la pérennité de ’entreprise familiale,
sont autant de facteurs qui pesent dans la fonction d’utilité de I’actionnaire familial, et
qui peuvent faire varier son niveau de satisfaction indépendamment de sa richesse

financiére.

La présence de rentabilités non financieres dans ’EFNC peut justifier la résilience
de cette forme d’organisation. Comment arrive-t-elle a résister mieux que 1’entreprise de

type managérial®

dans les périodes difficiles ? Deux explications au moins peuvent étre
données : elle n’est pas contrainte de fournir une rentabilité a court terme (1), et elle

bénéficie d’un faible colt du capital (2).

** Dans une enquéte sur la résilience des entreprises familiales face a la crise, Bloch et al. (2012) ont
montré qu’en « période de crise, les entreprises familiales font preuve d'une solidité nettement
supérieure a celle des autres groupes et affichent de meilleurs résultats ». Leurs résultats ont été publiés
dans un ouvrage intitulé « La stratégie du propriétaire ».
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» (1) La patience de I’actionnaire familial

L’actionnaire familial met a la disposition de I’entreprise familiale des fonds propres
appelés « capital patient », dans le cadre d’une politique d’investissement qui vise une
rentabilité & long terme sans contrainte a court terme. En effet, comme le montrent De
Visscher et al. (2011), le « capital patient » a une double dimension financiére et non
financiere. Il sert a financer les investissements de I’entreprise, mais aussi a assurer la
continuit¢ de I’héritage et la préservation des valeurs. En plus de son horizon
d’investissement a long terme, le « capital patient » fait bénéficier 1’entreprise familiale
d’une structure financiere stable capable de résister aux crises conjoncturelles de courte

durée.

» (2) La frugalité de 1’actionnaire familial

\

L’entreprise familiale procure a 1’actionnaire familial différentes formes de
bénéfices non financiers : indépendance, dynastie familiale, prestige, emploi et revenu
pour les membres de la famille, etc. La rentabilité financieére qu’il exige n’est, donc, pas
aussi élevée que celle qu’exigerait un investisseur purement financier qui n’a rien
d’autre comme source de satisfaction que cette rentabilité financiere. Ce colit du capital
plus faible dont bénéficie, ainsi, 1’entreprise familiale, constitue pour elle un avantage
compétitif qui lui permet de tenir, méme en période de crise ou les rentabilités sont

faibles, voire négatives*.

2.3. Les implications managériales de la recherche

Le colt du capital ne peut étre déterminé avant d’avoir défini les objectifs

fondamentaux ou valeurs de ’EFNC. Quelle est la vision de 1’entreprise familiale ?

3 Cela a été évoqué plus haut, I'actionnaire familial peut, en effet, accepter une rentabilité négative
afin que I'entreprise survive. Il serait, dans ce cas, en recherche de pérennité, et non de richesse
financiere. De facon plus concreéte, cela voudrait dire que I'actionnaire familial accepte de maintenir son
investissement dans I’entreprise, sachant que cette décision va entrainer une baisse de sa richesse
financiere. Plusieurs entreprises familiales survivent parce que des membres de la famille acceptent de
travailler sans paie (ou avec des salaires beaucoup plus bas que ce qu’ils auraient di recevoir), ou parce
gu’ils utilisent les biens familiaux pour honorer les dettes de I'entreprise.
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Comment créer de la richesse (financiére et/ou socio-émotionnelle) pour les actionnaires
familiaux ? Qu’est ce qui leur est important ? La réflexion par rapport a ces questions
constitue ce que Keeney (1996) appelle la « Value-focused thinking ». C’est une étape

préalable a I’étude des alternatives ou opportunités d’investissement.

Pour Keeney (1996), ce sont les valeurs qui sont d'une importance fondamentale
dans toute situation de décision. Les alternatives ne sont pertinentes que parce qu'elles
permettent d’atteindre les valeurs. Ainsi, toute réflexion doit d'abord étre focalisée sur
des valeurs, avant de porter sur les alternatives qui permettraient de les atteindre.
Naturellement, il devrait y avoir une itération entre ces deux phases, mais le principe est

« les valeurs d'abord ».

Dans I’EFNC, contrairement aux enseignements de la théorie financiére
traditionnelle, selon laquelle le colt du capital ne dépend que des caractéristiques de
I’investissement, cette ¢étape est indispensable. Avant méme d’analyser les
caractéristiques de I’investissement, il faudrait savoir sur quelles bases effectuer
I’analyse. Comme I’ont montré les résultats de cette these et les discussions effectuées,
la détermination du cott du capital de I’EFNC ne se fait pas systématiquement selon le
paradigme rentabilité/risque. Le choix du modeéle est une étape cruciale qui ne peut se
faire sur la base de simples compétences financieres. Le plus souvent, le management
ou le conseil doit faire face a des valeurs héritées des fondateurs et des générations
successives. Il n’est pas alors question de faire fi de toutes ces valeurs car, ce faisant, le
colt du capital sera mal estimé (ne correspondra pas a la vraie rentabilité financiere
exigée par I’actionnaire familial) et, plutdt que d’aider a la création de valeur, son
application constituerait un risque de destruction de valeur (valeur au sens

multidimensionnel).

Par conséquent, la détermination du co(t du capital devient une tache dans laquelle

il parait absolument nécessaire d’impliquer des organes de gouvernance tels que
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I’assemblée familiale®, le conseil de famille®® ou la charte familiale®”. Plus le nombre
d’actionnaires familiaux augmente, plus les motivations de ces derniers ont des chances
d’étre variees (hétérogénéité de 1’actionnariat), et plus il est nécessaire de mener une
réflexion sur la philosophie de la famille, ses valeurs, ses objectifs, sa vision du futur
pour I’entreprise familiale. En effet, selon Roth (2012), ces valeurs et ces croyances,
implicitement ou explicitement partagées, qui constituent I’essence méme de la culture,
« guident les acteurs sociaux, comme les dirigeants d entreprise, dans leur maniére de
selectionner les actions, d’évaluer les individus et les évenements, et d’expliquer ou de

justifier leurs actions et jugements ».

Ces réflexions qui permettent, donc, la prise en compte de la culture familiale et de
ses spécificités dans la détermination du co(t du capital, définissent en méme temps un
cadre approprié pour les prises de décisions, particulierement, celles liées a

I’investissement et au financement.

Ainsi, les investissements qui adhérent aux valeurs, aux croyances des membres
familiaux, et a leur culture, seront systématiquement privilégiés par rapport a ceux qui
les heurtent, méme si ces derniers sont d’un point de vue purement financier plus
rentables. Bien entendu, il y a toujours un arbitrage a faire : jusqu’a quel point sommes-
nous préts a sacrifier de la rentabilité financiére en vue de respecter et de préserver nos
valeurs, nos croyances et notre culture ? Autrement dit, quel est le prix monétaire de ces

valeurs non financiéres qu’on peut ici qualifier de richesse socio-émotionnelle ?

Dans cette theése, trois canaux de valorisation de cette richesse socio-émotionnelle

ont été identifiés : le métier de I’entreprise, sa pérennité, et son indépendance financiére.

35 . . N e o -
L'assemblée familiale peut étre définie comme une réunion a laquelle participe I'ensemble des
membres familiaux considérés comme tels. Elle permet, entre autres réles, d’assurer une égalité

d’information entre les différents membres de la famille.
36

Le conseil de famille représente I'assemblée familiale tout comme le conseil d’administration
représente |'assemblée des actionnaires. Il est généralement composé d’'un nombre plus restreint de
membres familiaux qui sont élus selon des régles précises, et s’occupent en général des décisions
importantes qui concernent la famille.

37 |a charte familiale est un document généralement établi et révisé par le conseil de famille, et qui

contient les grands principes qui régissent les relations intrafamiliales et les relations famille-entreprise.
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En premier lieu, du point de vue des actionnaires familiaux, 1’activité menée dans le
cadre de I’entreprise familiale n’est pas forcément vue que comme un moyen de faire du
profit, mais aussi comme un moyen de perpétuer la tradition et 1’héritage que les
générations antérieures leur ont laissés. Le métier hérité chargé d’histoire et exercé dans
le respect des traditions et des savoir-faire qui leur ont été transmis, n’est sans doute pas
comparable a 1’activité subsidiaire qui n’a aucun lien particulier avec la famille en
dehors des bénéfices qu’elle procure. En fonction de la part de richesse socio-
émotionnelle liée a chaque activité, le colt du capital, et donc la rentabilité minimale a
exiger sur un éventuel investissement, differe. Comme cela a été évoqué plus haut dans

cette these, a chaque métier, son co(t du capital.

La valorisation de la richesse socio-émotionnelle passe également par la continuité
de D’activité, le maintien du contréle familial, 1’assurance d’une reléve, le souci des
générations futures, bref par la pérennisation de I’entreprise familiale. Cette derniére
constitue un patrimoine a transmettre aux générations futures. Ce qui conduit a
privilégier le long terme sur le court terme, non pas pour accumuler de la richesse
monétaire, mais afin de pouvoir perpétuer les valeurs familiales a travers 1’entreprise, de
pouvoir instaurer une dynastie familiale, et de pouvoir agir avec altruisme envers les
générations a venir. Ainsi, le management de I’entreprise familiale doit privilégier un
projet qui dure dans le temps mais relativement peu rentable par rapport a un projet a
court terme et trés rentable. Le court-termisme n’a pas sa place dans le management de
I’entreprise familiale tant que la recherche de pérennité est réelle chez les actionnaires
familiaux. A chaque projet d’investissement son coit du capital, selon son impact sur la

probabilité de survie a long terme de I’entreprise familiale.

Enfin, le troisieme canal de valorisation de la richesse socio-émotionnelle, et non
pas le moins important, est 1’indépendance financiere. Elle favorise 1’exercice de
I’influence familiale, une composante a part entiére de la richesse socio-émotionnelle.
L’indépendance financiére est d’ailleurs le critére principal par lequel Gomez-Méjia et
al. (2007) (auteurs ayant introduit le concept de richesse socio-émotionnelle) ont mesuré
la volonté de préservation de la richesse socio-emotionnelle. Comme cela a été montré

dans cette thése, en accord avec les résultats de Gomez-Méjia et al. (2007), une plus
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faible performance financicre est la bienvenue si elle s’accompagne d’une indépendance
financiére plus forte. Gomez-Megjia et al. (2007) ont montré que les entreprises
familiales acceptent un risque d’exploitation plus important en contrepartiec d’une
indépendance financiere ; dans cette thése, il a été montré que le colt des capitaux
propres est plus faible quand I’indépendance financiere est plus forte. L’hypothese
néoclassique de neutralité de la structure financiére n’est en effet pas soutenable des lors
que la fonction d’utilit¢ de [D’actionnaire familial est impactée par le niveau

d’indépendance financicre.
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Le colt du capital constitue un outil d’évaluation et de suivi de la
performance, qui affecte tant la prise de décision (dans une optique de pilotage
stratégique) que la communication avec les parties prenantes (en matiere de
financement et de croissance, notamment). Les travaux de recherche qui lui ont été
consacres s’inscrivent, pour la plupart, dans le cadre de la théorie de 1’utilité espérée
conduisant a ne retenir que la rentabilité espérée et le risque comme facteurs
explicatifs [Markowitz (1952) ; Sharpe (1964)]. Pour sa détermination, c’est
I’approche par la valeur de marché qui est traditionnellement préconisée
(Modigliani et Miller, 1958). Ainsi, le co(t du capital est estimeé a partir des
rentabilités du marché, de I’historique des cours de bourse, du béta mesurant la
sensibilité de I’entreprise par rapport a un indice de marché ou d’autres facteurs

communs de risque (Arouri et al., 2008).

Toutefois, ces informations sont indisponibles pour une entreprise telle que

I’EFNC ; ce qui rend I’approche par la valeur de marché non opérationnelle.

Dans ce travail de thése, la question de la détermination du co(t du capital
dans I’EFNC a ¢été traitée dans une approche fondée sur 1’utilité, et plus
particulierement, dans le cadre de la théorie de 1’utilité multi-attribut de Keeney et
Raiffa (1976). En partant des objectifs fondamentaux dans les entreprises familiales,
on a pu identifier plusieurs facteurs nouveaux entrant dans la fonction d’utilité¢ des
actionnaires familiaux. Ceux-ci ont été intégrés dans cing modéles différents ; ainsi,
il s’avere qu’au-dela du couple rentabilité/risque, 1’indépendance financiére, la
survie et le métier de I’EFNC constituent également des déterminants du cofit du
capital. Ce qui n’est pas sans conséquences sur les choix d’investissement effectués
dans cette forme d’organisation. En effet, comme [I’illustre bien le schéma ci-
dessous, ces facteurs caractérisent les opportunités d’investissement. Cela suppose
aussi que toute comparaison entre projets d’investissement devrait se faire a I’aune
de I’ensemble de ces facteurs et non pas seulement de celui de la rentabilité et du

risque.
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Schéma synoptique d’un choix multi-attribut d’investissement dans I’EFNC

Objectifs Maximiser la valeur totale de I'investissement
Attributs Rentabilité Risque Survie Indépendance Métier
Alternatives Projet 1 Projet 2 Projet 3

Par ailleurs, les résultats de la thése montrent que la performance cible joue
un réle important de point de référence dans la formation du co(t du capital. La
rentabilité exigée par 1’actionnaire familial dépend, toutes choses égales par ailleurs,
de la position de I’entreprise par rapport a ce point de référence. Plus précisément,
quand D’entreprise est au-dessus du point de référence, la rentabilité exigée
augmente lorsque le risque augmente. Ce qui correspond a un comportement
d’aversion au risque. Quand I’entreprise est en dessous du point de référence, la
rentabilité exigée augmente lorsque le risque diminue. Ce qui correspond a un
comportement de recherche du risque. Par ces deux différents comportements de
I’EFNC, se trouvent ainsi confirmée la théorie des perspectives de Kahneman et
Tversky (1979).

Dans le méme ordre d’idées, il ressort des analyses menées que
I’attachement a I’indépendance et a la pérennité de 1’entreprise n’ont pas la méme
force au-dessus et en dessous de ce point de référence. D’autre part, il apparait que
la menace a la survie joue un role modérateur dans la relation entre la rentabilité
esperée et le risque. Quand la menace a la survie augmente, le risque devient plus

indésirable dans les entreprises « sur-performantes », adverses au risque, et moins
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désirable dans les entreprises « sous-performantes », favorables au risque. Dans les
deux situations, la maximisation de la richesse financiére semble étre délaissée au

profit de la recherche de pérennité.

Au total, aprés une confrontation de 1’approche traditionnelle d’estimation
du colt du capital, dont le modéele dominant reste le CAPM, aux comportements
financiers spécifiques des EFNC, il résulte de cette recherche que plusieurs des
enseignements de la théorie financiére traditionnelle ne s’appliquent pas a cette
forme d’organisation. En particulier, le recours aux modéles traditionnels
d’estimation du colit du capital dans le cas des EFNC ne parait pas du tout justifié.
Cette remarque se doit, toutefois, d’étre nuancée compte tenu d’un certain nombre
d’éléments qui n’ont pas été pris en considération dans ce travail. Tout d’abord, le
risque total n’a pas été décomposé en risque systématique et risque spécifique afin
d’étudier I’impact propre de chacune de ces composantes. Ensuite, dans la lignée
des travaux de Jensen et Meckling (1976), il aurait également été certainement tres
utile de voir si des cofits d’agence n’auraient pas d’impact significatif sur le colt du
capital. La référence a la théorie de 1’agence, comme cadre théorique, aurait pu ainsi
aider a mieux expliquer, ou a expliquer autrement, la formation du co(t du capital
dans I’EFNC.

Malgré ces limites, les réflexions théoriques et analyses empiriques qui ont
été menées dans ce travail contribuent, de fagon plus générale, a enrichir la théorie

du codt du capital.

Une théorie du colt du capital selon une perspective plus globale

La théorie traditionnelle du colt du capital reste incompléte : elle a été batie
dans la perspective tres restrictive d’un investisseur externe. Et ce, principalement
parce que depuis la révolution managériale annoncée par Berle et Means (1932), les
formes d’organisations autres que la grande entreprise managériale cotée ont

quasiment disparu du spectre de la recherche en théorie financiére. Ce point de vue
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ne permet pas d’appréhender une partie essentielle des lois auxquelles obéissent la

grande majorité des entreprises, c¢’est-a-dire les EFNC.

Les développements théoriques et les resultats de cette recherche montrent
que, dans I’EFNC, il convient de distinguer le point de vue de celui qui participe a
I’aventure commune familiale et sociétaire (perspective interne), soucieux de
I’avenir de I’entreprise, de celui de I’observateur extérieur aux processus de prise de
décision (perspective externe), préoccupé par la rentabilité de son apport. Les
résultats indiquent également que la formation du codt du capital dans ’EFNC ne
peut étre adéquatement comprise que dans la perspective interne.

Comme synthétisé dans le tableau 5.1 ci-dessous, la mise en exergue de cette
infériorit¢é du point de vue de I’investisseur externe par rapport a la perspective
interne fait sans doute partie des apports théoriques de cette thése qui contribuent a

la fois a la théorie du colt du capital et a la littérature sur les entreprises familiales.

Tableau 5.1 — Perspective interne versus perspective externe du co(t du capital dans
I’EFNC

Perspective interne Perspective externe
Continuité de 1’exploitation Achat / vente de I’entreprise
Investissement dans des projets Investissement dans des actifs financiers
Considération des spécificités Ignorance des spécificités
Logique de gestion patrimoniale Logique de gestion de portefeuille
Jugement des actionnaires familiaux Loi du marché financier
Pilotage de la performance Signalisation de la performance
Contrble interne de cohérence Controle externe de conformité

Source : Elaboration propre

En effet, la perspective interne de 1’évaluation de I’EFNC répond a des
besoins spécifiques : I’entreprise est évaluée en tant qu’entité appartenant a une ou
plusieurs familles, c’est-a-dire en tant que patrimoine commun, et non en tant actif

complétant, et aidant a diversifier, un portefeuille de plusieurs autres actifs. Par
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consequent, toutes ses caractéristiques spécifiques en termes d’objectifs, de risque,
et de valeurs, doivent étre prises en compte. Cela, bien entendu, ne peut
convenablement se faire que dans une perspective interne, car le point de vue de

I’investisseur externe ignore toutes ces spécificités.

L’intérét de cette approche du codt du capital tient également au fait que,
dans I’EFNC, le colt du capital est determiné pour servir la continuité de
I’exploitation de I’entreprise qui, généralement, n’est pas a vendre. D’autre part,
dans I’EFNC, I’estimation du co(t du capital sert principalement la décision
d’investissement dans les projets qui s’offrent a 1’entreprise, et non celle d’un
investisseur externe qui cherche a prendre part a son capital (action ou part sociale).
C’est une tache qui répond a un besoin interne de pilotage de ’entreprise et de

création de valeur en accord avec la culture, les traditions et les valeurs familiales.

Dans une perspective externe, I’entreprise serait bien gouvernée quand elle
est bien appréciée par le marché financier (formé par les investisseurs et
spéculateurs). En revanche, dans la perspective interne, le jugement que des
investisseurs externes pourraient faire sur 1’entreprise a peu ou pas d’impact sur sa
gouvernance. Autrement dit, le colt du capital de ’EFNC n’est pas imposé de
I’extérieur par des intervenants marginaux sur les marchés financiers, mais choisi de
Iintérieur par les actionnaires familiaux en fonction de leurs aspirations. Sa
détermination constitue donc un contrle de cohérence visant & mesurer avec
précision les codts réels (financiers et socio-psychologiques) générés par la

participation a I’aventure commune familiale et sociétaire.

Une théorie positive, et non normative, du coiit du capital dans PEFNC

Méme si I’approche dominante en matiere d’estimation de colit du capital, se
présente comme une théorie positive de la formation des prix sur les marchés
financiers, son application a une entreprise telle que I’EFNC revétirait un caractere
hautement normatif. Cela reviendrait, en effet, a considérer que I’actionnaire

familial devrait se comporter comme les investisseurs et spéculateurs sur les
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marchés financiers, et sa richesse se mesurer par les cours de bourse ; que ’EFNC
devrait fonctionner comme les grandes entreprises managériales cotées ; et que les
marchés financiers devraient valablement représenter ’ensemble des alternatives

d’investissement.

En effet, les modéles traditionnels de col(t du capital ne permettent pas
d’expliquer pourquoi les EFNC se comportent comme elles le font. Comme le
montrent les résultats de cette recherche, ces modéles ne prennent pas en compte un
grand nombre de variables (essentiellement non financieres) qui, pourtant, entrent
dans la fonction d’utilité des actionnaires familiaux. Méme dans 1’optique d’un
actionnaire purement financier, le processus de formation du colt du capital tel que
révélé par les résultats obtenus, differe completement des prédictions des modeles

traditionnels.

Ainsi, plutét que de vouloir calquer le fonctionnement de I’EFNC sur
quelque modeéle que ce soit, les modeles développés et testés dans cette these visent
a donner une explication objective de son fonctionnement. Leur application en tant
qu’outils d’analyse et de prévisions financieres permettrait d’assurer une cohérence
entre les choix effectués et les objectifs poursuivis dans le cadre du management et

de la gouvernance des EFNC.

Une théorie du colt du capital subjectif

Les résultats de cette recherche montrent que la maximisation de la valeur de
marché, régle d’or selon les modeles traditionnels, ne correspond pas toujours aux
comportements des EFNC. Lorsque I’influence familiale est forte et que les facteurs
socio-psychologiques deviennent prépondérants, la richesse des actionnaires ne se
limite plus a la seule valeur de marché des actions, mais inclut aussi la richesse
socio-émotionnelle. Qui plus est, I’hétérogénéité des actionnaires familiaux ne
permet pas d’ériger la valeur actionnariale comme mesure objective, mais plutot
contingente a I’EFNC et a sa structure de propriété. Autrement dit, aucune

modélisation du co(t du capital ne peut valablement se faire sans avoir, a priori,
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considéré la typologie de I’actionnariat familial et étudié les différentes fonctions
d’utilité entrant en jeu. Le colt du capital devient ainsi un concept essentiellement
subjectif. Cela voudrait également dire qu’il est d’une importance capitale de
distinguer les EFNC a actionnaire unique de celles dans lesquelles plusieurs
membres familiaux ou non membres de la famille détiennent conjointement le
capital. Au moins cinq catégories d’actionnaires poursuivant des objectifs différents
ont été conceptualisées dans cette recherche : I’actionnaire purement financier,
I’actionnaire industriel, D’actionnaire influent, 1’actionnaire patrimonial et
I’actionnaire mixte. Ces différents types d’actionnaires ne partagent pas la méme
fonction d’utilité et, par conséquent, ne jugent pas la valeur de ’entreprise de la
méme maniére; a chaque catégorie d’actionnaires, un modéle particulier

d’estimation du cott du capital.

Cette conception du colit du capital n’est pas incompatible avec sa définition
de colit d’opportunité. Le cotit du capital dans ’EFNC, serait un cotit d’opportunité
subjectif. Quand il est évalué en tant que tel, il dépendrait des alternatives
envisagées par l’actionnaire familial selon les valeurs auxquelles ce dernier
s’attache, car, comme 1’explique bien Keeney (1992, 1994, 1996), tout part d’abord
des valeurs ou objectifs fondamentaux. Ces derniers influencent le choix des
opportunités d’investissement dans ’EFNC et I’identification des alternatives ;
alternatives qui ne correspondent pas forcément aux opportunités offertes par les
marchés financiers. Bien au contraire, bon nombre d’actionnaires familiaux
excluent toute référence aux rentabilités des actifs échangés sur les marchés

financiers, pour fonder leurs jugements de valeur sur leurs propres entreprises.

Il est donc nécessaire, non seulement de tenir compte de cette subjectivité du
cout d’opportunité, telle que d’ailleurs amplement développée dans 1’école
autrichienne, mais aussi de ne pas ignorer les valeurs non financieres. L’utilisation
de mesures subjectives et non pécuniaires du succeés de I’entreprise apporte, en
effet, plus d’éclaircissement dans la relation qui existe entre 1’actionnaire familial et
I’entreprise. Un raisonnement purement financier ne permettrait pas de comprendre,

par exemple, pourquoi des actionnaires familiaux accepteraient de perdre de
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I’argent, alors que des opportunités d’en gagner plus existent. C’est, pourtant, le cas
a chaque fois qu’ils exigent une rentabilité plus faible que ce qu’auraient exigé les
investisseurs sur les marchés financiers, dans les mémes conditions. Les résultats de
la recherche montrent, par exemple, I’existence d’actionnaires familiaux qui
acceptent une rentabilité négative afin de préserver la pérennité de leur entreprise,
contrairement & ce que feraient des investisseurs opportunistes qui n’hésiteraient pas
a mettre en danger la survie de leur entreprise lorsque leur intérét financier est mis a
mal. De tels investisseurs opportunistes existent. Tout récemment, suite a la
catastrophe de la plateforme « Deepwater Horizon », des actionnaires du groupe BP
ont attaqué leur propre entreprise, parce qu’ils entendent obtenir réparation pour les
pertes financiéres qu’ils ont subies du fait de la baisse du titre en bourse. C’est peut-
étre a de tels actionnaires que s’adresse la théorie financiéere traditionnelle. Dans ce
cas, il s’agirait d’une logique différente et trés éloignée de la logique qui prévaut

dans ’EFNC.

In fine, la question de la détermination du coit du capital dans I’EFNC, telle
que traitée dans cette thése, fait revivre tout le débat historique qui a marqué la
théorie financiére avec, notamment, les travaux de Modigliani et Miller (1958,
1963), Miller et Modigliani (1961), et Miller (1977). Elle remet, par ailleurs, en
question le paradigme du couple rentabilité/risque, sa pertinence pour 1’estimation
du colt du capital des entreprises familiales, et un grand nombre des hypotheses qui

fondent les modeéles traditionnels.

Mais au-dela de la finance d’entreprise, les analyses menées dans cette thése
soulévent également des questions d’ordre social et politique, relativement a
I’actionnariat familial, a sa place et a son réle dans la société. La connaissance de la
juste rémunération des actionnaires familiaux et des facteurs qui I’influencent
pourrait aider a élaborer des politiques publiques d’accompagnement de la
compétitivité des entreprises qui, pour la plupart, sont familiales et non cotées. La
réflexion sur le colt du capital de ’EFNC n’est donc pas seulement une question de

théorie financiere, mais aussi une problématique sociale et politique.
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ANNEXE 1 - REGRESSION CONTRAINTE DU MODELE 0

Variables introduites/éliminées(b)
Modéle | Variables introduites | Variables éliminées H Méthode
1 RISK(a) , | Introduire
a Toutes variables requises introduites

b Variable dépendante : RETURN

Récapitulatif du modéle
Modele R R-deux | R-deux ajusté Erreur standard de I'estimation
1 ,435(a) ,189 ,189 1,01416589

a Valeurs prédites : (constantes), RISK

ANOVA(b)
Modele Somme des carrés | ddl Carré moyen F Signification
Régression 2888,221 1 2888,221 2808,099 ,000(a)
1 Résidu 12384,559 | 12041 1,029
Total 15272,780 | 12042

a Valeurs prédites : (constantes), RISK

b Variable dépendante : RETURN
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Coefficients(a)

Coefficients non standardisés Coefficients standardisés
Béta
Modele B Erreur standard
(constante) 4,982E-02 ,009
RISK , 156 ,003 435

a Variable dépendante : RETURN

5,274
52,991

Signification

,000
,000
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ANNEXE 2 - REGRESSION PARTIELLEMENT CONTRAINTE DU MODELE 0

Variables introduites/éliminées(b,c)
Modele Variables introduites Variables éliminées Méthode
1 RISK, CONST2, CONST1(a) , | Introduire
a Toutes variables requises introduites
b Variable dépendante : RETURN

c Régression linéaire a l'origine

Récapitulatif du modéle
Modéle R R-deux(a) R-deux ajusté Erreur standard de I'estimation
1 ,507(b) ,257 ,257 ,97973397

a Pour la régression a l'origine (modéle sans constante), R deux mesure la proportion de variabilité dans la variable dépendante
autour de l'origine déterminée par régression. Ceci NE PEUT PAS se comparer a R deux pour les modeles qui incluent une

constante.
b Valeurs prédites : RISK, CONST2, CONST1
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ANOVA(c,d)

Modéle Somme des carrés ddl Carré moyen F Signification
Régression 3998,302 3 1332,767 1388,475 ,000(a)
1 Résidu 11556,939 | 12040 ,960
Total 15555,241(b) = 12043

a Valeurs prédites : RISK, CONST2, CONST1
b Ce total des carrés n'est pas corrigé pour la constante car celle-ci vaut zéro pour la régression a l'origine.
¢ Variable dépendante : RETURN

d Régression linéaire a l'origine

Coefficients(a,b)

Coefficients non standardisés Coefficients standardisés

Béta t Signification

Modeéele B Erreur standard
CONST1 312 ,013 , 194 | 24,424 ,000
1 CONST2 -213 ,013 -, 132 -16,654 ,000
RISK 156 ,003 439 | 54,679 ,000

a Variable dépendante : RETURN

b Régression linéaire a l'origine
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ANNEXE 3 — REGRESSION NON CONTRAINTE DU MODELE 0

Variables introduites/éliminées(b,c)
Modele Variables introduites Variables éliminées Méthode
1 RISK2, RISK1, CONST1, CONST2(a) , | Introduire
a Toutes variables requises introduites
b Variable dépendante : RETURN

c Régression linéaire a l'origine

Récapitulatif du modéle
Modele R R-deux(a) R-deux ajusté Erreur standard de I'estimation
1 ,986(b) ,973 ,973 ,18723919

a Pour la régression a l'origine (modele sans constante), R deux mesure la proportion de variabilité dans la variable dépendante
autour de l'origine déterminée par régression. Ceci NE PEUT PAS se comparer a R deux pour les modeéles qui incluent une

constante.

b Valeurs prédites : RISK2, RISK1, CONST1, CONST2

350



ANOVA(c,d)

Modele Somme des carrés ddl Carré moyen F Signification
Régression 15133,172 4 3783,293 | 107913,672 ,000(a)
1 | Résidu 422,069 12039 3,506E-02
Total 15555,241(b) = 12043

a Valeurs prédites : RISK2, RISK1, CONST1, CONST2
b Ce total des carrés n'est pas corrigé pour la constante car celle-ci vaut zéro pour la régression a l'origine.
¢ Variable dépendante : RETURN

d Régression linéaire a l'origine

Coefficients(a,b)

Coefficients non standardisés | Coefficients standardisés

Modéle B Erreur standard oot t Signification
CONST1 ,181 ,002 , 113 1 74,098 ,000
CONST?2 ,103 ,003 ,064 41,254 ,000

. RISK1 347 ,001 ,825 |1 541,010 ,000
RISK?2 -,336 ,001 -,509 -326,762 ,000

a Variable dépendante : RETURN

b Régression linéaire a l'origine
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ANNEXE 4 - REGRESSION NON CONTRAINTE DU MODELE 0 SUR LES EFNC AU-DESSUS DE LEUR POINT DE
REFERENCE

REFERENC = Gain
Variables introduites/éliminées(b,c)

Modele | Variables introduites | Variables éliminées | Méthode
1 RISK(a) , | Introduire
a Toutes variables requises introduites

b Variable dépendante : RETURN

¢ REFERENC = Gain

Récapitulatif du modéle(b)
Modele R R-deux | R-deux ajusté | Erreur standard de I'estimation
1 ,987(a) 974 974 ,21360349
a Valeurs prédites : (constantes), RISK

b REFERENC = Gain
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ANOVA(b,c)

Modéle Somme des carrés | ddl | Carré moyen F
Régression 10261,352 1 10261,352 | 224899,202
1 |Résidu 275,447 | 6037 4,563E-02
Total 10536,799 | 6038

a Valeurs prédites : (constantes), RISK
b Variable dépendante : RETURN
¢ REFERENC = Gain

Coefficients(a,b)

Coefficients non standardisés

Modeéle B Erreur standard
(constante) ,181 ,003
RISK 347 ,001

a Variable dépendante : RETURN
b REFERENC = Gain

Coefficients standardisés

Béta t

64,952
,987 474,235

Signification

,000(a)

Signification

,000
,000
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ANNEXE 5 - REGRESSION NON CONTRAINTE DU MODELE 0 SUR LES EFNC EN DESSOUS DE LEUR POINT DE
REFERENCE

REFERENC = Loss
Variables introduites/éliminées(b,c)

Modele | Variables introduites | Variables éliminées | Méthode
1 RISK(a) , | Introduire
a Toutes variables requises introduites

b Variable dépendante : RETURN

¢ REFERENC = Loss

Récapitulatif du modéle(b)
Modéle R R-deux | R-deux ajusté | Erreur standard de I'estimation
1 ,981(a) ,962 ,962 ,15629764
a Valeurs prédites : (constantes), RISK

b REFERENC = Loss
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ANOVA(b,c)

Modéle Somme des carrés | ddl | Carré moyen F
Régression 3743,323 1 3743,323 | 153233,039
1 Résidu 146,623 6002 2,443E-02
Total 3889,945 | 6003

a Valeurs prédites : (constantes), RISK
b Variable dépendante : RETURN
¢ REFERENC = Loss

Coefficients(a,b)

Coefficients non standardisés

Modeéele B Erreur standard
(constante) ,103 ,002
RISK -,336 ,001

a Variable dépendante : RETURN
b REFERENC = Loss

Coefficients standardisés

Béta t

49,421
-,981  -391,450

Signification

,000(a)

Signification

,000
,000
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ANNEXE 6 — TEST DE L’EFFET DE LA VARIABLE DE CONTROLE « TAILLE »

REFERENC = Gain
Variables introduites/éliminées(b,c)

Modéle | Variables introduites | Variables éliminées H Méthode
1 Taille(%), RISK(a) , | Introduire
a Toutes variables requises introduites

b Variable dépendante : RETURN

¢ REFERENC = Gain

Récapitulatif du modéle(b)
Modéle R R-deux | R-deux ajusté | Erreur standard de I'estimation
1 987(a) | 974 974 21361926
a Valeurs prédites : (constantes), Taille(%), RISK

b REFERENC = Gain
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ANOVA(b,c)

Modéle Somme des carrés | ddl | Carré moyen F
Régression 10261,357 2 5130,679 112433,049
1 |Résidu 275,442 | 6036 4,563E-02
Total 10536,799 | 6038

a Valeurs prédites : (constantes), Taille(%), RISK

b Variable dépendante : RETURN
¢ REFERENC = Gain

Coefficients(a,b)

Coefficients non standardisés

Modeéele B Erreur standard
(constante) ,120 ,188

1 | RISK 347 ,001
Taille(%) 6,240E-02 , 189

a Variable dépendante : RETURN
b REFERENC = Gain

Coefficients standardisés

Béta

Signification

t

,636
,987 | 473,607
,001 ,329

,000(a)

Signification

,525
,000
(42
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REFERENC = Loss
Variables introduites/éliminées(b,c)

Modele | Variables introduites | Variables éliminées | Méthode
1 Taille(%), RISK(a) , | Introduire
a Toutes variables requises introduites

b Variable dépendante : RETURN

¢ REFERENC = Loss

Récapitulatif du modeéle(b)
Modéle R R-deux | R-deux ajusté | Erreur standard de I'estimation
1 ,981(a) ,962 ,962 ,15630527
a Valeurs prédites : (constantes), Taille(%), RISK

b REFERENC = Loss
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ANOVA(b,c)

Modele Somme des carrés | ddl | Carré moyen F Signification
Régression 3743,333 2 1871,666 76609,249 ,000(a)
1 Résidu 146,612 6001 2,443E-02
Total 3889,945 | 6003

a Valeurs prédites : (constantes), Taille(%), RISK
b Variable dépendante : RETURN
¢ REFERENC = Loss

Coefficients(a,b)

Coefficients non standardisés | Coefficients standardisés

Béta t Signification

Modéle B Erreur standard
(constante) | 4,281E-02 ,094 ,455 ,649
1 RISK -,336 ,001 -,981 -391,136 ,000
Taille(%) 6,098E-02 ,095 ,002 ,644 ,520

a Variable dépendante : RETURN
b REFERENC = Loss
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ANNEXE 7 — TEST DE L’EFFET DE LA VARIABLE DE CONTROLE « AGE »

REFERENC = Gain
Variables introduites/éliminées(b,c)

Modéle | Variables introduites | Variables éliminées H Méthode
1 Age(%), RISK(a) , | Introduire
a Toutes variables requises introduites

b Variable dépendante : RETURN

¢ REFERENC = Gain

Récapitulatif du modéle(b)
Modéle R R-deux | R-deux ajusté | Erreur standard de I'estimation
1 987(a)  ,974 974 21331284
a Valeurs prédites : (constantes), Age(%), RISK
b REFERENC = Gain
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ANOVA(b,c)

Modéle Somme des carrés | ddl | Carré moyen F
Régression 10262,147 2 5131,073 112764,979
1 Résidu 274,652 | 6036 4,550E-02
Total 10536,799 | 6038

a Valeurs prédites : (constantes), Age(%),

b Variable dépendante : RETURN
¢ REFERENC = Gain

RISK

Coefficients(a,b)

Coefficients non standardisés

Modeéele B Erreur standard
(constante) | 7,691E-02 ,025

1 | RISK 347 ,001
Age(%) 117 ,028

a Variable dépendante : RETURN
b REFERENC = Gain

Coefficients standardisés

Béta

Signification

t

3,056
,987 | 474,466
,009 4,179

,000(a)

Signification

,002
,000
,000
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REFERENC = Loss
Variables introduites/éliminées(b,c)

Modele | Variables introduites | Variables éliminées | Méthode
1 Age(%), RISK(a) , | Introduire
a Toutes variables requises introduites

b Variable dépendante : RETURN

¢ REFERENC = Loss

Récapitulatif du modéle(b)
Modéle R R-deux | R-deux ajusté | Erreur standard de I'estimation
1 ,981(a) ,963 ,963 ,15559372
a Valeurs prédites : (constantes), Age(%), RISK
b REFERENC = Loss
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ANOVA(b,c)

Modele Somme des carrés | ddl | Carré moyen F Signification
Régression 3744,664 2 1872,332  77339,047 ,000(a)
1 Résidu 145,281 6001 2,421E-02
Total 3889,945 6003

a Valeurs prédites : (constantes), Age(%), RISK
b Variable dépendante : RETURN
¢ REFERENC = Loss

Coefficients(a,b)

Coefficients non standardisés | Coefficients standardisés

Béta t Signification

Modéle B Erreur standard
(constante) | -1,228E-02 ,016 -, 784 ,433
1 RISK -,337 ,001 -,982 -392,900 ,000
Age(%) ,133 ,018 ,019 7,445 ,000

a Variable dépendante : RETURN
b REFERENC = Loss
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RESULTATS DES TESTS DU MODELE 1
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ANNEXE 8 - REGRESSION PARTIELLEMENT CONTRAINTE DU MODELE 1

REFERENC = Gain

Variables introduites/éliminées(b,c,d)
Modeéele Variables introduites

RISK, CONSTS66, CONSTS38, CONSTS36, CONSTS30, CONSTS40, CONSTS44,
CONSTS54, CONSTS7, CONSTS3, CONSTS41, CONSTS29, CONSTS21, CONSTS51,
CONSTS46, CONSTS62, CONSTS31, CONSTS23, CONSTS64, CONSTS53, CONSTSA4,
CONSTS32, CONSTS14, CONSTS34, CONSTS1, CONSTS2, CONSTS39, CONSTS37,
CONSTS24, CONSTS16, CONSTS52, CONSTS55, CONSTS60, CONSTS72, CONSTS57,

1 CONSTS45, CONSTS48, CONSTS70, CONSTS9, CONSTS42, CONSTS61, CONSTSA43,
CONSTS12, CONSTS73, CONSTS13, CONSTS8, CONSTS18, CONSTS49, CONSTS47,
CONSTS35, CONSTS56, CONSTS69, CONSTS26, CONSTS50, CONSTS22, CONSTS71,
CONSTS17, CONSTS20, CONSTS68, CONSTS15, CONSTSS5, CONSTS19, CONSTS33,
CONSTS6, CONSTS58, CONSTS25, CONSTS65, CONSTS28, CONSTS11, CONSTS74,
CONSTS59, CONSTS67, CONSTS27, CONSTS10, CONSTS63(a)

a Toutes variables requises introduites
b Variable dépendante : RETURN
¢ Régression linéaire a l'origine

d REFERENC = Gain

Variables

S Méthode
éliminées

, | Introduire
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Récapitulatif du modéle(c)
Modele R R-deux(a) R-deux ajusteé Erreur standard de I'estimation
1 ,989(b) ,978 977 ,20900012

a Pour la régression a l'origine (modele sans constante), R deux mesure la proportion de variabilité dans la variable dépendante
autour de l'origine déterminée par régression. Ceci NE PEUT PAS se comparer & R deux pour les modeéles qui incluent une
constante.

b Valeurs prédites : RISK, CONSTS66, CONSTS38, CONSTS36, CONSTS30, CONSTS40, CONSTS44, CONSTS54, CONSTS7,
CONSTS3, CONSTS41, CONSTS29, CONSTS21, CONSTS51, CONSTS46, CONSTS62, CONSTS31, CONSTS23, CONSTS64,
CONSTS53, CONSTS4, CONSTS32, CONSTS14, CONSTS34, CONSTS1, CONSTS2, CONSTS39, CONSTS37, CONSTS24,
CONSTS16, CONSTS52, CONSTS55, CONSTS60, CONSTS72, CONSTS57, CONSTS45, CONSTS48, CONSTS70, CONSTS9,
CONSTS42, CONSTS61, CONSTS43, CONSTS12, CONSTS73, CONSTS13, CONSTS8, CONSTS18, CONSTS49, CONSTS47,
CONSTS35, CONSTS56, CONSTS69, CONSTS26, CONSTS50, CONSTS22, CONSTS71, CONSTS17, CONSTS20, CONSTS68,
CONSTS15, CONSTSS5, CONSTS19, CONSTS33, CONSTS6, CONSTS58, CONSTS25, CONSTS65, CONSTS28, CONSTS11,
CONSTS74, CONSTS59, CONSTS67, CONSTS27, CONSTS10, CONSTS63

¢ REFERENC = Gain
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ANOVA(c,d,e)

Modele Somme des carrés ddl Carré moyen F Signification
Régression 11328,561 75 151,047 3457,964 ,000(a)
1 | Résidu 260,514 5964 4,368E-02
Total 11589,075(b) 6039

a Valeurs prédites : RISK, CONSTS66, CONSTS38, CONSTS36, CONSTS30, CONSTS40, CONSTS44, CONSTS54, CONSTS7,
CONSTS3, CONSTS41, CONSTS29, CONSTS21, CONSTSS51, CONSTS46, CONSTS62, CONSTS31, CONSTS23, CONSTS64,
CONSTS53, CONSTS4, CONSTS32, CONSTS14, CONSTS34, CONSTS1, CONSTS2, CONSTS39, CONSTS37, CONSTS24,
CONSTS16, CONSTS52, CONSTS55, CONSTS60, CONSTS72, CONSTS57, CONSTS45, CONSTS48, CONSTS70, CONSTS9,
CONSTS42, CONSTS61, CONSTS43, CONSTS12, CONSTS73, CONSTS13, CONSTS8, CONSTS18, CONSTS49, CONSTS47,
CONSTS35, CONSTS56, CONSTS69, CONSTS26, CONSTS50, CONSTS22, CONSTS71, CONSTS17, CONSTS20, CONSTS6S,
CONSTS15, CONSTSS5, CONSTS19, CONSTS33, CONSTS6, CONSTS58, CONSTS25, CONSTS65, CONSTS28, CONSTS11,
CONSTS74, CONSTSS59, CONSTS67, CONSTS27, CONSTS10, CONSTS63

b Ce total des carrés n'est pas corrigé pour la constante car celle-ci vaut zéro pour la régression a l'origine.
¢ Variable dépendante : RETURN
d Régression linéaire a l'origine

e REFERENC = Gain
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Modele

CONSTS1
CONSTS2
CONSTS3
CONSTS4
CONSTS5
CONSTS6
CONSTS7
CONSTSS8
CONSTS9
CONSTS10
CONSTS11
CONSTS12
CONSTS13
CONSTS14
CONSTS15

Coefficients(a,b,c)

Coefficients non standardisés | Coefficients standardisés

Béta
B Erreur standard
,193 ,032 ,012
,216 ,033 ,013
,188 ,035 ,010
8,154E-02 ,030 ,005
2,601E-02 ,023 ,002
,181 ,033 ,011
,161 ,029 ,011
,147 ,019 ,015
9,480E-02 ,036 ,005
203 ,029 014
,182 ,029 ,012
,235 ,024 ,019
,212 ,030 ,014
, 157 ,021 ,015
224 ,015 ,028

t

6,058
6,624
5,405
2,703
1,140
5,481
5,569
7,661
2,645
7,059
6,328
9,618
7,112
7,567
14,487

Signification

,000
,000
,000
,007
,254
,000
,000
,000
,008
,000
,000
,000
,000
,000
,000
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CONSTS16
CONSTS17
CONSTS18
CONSTS19
CONSTS20
CONSTS21
CONSTS22
CONSTS23
CONSTS24
CONSTS25
CONSTS26
CONSTS27
CONSTS28
CONSTS29
CONSTS30
CONSTS31
CONSTS32
CONSTS33
CONSTS34

,245
,237
273
,236
,231
,226
,215
,228
,239
,233
,145
,173
,197
,124
,248
,170
,149
,136
,166

,019
,020
,032
,015
,017
,028
,017
,028
,024
,012
,015
,014
,036
,038
,027
,022
,031
,021
,033

,025
,023
,017
,030
,026
,016
,025
,016
,020
,038
,019
,024
,011
,006
,018
,015
,009
,013
,010

12,985
11,594
8,570
15,325
13,330
8,084
13,016
8,166
10,174
19,808
9,824
12,429
5,494
3,304
9,020
7,732
4,850
6,630
5,024

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,001
,000
,000
,000
,000
,000
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CONSTS35
CONSTS36
CONSTS37
CONSTS38
CONSTS39
CONSTS40
CONSTS41
CONSTS42
CONSTS43
CONSTS44
CONSTS45
CONSTS46
CONSTS47
CONSTS48
CONSTS49
CONSTS50
CONSTS51
CONSTS52
CONSTS53

,207
,169
,190
,162
,192
,194
,158
,219
,212
171
,222
,153
,110
,145
9,614E-02
,159
,175
,150
,103

,036
,026
,019
,034
,019
,036
,036
,036
,030
,031
,035
,035
,021
,033
,023
,015
,031
,032
,034

,011
,013
,019
,009
,020
,010
,008
,012
,014
,011
,012
,008
,010
,009
,008
,020
,011
,009
,006

5,694
6,509
9,850
4,712
10,217
5,402
4,342
6,108
7,084
5,549
6,381
4,319
5,159
4,445
4,113
10,528
5,670
4,640
2,990

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,003
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CONSTS54
CONSTS55
CONSTS56
CONSTS57
CONSTS58
CONSTS59
CONSTS60
CONSTS61
CONSTS62
CONSTS63
CONSTS64
CONSTS65
CONSTS66
CONSTS67
CONSTS68
CONSTS69
CONSTS70
CONSTS71
CONSTS72

,187
,153
,110
,118
,155
,183
,195
,134
,147
,322
,176
,205
,235
,179
,113
,304
,250
,160
,201

,034
,030
,016
,020
,020
,017
,031
,014
,034
,031
,024
,022
,030
,021
,022
,034
,019
,025
,033

,011
,010
,013
,011
,015
,021
,012
,018
,008
,020
,014
,018
,015
,016
,010
,017
,026
,013
,012

5,443
5,161
6,702
5,836
7,949
10,803
6,243
9,461
4,267
10,396
7,402
9,394
7,948
8,320
5,036
8,954
13,151
6,485
6,074

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
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Modele

CONSTS73 ,213 ,027 ,016 | 8,019
CONSTS74 ,102 ,030 ,007 | 3,363
RISK 347 ,001 ,956 | 478,908
a Variable dépendante : RETURN
b Régression linéaire a l'origine

¢ REFERENC = Gain

REFERENC = Loss

Variables introduites/éliminées(b,c,d)
Variables introduites

RISK, CONSTS66, CONSTS53, CONSTS36, CONSTS62, CONSTS42, CONSTS54,
CONSTS35, CONSTS13, CONSTS40, CONSTS51, CONSTS7, CONSTS32, CONSTS29,
CONSTS10, CONSTS41, CONSTS46, CONSTS4, CONSTS39, CONSTS45, CONSTS6O,
CONSTS44, CONSTS64, CONSTS3, CONSTS48, CONSTS31, CONSTS30, CONSTS1S,
CONSTS11, CONSTS21, CONSTS61, CONSTS55, CONSTS38, CONSTS24, CONSTS34,
CONSTS9, CONSTS16, CONSTS52, CONSTS2, CONSTS12, CONSTS43, CONSTS73,
CONSTS17, CONSTS49, CONSTS33, CONSTS72, CONSTS8, CONSTS20, CONSTS56,
CONSTS47, CONSTS28, CONSTS15, CONSTS69, CONSTS37, CONSTS57, CONSTS19,
CONSTS67, CONSTS71, CONSTS14, CONSTS50, CONSTS26, CONSTS58, CONSTS74,
CONSTS68, CONSTS70, CONSTS6, CONSTS5, CONSTS22, CONSTS63, CONSTS23,
CONSTS59, CONSTS25, CONSTS65, CONSTS27, CONSTS1(a)

a Toutes variables requises introduites

,000
,001
,000
Variables 1, de
éliminées
, | Introduire
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b Variable dépendante : RETURN
¢ Régression linéaire a l'origine

d REFERENC = Loss

Récapitulatif du modéle(c)
Modele R R-deux(a) R-deux ajusté Erreur standard de I'estimation

1 ,982(b) ,964 ,964 ,15477243

a Pour la régression a l'origine (modele sans constante), R deux mesure la proportion de variabilité dans la variable dépendante
autour de l'origine déterminée par régression. Ceci NE PEUT PAS se comparer a R deux pour les modeéles qui incluent une
constante.

b Valeurs prédites : RISK, CONSTS66, CONSTS53, CONSTS36, CONSTS62, CONSTS42, CONSTS54, CONSTS35, CONSTS13,
CONSTS40, CONSTS51, CONSTS7, CONSTS32, CONSTS29, CONSTS10, CONSTS41, CONSTS46, CONSTS4, CONSTS39,
CONSTS45, CONSTS60, CONSTS44, CONSTS64, CONSTS3, CONSTS48, CONSTS31, CONSTS30, CONSTS18, CONSTS11,
CONSTS21, CONSTS61, CONSTS55, CONSTS38, CONSTS24, CONSTS34, CONSTS9, CONSTS16, CONSTS52, CONSTS2,
CONSTS12, CONSTS43, CONSTS73, CONSTS17, CONSTS49, CONSTS33, CONSTS72, CONSTS8, CONSTS20, CONSTS56,
CONSTS47, CONSTS28, CONSTS15, CONSTS69, CONSTS37, CONSTS57, CONSTS19, CONSTS67, CONSTS71, CONSTS14,
CONSTS50, CONSTS26, CONSTS58, CONSTS74, CONSTS68, CONSTS70, CONSTS6, CONSTS5, CONSTS22, CONSTS63,
CONSTS23, CONSTS59, CONSTS25, CONSTS65, CONSTS27, CONSTS1

¢ REFERENC = Loss
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ANOVA(c,d,e)

Modele Somme des carrés ddl Carré moyen F Signification
Régression 3824,140 75 50,989 2128,557 ,000(a)
1 |Résidu 142,026 5929 2,395E-02
Total 3966,167(b) 6004

a Valeurs prédites : RISK, CONSTS66, CONSTS53, CONSTS36, CONSTS62, CONSTS42, CONSTS54, CONSTS35, CONSTS13,
CONSTS40, CONSTS51, CONSTS7, CONSTS32, CONSTS29, CONSTS10, CONSTS41, CONSTS46, CONSTS4, CONSTSS39,
CONSTS45, CONSTS60, CONSTS44, CONSTS64, CONSTS3, CONSTS48, CONSTS31, CONSTS30, CONSTS18, CONSTS11,
CONSTS21, CONSTS61, CONSTS55, CONSTS38, CONSTS24, CONSTS34, CONSTS9, CONSTS16, CONSTS52, CONSTS2,
CONSTS12, CONSTS43, CONSTS73, CONSTS17, CONSTS49, CONSTS33, CONSTS72, CONSTS8, CONSTS20, CONSTSS56,
CONSTS47, CONSTS28, CONSTS15, CONSTS69, CONSTS37, CONSTS57, CONSTS19, CONSTS67, CONSTS71, CONSTS14,
CONSTS50, CONSTS26, CONSTS58, CONSTS74, CONSTS68, CONSTS70, CONSTS6, CONSTSS5, CONSTS22, CONSTS63,
CONSTS23, CONSTS59, CONSTS25, CONSTS65, CONSTS27, CONSTS1

b Ce total des carrés n'est pas corrigé pour la constante car celle-ci vaut zéro pour la régression a l'origine.
¢ Variable dépendante : RETURN
d Régression linéaire a l'origine

e REFERENC = Loss
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Modele

CONSTS1
CONSTS2
CONSTS3
CONSTS4
CONSTS5
CONSTS6
CONSTS7
CONSTS8
CONSTS9
CONSTS10
CONSTS11
CONSTS12
CONSTS13
CONSTS14
CONSTS15

Coefficients(a,b,c)

Coefficients non standardisés | Coefficients standardisés

Béta
B Erreur standard
127 ,024 ,013
,146 ,024 ,015
6,964E-02 ,026 ,007
5,530E-02 ,023 ,006
,128 ,017 ,019
7,669E-02 ,025 ,008
9,206E-02 ,022 ,010
114 ,014 ,020
4,330E-02 ,027 ,004
9,742E-02 ,021 ,011
,128 ,021 ,015
,161 ,018 ,022
,103 ,022 ,011
,128 ,015 ,020
,106 ,011 ,023

t

5,276
6,052
2,699
2,449
7,566
3,130
4,248
8,061
1,631
4,582
5,973
8,807
4,677
8,281
9,213

Signification

,000
,000
,007
,014
,000
,002
,000
,000
,103
,000
,000
,000
,000
,000
,000
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CONSTS16
CONSTS17
CONSTS18
CONSTS19
CONSTS20
CONSTS21
CONSTS22
CONSTS23
CONSTS24
CONSTS25
CONSTS26
CONSTS27
CONSTS28
CONSTS29
CONSTS30
CONSTS31
CONSTS32
CONSTSS33
CONSTS34

,113
,122
,140
,142
,115
,115
,130
,114
,138
,152
8,960E-02
,102
,109
3,019E-02
8,011E-02
8,968E-02
7,212E-02
9,086E-02
9,731E-02

,014
,015
,024
,011
,013
,021
,012
,021
,018
,009
,011
,010
,027
,028
,021
,016
,023
,015
,025

,020
,020
,015
,031
,022
,013
,026
,014
,019
,043
,020
,024
,010
,003
,010
,014
,008
,015
,010

8,072
8,049
5,930
12,428
8,923
5,488
10,593
5,521
7,863
17,430
8,200
9,872
4,030
1,068
3,907
5,496
3,160
5,984
3,925

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,285
,000
,000
,002
,000
,000
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CONSTS35
CONSTS36
CONSTS37
CONSTS38
CONSTS39
CONSTS40
CONSTS41
CONSTS42
CONSTS43
CONSTS44
CONSTS45
CONSTS46
CONSTS47
CONSTS48
CONSTS49
CONSTS50
CONSTS51
CONSTS52
CONSTS53

9,905E-02
8,442E-02
9,931E-02
,113
,109
7,724E-02
,104
,132
117
6,809E-02
9,592E-02
9,071E-02
8,122E-02
4,981E-02
8,696E-02
5,424E-02
,105
5,999E-02
5,941E-02

,027
,019
,014
,025
,014
,027
,027
,027
,022
,023
,026
,026
,016
,024
,017
,011
,023
,024
,025

,009
,011
,017
,011
,019
,007
,009
,012
,013
,007
,009
,009
,013
,005
,012
,012
,011
,006
,006

3,620
4,397
6,906
4,449
7,832
2,867
3,805
4,909
5,218
2,983
3,718
3,467
5,112
2,060
4,991
4,839
4,580
2,481
2,335

,000
,000
,000
,000
,000
,004
,000
,000
,000
,003
,000
,001
,000
,039
,000
,000
,000
,013
,020
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CONSTS54
CONSTS55
CONSTS56
CONSTS57
CONSTS58
CONSTS59
CONSTS60
CONSTS61
CONSTS62
CONSTS63
CONSTS64
CONSTS65
CONSTS66
CONSTS67
CONSTS68
CONSTS69
CONSTS70
CONSTS71
CONSTS72

8,978E-02
9,484E-02
6,645E-02
8,887E-02
6,603E-02
9,468E-02
8,609E-02
6,632E-02
,123
8,958E-02
8,165E-02
,105
9,926E-02
,120
,119
,131
,140
,127
,118

,025
,022
,012
,015
,014
,013
,023
,010
,025
,023
,018
,016
,022
,016
,017
,025
,014
,018
,025

,009
,011
,013
,015
,011
,018
,009
,016
,012
,010
,011
,016
,011
,019
,018
,013
,024
,017
,012

3,529
4,332
5,461
5,908
4,571
7,496
3,731
6,325
4,825
3,875
4,599
6,421
4,535
7,558
7,151
5,138
9,914
6,963
4,768

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
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CONSTS73 ,141 ,020
CONSTS74 ,113 ,023
RISK -,337 ,001
a Variable dépendante : RETURN
b Régression linéaire a l'origine

¢ REFERENC = Loss

,018 7,186
,012 4,998
-1,008 -391,314

,000
,000
,000
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ANNEXE 9 — REGRESSION NON CONTRAINTE DU MODELE 1

Variables introduites/éliminées(b)

REFERENC NAFREV.2 Modeéle Variables introduites | Variables éliminées

Gain

0161z
1071C
14137
1610A
18127
18137
25117
2562B
3109B
33127
3320A
4120A
41208B
4312A
4321A

1

R R, R R R R P R[R RRPR RP PR

RISK(a) ,
RISK(a) ,
RISK(a) ,
RISK(a) ,
RISK(a) ,
RISK(a) ,
RISK(a) ,
RISK(a) ,
RISK(a) ,
RISK(a) ,
RISK(a) ,
RISK(a) ,
RISK(a) ,
RISK(a) ,
RISK(a) ,

Méthode
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire

Introduire

380



4322A
4322B
43317
4332A
4332B
4333Z
43347
4391A
4391B
4399C
45117
4520A
45327
45407
46317
46347
46427
46497
46517

P R R RR RP R RIRIRPR P RPRIR[R[RPR P RPR|R|R

RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)

Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire

Introduire

381



46527
46617
46698
4669C
4673A
4673B
467572
4690Z
4711D
4752A
4752B
47547
4759A
4759B
47647
47717
4772A
477672
477772

P R R RR RP R RIRIRPR P RPRIR[R[RPR P RPR|R|R

RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)

Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire

Introduire

382



4778A
4778C
4941A
4941B
5510Z
5610A
6202A
64202
64302
68102
6820B
68317
69202
7010z
70227
71117
7112B
73117
81217

P R R RR RP R RIRIRPR P RPRIR[R[RPR P RPR|R|R

RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)

Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire

Introduire

383



Loss

8130Z
9602A
0161Z
1071C
14137
1610A
18127
1813z
25117
2562B
3109B
33127
3320A
4120A
41208B
4312A
4321A
4322A
4322B

P R R RR RP R RIRIRPR P RPRIR[R[RPR P RPR|R|R

RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)

Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire

Introduire

384



43317
4332A
4332B
4333Z
43347
4391A
4391B
4399C
45117
4520A
45327
45407
46317
46347
46427
46497
46517
46527
46617

P R R RR RP R RIRIRPR P RPRIR[R[RPR P RPR|R|R

RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)

Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire

Introduire

385



46698
4669C
4673A
4673B
467572
4690Z
4711D
4752A
4752B
47547
4759A
4759B
47647
47717
4772A
477672
477772
4778A
4778C

P R R RR RP R RIRIRPR P RPRIR[R[RPR P RPR|R|R

RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)

Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire

Introduire

386



4941A
4941B
5510Z
5610A
6202A
64202
64302
68102
6820B
683172
69202
7010z
70227
71117
7112B
73117
81217
8130Z
9602A

P R R RR RP R RIRIRPR P RPRIR[R[RPR P RPR|R|R

RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)
RISK(a)

Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire
Introduire

Introduire

387



REFERENC NAFREV.2 Modéle

Gain

a Toutes variables requises introduites

b Variable dépendante : RETURN

01617
1071C
14137
1610A
18127
18137
25117
2562B
3109B
33127
3320A
4120A
4120B
4312A

1

P R R R R R R R R[R P PR

Récapitulatif du modéle

R
,691(a)
,626(a)
827(a)
,932(a)
,953(a)
,989(a)
,859(a)
,947(a)
,966(a)

1,000(a)
,998(a)
,943(a)
,983(a)
,(72(a)

R-deux ' R-deux ajusté |Erreur standard de I'estimation

478
,392
,684
,868
,908
,978
, 739
,896
,932
1,000
,996
,889
,966
,597

,465
,376
,674
,865
,906
,978
, 733
,895
,930
1,000
,996
,888
,966
,593

,19490239
,24869804
,13978519
,10576797
,25791859
,17544880
8,2601125E-02
,16702823
,16793960
,15493376
,17174435
,15052970
,19850759
,13779037
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4321A
4322A
4322B
43317
4332A
4332B
4333Z
43347
4391A
4391B
4399C
45117
4520A
45327
45407
46317
46347
46427
46497

P R R RR RP R RIRIRPR P RPRIR[R[RPR P RPR|R|R

,979(a)
,829(a)
,972(a)
,939(a)
,986(a)
,831(a)
,410(a)
,931(a)
771(a)
,768(a)
,943(a)
,977(a)
,992(a)
,997(a)
,871(a)
,413(a)
,617(a)
,803(a)
,959(a)

,959
,688
,945
,881
972
,691
,168
,868
,594
,590
,889
,955
,985
,994
, 758
,170
,380
,645
,920

,959
,685
,945
,878
971
,688
,153
,867
,587
,584
,888
,954
,985
,994
,750
,156
373
,637
,920

,17605300
,17642321
,28492422
,21998824
,20069450
,31623228
,11355558
,18967911
,15405795
,18469527
,21764665
,14049627
,20174132
,14852618
,10869081
,17883018
,15538973
,12764161
,23038765

389



46517
46527
46617
46698
4669C
4673A
4673B
46757
4690Z
4711D
4752A
4752B
47547
4759A
47598
47647
47717
4772A
477672

P R R RR RP R RIRIRPR P RPRIR[R[RPR P RPR|R|R

,828(a)
,998(a)
,494(a)
,888(a)
,836(a)
,908(a)
473(a)
,844(a)
,982(a)
,910(a)
,315(a)
921(a)
,704(a)
,957(a)
,975(a)
,924(a)
,955(a)
,631(a)
,868(a)

685
996
244
788
699
825
224
713
963
827
100
848
496
917
950
854
912
398
754

677
,996
,232
, 786
,690
,823
,199
,703
,962
,824
,079
,843
,481
,916
,949
,852
911
,384
, 748

,21639003
,10847601
,11491181
,13003607
9,0136927E-02
,14597190
,10935303
,10860983
,14692511
,17859295
,15405491
,25452109
,16364055
,14165102
,14746032
,21242139
,19125181
,14872721
,18341544
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477772
4778A
4778C
4941A
4941B
5510Z
5610A
6202A
64202
64302
68102
6820B
68317
69202
7010z
70227
71117
7112B
73117

P R R RR RP R RIRIRPR P RPRIR[R[RPR P RPR|R|R

,825(a)
,492(a)
,697(a)
,936(a)
,901(a)
,982(a)
,982(a)
,814(a)
,809(a)
,940(a)
,997(a)
,164(a)
,984(a)
,534(a)
,999(a)
,831(a)
,985(a)
,795(a)
,819(a)

,680
,242
,486
,876
,813
,965
,964
,662
,654
,883
,994
,027
,969
,285
,998
,690
,969
,632
,671

,671
,220
AT75
,876
,811
,965
,964
,655
,653
,880
,994
,014
,969
271
,998
,687
,968
,629
,667

,12284482
,12676710
,20141758
,14603246
,14666484
,17413171
,22237022
,20759460
,12107320
6,4974484E-02
,49249813
,15512473
,23070507
,10876032
,14723104
,30184434
,22025834
,22811119
,43586216
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Loss

81217
8130Z
9602A
0161Z
1071C
14137
1610A
18127
18137
25117
25628
3109B
33127
3320A
4120A
41208B
4312A
4321A
4322A

P R R RR RP R RIRIRPR P RPRIR[R[RPR P RPR|R|R

,825(a)
,843(a)
,989(a)
,996(a)
,820(a)
,966(a)
,955(a)
,748(a)
,992(a)
,825(a)
,796(a)
,914(a)
,758(a)
,353(a)
,937(a)
,902(a)
,988(a)
,981(a)
,982(a)

,681
, 711
977
,993
,673
,932
,912
,560
,984
,681
,634
,836
575
,124
877
,813
,976
,963
,965

,672
,706
977
,993
,664
,930
,910
,554
,983
,675
,631
,831
,567
,107
,876
,809
,975
,962
,965

22545784
24250823
25110076
21533139
18131047
14154390
6,5709521E-02
36734700
15433182
7,5144193E-02
15469600
18914088
8,3835480E-02
17608986
10256073
5,7408251E-02
,10097187
10744874
7,8051387E-02

392



4322B
43317
4332A
4332B
4333Z
43347
4391A
4391B
4399C
45117
4520A
45327
45407
46317
46347
46427
46497
46517
46527

P R R RR RP R RIRIRPR P RPRIR[R[RPR P RPR|R|R

,942(a)
,993(a)
,968(a)
,972(a)
,963(a)
,931(a)
1,000(a)
,887(a)
,979(a)
,978(a)
,998(a)
,996(a)
,851(a)
,946(a)
741(a)
,873(a)
,977(a)
,989(a)
,969(a)

,888
,987
,936
,944
927
,867
,999
,788
,959
,956
,995
,991
124
,895
,548
, 762
,955
,979
,938

,887
,986
,936
,943
,926
,866
,999
, 785
,959
,956
,995
,991
714
,893
,543
, 157
,955
,978
,936

,12889349
7,0897262E-02
9,9489861E-02

,11475377

,10085633

,19453544
8,1831948E-02

,12398442

,14210590

,12128014

,10450364

,10779668

,11063023

,15715926

,12039541
7,7887590E-02

,10478677
9,5535456E-02
5,4031988E-02

393



46617
46698
4669C
4673A
4673B
467572
4690Z
4711D
4752A
4752B
47547
4759A
4759B
47647
47717
4772A
477672
47777
4778A

P R R RR RP R RIRIRPR P RPRIR[R[RPR P RPR|R|R

,838(a)
,993(a)
,956(a)
,658(a)
,944(a)
,894(a)
,072(a)
,889(a)
,986(a)
,730(a)
,875(a)
,974(a)
,977(a)
,975(a)
,985(a)
,346(a)
,988(a)
714(a)
,664(a)

,703
,987
,914
432
,892
, 798
,005
, 791
,972
,532
, 765
,949
,954
,951
971
,119
977
,510
441

,698
,987
,912
428
,888
, 7192
,027
, 786
,972
,519
, 758
,949
,953
,950
,970
,099
,976
,496
425

4,8522375E-02
8,7718739E-02
,11885836
7,0392356E-02
6,4076266E-02
,10357964
6,3696521E-02
,18907256
6,4835098E-02
,14931580
8,7599163E-02
,10542343
7,4966120E-02
,15796632
,10290852
8,8358416E-02
7,7950397E-02
6,0719589E-02
9,5479785E-02

394



4778C
4941A
4941B
5510Z
5610A
6202A
64202
6430Z
68102
6820B
683172
69202
7010z
70227
71117
7112B
73117
81217
8130Z

P R R RR RP R RIRIRPR P RPRIR[R[RPR P RPR|R|R

,964(a)
,934(a)
,960(a)
,954(a)
,990(a)
,899(a)
,915(a)
,850(a)
,999(a)
,864(a)
,997(a)
,487(a)
,874(a)
,856(a)
,999(a)
,983(a)
,977(a)
,996(a)
,895(a)

,929
,871
921
,910
,981
,807
,837
723
,998
147
,994
237
, 763
, 733
,997
,965
,955
,991
,801

928
871
920
909
981
803
836
715
998
744
994
221
761
730
997
965
954
991
798

,10033437
,12303488
,14638177
,19187804
,17482230
9,0931905E-02
7,0377147E-02
5,6258174E-02
,11669629
,10053757
,16809373
4,1485749E-02
,28633812
,21430888
6,5740649E-02
,13802905
,16950233
9,4067005E-02
,12575155

395



a Valeurs prédites : (constantes), RISK

9602A

1 ,995(a)  ,990

REFERENC NAFREV.2 | Modéle

Gain

01617

1071C

14137

1610A

18127

Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total

Régression

ANOVA(b)

Somme des carrés  ddl

1,427
1,557
2,984
1,555
2,412
3,967
1,436
,664
2,100
3,379
015
3,894
53,592

1
41
42

1
39
40

1
34
35

1
46
47

1

,989

Carré moyen
1,427
3,799E-02

1,555
6,185E-02

1,436
1,954E-02

3,379
1,119E-02

53,592

F
37,560

25,137

73,467

302,087

805,625

,14430302

Signification

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)
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18137

25117

2562B

3109B

33127

3320A

Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression

Résidu

5,455
59,047
53,086
1,170
54,256
,964
341
1,305
28,214
3,264
31,478
12,459
,903
13,362
3977,098
1,224
3978,322
402,988

1,504

82
83

38
39

50
51

117
118

32
33

51
52

51

6,652E-02

53,086
3,078E-02

,964
6,823E-03

28,214
2,790E-02

12,459
2,820E-02

3977,098
2,400E-02

402,988
2,950E-02

1724,574

141,279

1011,320

441,763

165681,558

13662,404

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

397



4120A

4120B

4312A

4321A

4322A

4322B

Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu

Total

404,492
12,949
1,609
14,558
53,357
1,852
55,209
2,780
1,880
4,659
131,887
5,610
137,497
8,292
3,766
12,058
144,006
8,362
152,368

52

71
72

47
48

99
100

181
182

121
122

103
104

12,949
2,266E-02

53,357
3,941E-02

2,780
1,899E-02

131,887
3,099E-02

8,292
3,113E-02

144,006
8,118E-02

571,462

1354,053

146,408

4255,145

266,406

1773,873

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)
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43317

4332A

4332B

4333Z

43347

4391A

4391B

Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total

Régression

14,717
1,984
16,701
251,648
7,371
259,019
32,140
14,400
46,540
,141
,696
,837
37,221
5,685
42,905
1,876
1,282
3,158
3,775

1
41
42

1

183
184

144
145

54
55

158
159

54
55

14,717
4,839E-02

251,648
4,028E-02

32,140
,100

,141
1,289E-02

37,221
3,598E-02

1,876
2,373E-02

3,775

304,098

6247,726

321,386

10,910

1034,537

79,057

110,658

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,002(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)
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4399C

45117

4520A

45327

45407

46317

Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression

Résidu

2,627
6,401
119,080
14,922
134,002
83,231
3,948
87,178
585,046
9,157
594,204
113,079
,706
113,785
1,073
,343
1,415
,368
1,791

77
78

315
316

200
201

225
226

32
33

29
30

56

3,411E-02

119,080
4,737E-02

83,231
1,974E-02

585,046
4,070E-02

113,079
2,206E-02

1,073
1,181E-02

,368
3,198E-02

2513,829

4216,513

14374,752

5125,990

90,785

11,507

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,001(a)
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46347

46427

46497

46517

46527

46617

Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu

Total

2,159
1,303
2,125
3,428
1,301
717
2,017
62,680
5,414
68,094
3,872
1,779
5,652
86,594
,365
86,959
,269
,832
1,101

57

88
89

44
45

102
103

38
39

31
32

63
64

1,303
2,415E-02

1,301
1,629E-02

62,680
5,308E-02

3,872
4,682E-02

86,594
1,177E-02

,269
1,320E-02

53,968

79,829

1180,893

82,699

7359,045

20,342

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

401



4669B

4669C

4673A

4673B

467572

4690Z

4711D

Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total

Régression

7,221
1,945
9,165

659
284
944

12,242
2,600

14,842

110
383
493
907
366
1,273
18,211
691

18,902
7,180

115
116

35
36

122
123

32
33

31
32

32
33

7,221
1,691E-02

,659
8,125E-03

12,242
2,131E-02

,110
1,196E-02

,907
1,180E-02

18,211
2,159E-02

7,180

427,029

81,143

574,544

9,213

76,910

843,619

225,112

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,005(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

402



4752A

4752B

47547

4759A

4759B

47647

Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression

Résidu

1,499
8,679
,115
1,044
1,160
12,265
2,203
14,467
,870
,884
1,754
20,762
1,886
22,648
16,064
,848
16,912
20,623
3,520

47
48

44
45

34
35

33
34

94
95

39
40

78

3,190E-02

,115
2,373E-02

12,265
6,478E-02

,870
2,678E-02

20,762
2,007E-02

16,064
2,174E-02

20,623
4,512E-02

4,862

189,328

32,487

1034,715

738,769

457,050

,033(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

403



47717

4772A

4776Z

477772

4778A

4778C

Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu

Total

24,143
71,600
6,950
78,549
,643
,973
1,616
4,131
1,346
5,476
1,122
,528
1,650
,179
,562
(42
1,838
1,947
3,785

79

190
191

44
45

40
41

35
36

35
36

48
49

71,600
3,658E-02

,643
2,212E-02

4,131
3,364E-02

1,122
1,509E-02

,179
1,607E-02

1,838
4,057E-02

1957,494

29,077

122,788

74,361

11,151

45,304

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,002(a)

,000(a)

404



4941A

4941B

5510Z

5610A

6202A

6420Z

6430Z

Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total

Régression

24,174
3,412
27,586
9,705
2,237
11,942
94,217
3,426
97,644
197,207
7,417
204,624
3,638
1,853
5,491
6,024
3,181
9,205
1,115

1
160
161

104
105

113
114

150
151

43
44

217
218

24,174
2,133E-02

9,705
2,151E-02

94,217
3,032E-02

197,207
4,945E-02

3,638
4,310E-02

6,024
1,466E-02

1,115

1133,562

451,185

3107,246

3988,131

84,406

410,932

264,063

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

405



6810Z

6820B

6831Z

6920Z

7010z

70227

Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression

Résidu

,148
1,263
1833,586
10,672
1844,258
5,013E-02
1,805
1,855
150,424
4,790
155,214
227

,568

, 795
996,277
2,016
998,293
17,271
7,744

35
36

44
45

75
76

90
91

48
49

93
94

85

4,222E-03

1833,586
,243

5,013E-02
2,406E-02

150,424
5,322E-02

227
1,183E-02

996,277
2,168E-02

17,271
9,111E-02

7559,484

2,083

2826,204

19,175

45960,162

189,559

,000(a)

,153(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

406



71117

7112B

73117

81217

8130Z

9602A

Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu

Total

25,015
55,182
1,746
56,928
10,657
6,192
16,849
27,178
13,298
40,476
4,121
1,932
6,053
8,678
3,529
12,207
125,990
2,900
128,890

86

36
37

119
120

70
71

38
39

60
61

46
47

55,182
4,851E-02

10,657
5,203E-02

27,178
,190

4,121
5,083E-02

8,678
5,881E-02

125,990
6,305E-02

1137,446

204,797

143,059

81,071

147,559

1998,198

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

407



Loss

01617

1071C

14137

1610A

18127

18137

25117

Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total

Régression

260,021
1,855
261,875
2,633
1,282
3,915
9,369
,681
10,050
2,006
,194
2,201
14,069
11,065
25,135
54,197
,905
55,102
,591

1
40
41

39
40

34
35

45
46

82
83

38
39

260,021
4,637E-02

2,633
3,287E-02

9,369
2,003E-02

2,006
4,318E-03

14,069
,135

54,197
2,382E-02

,591

5607,805

80,084

467,640

464,698

104,261

2275,432

104,672

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

408



2562B

3109B

33127

3320A

4120A

4120B

Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression

Résidu

277
868
4,846
2,800
7,646
5,838
1,145
6,982
/485
358
844
220
1,550
1,770
5,272
736
6,009
673
155

49
50

117
118

32
33

51
52

50
51

70
71

47

5,647E-03

4,846
2,393E-02

5,838
3,577E-02

,485
7,028E-03

,220
3,101E-02

5,272
1,052E-02

,673
3,296E-03

202,515

163,182

69,050

7,097

501,231

204,205

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,010(a)

,000(a)

,000(a)

409



4312A

4321A

4322A

4322B

43317

4332A

Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu

Total

,828
39,983
,999
40,982
53,549
2,078
55,627
20,200
(37
20,937
13,525
1,711
15,236
15,183
,206
15,390
26,599
1,811
28,410

48

98
99

180
181

121
122

103
104

41
42

183
184

39,983
1,020E-02

53,549
1,155E-02

20,200
6,092E-03

13,525
1,661E-02

15,183
5,026E-03

26,599
9,898E-03

3921,673

4638,201

3315,843

814,069

3020,728

2687,251

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

410



4332B

4333Z

43347

4391A

4391B

4399C

45117

Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total

Régression

31,671
1,883
33,554
6,865
,539
7,404
38,992
5,979
44,971
614,761
,362
615,123
4,330
1,168
5,498
149,784
6,361
156,145
64,040

1
143
144

53
54

158
159

54
55

76
77

315
316
1

31,671
1,317E-02

6,865
1,017E-02

38,992
3,784E-02

614,761
6,696E-03

4,330
1,537E-02

149,784
2,019E-02

64,040

2405,089

674,871

1030,333

91803,831

281,681

7417,229

4353,814

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

411



4520A

45327

45407

46317

46347

46427

Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression

Résidu

2,927
66,967
506,028
2,457
508,485
40,854
,360
41,215
,899
,343
1,242
11,532
1,358
12,890
1,549
1,276
2,824
,854
,267

199
200
1
225
226
1
31
32
1
28
29
1
55
56
1
88
89
1
44

1,471E-02

506,028
1,092E-02

40,854
1,162E-02

,899
1,224E-02

11,532
2,470E-02

1,549
1,450E-02

,854
6,066E-03

46335,231

3515,831

73,453

466,886

106,851

140,850

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

412



46497

46517

46527

46617

4669B

4669C

Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu

Total

1,121
23,912
1,120
25,032
15,559
,338
15,897
1,330
8,758E-02
1,418
,351
,148
,499
65,757
877
66,634
5,266
494
5,761

45

102
103

37
38

30
31

63
64

114
115

35
36

23,912
1,098E-02

15,559
9,127E-03

1,330
2,919E-03

,351
2,354E-03

65,757
7,695E-03

5,266
1,413E-02

2177,714

1704,738

455,562

149,124

8545,842

372,784

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

413



4673A

4673B

467572

4690Z

4711D

4752A

4752B

Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total

Régression

,A57
,600
1,056
1,051
,127
1,178
1,275
,322
1,597
6,579E-04
,126
,126
6,212
1,644
7,856
6,507
,185
6,692
,863

121
122

31
32

30
31

31
32

46
47

44
45

457
4,955E-03

1,051
4,106E-03

1,275
1,073E-02

6,579E-04
4,057E-03

6,212
3,575E-02

6,507
4,204E-03

,863

92,157

255,975

118,824

,162

173,764

1548,067

38,717

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,690(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

414



47547

4759A

4759B

47647

47717

4772A

Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression

Résidu

, 758
1,621
,824
,253
1,078
19,321
1,034
20,355
4,549
,219
4,768
37,169
1,921
39,091
66,127
2,002
68,128
4,659E-02
,344

34
35

33
34

93
94

39
40

77
78

189
190

44

2,230E-02

,824
7,674E-03

19,321
1,111E-02

4,549
5,620E-03

37,169
2,495E-02

66,127
1,059E-02

4,659E-02
7,807E-03

107,436

1738,422

809,363

1489,558

6244,160

5,967

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,019(a)

415



4776Z

477772

4778A

4778C

4941A

4941B

Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu

Total

,390
9,892
,237
10,129
,134
,129
,263
,252
,319
571
6,339
,483
6,822
16,423
2,422
18,845
26,018
2,228
28,247

45

39
40

35
36

35
36

48
49

160
161

104
105

9,892
6,076E-03

,134
3,687E-03

,252
9,116E-03

6,339
1,007E-02

16,423
1,514E-02

26,018
2,143E-02

1628,003

36,458

27,623

629,679

1084,904

1214,246

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

416



5510Z

5610A

6202A

6420Z

6430Z

6810Z

6820B

Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total

Régression

41,833
4,160
45,994
231,590
4,554
236,144
1,490
,356
1,845
5,497
1,070
6,567
,289
111
,400
361,749
,586
362,335
2,208

1
113
114

149
150

43
44

216
217

35
36

43
44

41,833
3,682E-02

231,590
3,056E-02

1,490
8,269E-03

5,497
4,953E-03

,289
3,165E-03

361,749
1,362E-02

2,208

1136,240

7577,507

180,159

1109,896

91,258

26564,015

218,409

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

417



6831Z

6920Z

7010z

70227

71117

7112B

Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression

Résidu

748 | 74
2,956 75
412,237 1
2,515 89
414,751 90

2,570E-02 1
8,261E-02 48

,108 | 49
24,590 1
7,625 93
32,215 94
10,592 1
3,858 | 84
14,450 | 85
59,173 1
,151 | 35
59,324 36
63,088 1
2,267 119

1,011E-02

412,237
2,826E-02

2,570E-02
1,721E-03

24,590
8,199E-02

10,592
4,593E-02

59,173
4,322E-03

63,088
1,905E-02

14589,609

14,933

299,919

230,630

13691,602

3311,355

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

418



73117

81217

8130Z

9602A

Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu

Total

a Valeurs prédites : (constantes), RISK

b Variable dépendante : RETURN

65,355 120
42,346 1
2,011 70
44,357 | 71
37,307 1
327 | 37
37,634 38
3,823 1
,949 | 60
4,772 1 61
88,658 1
,937 | 45
89,595 46

42,346
2,873E-02

37,307
8,849E-03

3,823
1,581E-02

88,658
2,082E-02

1473,859

4216,106

241,745

4257,607

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)



REFERENC NAFREV.2 | Modéle

Gain

01617

1071C

14137

1610A

18127

18137

25117

2562B

(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK

(constante)

Coefficients(a)

Coefficients non standardisés | Coefficients standardisés

,193
347
,249
275
,173
410
8,060E-02
,350
9,314E-02
,283
,179
,348
,145
,430
,143

Erreur standard

,038
,057
,046
,055
,026
,048
,017
,020
,030
,010
,031
,008
,013
,036
,016

Béta

,691

,626

,827

,932

,953

,989

,859

t

5,094
6,129
5,401
5,014
6,707
8,571
4,847
17,381
3,105
28,384
5,826
41,528
10,823
11,886
8,713

Signification

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,003
,000
,000
,000
,000
,000
,000

420



3109B

33127

3320A

4120A

4120B

4312A

4321A

4322A

4322B

RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)

RISK

,355
,101
,340
,183
,353
,179
,349
,225
,365
217
,342
,145
,395
,210
,367
,243
,352
,248
,334

,011
,031
,016
,022
,001
,024
,003
,020
,015
,029
,009
,016
,033
,014
,006
,017
,022
,029
,008

,947

,966

1,000

,998

,943

,983

A72

,979

,829

,972

31,801
3,212
21,018
8,497
407,040
7,380
116,886
11,397
23,905
7,397
36,797
9,065
12,100
15,496
65,231
14,336
16,322
8,653
42,117

,000
,003
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000

421



43317

4332A

4332B

433372

43347

4391A

4391B

4399C

45117

4520A

(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK

(constante)

,304
,312
,231
,353
,291
,265
,261
,194
,213
,351
,233
327
,240
,346
,234
,345
,143
,351
,178

,037
,018
,015
,004
,028
,015
,020
,059
,016
,011
,023
,037
,024
,033
,013
,007
,010
,005
,014

,939

,986

,831

410

,931

AT71

,768

,943

977

8,225
17,438
15,283
79,043
10,269
17,927
12,826

3,303
12,973
32,164
10,184

8,891
10,139
10,519
18,080
50,138
13,954
64,935
12,897

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,002
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000

422



45327

454072

46317

46347

46427

46497

46517

46527

46617

RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)

RISK

,343
,197
347
,122
,355
,237
418
,176
,321
,175
,278
175
,308
,122
,455
,199
,355
,179
273

,003
028
,005
023
,037
,030
123
019
044
022
,031
024
,009
,040
,050
019
,004
017
,060

,992

,997

,871

413

,617

,803

,959

,828

,998

494

119,895
7,128
71,596
5,396
9,528
7,947
3,392
9,330
7,346
7,965
8,935
7,210
34,364
3,040
9,094
10,261
85,785
10,845
4,510

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,001
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,004
,000
,000
,000
,000
,000

423



4669B

4669C

4673A

4673B

467572

46902

4711D

4752A

4752B

47547

(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK

(constante)

,189
,352
,159
,361
,193
,342
,213
,246
,176
,283
,190
,386
,257
,282
,205
,175
211
,362
172

,013
,017
,017
,040
,014
,014
,025
,081
,021
,032
,027
,013
,029
,019
,028
,079
,046
,026
,032

,888

,836

,908

473

844

,982

,910

,315

921

14,656
20,665
9,661
9,008
14,149
23,970
8,708
3,035
8,408
8,770
6,985
29,045
8,965
15,004
7,438
2,205
4,553
13,760
5,306

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,005
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,033
,000
,000
,000

424



4759A

4759B

47647

477172

4772A

477672

477772

4778A

4778C

RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)

RISK

,288
121
,328
,181
,295
,155
,255
,159
,346
211
214
,163
,318
,123
,292
221
,197
,215
,203

,051
,016
,010
,024
,011
,025
,012
,014
,008
,025
,040
,031
,029
,024
,034
,025
,059
,031
,030

, 704

,957

975

,924

,955

,631

,868

,825

,492

,697

5,700
7,725
32,167
7,475
27,180
6,223
21,379
11,060
44,244
8,622
5,392
5,212
11,081
5,166
8,623
8,922
3,339
6,865
6,731

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,002
,000
,000

425



4941A

4941B

5510Z

5610A

6202A

6420Z

6430Z

6810Z

6820B

68317

(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK

(constante)

,116
,335
,124
,332
,149
,353
,182
,348
,228
,282
,140
327
,150
,335
,293
,354
,239
8,165E-02
,197

,012
,010
,015
,016
,017
,006
,019
,006
,035
,031
,010
,016
,013
,021
,075
,004
,022
,057
,025

,936

,901

,982

,982

,814

,809

,940

,997

,164

9,321
33,668
8,084
21,241
8,630
55,743
9,542
63,152
6,560
9,187
14,609
20,271
11,858
16,250
3,933
86,945
10,785
1,443
7,765

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,153
,000

426



6920Z

7010Z

70227

71117

7112B

73117

81217

8130z

9602A

RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)

RISK

,353
,183
,851
172
,351
,234
,220
311
,340
,228
,401
273
,224
,226
,302
,226
327
175
311

,007
,025
,194
,015
,002
,036
,016
,037
,010
,024
,028
,054
,019
,040
,034
,035
,027
,039
,007

,984

,534

,999

,831

,985

, 795

,819

,825

,843

,989

53,162
7,266
4,379

11,232

214,383
6,554

13,768
8,352

33,726
9,691

14,311
5,031

11,961
5,610
9,004
6,392

12,147
4,498

44,701

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000

427



Loss

0161z

1071C

14137

1610A

18127

18137

25117

2562B

3109B

33127

(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK

(constante)

,136

-,340
6,690E-02
-,231
7,233E-02
-,341
3,454E-02
-,270
-3,267E-02
-,176
7,411E-02
-,335
8,141E-02
-,295
6,057E-02
-,237
6,645E-02
-,366
5,483E-02

,035
,005
,034
,026
,025
,016
,010
,013
,044
,017
,026
,007
,013
,029
,017
,017
,040
,029
,013

-,996

-,820

-,966

-,955

-,748

-,992

-,825

-, 796

-,914

3,853
-74,885
1,946
-8,949
2,867
-21,625
3,335
-21,557
-,749
-10,211
2,823
-47,701
6,344
-10,231
3,609
-14,231
1,676
-12,774
4,122

,000
,000
,059
,000
,007
,000
,002
,000
,456
,000
,008
,000
,000
,000
,000
,000
,103
,000
,000

428



3320A

4120A

4120B

4312A

4321A

4322A

4322B

43317

4332A

RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)

RISK

-,190
-1,928E-02
-6,325E-02
,138
-,297
,112
-,373
,116
-,321
,131
-,391
,116
-,343
,114
-,322
,149
-,352
,126

-,307

,023
,028
,024
,014
,013
,010
,026
,011
,005
,008
,006
,007
,006
,014
,011
,011
,006
,008
,006

-, 758

-,353

-,937

-,902

-,988

-,981

-,982

-,942

-,993

-,968

-8,310
-,699
-2,664
9,638
-22,388
10,828
-14,290
10,749
-62,623
15,630
-68,104
15,459
-57,583
8,199
-28,532
13,028
-54,961
15,935
-51,839

,000
,488
,010
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000

429



4332B

433372

43347

4391A

4391B

4399C

45117

4520A

45327

45407

(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK

(constante)

119
-,346

124

-,354

110

-,310

139

-,352

114

-,288

152

-,337
8,503E-02
-,328

109

-,344
9,264E-02
-,322
5,866E-02

,010
,007
,015
,014
,017
,010
,011
,001
,016
,017
,009
,004
,009
,005
,007
,002
,020
,005
,027

11,744
-972 | -49,042
8,024
-,963 | -25,978
6,490
-931 | -32,099
12,575
-1,000 | -302,991
6,922
-,887 | -16,783
17,797
-979 | -86,123
9,477
-,978 | -65,983
15,283
-,998 | -215,256
4,721
-,996 | -59,294
2,162

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,039

430



46317

46347

46427

46497

46517

46527

46617

46698

4669C

RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)

RISK

-,412

,104

-,384
3,418E-02
-,183
6,677E-02
-,319
7,733E-02
-,313
9,372E-02
-,332
7,863E-02
-,261
7,943E-02
-,301

,101

-,339
8,254E-02
-,293

,048
,023
,018
,014
,018
,014
,027
,011
,007
,016
,008
,010
,012
,007
,025
,008
,004
,022
,015

-,851

-,946

-, 741

-,873

-,977

-,989

-,969

-,838

-,993

-,956

-8,570
4,596
-21,608
2,407
-10,337
4,778
-11,868
7,064
-46,666
5,742
-41,288
7,778
-21,344
11,480
-12,212
11,936
-92,444
3,717
-19,308

,000
,000
,000
,018
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,001
,000

431



4673A

4673B

467572

46902

4711D

4752A

4752B

47547

4759A

47598

(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK

(constante)

7,603E-02
-171
6,933E-02
-,311
8,525E-02
-,287
5,504E-02
-9,842E-03
5,390E-02
-,253
7,083E-02
-,343
4,840E-02
-,225
6,171E-02
-,257
7,650E-02
-,329
4,066E-02

,007
,018
,013
,019
,021
,026
,013
,024
,031
,019
,010
,009
,029
,036
,017
,025
,012
,008
,013

-,658

-,944

-,894

-,072

-,889

-,986

-,730

-,875

-,974

10,443
-9,600
5,480
-15,999
4,090
-10,901
4,403
-,403
1,749
-13,182
6,811
-39,345
1,656
-6,222
3,564
-10,365
6,455
-41,694
3,091

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,690
,087
,000
,000
,000
,107
,000
,001
,000
,000
,000
,004

432



47647

477172

4772A

477672

4777z

4778A

4778C

4941A

4941B

RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)

RISK

-,320
7,330E-02
-,315
5,347E-02
-,335
3,390E-02
-6,706E-02
5,754E-02
-,333
4,532E-02
-,256
6,679E-02
-,239
6,686E-02
-,288
6,638E-02
-,337
8,783E-02
-,335

,011
,019
,008
,008
,004
,015
,027
,014
,008
,012
,042
,019
,045
,016
,011
,011
,010
,016
,010

-,977

-,975

-,985

-,346

-,988

-714

-,664

-,964

-,934

-,960

-28,449
3,956
-38,595
6,844
-79,020
2,278
-2,443
4,224
-40,349
3,657
-6,038
3,516
-5,256
4,270
-25,093
6,150
-32,938
5,648
-34,846

,000
,000
,000
,000
,000
,028
,019
,000
,000
,001
,000
,001
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000

433



5510Z

5610A

6202A

6420Z

6430Z

6810Z

6820B

68317

69207

7010z

(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK

(constante)

6,854E-02
-,340

102

-,344
6,532E-02
-,288
5,808E-02
-,306

111

-,275

141

-,368
7,122E-02
-,309

115

-,343
9,755E-02
-,315
5,602E-02

,019
,010
,015
,004
,016
,021
,005
,009
,011
,029
,018
,002
,014
,021
,018
,003
,009
,082
,031

3,542
-,954 | -33,708
6,886
-,990 | -87,049
3,991
-,899 | -13,422
10,801
-915 | -33,315
10,416
-,850 -9,553
7,921
-,999 | -162,985
5,128
-,864 | -14,779
6,300
-,997 | -120,787
11,236
-,487 -3,864
1,779

,001
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,078

434



70227

71117

7112B

73117

81217

8130z

9602A

1

RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)
RISK
(constante)

RISK

a Variable dépendante : RETURN

-,254
2,012E-02
-,222

141

-,346

148

-,347

120

-,328

126

-,345
8,058E-02
245

102

-,327

,015
,026
,015
,011
,003
,013
,006
,021
,009
,016
,005
,019
,016
,022
,005

-,874

-,856

-,999

-,983

-,977

-,996

-,895

-,995

-17,318
, 762
-15,187
12,523
-117,011
11,039
-57,544
5,590
-38,391
7,954
-64,932
4,230
-15,548
4,652
-65,250

,000
448
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000

435



ANNEXE 10 - TESTS DE L’EFFET DES VARIABLES DE CONTROLE « TAILLE » ET « AGE »

REFERENC | NAFREV.2

Gain

01617

1071C

14137

1610A

18127

1813Z

Modéle R
Béta dans

Taille(%) -,074(a)
Age(%) ,081(a)
Taille(%) ,033(a)
Age(%) ,152(a)
Taille(%) -,003(a)
Age(%) ,118(a)
Taille(%) ,007(a)
Age(%) -,009(a)
Taille(%) ,006(a)
Age(%) ,029(a)
1 Taille(%) ,004(a)

Variables exclues(d)

t

-,636
711
,260

1,209

-,032

1,198
,122

-,168
,176
,865
,146

Signification | Corrélation partielle

529
,481
, 796
,234
975
,239
,904
,868
,861
,389
,885

-,100
112
,042
,192

-,006
,204
,018

-,025
,020
,096
,024

Statistiques de colinéarité

Tolérance

,943
,996
,989
,980
,969
,946
,936
,982
,953
,979
921

436



25117

2562B

3109B

33127

3320A

4120A

4120B

4312A

4321A

Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)

,030(a)
-,055(a)
-,027(a)

,021(a)
-,011(a)
-,032(a)

,028(a)

,001(a)

,001(a)
-,002(a)

,007(a)
-,037(a)
-,034(a)
-,024(a)

,032(a)
-,091(a)
-,014(a)

,005(a)

,005(a)

1,233
-, 745
-,361
,693
-,373
-,683
,594
,287
,255
-,286
,839
-,928
-,870
-,895
1,211
-1,425
-,218
327
322

225
460
720
490
710
500
557
775
,800
776
405
357
387
375
232
157
828
744
748

,199 ,954
-,106 971
-,051 , 976
,064 ,978
-,035 ,995
-,122 ,995
,106 ,981
,041 ,991
,036 ,987
-,040 994
,118 ,959
-,110 ,972
-,103 ,998
-,131 ,996
176 ,988
-,143 1,000
-,022 1,000
,024 ,987
,024 ,988

437



4322A

4322B

433172

4332A

4332B

433372

43347

4391A

4391B

Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)

,009(a)
,052(a)
,012(a)
,008(a)
,063(a)
,021(a)
,000(a)
,003(a)
,062(a)
,035(a)
,078(a)
,077(a)
-,005(a)
,019(a)
,052(a)
,043(a)
-,010(a)
,164(a)
-,007(b)

175
1,011
,502
,344
1,173
,390
-,009
,212
1,315
(42
,617
,613
-,167
,645
,580
,482
-,137
2,299
-,102

,862
,314
,617
, 732
,248
,699
,993
,833
,191
,459
,540
,543
,868
,520
,564
,632
,892
,024
,919

,016
,092
,050
,034
,182
,062
-,001
,016
,109
,062
,084
,084
-,013
,051
,079
,066
-,016
,255
-,012

,990
,994
975
,976
,986
,989
,994
,999
,955
,989
974
,995
,976
,987
,954
974
,984
,994
,984

438



4399C

45117

4520A

45327

454072

46317

46347

46427

46497

Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)

,002(a)
,023(a)
,007(a)
,014(a)
,008(a)
,007(a)
,008(a)
,006(a)
-,052(a)
,129(a)
,123(a)
,335(a)
,128(b)
,022(a)
,073(a)
-,055(a)
,158(a)
,026(a)
,017(a)

126
1,225
/455
917
978
836
529
410
-,544
1,440
1,003
2,910
1,109
263
866
-,591
1,750
920
582

,900
222
649
360
329
404
601
685
591
161
320
,005
273
793
389
558
,087
360
562

,007
,069
,032
,065
,065
,056
,095
,073
-,102
,263
,134
,365
,149
,028
,092
-,090
,258
,091
,058

,991
,997
,999
,998
,999
1,000
,892
,975
,927
1,000
977
,986
977
,987
,986
,932
,946
,955
,973

439



46517

46527

466172

4669B

4669C

4673A

4673B

467572

4690Z

Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)

-,093(a)
,022(a)
-,001(a)
,020(a)
,161(a)
,202(a)
,036(a)
,055(a)
-,055(a)
-,045(a)
,037(a)
,085(a)
,018(b)
-,090(a)
,317(a)
-,142(b)
-,041(a)
-,011(a)
-,019(a)

-,995

231
-,119
1,741
1,423
1,867

829
1,216
-,580
-,464

980
2,277

AT72
-,548
2,056
-,903
-,418
-,110
-,547

,326
,818
,906
,092
,160
,067
,409
,226
,566
,645
,329
,025
,638
,588
,048
374
,679
,913
,588

-,161
,038
-,022
,303
,178
,231
,077
,113
-,099
-,079
,089
,203
,043
-,098
,346
-,163
-,076
-,020
-,098

,958
975
,989
,994
927
,988
,986
,907
,980
,944
,987
,999
,932
921
,926
,900
971
,987
,993
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4711D

4752A

4752B

47547

4759A

4759B

47647

47717

4772A

Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)

-,033(a)
,043(a)
-,035(a)
,092(a)
,191(a)
,053(a)
,141(a)
-,088(a)
,074(a)
-,034(a)
-,019(a)
-,024(a)
,020(a)
,002(a)
,066(a)
,017(a)
,037(a)
-,068(a)
-,077(a)

-,968
688
-575
624
1,347
780
2,033
-,694
589
-1,140
-,616
-,654
533
056
1,490
771
1,698
-,563
-,650

341
495
568
536
185
441
,050
492
560
257
539
517
597
955
140
441
,091
576
519

-171
,101
-,084
,095
,201
,135
,334
-,122
,104
-, 117
-,064
-,105
,086
,006
,167
,056
,123
-,086
-,099

,994
,943
,991
,965
,995
,979
,849
,965
,994
,979
,935
,943
,944
,990
,952
,994
,962
,945
,995
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4776Z

47772

4778A

4778C

4941A

4941B

5510Z

5610A

6202A

Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)

,070(a)
,112(a)
,045(a)
,118(a)
,068(a)
,061(a)
-,030(a)
,069(a)
,027(a)
,030(a)
-,046(a)
,115(a)
-,114(b)
,010(a)
-,055(a)
,023(b)
-,001(a)
,013(a)
-,107(a)

878
1,437
453
1,246
443
408
-,289
653
975
1,082
-1,058
2,809
-2,530
579
-3,232
1,340
-,052
828
-1,194

,385
,159
,653
221
,661
,686
74
,517
,331
,281
,293
,006
,013
,564
,002
,183
,959
,409
,239

,139 ,970
224 ,985
077 ,954
,209 1,000
,076 ,945
,070 ,994
-,042 ,979
,095 ,962
,077 ,985
,086 ,986
-,104 947
,267 1,000
-,243 , 787
,055 1,000
-,292 ,995
,126 ,953
-,004 ,995
,068 1,000
-,181 ,973
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6420Z

6430Z

6810Z

68317

69202

7010Z

70227

71117

7112B

Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)

-,026(a)
,035(a)
,033(a)

-,088(a)
,087(a)

-,008(a)

-,004(a)
,004(a)

-,002(a)
,189(a)
,133(a)
,002(a)
,001(a)
,042(a)

-,078(a)
,014(a)

-,016(a)
,024(a)

-,004(a)

-,285
882
830

-1,541

1,527

-,650

-,340
187

-,097

1,575

1,088
/455
159
686

-1,201
444

-,546
422

-,080

777
379
408
133
136
519
736
852
923
122
282
650
874
494
200
660
588
674
936

-,044
,060
,056

-,255
,253

-,099

-,052
,020

-,010
224
,157
,047
,017
,075

-,139
,075

-,092
,039

-,007

,998
,991
1,000
977
,988
,989
,983
,985
977
1,000
,995
,996
1,000
,986
,999
,865
,993
,987
,997
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Loss

731172

81217

8130Z

9602A

01617

1071C

14137

1610A

18127

Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)

,036(a)
-,033(a)
,009(a)
-,013(a)
,042(a)
,136(a)
,021(b)
-,006(a)
,041(a)
-,020(a)
,028(a)
-,016(b)
,058(a)
,125(a)
-,012(a)
,054(a)
,027(a)
,054(a)
-,061(a)

,520

-, 479
,089
-,134
,584
2,011
,289
-,279
1,898
-1,556
2,138
-1,241
,624
1,381
-,265
1,174
975
1,175
-,832

,605
,633
,929
,894
,561
,049
(73
, 781
,064
,128
,039
222
,536
175
, 793
,249
,568
,246
,408

062
-,058
015
-,022
076
253
038
-,042
272
-,242
324
-,197
101
219
-,046
200
086
174
-,092

983
996
944
895
950
1,000
926
952
994
986
977
955
1,000
995
965
948
936
933
999
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1813Z

25117

2562B

3109B

33127

3320A

4120A

4120B

4312A

Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)

-,113(a)
-,018(a)
,008(a)
-,003(a)
,050(a)
,002(a)
,030(a)
,049(a)
,091(a)
-,087(a)
-,135(a)
-,153(a)
,039(a)
-,013(a)
-,003(a)
-,055(a)
,018(a)
,002(a)
,036(a)

-1,552
-,874
379
-,038
,592
,027
,523
,669
1,274
-,922
-1,492
-1,141
,283
-,295
-,082
-,837
275
,154
2,321

,125
,388
, 707
,970
957
,979
,602
,509
,212
,361
,142
,259
(78
, 769
,935
,407
, 784
,878
,022

-,170
-,142
,062
-,005
,085
,002
,048
,119
,223
-,129
-,206
-,161
,040
-,036
-,010
-,123
,041
,016
,229

,989
,978
,994
,965
917
971
,957
,953
,984
947
,998
,970
,960
,979
,995
,945
947
,975
,967
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4321A

4322A

4322B

43317

4332A

4332B

433372

43347

4391A

Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)

,001(b)
,005(a)
,017(a)
-,011(a)
,018(a)
-,025(a)
,023(a)
,020(a)
,039(a)
,012(b)
-,002(a)
,028(a)
-,023(a)
,011(a)
,017(a)
,046(a)
-,001(a)
,013(a)
,000(a)

078
339
1,193
-,638
1,041
-,740
681
1,071
2,198
669
-,118
1,471
-1,174
541
461
1,254
-,051
441
119

938
735
234
525
;300
461
498
291
,034
508
907
143
242
590
647
215
960
660
906

,008
,025
,089
-,058
,095
-,073
,067
,167
,328
,106
-,009
,108
-,098
,045
,064
171
-,004
,035
,016

974
,990
,988
972
,991
,997
,954
,981
,955
,939
,979
974
,985
971
,968
,990
,988
1,000
,996

446



4391B

4399C

45117

4520A

45327

45407

46317

46347

Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)

,009(a)
,001(b)
-,015(a)
,100(a)
-,009(a)
,026(a)
-,014(b)
,008(a)
,011(a)
,004(a)
,006(a)
,023(a)
-,001(a)
-,104(a)
,196(a)
-,030(a)
-,049(a)
-,060(a)
,131(a)

2,692
,340
-,281
1,883
-, 745
2,284
-1,221
511

, 761
,841
1,204
1,347
-,078
-1,029
2,020
-,663
-1,113
-,830
1,850

,009
736
779
,064
457
023
223
610
448
401
230
188
938
313
,053
510
271
409
,068

347 975
,047 ,990
-,032 ,952
,212 ,950
-,042 ,995
,128 ,991
-,069 ,957
,036 ,991
,054 977
,056 ,993
,080 ,996
,239 ,944
-,014 ,996
-,194 ,956
,362 ,946
-,090 ,963
-,150 ,989
-,089 ,989
,195 1,000
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46427

46497

46517

46527

46617

4669B

4669C

4673A

4673B

Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)

-,119(a)
,097(a)
,018(a)
,038(a)
,009(a)
,026(a)
,003(a)
,055(a)

-,049(a)
,037(a)
,007(a)
,026(a)
,003(b)
,010(a)
,039(a)

-,065(a)
,007(a)

-,037(a)

-,047(a)

-1,633

1,312
,832
1,796
,378
1,069
,072
1,197
-, 703
527
,619
2,459
,235
,190
734
-,919
,095
-,615
-, 789

,110
,196
,408
,076
, 707
,292
,943
241
,485
,600
,537
,015
,815
,851
,468
,360
,924
,543
437

-,242
,196
,082
,176
,063
175
,013
217

-,089
,067
,058
,225
,022
,033
,125

-,084
,009

-,112

-,143

,986
977
971
,970
977
,950
,997
974
,972
,946
1,000
,987
,973
974
,876
,952
,979
,998
,993
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467572

4711D

4752A

4752B

47547

4759A

4759B

47647

47717

Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)

,030(a) | ,344
-,002(a) -,024
-,048(a) -,701

,066(a) | ,977

,000(a) | ,000
-,003(@) -,110
-,074(a)  -,609

,099(a)  ,821
-,005(a)  -,056
-,002(a)  -,020

-,063(a) | -2,815
,054(a) | 2,337
,079(c) 3,533
-,048(a) | -1,385
078(a) | 2,343

-,030(b)  -,853
,009(a) 372
-,010(a) = -,396

-,037(a)  -3,022

, 733
,981
487
,334
1,000
,913
547
417
,955
,984
,006
,022
,001
174
,024
,399
, 711
,693
,003

064 917
-,005 ,990
-,104 ,989
, 144 ,989
000 972
-,017 ,990
-,105 ,960
, 142 ,952
-,010 , 976
-,004 ,999
-,282 1,000
, 237 ,982
,347 ,899
-,219 048
,355 ,963
-,139 ,881
,043 ,998
-,045 996
-,215 1,000
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4772A

4776Z

477772

4778A

4778C

4941A

4941B

Age(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)

-,002(a)
,006(c)
-,098(a)
,337(a)
-,149(b)
-,027(a)
,036(a)
-,033(a)
,239(a)
-,023(b)
-,129(a)
,373(a)
-,136(b)
-,020(a)
,039(a)
-,009(a)
,045(a)
,011(a)
,046(a)

-,174
,460
-,582
2,517
-,935
-1,079
1,483
-,270
2,117
-,197
-,994
3,192
-1,185
-,516
,999
-,315
1,567
,379
1,686

,862
,646
,564
,016
,355
,287
,146
, 789
,042
,845
327
,003
,244
,608
,323
, 753
,119
,706
,095

-,013
,034
-,088
358
-,143
- 172
234
-,046
341
-,034
-,168
/480
-,202
-,075
144
-,025
123
,037
164

1,000
,957
,718
,994
, 707
,987

1,000
,978
,998
,976
947
,929
,946
,983
,992
,988
,978
,982
,996
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5510Z

5610A

6202A

6420Z

6430Z

6810Z

6820B

68317

6920Z

Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)

,010(a)
,009(a)
-,001(a)
,028(a)
-,006(b)
-,035(a)
,100(a)
-,009(a)
-,003(a)
,042(a)
,065(a)
-,004(a)
,012(a)
-,045(a)
,167(a)
-,024(b)
,006(a)
,001(a)
-,062(a)

,349
,330
-, 117
2,473
-,558
-,508
1,468
-,325
-,121
439
, 716
-,666
1,976
-, 773
2,998
-,433
,695
,125
-, 476

, 728
(42
,907
,015
,578
,614
,150
, 745
,904
,663
479
,509
,055
442
,004
,666
,489
,901
,636

,033
,031
-,010
,199
-,046
-,078
221
-,022
-,008
,075
,122
-,102
,292
-,090
,331
-,051
,074
,013
-,069

1,000
,981
,999
,997
,969
,955
,949
,984
,978
,880
,981
,984
974

1,000
,998
,984
,990
,995
,959
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7010Z

702272

71117

7112B

73117

81217

8130Z

9602A

1

Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)
Taille(%)
Age(%)

057(a) 440
,030(a) 592
,043(a) ,839
-,029(a) | -,501
,033(a) 578
-,008(a) | -,984
,010(a) = 1,206
-,001(a) | -,056
,030(a) 1,744
-,018(a) | -,686
-,004(a) | -,157
-,004(a) | -,282
,008(a) 539
-,020(a) | -,336
-,033(a) | -,569

-,029(a) | -1,974
-,017(a)  -1,128

a Valeurs prédites dans le modele : (constantes), RISK

b Valeurs prédites dans le modeéle : (constantes), RISK, Age(%)

,662
955
,404
,618
,565
,332
,236
,956
,084
,495
,876
,780
,593
, 738
572
,055
,265

,064
,062
,087
-,055
,063
-,166
,203
-,005
,158
-,082
-,019
-,047
,090
-,044
-,074
-,285
-,168

975
1,000
,994
,964
,967
,989
,975
,989
,998
,997
,993
,961
,999
,953
,969
,993
,999
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¢ Valeurs prédites dans le modeéle : (constantes), RISK, Taille(%)

d Variable dépendante : RETURN
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RESULTATS DES TESTS DU MODELE 2
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ANNEXE 11 - REGRESSION PARTIELLEMENT CONTRAINTE DU MODELE 2

Variables introduites/éliminées(b,c)

Modele Variables introduites Variables éliminées  Méthode
1 RISK2, RISK1, CONST1, CONST2(a) , | Introduire
2 INDP(a) , | Introduire

a Toutes variables requises introduites
b Variable dépendante : RETURN
¢ Régression linéaire a l'origine
Récapitulatif du modéle

Changement dans les statistiques

Modele R- R-deux | Erreur standard
deux(a)  ajuste de I'estimation | \/ariation de | Variation de | ddl Modification de F
ddl 2 e
R-deux F 1 signification
1 ,986(b) ,973 ,973 ,18723919 ,973 107913,672 4 12039 ,000
2 ,986(c) ,973 ,973 ,18722739 ,000 2,518 1| 12038 , 113

a Pour la régression a l'origine (modeéle sans constante), R deux mesure la proportion de variabilité dans la variable dépendante
autour de l'origine déterminée par régression. Ceci NE PEUT PAS se comparer a R deux pour les modeles qui incluent une
constante.
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b Valeurs prédites : RISK2, RISK1, CONST1, CONST2
¢ Valeurs prédites : RISK2, RISK1, CONST1, CONST2, INDP

ANOVA(d,e)

Modele Somme des carrés ddl Carré moyen F Signification

Régression 15133,172 4 3783,293 107913,672 ,000(a)
1 Reésidu 422,069 | 12039 3,506E-02

Total 15555,241(b) = 12043

Régression 15133,260 5 3026,652 86342,324 ,000(c)
2 | Résidu 421,981 | 12038 3,505E-02

Total 15555,241(b) 12043

a Valeurs prédites : RISK2, RISK1, CONST1, CONST2

b Ce total des carrés n'est pas corrigé pour la constante car celle-ci vaut zéro pour la régression a l'origine.
¢ Valeurs prédites : RISK2, RISK1, CONST1, CONSTZ2, INDP

d Variable dépendante : RETURN

e Régression linéaire a l'origine
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Coefficients(a,b)

Coefficients non standardisés | Coefficients standardisés

Béta
Modele B Erreur standard
CONST1 ,181 ,002 ,113
CONST2 ,103 ,003 ,064
. RISK1 347 ,001 ,825
RISK2 -,336 ,001 -,509
CONST1 ,180 ,003 ,112
CONST2 ,102 ,003 ,063
2 RISK1 347 ,001 ,825
RISK2 -,336 ,001 -,509
INDP 5,635E-03 ,004 ,003

a Variable dépendante : RETURN

b Régression linéaire a l'origine

t

74,098
41,254
541,010
-326,762
66,359
37,199
540,457
-325,702
1,587

Signification

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,113
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ANNEXE 12 - REGRESSION NON CONTRAINTE DU MODELE 2 SUR LES EFNC AU-DESSUS DE LEUR POINT DE REFERENCE

Variables

Variables

REFERENC = Gain

Variables introduites/éliminées(a,b)

Modéle . . e Méthode
introduites éliminées
Pas a pas (critere: Probabilité de F pour introduire <=,050, Probabilité de F
1 RISK , DA a
pour éliminer >=,100).
Pas a pas (critere: Probabilité de F pour introduire <=,050, Probabilité de F
2 INDP : P a
pour éliminer >=,100).
a Variable dépendante : RETURN
b REFERENC = Gain
Récapitulatif du modéle(c)
Changement dans les statistiques
Modéle R R- R-deux | Erreur standard de
deux | ajuste 'estimation Variation de | Variation de | ddl | ddl Modification de F
R-deux F 1 2 signification
1 ,987(a) | ,974 ,974 ,21360349 ,974 | 224899,202 16037 ,000
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2 ,987(b) | ,974 974 ,21355235 ,000 3,892 1 6036 ,049
a Valeurs prédites : (constantes), RISK

b Valeurs prédites : (constantes), RISK, INDP

¢ REFERENC = Gain

ANOVA(c,d)

Modele Somme des carrés | ddl | Carré moyen F Signification

Régression 10261,352 1 10261,352 | 224899,202 ,000(a)
1 Résidu 275,447 6037 4,563E-02

Total 10536,799 6038

Régression 10261,530 2 5130,765 | 112505,412 ,000(b)
2 Résidu 275,269 6036 4,560E-02

Total 10536,799 | 6038

a Valeurs prédites : (constantes), RISK

b Valeurs prédites : (constantes), RISK, INDP
c Variable dépendante : RETURN

d REFERENC = Gain
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Coefficients(a,b)

Coefficients non standardisés | Coefficients standardisés

Bata t Signification

Modéle B Erreur standard
(constante) ,181 ,003 64,952 ,000
. RISK 347 ,001 ,987 1 474,235 ,000
(constante) ,185 ,003 56,901 ,000
2 RISK 347 ,001 ,987 473,741 ,000
INDP -1,005E-02 ,005 -,004  -1,973 ,049

a Variable dépendante : RETURN
b REFERENC = Gain
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ANNEXE 13 - REGRESSION NON CONTRAINTE DU MODELE 2 SUR LES EFNC EN DESSOUS DE LEUR POINT DE REFERENCE

REFERENC = Loss

Variables introduites/éliminées(a,b)

Modele . Variables Variables Méthode
introduites éliminées
Pas a pas (critere: Probabilité de F pour introduire <=,050, Probabilité de F
1 RISK : A -
pour éliminer >=,100).
Pas a pas (critere: Probabilité de F pour introduire <= ,050, Probabilité de F
2 INDP , P a
pour éliminer >=,100).
a Variable dépendante : RETURN
b REFERENC = Loss
Récapitulatif du modéle(c)
Changement dans les statistiques
Modeéle R- R-deux | Erreur standard de
deux | ajusté 'estimation Variation de | Variation de | ddl | ddl Modification de F
R-deux F 1 2 signification
1 ,981(a)  ,962 ,962 ,15629764 ,962 | 153233,039 1 6002 ,000
2 ,981(b) | ,963 ,963 ,15573010 ,000 44,827 1 6001 ,000
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a Valeurs prédites : (constantes), RISK

b Valeurs prédites : (constantes), RISK, INDP

¢ REFERENC = Loss

Modele Somme des carrés
Régression 3743,323
1 Résidu 146,623
Total 3889,945
Régression 3744,410
2 Résidu 145,535
Total 3889,945

ANOVA(c,d)
ddl | Carré moyen
1 3743,323
6002 2,443E-02
6003
2 1872,205
6001 2,425E-02
6003

a Valeurs prédites : (constantes), RISK

b Valeurs prédites : (constantes), RISK, INDP

c Variable dépendante : RETURN
d REFERENC = Loss

F
153233,039

77198,394

Signification

,000(a)

,000(b)
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Coefficients(a,b)

Coefficients non standardisés | Coefficients standardisés

t

Béta
Modéle B Erreur standard
(constante) ,103 ,002 49,421
. RISK -,336 ,001 -,981 -391,450
(constante) | 9,334E-02 ,003 36,396
2 RISK -,337 ,001 -,983  -389,876
INDP 3,262E-02 ,005 ,017 6,695

a Variable dépendante : RETURN
b REFERENC = Loss

Signification

,000
,000
,000
,000
,000
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ANNEXE 14 - TESTS DE MULTICOLINEARITE SUR LE MODELE 2

Coefficients non
standardisés

Modeéle B Erreur standard
(constante) ,185 ,003
1 RISK , 347 ,001
INDP -1,005E-02 ,005

a Variable dépendante : RETURN
b REFERENC = Gain

REFERENC = Gain

Coefficients(a,b)

Coefficients
standardisés

Béta

t

56,901
,987 473,741
-,004 | -1,973

Signification

,000
,000
,049

Statistiques de

colinéarité
Tolérance VIF
,997 1,003
,997 1,003
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Coefficients non
standardisés

Modele B Erreur standard
(constante) | 9,334E-02 ,003
1 | RISK -,337 ,001
INDP 3,262E-02 ,005

a Variable dépendante : RETURN
b REFERENC = Loss

REFERENC = Loss

Coefficients(a,b)

Coefficients
standardisés

Béta t Signification
36,396 ,000

983 | 359 876 ,000

,017 6,695 ,000

Statistiques de

colinéarité
Tolérance VIF
980 1,020
980 1,020
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RESULTATS DES TESTS DU MODELE 3
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ANNEXE 15 - REGRESSION CONTRAINTE DU MODELE 3

Variables introduites/éliminées(b)
Modéle | Variables introduites | Variables éliminées H Méthode
1 CVSURYV, RISK(a) , | Introduire
2 Risk*Surv(a) , | Introduire
a Toutes variables requises introduites

b Variable dépendante : RETURN

Récapitulatif du modéle

Changement dans les statistiques

Modele R- R-deux Erreur standard de
deux | ajusté I'estimation Variation de | Variation | ddl Modification de F
ddl 2 L
R-deux de F 1 signification
1 ,436(a) , 190 , 190 1,01379848 , 190 1409,932 2 112040 ,000
2 ,468(b) ,219 ,219 ,99509485 ,030 457,857 1 12039 ,000

a Valeurs prédites : (constantes), CVSURV, RISK
b Valeurs prédites : (constantes), CVSURV, RISK, Risk*Surv
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ANOVA(c)

Modele Somme des carrés | ddl | Carré moyen F Signification

Régression 2898,220 2 1449,110 | 1409,932 ,000(a)
1 Résidu 12374,560 | 12040 1,028

Total 15272,780 | 12042

Régression 3351,596 3 1117,199 1128,240 ,000(b)
2 |Résidu 11921,183 | 12039 ,990

Total 15272,780 | 12042

a Valeurs prédites : (constantes), CVSURYV, RISK
b Valeurs prédites : (constantes), CVSURV, RISK, Risk*Surv
¢ Variable dépendante : RETURN

Coefficients(a)

Coefficients non standardisés  Coefficients standardisés

Béta t Signification

Modéle B Erreur standard
(constante) | 6,179E-02 ,010 6,062 ,000
1 RISK ,157 ,003 436 | 53,102 ,000
CVSURV -4,411E-02 ,014 -,026 | -3,119 ,002
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(constante) ,129

RISK , 116
2

CVSURV -,240

Risk*Surv 4,623E-02
a Variable dépendante : RETURN

,010
,003
,017
,002

12,324
,323 | 33,450
-,140 -14,436
,239 | 21,398

,000
,000
,000
,000
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ANNEXE 16 - REGRESSION PARTIELLEMEMNT CONTRAINTE DU MODELE 3

Variables introduites/éliminées(b,c)

Modéle Variables introduites Variables éliminées | Méthode
1 Risk*Surv, CONST2, CONST1, RISK2, RISK1, CVSURV(a) , | Introduire
a Toutes variables requises introduites

b Variable dépendante : RETURN

¢ Régression linéaire a I'origine

Récapitulatif du modéle

Changement dans les statistiques

Modele R- R-deux | Erreur standard
deux(a) | ajusté de I'estimation Variation de | Variation de | ddl Modification de F
ddl 2 SRR
R-deux F 1 signification
1 ,986(b) ,973 ,973 ,18697304 ,973 72153,459 6 12037 ,000

a Pour la régression a l'origine (modéle sans constante), R deux mesure la proportion de variabilité dans la variable dépendante
autour de l'origine déterminée par régression. Ceci NE PEUT PAS se comparer a R deux pour les modeles qui incluent une

constante.
b Valeurs prédites : Risk*Surv, CONST2, CONST1, RISK2, RISK1, CVSURV
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ANOVA(c,d)

Modele Somme des carrés ddl Carré moyen F Signification
Régression 15134,441 6 2522,407 72153,459 ,000(a)
1 Reésidu 420,800 | 12037 3,496E-02
Total 15555,241(b) | 12043

a Valeurs prédites : Risk*Surv, CONST2, CONST1, RISK2, RISK1, CVSURV
b Ce total des carrés n'est pas corrigé pour la constante car celle-ci vaut zéro pour la régression a l'origine.
¢ Variable dépendante : RETURN

d Régression linéaire a l'origine
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Modele

CONST1
CONST?2
RISK1
RISK?2
CVSURV

Risk*Surv

Coefficients(a,b)

Coefficients non standardisés | Coefficients standardisés

Béta
B Erreur standard

,187 ,003 ,116
,109 ,003 ,068
,346 ,001 ,822
-,337 ,001 -,509
-1,894E-02 ,003 -,012
1,501E-03 ,000 ,008

a Variable dépendante : RETURN

b Régression linéaire a l'origine

t

71,578
40,896
447,471
-321,637
-6,016
3,630

Signification

,000
,000
,000
,000
,000
,000
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ANNEXE 17 - REGRESSION NON CONTRAINTE DU MODELE 3 SUR LES EFNC AU-DESSUS DE LEUR POINT DE REFERENCE

REFERENC = Gain

Variables introduites/éliminées(b,c)
Modéle Variables introduites Variables éliminées  Méthode
1 Risk*Surv, RISK, CVSURV(a) , | Introduire
a Toutes variables requises introduites
b Variable dépendante : RETURN
¢ REFERENC = Gain

Récapitulatif du modéle(b)

Changement dans les statistiques

Modele R- R-deux Erreur standard de
deux | ajusté I'estimation Variation de | Variation | ddl | ddlI Modification de F
R-deux de F 1 2 signification
1 ,987(a) ,974 ,974 , 21241637 ,974 75829,886 3 16035 ,000

a Valeurs prédites : (constantes), Risk*Surv, RISK, CVSURV
b REFERENC = Gain
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ANOVA(b,c)

Modele Somme des carrés | ddl | Carré moyen F Signification
Régression 10264,496 3 3421,499 | 75829,886 ,000(a)
1 Résidu 272,304 6035 4,512E-02
Total 10536,799 | 6038

a Valeurs prédites : (constantes), Risk*Surv, RISK, CVSURV
b Variable dépendante : RETURN
¢ REFERENC = Gain

Coefficients(a,b)

Coefficients non standardisés | Coefficients standardisés

Béta t Signification

Modéle B Erreur standard
(constante) ,195 ,003 60,799 ,000
RISK ,344 ,001 ,977 | 375,769 ,000
. CVSURV -4,603E-02 ,006 -,024  -8,290 ,000
Risk*Surv 3,504E-03 ,001 ,021 6,416 ,000

a Variable dépendante : RETURN
b REFERENC = Gain
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ANNEXE 18 - REGRESSION NON CONTRAINTE DU MODELE 3 SUR LES EFNC EN DESSOUS DE LEUR POINT DE REFERENCE

REFERENC = Loss

Variables introduites/éliminées(b,c)
Modéle Variables introduites Variables éliminées  Méthode
1 Risk*Surv, CVSURYV, RISK(a) , | Introduire
a Toutes variables requises introduites
b Variable dépendante : RETURN
¢ REFERENC = Loss

Récapitulatif du modéle(b)

Changement dans les statistiques

Modele R- R-deux Erreur standard de
deux | ajusté I'estimation Variation de | Variation | ddl | ddlI Modification de F
R-deux de F 1 2 signification
1 ,981(a) ,963 ,962 , 15591375 ,963 51340,046 3 1 6000 ,000

a Valeurs prédites : (constantes), Risk*Surv, CVSURV, RISK
b REFERENC = Loss
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ANOVA(b,c)

Modele Somme des carrés | ddl | Carré moyen F Signification
Régression 3744,091 3 1248,030 51340,046 ,000(a)
1 Résidu 145,855 6000 2,431E-02
Total 3889,945 6003

a Valeurs prédites : (constantes), Risk*Surv, CVSURYV, RISK
b Variable dépendante : RETURN
¢ REFERENC = Loss

Coefficients(a,b)

Coefficients non standardisés Coefficients standardisés

Béta t Signification

Modéle B Erreur standard
(constante) ,100 ,002 42,428 ,000
RISK -,331 ,001 -,965 -254,915 ,000
. CVSURV 8,390E-03 ,004 ,007 2,261 ,024
Risk*Surv -1,027E-02 ,002 -,023 | -5,588 ,000

a Variable dépendante : RETURN
b REFERENC = Loss
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RESULTATS DES TESTS DU MODELE 4
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ANNEXE 19 - REGRESSION NON CONTRAINTE DU MODELE 4

REFERENC | NAFREV.2

Gain

01617
1071C
14137

1610A

18127
18137

25117

2562B
3109B
33127

Modele R
R R
deux
1 ,767(a) | ,588
1 ,735(b) | ,540
1 ,868(a) | ,754
1 ,965(a) | ,932
1 ,954(a) | ,910
1 ,990(a) | ,980
1 ,868(a) | ,753
1 ,952(a) | ,906
1 ,974(c) | ,949
1 1,000(d) | 1,000

R-
deux
ajusté

,545
,489
(22

,925

,905
,978

, (32

,902
,942
1,000

Récapitulatif du modéle

Erreur
standard de
['estimation

17977471
,22521453
,12904816

7,8729449E-
02

,25981317
,17432914

8,2765224E-
02

,16141648
,15343367
,14457111

Changement dans les statistiques

Variation
de R-
deux

,588
,540
, (54

,932

,910
,980

, 753

,906
,949

Variation
de F

13,584
10,552
23,773

146,308

198,932
437,572

35,880

273,534
134,645

1,000 H 63431,336

ddl
1

ddl

38
36
31

43

79
35

47

114
29
49

Modification
de F
signification

,000
,000
,000

,000

,000
,000

,000

,000
,000
,000
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3320A
4120A
4120B
4312A
4321A
4322A
4322B
43317
4332A
4332B

4333Z

43347
4391A
4391B
4399C
45117
4520A
45327
45407

= P R R R R R R R R|R

RlRr PR R|R PR

,998(a)
,950(a)
,987(a)
,787(a)
,981(a)
,848(a)
,975(a)
,951(a)
,986(a)
,841(a)

,667(a)

,933(a)
,776(a)
,773(b)
,944(a)
,978(a)
,993(a)
,997(c)
,933(a)

,996
,902
974
,619
,962
, 719
,951
,905
972
,706

445

,870
,602
,598
,890
,957
,986
,995
,870

,996
,896
972
,603
,961
,709
,949
,895
,972
,698

,402

,866
570
D76
,889
,956
,986
,994
,850

,17353789
,14516784
,17936023
,13599716
,17156132
,16958949
,27278867
,20415055
,20021161
,31126464

9,5431698E-
02

,19001203
,15705068
,18644573
,21691854
,13781911
,19524803
,14557632
8,4209839E-

,996
,902
974
,619
,962
, 719
,951
,905
,972
,706

445

,870
,602
,598
,890
,957
,986
,995
,870

3345,852
155,700
418,039

38,980
1123,368
75,314
486,895
90,680
1570,446
84,840

10,226

258,340
19,259
27,538

633,963

1098,191
3841,244
1335,036

43,389

N N T T S T A N R N - N I S N S

- T SN B N S B S

48
68
44
96
178
118
100
38
180
141

51

155
51
74

312

197

222
29
26

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000

,000

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
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46317
46347
46427
46497
46517
46527
46617
4669B

4669C

4673A
4673B
467572
469072
4711D
4752A
4752B
47547
4759A

= PR R R Rr R PR

Rl Rr R R R R RP|R|R

,558(a)
,672(a)
,865(a)
,960(a)
,873(a)
,998(a)
,595(c)
,901(b)

,872(a)

,915(a)
,601(a)
,869(a)
,983(a)
,928(a)
,492(a)
,924(c)
,706(b)
,961(a)

311
451
, 748
,922
, 763
,996
,354
,812

, 761

,838
,362
, 755
,966
,861
,242
,854
,499
,923

,259
425
723
,918
, 735
,995
311
,805

, 731

,832
274
, 720
,961
,848
,168
,836
432
,920

02
,16749619
,14879545
,11144799
,23220361
,19579559
,11165262
,10883432
,12408463

8,3951684E-
02

,14235934
,10414924
,10552699
,14866344
,16565816
,14640371
,26068139
,17112506
,13847429

311
451
, 748
,922
, 763
,996
,354
,812

, 761

,838
,362
, 755
,966
,861
,242
,854
,499
,923

5,988
17,458
30,357

290,976
28,106
1736,880
8,228
120,818

25,472

153,336
4,108
21,577
206,565
68,066
3,276
45,474
7,471
272,524

N B - B N N B I T B B

N N S LR L

53
85
41
99
35
28
60
112

32

119
29
28
29
44
41
31
30
91

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000

,000

,000
,009
,000
,000
,000
,020
,000
,000
,000
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4759B
47647
47717
4772A
4776Z
477772
4778A
4778C
4941A
4941B
5510Z
5610A
6202A
6420Z

6430Z

6810Z
6820B
68317
6920Z

PR R R RPR R RPRIRPRIRIRPR P RPR|R|R

[EEN

R R R R

,977(c)
,961(a)
,958(a)
,774(c)
,891(a)
,853(a)
,631(b)
,721(a)
,943(a)
,918(a)
,983(a)
,983(a)
,834(a)
,824(b)

,943(b)

,998(b)
282(b)
,989(a)
,552(a)

,954
,924
,918
,600
, 794
127
,398
,520
,889
,842
,967
,966
,695
,679

,890

,995
,080
,978
,305

,949
,920
917
,561
72
,693
,323
ATT7
,886
,836
,966
,965
,665
,673

,876

,995
,029
977
,243

,14729394
,15679038
,18522022
,12561651
17444077
,11868893
,11811666
,20096978
,13976560
,13651382
,17163744
,21806293
,20456879
,11757789

6,5899984E-
02

46729442
,15397251
,19924889
,11079968

,954
924
,918
,600
, 794
127
,398
,520
,889
,842
,967
,966
,695
,679

,890

,995
,080
,978
,305

185,882
226,773
525,659
15,360
35,742
21,288
5,290
12,180
313,791
134,955
801,130
1039,056
22,801
112,955

64,681

2101,199
1,560
955,668
4,931

B R T A > >V I N S - S - B - SO [ S S N

N

N

36
75
187
41
37
32
32
45
157
101
110
147
40
214

32

41
72
87
45

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,002
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000

,000

,000
,194
,000
,002
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Loss

7010z
70227
71117
7112B
73117
81217
8130Z
9602A
01617
1071C

14137

1610A

18127
18137

25117

2562B
3109B
33127

P R R R RIR P R|R|R

[EEN

,999(a)
,838(e)
,986(a)
,804(b)
,876(c)
,847(a)
,848(a)
,991(a)
,997(a)
,889(c)

,986(b)

,963(a)

,897(a)
,992(a)

,849(c)

,829(a)
,918(a)
781(a)

,998
, 702
,973
,646
,768
,718
, 719
,982
,994
, 791

,973

,927

,804
,985

,720

,687
,843
,610

,998
,687
,969
,634
, 754
,686
,699
,980
,993
,768

,969

921

, 794
,983

,696

,676
,822
578

,14176716
,30153352
,21710765
,22684243
, 37443489
,22088451
,24532021
,23521021
,20989652
,15081261

9,3630918E-
02

6,1642235E-
02

,24960016
,15447015

7,2646044E-
02

,14483346
,19422274
8,2780490E-

,998
, 702
,973
,646
, 768
,718
, 719
,982
,994
, 791

,973

,927

,804
,985

, 720

,687
,843
,610

12395,365
48,281
293,688
52,857
55,425
22,263
36,457
571,684
1476,768
34,029

278,850

134,295

81,112
568,573

29,606

62,628
39,025
18,782

N T T S T A N R N - N I S N S

AN

90
82
33

116
67
35
57
43
37
36

31

42

79
35

46

114
29
48

,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000
,000

,000

,000

,000
,000

,000

,000
,000
,000
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3320A
4120A

4120B

4312A

4321A

4322A

4322B

43317

4332A

4332B
4333Z
43347

4391A

4391B

[ERN

814(a) ,663
942(a) 887
,904(a) ,818
,989(e)  ,979
984(a) ,968
,983(a) ,966
,958(a) ,918
,994(a)  ,989
970(a)  ,942
972(c) 944
964(a)  ,929
931(a) ,868

1,000(c) | 1,000

902(a) 813

,634
,881

,801

,978

,968

,965
,914

,987

941

,943
,924
,864

1,000

,803

02
,11270064
, 10053966

5,8523295E-
02

9,5380512E-
02

9,9827095E-
02

7,7397384E-
02

,11203536

6,8066376E-
02

9,5803699E-
02

,11558931
,10217646
,19598353

7,1366061E-
02

,11858009

,663
,887

,818

979

,968

,966
,918

,989

,942

944
929
868

1,000

,813

23,097
131,857

49,431

1102,441

1351,253

844,293
278,455

820,925

728,843

592,846
164,796
253,959

30181,102

79,507

a7
67

44

95

177

118

100

38

180

140
50
155

51

73

,000
,000

,000

,000

,000

,000
,000

,000

,000

,000
,000
,000

,000

,000
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4399C
45117
4520A

45327

454072
46317
46347

46427

46497

46517

46527

46617

4669B

4669C

4673A

,982(a)
,979(a)
,998(a)

,998(a)

,860(a)
,950(a)
,819(a)

,919(a)
,978(c)

,991(a)

,974(a)

,855(a)

,993(a)

,978(a)

713(a)

,964
,959
,995

,995

, 740
,903
,671

,845
,956

,982

,948

, 731

,987

,957

,509

,963
,958
,995

,994

,699
,895
,656

,830
,954

,980

,940

, 713

,987

,951

,492

,13497765
,11858855
,10341554

8,4942614E-
02

,11354771
,15537448
,10450260

6,5137830E-
02

,10559003

9,2560109E-
02

5,2164181E-
02

4,7329883E-
02

8,8332837E-
02

8,8426335E-
02

6,6319273E-

,964
,959
,995

,995

, 740
,903
,671

,845
,956

,982

,948

, 731

,987

,957

,509

2064,620
1141,457
11830,791

1421,039

17,827
120,486
43,406

55,824
536,540

455,379

123,489

40,737

2107,213

176,190

30,536

4312
4196
4222
4 28
4 25
4| 52
4 85
4 M
4 99
4 34
4 27
4 60
4111
4 32
4118

,000
,000
,000

,000

,000
,000
,000

,000
,000

,000

,000

,000

,000

,000

,000
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4673B

467572

4690Z

4711D

4752A

4752B

47547

4759A

4759B

47647
47717

4772A

477672

477772

950(a)
,906(c)
478(a)
,895(c)
987(a)
844(b)
924(c)
974(a)
979(a)

,990(c)
,986(a)

,427(a)

,989(a)

,737(a)

,903
,821
,228
,800
974
, 712
,853
,950
,959

,981
,972

,182

977

544

,890
, 795
,118
, 782
971
,675
,834
947
,955

,980
971

,102

975

487

02

6,3762090E-
02

,10284373

5,9024727E-
02

,19098758

6,5647405E-
02

,12264795

7,2581709E-
02

,10680822

7,3484237E-
02

,10013528
,10170428

8,8218333E-
02

7,9828243E-
02

6,1293613E-

,903
,821
,228
,800
974
(12
,853
,950
,959

,981
972

,182

977

544

65,453
30,990
2,073
43,095
377,978
19,194
43,640
423,560
211,731

956,133
1600,101

2,281

388,375

9,531

28

27

28

43

41

31

30

90

36

74
186

41

36

32

,000
,000
111
,000
,000
,000
,000
,000
,000

,000
,000

,077

,000

,000
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4778A

4778C
4941A
4941B
5510Z
5610A

6202A

6420Z

6430Z

6810Z

6820B
68317

6920Z

7010z
70227

R R R R R

,860(a)

,964(a)
,935(a)
977(a)
,956(a)
,991(a)

,904(a)

,919(a)

,892(a)

,999(a)

871(b)
,997(a)

,547(a)

,939(a)
,860(e)

, 739

,930
,875
,954
,914
,981

,818

,845

, 796

,999

, 759
,994

,300

,882
, 739

,706

,924
,872
,952
,910
,981

, 799

,842

(71

,999

, (45
,994

,238

877
, 726

02

6,8246538E-
02

,10294045
,12256352
,11334168
,19005403
17446292

9,1748606E-
02

6,9223904E-
02

5,0417401E-
02

9,5737610E-
02

,10024489
,16923098

4,1054075E-
02

,20523535
,21575655

, 739

,930
,875
,954
914
,981

,818

,845

, 796

,999

, 759
,994

,300

,882
, 739

22,643

149,700
274,374
524,457
290,833
1903,093

44,801

289,360

31,302

9872,915

55,780
3598,997

4,816

168,704
57,356

B - T S S e

32

45
157
101
110
146

40

213

32

40

71
86

45

90
81

,000

,000
,000
,000
,000
,000

,000

,000

,000

,000

,000
,000

,003

,000
,000
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71117

7112B
731172

81217

8130Z
9602A

1
1

,999(c)

,984(b)
,978(a)

,997(c)

,910(c)
,997(c)

,998

,969
,956

,993

,828
,993

,997

,967
,953

,992

,816
,992

6,5623270E-
02

,13314934
,17070262

8,6484616E-
02

,11993322
,12178964

a Valeurs prédites : (constantes), Risk*Surv, INDP, CVSURV, RISK

b Valeurs prédites : (constantes), Risk*Surv, INDP, RISK, CVSURV

¢ Valeurs prédites : (constantes), Risk*Surv, CVSURYV, INDP, RISK

d Valeurs prédites : (constantes), Risk*Surv, INDP, CVSURV

e Valeurs prédites : (constantes), Risk*Surv, RISK, INDP, CVSURV

,998

,969
,956

,993

,828
,993

3435,938

892,599
363,806

1249,391

68,683
1499,587

32

116
67

34

57
42

,000

,000
,000

,000

,000
,000
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REFERENC NAFREV.2 Modéle

Gain

01617

1071C

14137

1610A

18127

18137

1

Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression

Résidu

ANOVA(f)

Somme des carrés | ddl

1,756
1,228
2,984
2,141
1,826
3,967
1,584
,516
2,100
3,627
,267
3,894
53,714
5,333
59,047
53,192
1,064

4
38
42

4
36
40

4
31
35

4
43
47

4
79
83

4
35

Carré moyen
439
3,232E-02

,535
5,072E-02

,396
1,665E-02

,907
6,198E-03

13,428
6,750E-02

13,298
3,039E-02

F
13,584

10,552

23,773

146,308

198,932

437,572

Signification

,000(a)

,000(b)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)
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25117

2562B

3109B

33127

3320A

4120A

Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu

Total

54,256
,983

,322
1,305
28,508
2,970
31,478
12,679
,683
13,362
3977,298
1,024
3978,322
403,047
1,446
404,492
13,125
1,433
14,558

39

47
51

114
118

29
33

49
52

48
52

68
72

,246
6,850E-03

7,127
2,606E-02

3,170
2,354E-02

1325,766
2,090E-02

100,762
3,012E-02

3,281
2,107E-02

35,880

273,534

134,645

63431,336

3345,852

155,700

,000(a)

,000(a)

,000(c)

,000(d)

,000(a)

,000(a)
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4120B

4312A

4321A

4322A

4322B

43317

4332A

Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total

Régression

53,793
1,415
55,209
2,884
1,776
4,659
132,258
5,239
137,497
8,664
3,394
12,058
144,927
7,441
152,368
15,117
1,584
16,701
251,803

44
48

96
100

178
182

118
122

100
104

38
42
4

13,448
3,217E-02

721
1,850E-02

33,064
2,943E-02

2,166
2,876E-02

36,232
7,441E-02

3,779
4,168E-02

62,951

418,039

38,980

1123,368

75,314

486,895

90,680

1570,446

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)
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4332B

4333Z

43347

4391A

4391B

4399C

Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression

Résidu

7,215 180
259,019 184
32,879 4
13,661 141
46,540 145
373 4
464 | 51
,837 | 55
37,309 4
5,596 | 155
42,905 | 159
1,900 4
1,258 | 51
3,158 | 55
3,829 4
2572 | 74
6,401 78
119,321 4
14,681 312

4,008E-02

8,220
9,689E-02

9,313E-02
9,107E-03

9,327
3,610E-02

475
2,466E-02

,957
3,476E-02

29,830
4,705E-02

84,840

10,226

258,340

19,259

27,538

633,963

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(b)

,000(a)
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45117

4520A

45327

45407

46317

46347

Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu

Total

134,002
83,437
3,742
87,178
585,740
8,463
594,204
113,171
,615
113,785
1,231
,184
1,415
,672
1,487
2,159
1,546
1,882
3,428

316

197
201

222
226

29
33

26
30

53
57

85
89

20,859
1,899E-02

146,435
3,812E-02

28,293
2,119E-02

,308
7,091E-03

,168
2,805E-02

,387
2,214E-02

1098,191

3841,244

1335,036

43,389

5,988

17,458

,000(a)

,000(a)

,000(c)

,000(a)

,000(a)

,000(a)
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46427

46497

46517

46527

46617

4669B

4669C

Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total

Régression

1,508
,509
2,017
62,756
5,338
68,094
4,310
1,342
5,652
86,610
,349
86,959
,390
711
1,101
7,441
1,724
9,165
,718

41
45

99
103

35
39

28
32

60
64

112
116

377
1,242E-02

15,689
5,392E-02

1,077
3,834E-02

21,652
1,247E-02

9,745E-02
1,184E-02

1,860
1,540E-02

,180

30,357

290,976

28,106

1736,880

8,228

120,818

25,472

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(c)

,000(b)

,000(a)
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4673A

4673B

467572

4690Z

4711D

4752A

Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression

Résidu

,226
,944
12,430
2,412
14,842
,178
,315
,493
,961
,312
1,273
18,261
,641
18,902
7,472
1,207
8,679
,281
,879

32
36

119
123

29
33

28
32

29
33

44
48

41

7,048E-03

3,108
2,027E-02

4,456E-02
1,085E-02

,240
1,114E-02

4,565
2,210E-02

1,868
2,744E-02

7,021E-02
2,143E-02

153,336

4,108

21,577

206,565

68,066

3,276

,000(a)

,009(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,020(a)
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4752B

47547

4759A

4759B

47647

47717

Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu

Total

1,160 | 45
12,361 4
2,107 | 31
14,467 | 35
,875 4
,879 | 30
1,754 | 34
20,903 4
1,745 91
22,648 | 95
16,131 4
, 781 | 36
16,912 | 40
22,299 4
1,844 | 75
24,143 | 79
72,134 4
6,415 187
78,549 191

3,090
6,795E-02

,219
2,928E-02

5,226
1,918E-02

4,033
2,170E-02

5,575
2,458E-02

18,034
3,431E-02

45,474

7,471

272,524

185,882

226,773

525,659

,000(c)

,000(b)

,000(a)

,000(c)

,000(a)

,000(a)
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4772A

4776Z

477772

4778A

4778C

4941A

4941B

Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total

Régression

,969
,647
1,616
4,350
1,126
5,476
1,200
451
1,650
,295
,446
(42
1,968
1,817
3,785
24,519
3,067
27,586
10,060

41
45

37
41

32
36

32
36

45
49

157
161

,242
1,578E-02

1,088
3,043E-02

,300
1,409E-02

7,380E-02
1,395E-02

,492
4,039E-02

6,130
1,953E-02

2,515

15,360

35,742

21,288

5,290

12,180

313,791

134,955

,000(c)

,000(a)

,000(a)

002(b)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

496



5510Z

5610A

6202A

6420Z

6430Z

6810Z

Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression

Résidu

1,882
11,942
94,403
3,241
97,644
197,634
6,990
204,624
3,817
1,674
5,491
6,246
2,958
9,205
1,124
,139
1,263
1835,306

8,953

101
105

110
114

147
151

40
44

214
218

32
36

41

1,864E-02

23,601
2,946E-02

49,409
4,755E-02

,954
4,185E-02

1,562
1,382E-02

,281
4,343E-03

458,826
,218

801,130

1039,056

22,801

112,955

64,681

2101,199

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(b)

,000(b)

,000(b)

497



6820B

6831Z

6920Z

7010z

70227

71117

Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu

Total

1844,258
,148
1,707
1,855
151,761
3,454
155,214
,242
,552

, 795
996,485
1,809
998,293
17,559
7,456
25,015
55,373
1,555
56,928

45

72
76

87
91

45
49

90
94

82
86

33
37

3,699E-02
2,371E-02

37,940
3,970E-02

6,054E-02
1,228E-02

249,121
2,010E-02

4,390
9,092E-02

13,843
4,714E-02

1,560

955,668

4,931

12395,365

48,281

293,688

,194(b)

,000(a)

,002(a)

,000(a)

,000(e)

,000(a)
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Loss

7112B

73117

81217

8130Z

9602A

01617

1071C

Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total

Régression

10,880
5,969
16,849
31,083
9,393
40,476
4,345
1,708
6,053
8,776
3,430
12,207
126,511
2,379
128,890
260,245
1,630
261,875
3,096

116
120

67
71

35
39

57
61

43
47

37
41

2,720
5,146E-02

7,771
,140

1,086
4,879E-02

2,194
6,018E-02

31,628
5,532E-02

65,061
4,406E-02

A74

52,857

55,425

22,263

36,457

571,684

1476,768

34,029

,000(b)

,000(c)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(c)
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14137

1610A

18127

18137

25117

2562B

Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression

Résidu

,819 | 36
3,915 40
9,778 4

272 | 31

10,050 | 35
2,041 4

,160 | 42

2,201 | 46

20,213 4
4,922 79
25,135 83
54,267 4
,835| 35
55,102 | 39

,625 4

,243 | 46

,868 | 50
5,255 4
2,391 114

2,274E-02

2,445
8,767E-03

,510
3,800E-03

5,053
6,230E-02

13,567
2,386E-02

,156
5,277E-03

1,314
2,098E-02

278,850

134,295

81,112

568,573

29,606

62,628

,000(b)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(c)

,000(a)
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3109B

33127

3320A

4120A

4120B

4312A

Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu

Total

7,646 | 118
5,889 4
1,094 | 29
6,982 | 33
515 4
,329 | 48
,844 | 52
1,173 4
597 | 47
1,770 | 51
5,331 4
,677 | 67
6,009 71
677 4
,151 | 44
,828 | 48
40,118 4
,864 | 95
40,982 1 99

1,472
3,772E-02

,129
6,853E-03

,293
1,270E-02

1,333
1,011E-02

,169
3,425E-03

10,029
9,097E-03

39,025

18,782

23,097

131,857

49,431

1102,441

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(e)
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4321A

4322A

4322B

43317

4332A

4332B

4333Z

Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total

Régression

53,863
1,764
55,627
20,230
, 707
20,937
13,981
1,255
15,236
15,213
,176
15,390
26,758
1,652
28,410
31,684
1,871
33,554
6,882

4
177
181

118
122

100
104

38
42

180
184

140
144

13,466
9,965E-03

5,058
5,990E-03

3,495
1,255E-02

3,803
4,633E-03

6,690
9,178E-03

7,921
1,336E-02

1,720

1351,253

844,293

278,455

820,925

728,843

592,846

164,796

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(c)

,000(a)
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43347

4391A

4391B

4399C

45117

4520A

Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression

Résidu

522
7,404
39,018
5,953
44,971
614,863
260
615,123
4,472
1,026
5,498
150,461
5,684
156,145
64,210
2,756
66,967
506,111
2,374

50
54

155
159

51
55

73
77

312
316

196
200

222

1,044E-02

9,754
3,841E-02

153,716
5,093E-03

1,118
1,406E-02

37,615
1,822E-02

16,053
1,406E-02

126,528
1,069E-02

253,959

30181,102

79,507

2064,620

1141,457

11830,791

,000(a)

,000(c)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)
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45327

45407

46317

46347

46427

46497

Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu

Total

508,485 | 226
41,013 4
,202 | 28
41,215 32
,919 4
322 | 25
1,242 | 29
11,635 4
1,255 | 52
12,890 | 56
1,896 4
,928 | 85
2,824 | 89
,947 4
174 | 41
1,121 | 45
23,928 4
1,104 | 99
25,032 | 103

10,253
7,215E-03

,230
1,289E-02

2,909
2,414E-02

A74
1,092E-02

,237
4,243E-03

5,982
1,115E-02

1421,039

17,827

120,486

43,406

55,824

536,540

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(c)
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46517

46527

46617

4669B

4669C

4673A

4673B

Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total

Régression

15,606
,291
15,897
1,344
7,347E-02
1,418
,365
,134
499
65,768
,866
66,634
5,511
,250
5,761
537
,519
1,056
1,064

34
38

27
31

60
64

111
115

32
36

118
122

3,901
8,567E-03

,336
2,721E-03

9,126E-02
2,240E-03

16,442
7,803E-03

1,378
7,819E-03

,134
4,398E-03

,266

455,379

123,489

40,737

2107,213

176,190

30,536

65,453

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)
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467572

4690Z

4711D

4752A

4752B

47547

Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression

Résidu

,114
1,178
1,311

,286
1,597

2,888E-02
9,755E-02

,126
6,288
1,568
7,856
6,516

77
6,692
1,155

,466
1,621

,920

,158

28
32

27
31

28
32

43
47

41
45

31
35

30

4,066E-03

,328
1,058E-02

7,221E-03
3,484E-03

1,572
3,648E-02

1,629
4,310E-03

,289
1,504E-02

,230
5,268E-03

30,990

2,073

43,095

377,978

19,194

43,640

,000(c)

111(a)

,000(c)

,000(a)

,000(b)

,000(c)
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4759A

4759B

47647

47717

4772A

4776Z

Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu

Total

1,078
19,328
1,027
20,355
4,573
,194
4,768
38,349
(42
39,091
66,204
1,924
68,128
7,102E-02
,319
,390
9,900
,229
10,129

34

90
94

36
40

74
78

186
190

41
45

36
40

4,832
1,141E-02

1,143
5,400E-03

9,587
1,003E-02

16,551
1,034E-02

1,776E-02
7,782E-03

2,475
6,373E-03

423,560

211,731

956,133

1600,101

2,281

388,375

,000(a)

,000(a)

,000(c)

,000(a)

,077(a)

,000(a)
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477772

4778A

4778C

4941A

4941B

5510Z

5610A

Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total

Régression

,143
,120
,263
422
,149
571
6,345
AT7
6,822
16,486
2,358
18,845
26,949
1,297
28,247
42,020
3,973
45,994
231,700

32
36

32
36

45
49

157
161

101
105

110
114
4

3,581E-02
3,757E-03

,105
4,658E-03

1,586
1,060E-02

4,122
1,502E-02

6,737
1,285E-02

10,505
3,612E-02

57,925

9,531

22,643

149,700

274,374

524,457

290,833

1903,093

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)
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6202A

6420Z

6430Z

6810Z

6820B

68317

Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression

Résidu

4,444
236,144
1,509
337
1,845
5,546
1,021
6,567
318
8,134E-02
/400
361,968
367
362,335
2,242
713
2,956
412,288
2,463

146
150

40
44

213
217

32
36

40
44

71
75

86

3,044E-02

377
8,418E-03

1,387
4,792E-03

7,957E-02
2,542E-03

90,492
9,166E-03

,561
1,005E-02

103,072
2,864E-02

44,801

289,360

31,302

9872,915

55,780

3598,997

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(a)

,000(b)

,000(a)

509



6920Z

7010Z

70227

71117

7112B

73117

Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu
Total
Régression
Résidu

Total

414,751
3,247E-02
7,584E-02
108
28,424
3,791
32,215
10,680
3,771
14,450
59,186
138
59,324
63,299
2,057
65,355
42,404
1,952
44,357

90

45
49

90
94

81
85

32
36

116
120

67
71

8,117E-03
1,685E-03

7,106
4,212E-02

2,670
4,655E-02

14,797
4,306E-03

15,825
1,773E-02

10,601
2,914E-02

4,816

168,704

57,356

3435,938

892,599

363,806

,003(a)

,000(a)

,000(e)

,000(c)

,000(b)

,000(a)
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Régression

81217 1 Résidu

Total

Régression

8130Z 1 Résidu

Total

Régression

9602A 1 Résidu

a Valeurs prédites
b Valeurs prédites
¢ Valeurs prédites
d Valeurs prédites

e Valeurs prédites

Total

37,380
,254
37,634
3,952
,820
4,772
88,972
,623
89,595

4
34
38

4
57
61

4
42
46

: (constantes), Risk*Surv, INDP, CVSURYV, RISK
. (constantes), Risk*Surv, INDP, RISK, CVSURV
: (constantes), Risk*Surv, CVSURYV, INDP, RISK
: (constantes), Risk*Surv, INDP, CVSURV
. (constantes), Risk*Surv, RISK, INDP, CVSURV
f Variable dépendante : RETURN

9,345
7,480E-03

,988
1,438E-02

22,243
1,483E-02

1249,391

68,683

1499,587

,000(c)

,000(c)

,000(c)

511



REFERENC NAFREV.2 | Modéle

Gain

01617

1071C

14137

(constante)

RISK

1 INDP

CVSURV

Risk*Surv
(constante)
RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

1 | (constante)

Coefficients(a)

Coefficients non Coefficients

standardisés standardisés

Bata t Signification
Erreur
standard
1190 ,099 1,924 062
3'9130'52' 123 078 318 752
2’505(')52' 115 025 217 829
4’4190'52' 150 045 295 770
409 181 657 | 2,261 ,030
1160 ,093 1,719 094
280 067 637 | 4,205 ,000
225 143 206 1,575 124
5,377E- 167 -,448 -,323 749
02

6’32453: .088 101 072 943
170 ,039 4,338 ,000

Statistiques de

colinéarité
Tolérance VIF
,180 5,561
,837 1,194
,458 2,185
,128 7,803
557 1,796
744 1,343
,007 | 150,777
,006 | 155,451
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1610A

18127

18137

1

1

1

RISK , 732

INDP ,289
CVSURV -,425
Risk*Surv | 5,085E-
03
8,205E-
(constante) 02
RISK ,258
INDP 111
CVSURV -,144
Risk*Surv ,146
(constante) ,156
RISK ,286
8,335E-
INDP 03
CVSURV -,251
. 6,561E-
* )
Risk*Surv 04
(constante) ,216
RISK ,354

,176
,150
,168

,082

,028

,022
,054
,040
,028
,076
,032

,050
,243
,081

,052
,025

1,476
,191
-,662

-,021

,686
,098
-,214
,393

,965
,006
-,045

,001

1,005

4,156
1,924
-2,525

-,062

2,938

11,539
2,046
-3,604
5,205
2,058
9,007

,166
-1,033
,008

4,140
14,195

,000
,064
,017

,951

,005

,000
,047
,001
,000
,043
,000

,868
,305
,994

,000
,000

,063
,803
,115

,068

450
,691
451
279

,100
,864
,595

,087

112

15,911
1,245
8,680

14,733

2,223
1,447
2,217
3,587

10,038
1,158
1,681

11,473

8,948
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25117

2562B

3109B

INDP
CVSURV
Risk*Surv
(constante)
RISK

1 INDP

CVSURV
Risk*Surv
(constante)
RISK

INDP

1
CVSURV

Risk*Surv

1 | (constante)

5,000E-
02

-,248

3,942E-
03

,126
,378

6,043E-
03

,131
,154
,209
,375
-,140

9,874E-
02

1,130E-
02

,250

,069
,231
,051
,032
,095

,062

,180
,378
,033
,022
,053

,134

044

,062

,020
-,053

,007

(54

-,009

,082
,094

1,000
-,088

-,030

-,017

, 726
-1,076
,077
3,994
3,967

-,098

, 729
,409
6,379
17,336
-2,667

-, 737

-,259

4,020

AT73
,289
,939
,000
,000

,923

470
,685
,000
,000
,009

462

, 796

,000

, 731
,233

,066

,145

,608

,416
,099

,249
, 761

,505

,195

1,369
4,284

15,165

6,881

1,645

2,404
10,099

4,017
1,314

1,980

5,132
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33127

3320A

4120A

1

1

1

RISK ,297

INDP -,188
CVSURV -,344
Risk*Surv ,208
(constante) ,140
INDP ,129
CVSURV ,218
Risk*Surv 462
(constante) ,210
RISK 357
INDP -,153
cvsury | S0P
Risk*Surv 7,195E-

03
(constante) ,316
RISK ,340
INDP 4,210E-

02

,066
,096
,194
,199
,040
,086
,176
,001
,056
,009
,110

,249

,011

,037
,028

074

844
-,108
-,130

223

,004
,004
,997

1,022
-,017

,002

-,016

,878

-,026

4,525
-1,968
-1,769

1,042

3,484

1,510

1,240

369,382
3,723
41,779
-1,387

,122

643

8,575
12,152

-,572

,000
,059
,087
,306
,001
,137
221
,000
,001
,000
172

,903

,523

,000
,000

,569

,051
,589
,325
,039

, 784
,594
721

,124
473

,394

,120

277

,705

19,725
1,698
3,081

25,888

1,275
1,684
1,387

8,037
2,112

2,541

8,337

3,607

1,418
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4120B

4312A

4321A

1

1

1

CVSURV -,352

Risk*Surv ,105
(constante) ,339
RISK , 147
INDP ,115
CVSURV -,954
Risk*Surv ,265
(constante) ,120
RISK ,464
INDP 5’20452
CVSURV 3’33952
Risk*Surv -,274
(constante) ,249
RISK ,410
INDP 6,916E-

02
CVSURV -,120
Risk*Surv -

,142
,072
,046
,110
,070
,161
,137
,038
,074

,034

,151

,257
,026
,020

,064

111
,051

-,149
147

422
,047
-,107
,619

,907

,099

,026

-,204

1,093

-,018

-,019
-,107

-2,485
1,462
7,414
1,336
1,639

-3,434
1,938
3,171
6,275

1,519

,222

-1,067
9,706
20,790

-1,076

-1,078
-1,948

,015
,148
,000
,188
,108
,001
,059
,002
,000

,132

,825

,289
,000
,000

,283

,282
,053

404
142

,006
,703
,601
,006

,190

,930

,284

,109

,077

27

,667
,071

2,473
7,021

171,424
1,423
1,664

175,282

5,267

1,075

3,517

9,205

12,918

1,375

1,500
14,174

516



4322A

4322B

43317

4332A

9,925E-

02
(constante) 221
RISK 247
INDP ,226
CVSURV -,108
Risk*Surv ,228
(constante) ,290
RISK ,159
INDP 277
CVSURV -,511
Risk*Surv 441
(constante) ,322
RISK ,100
INDP 1’87453
cvsury | MO
Risk*Surv ,582
(constante) 272
RISK ,369

,039
,089
,065
171
211
,062
,076
,099
,286
,195
,079
,079

,118

371

,219
,031
,014

,582
175
-,033
,228

462
,066
-,047
509

,302

,001

,002

,654

1,030

5,721
2,793
3,493
-,630
1,080
4,695
2,092
2,796
-1,785
2,267
4,080
1,272

,016

,027

2,655
8,807
27,186

,000
,006
,001
,530
,283
,000
,039
,006
,077
,026
,000
211

,987

,978

,012
,000
,000

,055
,949
,851
,054

,010
,866
,690
,010

044

,694

514

,041

,108

18,221
1,054
1,174

18,625

99,765
1,154
1,449

103,030

22,640

1,440

1,946

24,283

9,276
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4332B

433372

43347

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

1 INDP

CVSURV
Risk*Surv

(constante)

RISK

1
INDP

CVSURV
Risk*Surv

1 | (constante)

2,779E-
02

-,173

2,081E-
02

,325
,199

7,812E-
02

-,101
,223
,259

6,592E-
02

,369
-,452
,997
,246

,053

,119

,022

,054
,037

,082

,228
,109
,035

,141

,078
,183
317
,035

-,007

-,020

-,037

,625

-,048

-,028
,267

-,139

,897
-,548
1,500

-,521

-1,454

-,967

6,045
5,355

-,956

-,440
2,048
7,438

-,469

4,730
-2,476
3,145
7,122

,603

,148

,335

,000
,000

341

,660
,042
,000

,641

,000
,017
,003
,000

,900

,808

,108

,153

,810

499
,123

,124

,302
,222
,048

1,111

1,238

9,243

6,540

1,234

2,005
8,157

8,072

3,306
4,507
20,898
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4391A

4391B

1

1

RISK
INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)
RISK
INDP

CVSURV

Risk*Surv
(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

,366

3,085E-
02

-,237

1,070E-
02

214
,367
,104

8,424E-
02

-,114
,239
,333

1,241E-
02

3,942E-
02

3,235E-
02

,022
,041

,190

,051

,059
,336
,116

,251

,859
,035
,069

,084

,131

,188

,970
,027

-,059

-,014

,864
,092

-,039

-,107

, 739

-,013

,063

,043

16,537
, 756

-1,250

-,208

3,621
1,093
,901

-,335

-,133
6,819
4,817

-,148

,301

172

,000
451

,213

,835

,001
279
372

, 739

,895
,000
,000

,883

, 764

,864

,245
,674

377

,182

,013
(47

,591

,012

,230

(11

,124

,086

4,089
1,484

2,653

5,488

79,960
1,338

1,692

82,554

4,339

1,406

8,073

11,583

519



4399C

45117

4520A

45327

(constante)

RISK
1 INDP

CVSURV
Risk*Surv
(constante)

RISK

INDP
1

CVSURV

Risk*Surv
(constante)

RISK
1 INDP

CVSURV
Risk*Surv

1 | (constante)

271
,314

3,071E-
03

-,178
,108
,162
,282

2,151E-
02

6,895E-
02

,266
,190
321

9,284E-
02

-,253
111
,203

,025
,018

,038

,090
,053
,023
,024

,037

,084

,0901
,026
,008

,032

,105
,038
,054

,857
,002

-,047
,107

, 786

-,009

-,015

,203

,928
,024

-,022
,070

10,703
17,510

,081

-1,981
2,017
7,212

11,766

-,584

-,817

2,938
7,302
40,673

2,923

-2,416
2,969
3,743

,000
,000

,936

,048
,045
,000
,000

,560

415

,004
,000
,000

,004

,017
,003
,001

147
,931

,634
,124

,049

,936

,609

,046

,123
,979

, 756
,116

6,816
1,074

1,577
8,083

20,493

1,068

1,641

21,865

8,120

1,022

1,324
8,607

520



45407

46317

46347

1

1

1

RISK ,307

INDP 4’06252
CVSURV -,114
Risk*Surv ,188
(constante) ,103
RISK 3,301E-

02
INDP ,361
CVSURV -,431

Risk*Surv 1,171

(constante) ,146
RISK ,209
INDP 407
CVSURV 9’050(')52'
Risk*Surv -,114
(constante) ,144
RISK ,499
INDP -

,020
114

217
,092
,043

,106

,085
,205
,305
,064
,263
,125

,345

1,259
,035
,072
,065

,880
,006

-,008
,119

-,081

,469
-,194
1,018

207
437

,067

-,033

,960
-,060

15,193
,356

-,526
2,040
2,420

-,313

4,251
-2,103
3,840
2,288
, 796
3,250

,262

-,090
4,084
6,930
-,661

,000
124

,603
,051
,023

M97

,000
,045
,001
,026
430
,002

, 794

,928
,000
,000
,510

,055
, 749

,885
,055

,075

411
,588
,071

,192
, 720

,196

,098

,337
, 798

18,018
1,336

1,130
18,165

13,401

2,434
1,701
14,032

5,195
1,388

5,094

10,252

2,970
1,254

521



46427

46497

1

1

CVSURV
Risk*Surv
(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

4,268E-
02

,201
-,506
,195
,338

8,427E-
02

1,680E-
02

9,358E-
03

,155
,307

7,927E-
02

1,019E-
03

6,969E-

,103
,153
,033
,067

,022

114

,070

,037
,023

,070

,065

,041

,199
-,506

977

-,343

-,021

-,030

,957

,035

-,001

-,013

1,941
-3,306
5,992
5,079

-3,806

-,147

-,134

4,154
13,536

1,126

-,016

-,169

,056
,001
,000
,000

,000

,884

,894

,000
,000

,263

,987

,866

,612
276

,166

,760

,308

,123

,158

,815

542

,130

1,634
3,621

6,012

1,316

3,247

8,108

6,318

1,226

1,845

7,716

522



46517

46527

46617

1

1

1

03

(constante) ,156
RISK ,891

8,554E-
INDP 02
CVSURV -,346

Risk*Surv -1,605

(constante) ,238
RISK ,163
9,578E-
INDP 02
CVSURV -,209
Risk*Surv ,404
(constante) ,142
RISK ,102
INDP ,200
CVSURV 6,771E-
02
. 8,103E-

* )
Risk*Surv 02

,104
172

,064

,531
,653
,045
,365

,146

,212
(57
,035
,115
,067

,163

414

1,622
,120

-,070
-,842

,458
,011

-,015
047

,185
,433

-,061

,050

1,495
5,170

1,337

-,652
-2,457
5,297
446

,657

-,985
533
4,032
,887
2,981

-,415

,196

144
,000

,190

,518
,019
,000
,659

517

,333
,598
,000
,379
,004

,679

,845

,069
,837

,597
,058

,000
,504

,654
,000

,246
,510

,506

,167

14,516
1,195

1,674
17,303

7353,986
1,984

1,529
7347,371

4,063
1,961

1,978

5,995

523



4669B

4669C

4673A

4673B

1

1

1

1

(constante) ,246

RISK 347
INDP -,125
CVSURV -,193
Risk*Surv ,115
(constante) ,236
RISK - 177
INDP ,126
CVSURV -,452

Risk*Surv 1,281

(constante) ,135
RISK ,342
INDP ,185
6,897E-

CVSURV 02
Risk*Surv | 8,093E-
02

(constante) ,194
RISK 6,633E-

,021
,025
,053
,109
,096
,046
,264
,078
,242
,583
,027
,028
,061

,098

,099

,063

,207

11,680

,876 | 13,625
-112 | -2,332
-121 | -1,776
,102 1,206
5,125

-,410 -,670
,152 1,619
-217 | -1,865
1,352 2,198
5,012

,907 | 12,258
,125 3,019
,036 , 704
-,071 -,818
3,063

-,128 -,321

,000
,000
,021
,078
,231
,000
,508
,115
,071
,035
,000
,000
,003

,483

415

,005

,750

,407
,730
,364
,235

,020
,847
,551
,020

,249
,802

,516

,181

,139

2,459
1,369
2,746
4,251

50,266
1,181
1,815

50,700

4,013
1,247

1,938

5,534

7,179

524



467572

4690Z

1

1

INDP

CVSURV

Risk*Surv
(constante)

RISK

INDP

CVSURV
Risk*Surv
(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

02
,198

3,162E-
04

373
,236
,343

7,579E-
02

-,253
-,128
,178
,342

2,7127E-
02

8,261E-
02

3,283E-
02

,098

,356

348
044
,066

,082

,201
,242
,049
,057

,108

,086

,055

,349

,000

487

1,023

-,092

-,151
- 117

,872

-,009

,042

,092

2,013

-,001

1,071
5,349
5,162

-,924

-1,260
-,526
3,644
5,969

-,252

,958

,599

,053

,999

,293
,000
,000

,363

,218
,603
,001
,000

,803

,346

,554

(34

177

,106

,223

,888

,609
77

,055

,924

,595

,049

1,363

5,665

9,400

4,491

1,126

1,643
5,644

18,250

1,082

1,680

20,379

525



4711D

4752A

4752B

47547

(constante)

RISK

INDP
1

CVSURV

Risk*Surv
(constante)

RISK

1 INDP

CVSURV
Risk*Surv
(constante)

RISK
1 INDP

CVSURV
Risk*Surv

1 | (constante)

,239
,436

5,986E-
02

6,144E-
02

-,608
,139
,682

9,482E-
02

371
-1,366
,252
,382

2,282E-
02

-,256
-,138
,157

,057
,074

,069

,283

,269
,056
,197

,134

,298
517
,085
,110

,024

,366
,678
,060

1,408

,059

-,015

-,542

1,230

-,109

,305
-1,173

,970
,067

-,056
-,057

4,220
5,901

,862

-,217

-2,264
2,496
3,453

-, 707

1,241
-2,641
2,951
3,466

,951

-,699
-,204
2,631

,000
,000

,393

,829

,029
,017
,001

484

,222
,012
,006
,002

,349

490
,840
,013

,056

,669

,627

,055

,146

770

,305
,094

,060
,933

734
,059

17,994

1,495

1,595

18,121

6,861

1,298

3,273
10,667

16,686
1,072

1,362
16,829

526



4759A

4759B

47647

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv
(constante)

RISK

INDP
1

CVSURV
Risk*Surv

(constante)
RISK

1 INDP
CVSURV
Risk*Surv

1 (constante)

,316

4,293E-
03

9,938E-
02

-,153
,114
279

4,77T4E-
02

1,225E-
02

,131
,231
,290

1,311E-
02

-,251

2,028E-
02

,184

,102

,081

324

411
,029
,021

,051

,098

,056
,041
,031

,080
,184
,134

,035

A72

,008

,116

-,170

,815

,029

-,004

,158

,959
,008
-,069

,014

3,108

,053

,307

-,372
3,944
13,088

,942

-,125

2,346
5,635
9,310

,164
-1,365
,151

5,196

,004

,958

, 761

, 713
,000
,000

,348

,901

,021
,000
,000

,871
,181
,881

,000

271

712

,116

,080

,218

,899

,665

,187

121
497
,504

,143

3,695

1,404

8,642

12,519

4,577

1,112

1,505

5,358

8,273

2,012

1,984

6,991

527



47717

4772A

4776Z

1

1

1

RISK

INDP
CVSURV
Risk*Surv
(constante)

RISK
INDP

CVSURV
Risk*Surv
(constante)
RISK

INDP

CVSURV
Risk*Surv
(constante)

RISK

2,091E-
02

,139
-175
,303
171
,348

5,078E-
02

-,108

2,909E-
04

,182
- 177

7,431E-
02

,124
1,049
,222
,389

,030

,050
,103
,037
,024
,016

,035

,074

,038

,050

,106

,102

,167
272
,061
,068

,076

,098
-,064
,896

,960
,042

-,055

,000

-,521
,096

,084
1,148

1,063

,700

2,775
-1,706
8,229
7,214
22,458

1,464
-1,465

-,008

3,617

-1,677

, 731

, 746
3,852
3,631
5,751

,486

,007
,092
,000
,000
,000

,145

,145

,994

,001

,101

,469

,460
,000
,001
,000

,087

,825
(24
,086

,239
541

,305

,122

,101
,568

(76
,110

,163

11,470

1,212
1,382
11,635

4,187
1,849

3,281

8,192

9,902
1,760

1,288
9,093

6,153

528



477772

4778A

4778C

1

1

1

INDP

CVSURV
Risk*Surv
(constante)
RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv
(constante)

RISK

1,438E-
03

-,280
-171
,151
,406
-,146

8,799E-
02

-271
,184

8,392E-
02

,210

1,220E-
02

227
,228
,328

,012

279
,226
,056
,067
,076

,209

,178
,047

,122

,123

,205

172
,053
,136

-,009

-,128
-,176

1,144
-,199

,058

-,335

-,210

,348

-,028

,790

1,128

-,116

-1,002
-, 756
2,703
6,095
-1,925

421

-1,516
3,951

-,690

1,712

-,060

1,319
4,337
2,407

,908

323
454
011
,000
,063

677

,139
,000

,495

,097

,953

,197
,000
,020

,904

,339
,102

,242
,801

448

175

,203

455

,084

,053

,049

1,107

2,948
9,785

4,125
1,248

2,230

5,718

4,916

2,198

11,950

19,044

20,601

529



4941A

4941B

1

1

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV
Risk*Surv

3,711E-
02

-,189

7,855E-
02

,161
,380

7,391E-
02

6,061E-
02

9,249E-
02

,205
,402

5,552E-
02

-,255
-,128

,132

,162

,113

,028
,020

044

,082

,050

,031
,035

,030

,103
,079

,039

-,188

-,324

1,062

-,047

-,029

-,126

1,091

-,074

-,114
-,167

,280

-1,170

-,694

5,812
19,118

-1,670

-, 744

-1,850

6,662
11,424

-1,854

-2,469
-1,633

, 781

,248

491

,000
,000

,097

,458

,066

,000
,000

,067

,015
,106

,546

413

,049

,230

,882

457

,152

171

,987

127
,150

1,832

2,424

20,400

4,355

1,134

2,190

6,560

5,842

1,013

1,375
6,675

530



5510Z

5610A

6202A

1

1

1

(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)
RISK
INDP

172
,358

6,408E-
02

3,303E-
02

5,394E-
03

,207
373

1,906E-
02

7,600E-
02

3,157E-
02

,319
,212

,023
,014

,026

,038

,018

,030
,012

,029

,062

,015

,058
,095
,034

,996

-,047

,018

-,012

1,052

-,010

-,020

-,073

,612
-,049

7,426
25,501

-2,509

,859

-,301

6,986
31,794

-,653

-1,227

-2,150

5,476
2,222
-,459

,000
,000

,014

,392

, 764

,000
,000

015

,222

,033

,000
,032
,649

,198

,851

,698

,181

,212

,972

,854

,199

,101
,680

5,061

1,174

1,433

5,537

4,710

1,029

1,171

5,013

9,942
1,471

531



6420Z

6430Z

1

1

CVSURV
Risk*Surv
(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

1,554E-
02

-,327
,114
,180
,336

6,642E-
02

4,139E-
02

1,268E-
02

,128
347

1,763E-
03

3,547E-
02

1,711E-
02

,205
,089
,015
,021

,033

,016

,017

,020
,027

,008

,026

,016

-,227
378

,830

-,086

-,150

,051

,972

,014

211

-,165

-1,590

1,281
11,994
15,809

-2,006

-2,627

, 756

6,352
12,897

,216

1,383

-1,078

,120
,208
,000
,000

,046

,009

451

,000
,000

,830

,176

,289

374
,088

945

,809

,460

,335

,605

,858

147

,146

2,673
11,405

1,836

1,235

2,173

2,983

1,652

1,165

6,796

6,833

532



6810Z

6820B

6831Z

1

1

1

(constante)

RISK
INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

2,089E-
02

,360
,689

3,791E-
02

2,824E-
03

,286

4,074E-
02

3,512E-
03

8,523E-
02

5,994E-
02

,223
,298

1,794E-
02

,120
,009

,258

,062

,005
,036

,076

,081

,045

,047

,024
,011

,015

1,014
,045

-,034

,031

,082

,006

-, 427

277

,830

,020

174
42,106

2,676

-,613

524
8,031

,536

,043

-1,902

1,262

9,265
26,222

1,218

,863
,000

,011

,543

,603
,000

,594

,966

,061

211

,000
,000

227

,204
419

,038

,033

,546

,584

,254

,265

,255

,950

4,901
2,384

26,243

30,313

1,833

1,712

3,943

3,774

3,914

1,052

533



69202

7010Z

70227

1

1

1

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK
INDP

CVSURV
Risk*Surv
(constante)

RISK
INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)
RISK
INDP

5,462E-
02

4,235E-
02

,203
, 799

2,551E-
02

-,171
,490
,189
,369

6,532E-
02

-,157

2,838E-
03

,207
,215
,149

,021

,008

044
384

,086

174
1,007
,033
,011

,070

,070

,003

,043
,020
,0901

-,058

,201

,502
,039

-,229
,167

1,050
,005

-,021

-,031

,814
,125

-2,660

5,514

4,634
2,083

,297

-,982
,486
5,781
33,668

,928

-2,263

-,938

4,764
10,590
1,638

,009

,000

,000
,043

, 768

,331
,629
,000
,000

,356

,026

,351

,000
,000
,105

,538

,192

,266
,909

,285
,131

,021
,614

,240

,018

,616
,625

1,858

5,198

3,753
1,100

3,512
7,657

48,283
1,630

4,163

55,616

1,624
1,599

534



71117

7112B

73117

1

1

1

CVSURV

Risk*Surv
(constante)
RISK

INDP
CVSURV
Risk*Surv
(constante)
RISK

INDP

CVSURV
Risk*Surv
(constante)

RISK

1,439E-
04

7,221E-
03

417
,316

3,036E-
02

-,364

8,397E-
02

277
,392

9,174E-
02

-,136

9,939E-
02

429

6,281E-
02

,035

010
087
070
044
287
226
034
041

,073

,090
,065
,072

,035

,000

-,091

913
020
-,077

,079

(78

-,081

-,123

,151

,229

,004

-,741
4,774
4,520

692
-1,269
371
8,110
9,650

-1,259

-1,514
1,520
5,955

1,811

,997

461
,000
,000
494
213
713
,000
,000

211

,133
,131
,000

,075

344

,240

,020
,952
,223

,018

470

, 735

461

,308

,216

2,909

4,167

49,338
1,051
4,478

54,597

2,127

1,361

2,168

3,251

4,633

535



81217

8130Z

9602A

1

1

1

INDP 9,137E-

02
CVSURV -,431
Risk*Surv ,265
(constante) ,300
RISK ,346
INDP 1,150E-

02
CVSURV -,438
Risk*Surv | 6,426E-

02
(constante) ,270
RISK ,298
INDP 5’23952
CVSURV -,315
Risk*Surv ,125
(constante) ,251
RISK ,248

,166

111
,052
,065
,097

,015

,322

,355

,065

,075

,057

,295
,194
,079
,023

-,043

-,371
,842

,945

-,070

- 174

-,055

, 167
,085

-,103
,149

,788

-,551

-3,899
5,060
4,587
3,570

-, (67

-1,362

-,181

4,142

3,994

,919

-1,069
644
3,197
10,806

,583

,000
,000
,000
,001

448

,182

,857

,000

,000

,362

,289
522
,003
,000

576

,383
,125

,115

,973

,495

,088

,134
,569

529
,092

,081

1,735

2,608
7,999

8,700

1,028

2,019

11,301

7,486
1,756

1,889
10,911

12,404

536



Loss

01617

1071C

14137

1

1

1

2,971E-

INDP 02
CVSURV - 415
Risk*Surv ,250

(constante) | 5,377E-

02
RISK -,364
INDP 276
CVSURV 3,364E-

03
Risk*Surv 3’0850EZ
(constante) -,106
RISK -,222
INDP 422
CVSURV 111
Risk*Surv -,290
(constante) ,109
RISK -,465
INDP 3,626E-

,058

,226
,088

,092

,024
,122

,012

,034

,069
,109
,098
152
298
,020
021
047

,011

-,045
,213

-1,065
,032

-,005

,065

-,788
524
080

-,430

-1,315
,025

014

-1,836
2,848

-,587

-15,056
2,254

-,287

,913

-1,526
-2,049
4,289

, 732
-,973
5,545
-22,181
(78

,610

,073
,007

,561

,000
,030

(76

,367

136
,048
,000
469
337
,000
,000
442

,935

, 706
,076

,034
,827

,598

,033

,039
,389
,486
,030

,248
,831

1,069

1,417
13,082

29,754
1,210

1,673

30,481

25,476
2,573
2,056

33,554

4,029
1,204

537



1610A

18127

1813Z

1

1

1

02

CVSURV -,181
Risk*Surv ,178
3,095E-

(constante) 02
RISK -,225
2,358E-

INDP 02
CVSURV 2,848E-
02

Risk*Surv -111
(constante) -,203
RISK ,262
INDP -,171
CVSURV ,659
Risk*Surv -1,050
6,037E-

(constante) 02
RISK -,350
INDP ,120

,028
,026

,026
,023

,046

,083

,052
,074
,046
,057
214
,108

,051

,021
,094

-1,067
1,196

-, 796

,023

-,019

-,194

1,115
-,152
,178
-1,965

-1,036
,033

-6,424
6,749

1,202
-9,966

,513

-,344

-2,125
-2,744
5,681
-2,995
3,079
-9,699

1,179

-16,812
1,274

,000
,000

,236
,000

,611

, (32

,040
,008
,000
,004
,003
,000

247

,000
211

,032
,028

271

874

,558

,208

,064
,958
, 743
,060

114
,637

31,651
36,005

3,693

1,144

1,793

4,818

15,547
1,044
1,346

16,555

8,778
1,570

538



25117

2562B

1

1

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK
INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

3,775E-
02

9,188E-
03

7,990E-
02

-,512
,101

2,661E-
03

,386

4,280E-
02

7,954E-
02

6,093E-
02

4,949E-
02

-,322

,082

,017

,029

,115
,064

,104

,270

,032

,051

,043

,090

,103

-,012

,036

-1,434
,180

-,003

,499

-,267

,082

-,039

-,580

-,462

,532

2,770

-4,471
1,575

-,026

1,427

1,319

-1,551

1,427

-,552

-3,127

,647

,598

,008

,000
,122

,980

,160

,190

,124

,156

,582

,002

,636

,093

,059
,466

,595

,050

,092

,831

,558

,080

1,573

10,727

16,908
2,145

1,679

20,084

10,832

1,203

1,793

12,524

539



3109B

33127

3320A

4120A

1

1

1

1

(constante) | 3,611E-

02
RISK -,215
INDP ,122
CVSURV ,281
Risk*Surv -,568
(constante) 5’79252
RISK -,194
INDP 8’9430EZ
CVSURV -,103
Risk*Surv 1’39752'
(constante) ,188
RISK -,568
INDP ,201
CVSURV -,626
Risk*Surv 757
(constante) ,109

,137

,194
,154
,550
721

,030
,062
,063
,097
,126

,041
,078
,078
,110
,104
,027

-,538
,059
,072

-,410

772
144
-,133

,031

-3,163
,259
-,595
3,238

-,264

-1,113
, 7194
011

-, 788

1,899
-3,133
1,414
-1,063
111

4,616
-7,269
2,595
-5,667
7,268
3,982

, 794

275
434
613
437

,064
,003
,164
,293
,912

,000
,000
,013
,000
,000
,000

,023
971
273
,020

,134
, 788
,520

,102

,038
721
,651
,036

43,336
1,030
3,662

50,130

7,480
1,270
1,925

9,775

26,396
1,387
1,536

27,666

540



4120B

4312A

1

1

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv
(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV

-,351

8,886E-
02

3,298E-
02

,114
,122
-,356

6,464E-
03

4,462E-
02

5,487E-
02

,115
-,331

3,369E-
02

4,662E-
02

,039

,048

,077

,114
,020
,070

,045

,066

,243

,020
,008

,035

,026

-1,107

,087

,023

,134

-,861

,010

-,057

-,041

-1,017

,018

-, 117

-8,902

1,832

428

1,002
5,983
-5,123

144

-,678

-,226

5,621
-40,139

,959

-1,788

,000

,071

,670

,320
,000
,000

,886

,501

,822

,000
,000

,340

,077

,109

,750

,569

,094

147

,892

975

,126

,346

,661

,052

9,192

1,334

1,758

10,616

6,821

1,121

1,739

7,951

2,891

1,514

19,122

541



4321A

4322A

4322B

1

1

1

Risk*Surv

(constante)

RISK
INDP
CVSURV

Risk*Surv

(constante)
RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv
(constante)
RISK

INDP

CVSURV

2,330E-
02

5,456E-
02

-, 414
144
233

3,474E-
02

8,440E-
02

-,317

8,436E-
02

6,131E-
02

-, 117
,131
-,156
-,186

2,589E-
02

,018

,019

,027
,030
,070

,066

,020
,022

,043

,081

,083
,026
,035
,048

,095

,082

-1,037
,065
,050

,036

-,906

,035

,014

-,092

-,456
-,114

,009

1,260

2,869

-15,372
4,784
3,335

,526

4,183
-14,618

1,962

, 755

-1,414

5,121
-4,515
-3,898

274

211

,005

,000
,000
,001

,600

,000
,000

,052

452

,160
,000
,000
,000

, 785

,052

,039
,958
,800

,038

,075

,891

(76

,068

,081
,970

, 752

19,196

25,409
1,044
1,250

26,379

13,412

1,123

1,288

14,683

12,402
1,030

1,329

542



43317

4332A

4332B

1

1

1

Risk*Surv
(constante)
RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv
(constante)

RISK

INDP

-,367

9,305E-
02

-,343

7,359E-
02

,168

3,059E-
02

,110
-,347

4,298E-
03

7,311E-
02

,116
,131
-,363

5,062E-
03

,078
,025
,030
,059

,087

,049

,016
,015

,022

,073

,049
,024
,020

,050

-,495

-,968
,024

,039

-,052

-1,093

,004

,026

,130

-1,022

-,002

-4,734
3,789
-11,617
1,246

1,927

-,623

6,883
-22,700

,199

1,005

2,368
5,440
-17,755

-,101

,000
,001
,000
,220

,061

537

,000
,000

,843

,316

,019
,000
,000

,919

,075

,043
,816

, 726

,043

,139

,856

A75

,106

,120

,899

13,246

23,078
1,225

1,378

23,283

7,178

1,168

2,103

9,396

8,317

1,113

543



4333Z

43347

4391A

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP
1

CVSURV

Risk*Surv

(constante)
RISK

1 INDP
CVSURV

Risk*Surv

1 (constante)

6,103E-
02

9,559E-
02

,102
-,389

4,087E-
02

8,099E-
02

5,298E-
02

9,821E-
02

-,318

4,801E-
02

1,355E-
02

5,411E-
03

5,004E-
02

,098

,101

,039
,043

,046

174

,094

,038
,022

,061

,138

,054

,030

-,014

,056

-1,058

,034

,030

,077

-,954

,028

,004

,007

-,622

944

2,601
-9,011

,890

464

,562

2,617
-14,481

, (87

,098

,101

1,675

535

347

,012
,000

378

644

D77

,010
,000

,433

,922

,920

,100

(71

,113

,102

,958

,349

,076

,197

,673

,653

,166

1,297

8,861

9,781

1,044

2,864

13,150

5,086

1,485

1,530

6,032

544



4391B

4399C

1

1

RISK
INDP

CVSURV
Risk*Surv

(constante)

RISK
INDP

CVSURV

Risk*Surv
(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

-,390

9,180E-
02

,255
,192

8,795E-
02

-,357
,127

6,302E-
02

,205
,124
-,338

8,077E-
02

3,052E-
02

2,808E-
03

,022
,047

,116
,114

,030
,049
,046

,080

,159
,015
,007

,013

,048

,016

-1,105
,006

,007
,105

-1,099
,151

-,105

,258

-,983

,066

,007

-,004

-17,642
1,942

2,194
1,681

2,964
-7,311
2,768

-, 791

1,287
8,190
-48,447

6,050

,635

-,179

,000
,058

,033
,099

,004
,000
,007

,432

,202
,000
,000

,000

,526

,858

,002
,982

, 753
,002

,113
,859

,146

,064

,283

,990

,840

,259

474,125
1,018

1,327
474,614

8,830
1,165

6,846

15,669

3,529

1,010

1,190

3,860

545



45117

4520A

45327

1

1

1

(constante)

RISK
INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK
INDP

3,499E-
02

-,331
,104

4,455E-
02

3,126E-
03

9,252E-
02

-,340

1,978E-
02

,110

7,729E-
03

8,523E-
02

-,359
,119

,018

,013
,032

,054

,027

,013

,004

,011

,051

,007

,028

,022
,034

-,987
,049

,014

-,005

-,989

-,008

,011

-,012

-1,112
,061

1,914

-25,655
3,278

,828

-,116

6,894

-87,471

-1,732

2,183

-1,048

3,014

-16,612
3,488

,057

,000
,001

,409

,908

,000

,000

,085

,030

,296

,005

,000
,002

,142
,952

, (64

,129

,165

,966

,847

,155

,039
,580

7,048
1,051

1,309

7,736

6,073

1,035

1,180

6,435

25,607
1,723

546



454072

46317

46347

1

1

1

CVSURV -,221

Risk*Surv ,226
2,715E-

(constante) 02
RISK -,327
2,238E-

INDP 02
9,243E-

CVSURV 02
Risk*Surv -,265
(constante) ,124
RISK -,548
8,710E-

INDP 02
CVSURV -,233
Risk*Surv ,672
(constante) ,112
RISK -,330
INDP 4,601E-
02

CVSURV -,354

,151
,126

,045
,099

,054

,209

279
,042
,091

,072

,188
,370
,028
,034

,052

,098

-,026
121

-,674

,046

,079

-,263

-1,348
,055

-,063
411

-1,338

-,061

-,290

-1,465
1,788

,599
-3,310

416

441

-,951
2,938
-6,051

1,217

-1,240
1,814
4,040

-9,832

-,887

-3,598

,154
,085

955
,003

,681

,663

,350
,005
,000

,229

,220
,075
,000
,000

378

,001

,548
,038

,250

,847

,323

,136

,038
,907

721
,036

,209

,817

,595

1,823
26,031

3,999

1,181

3,093

7,354

26,511
1,102

1,387
27,406

4,789

1,225

1,681

o547



46427

46497

46517

1

1

1

Risk*Surv
(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv
(constante)
RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

,640

9,160E-
02

-,210

3,946E-
02

9,622E-
02

-,145

6,539E-
02

-,307

2,221E-
02

2,703E-
02

1,884E-
02

6,164E-
02

-,368

117
,020

,040

,039

,058

,069
,015
,029

,035

,028

,062

,034

,034

,809

-577

-,071

-,153

-,299

-,958

,014

,022

-,027

-1,097

5,478
4,696

-5,254

-1,016

-1,653

-2,096
4,298
-10,696

,639

,951

-,304

1,808

-10,684

,000
,000

,000

,315

,106

,042
,000
,000

524

344

, 762

,079

,000

177

,314

(78

442

,186

,055

,906

,842

,054

,051

5,645

3,183

1,285

2,263

5,376

18,025

1,104

1,188

18,370

19,552

548



46527

46617

4669B

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK
1 INDP

CVSURV
Risk*Surv

(constante)
RISK

INDP
1

CVSURV

Risk*Surv

1 (constante)

,124

5,171E-
02

6,550E-
02

,123
-,390

5,130E-
02

-,263
,322

7,492E-
02

-,290

4,998E-
02

8,211E-
02

6,688E-
02

9,036E-

,090

,145

,073

,025
,200

,062

128
444

018
047

,030

,105

,181

,016

,038

,010

,095

-1,447
,039

-,116
535

-,809

,130

-,095

-,065

1,375

,357

,900

4,869
-1,950

,827

-2,061
(25

4,266
-6,190

1,661

-, 783

-,368

5,569

,178

, 723

375

,000
,062

416

049
474

,000
,000

,102

437

714

,000

,692

,682

,049

,003
,846

,609
,004

,262

, 738

,307

,145

1,445

1,466

20,573

286,724
1,181

1,641
283,172

3,812

1,356

3,262

6,907

549



4669C

4673A

1

1

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV
Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

02
-,338

3,378E-
02

1,087E-
02

8,761E-
03

3,122E-
02

5,127E-
02

3,418E-
02

,213
-,969

6,467E-
02

9,578E-
02

3,389E-

,009

,029

,047

,028

,037

,065

,076

,113
,182

,012

,032

,030

-,989

,013

,003

-,009

,168

-,018

,091
-1,171

-,369

,086

-36,913

1,170

234

-,309

,855

, 789

-,452

1,887
-5,319

5,301

-3,019

1,123

,000

,245

,816

, 758

,399

,436

,655

,068
,000

,000

,003

,264

,163

,931

, (62

,150

,030

,901

,586
,028

279

,709

6,129

1,074

1,312

6,667

33,245

1,109

1,707
35,698

3,584

1,410

550



4673B

467572

46902

1

1

1

CVSURV
Risk*Surv
(constante)
RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv
(constante)
RISK

INDP

CVSURV
Risk*Surv

(constante)

RISK

02

1,017E-
02

-,357

4,722E-
02

-,270

7,292E-
02

1,276E-
02

-,101

,115
-,300
-,163

2,303E-
02

,122

5,521E-
02

1,246E-
02

,045
117
,027
,048

,075

,089

,075
,035
112
,122

,127
,209

,030

,180

,021

440

-,820

,075

,012

-,196

-,934
-,184

,018

,181

,0901

224
-3,045
1,756
-5,628

,976

,143

-1,342

3,277
-2,687
-1,334

,182
,584

1,855

,069

,823
,003
,090
,000

,338

,888

,190
,003
,012
,193

,857
,564

,074

,945

464

,199

,162

,589

529

,161

,055
,349

,674

,069

,016

2,156

5,026

6,154

1,697

1,890

6,196

18,237
2,863

1,485

14,418

63,388

551



4711D

4752A

1

1

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv
(constante)

RISK

INDP

7,978E-
02

6,882E-
02

1,559E-
02

7,657E-
02

-,174

5,768E-
02

6,210E-
03

-,254

9,703E-
02

-,332

4,697E-
02

,056

,040

,176

,077

,063

,080

,269

,206
,024

,043

,041

,281

-,375

-,120

-,611

-,053

-,002

-,275

-,956

-,032

1,434

-1,716

-,089

,992

-2,744

-, 723

-,023

-1,233
4,049

-7,718

-1,157

,163

,097

,930

327

,009

474

,982

224
,000

,000

,254

(17

,576

,015

,094

,856

,835

,093

,042

,824

1,394

1,736

67,026

10,661

1,168

1,198

10,740

23,827

1,213

552



4752B

47547

4759A

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK
1

INDP
CVSURV
Risk*Surv
(constante)

RISK

1 INDP

CVSURV
Risk*Surv

1 | (constante)

7,537E-
02

8,649E-
04

4,951E-
02

3,437E-
02

-,167
,310
-,470
,102
- 472

2,831E-
02

-,280
1,421

7,016E-
02

,103

,070

,053

,053

,099
,170
,135
,032
,071

,069

,188
379

,022

-,026

-,002

-,112

-,199
,363
-,907

-1,606

-,042

-,140
,853

-, 729

-,012

,932

-,644

-1,685
1,830
-3,478
3,208
-6,615

-,413

-1,493
3,746

3,229

470

,990

,359

524

,102
,077
,002
,003
,000

,683

,146
,001

,002

497

,043

,309

,665
,235
,137

,083

,465

,555
,094

2,011

23,435

3,232

1,503
4,251
7,323

12,062

2,152

1,802
10,604

553



4759B

47647

1

1

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv
(constante)
RISK

INDP

CVSURV

-,330

3,265E-
02

1,098E-
02

2,152E-
03

6,322E-
02

-,389

2,825E-
02

1,058E-
02

121

8,061E-
02

-,395

1,956E-
02

-,106

,011

,043

,065

,029

,025

044

,030

,062

078
018
,009
044

,036

-,977

,018

-,005

,003

-1,190

-,032

-,008

,228

-1,221
,009

-,056

-29,314

, 763

-,169

,073

2,500

-8,778

-,929

-171

1,550
4,368
-42,742
448

-2,913

,000

448

,866

,942

,017

,000

,359

,865

,130
,000
,000
,655

,005

,504

,990

,646

379

,062

,985

,538

,053

,314
,708

,695

1,982

1,010

1,549

2,642

16,213

1,015

1,857

19,017

3,184
1,413
1,438

554



47717

4772A

4776Z

1

1

1

Risk*Surv
(constante)
RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)
RISK
INDP

CVSURV
Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

,308

3,289E-
02

-,346

1,950E-
02

5,670E-
02

7,020E-
03

4,846E-
02

-,130

6,139E-
02

-,159
,209

4,331E-
02

-,301

5,031E-
03

,029
,013
,009

,014

,030

,009

,040
,109
,064

,145
,370

,023

,037

,012

311

-1,017

,018

,027

,021

-,669
,156

-,211
,339

-,892

-,011

10,590
2,569
-40,524

1,402

1,886

, 794

1,200
-1,196
,952

-1,098
,564

1,855

-8,131

-,435

,000
,011
,000

,162

,061

428

,237
,239
347

,279
,576

,072

,000

,666

,298

241

,947

, 767

217

,064
, (45

,542
,055

,052

,970

3,352

4,147

1,056

1,303

4,615

15,674
1,343

1,846
18,166

19,136

1,031

555



477772

4778A

1

1

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv
(constante)
RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

5,44 7E-
02

8,216E-
02

5,663E-
02

-,355

1,158E-
02

2,506E-
02

,361

7,609E-
02

-,628

6,206E-
02

5,331E-
02

,935

,104

,087

,027

,085

,050

,085

274
,033
,083

,052

117

,200

,015

-,104

-,993

-,029

-,042

,345

-1,744

114

-,060

1,252

524

-,945

2,132

-4,169

-,230

-,294

1,316
2,272
-7,516

1,198

454

4,677

,603

,351

,041

,000

,819

, (70

,197
,030
,000

,240

,653

,000

, 769

,051

,251

,905

,687

,207

,152

,905

471

114

1,300

19,442

3,981

1,105

1,455

4,832

6,597

1,105

2,125

8,785

556



4778C

4941A

4941B

(constante)

RISK

INDP
1

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

1 INDP

CVSURV

Risk*Surv

1 | (constante)

8,770E-
02

-,287

1,316E-
02

5,791E-
02

6,197E-
03

8,433E-
02

-,363

6,366E-
02

6,160E-
02

7,025E-
02

2,569E-
02

,038

,021

,070

,079

,030

,029

,031

,050

,095

,078

,026

-,959

-,008

-,037

,017

-1,007

-,039

,021

,080

2,329

-13,358

-,187

-, 737

,209

2,920

-11,634

-1,270

,645

,899

-,992

,024

,000

,853

,465

,836

,004

,000

,206

,520

,370

,323

,301

,890

,616

,238

,106

,859

,750

,100

3,319

1,123

1,624

4,200

9,392

1,164

1,333

9,954

557



5510Z

5610A

1

1

RISK
INDP
CVSURV
Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK

INDP

CVSURV

-,224
175
,149

-,296

8,835E-
02

-,313

4,945E-
02

5,689E-
03

3,271E-
02

8,648E-
02

-,317

1,302E-
02

7,971E-
02

,023
,033
,074
,053

,035

,018

,039

,055

,022

,025

,016

,019

,058

-,642
,119
,049

-,389

-,878

-,036

-,004

-,086

-,914

-,008

,020

-9,580
5,291
2,002

-5,624

2,556

-17,131

-1,254

-,103

-1,459

3,396

-19,332

-,688

1,368

,000
,000
,048
,000

,012

,000

212

,918

147

,001

,000

,493

,173

,101
,893
, 746
,095

,299

,945

,569

227

,058

,988

,582

9,864
1,119
1,341
10,501

3,348

1,058

1,756

4,404

17,348

1,012

1,719

558



6202A

6420Z

6430Z

1

1

1

Risk*Surv
(constante)
RISK

INDP

CVSURV
Risk*Surv

(constante)
RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)
RISK

INDP

-,108

9,871E-
02

-,324

4,599E-
02

-,172
,173

4,108E-
02

-,322

3,884E-
02

1,735E-
02

4,839E-
03

9,799E-
02

-,174

2,245E-
02

,066
,041
,072
,087

,178
,395

,009
,017

,019

,011

,016

,012
,052

,037

-,079

-1,010
,040

-,159
,119

-,963

,057

,065

,019

-,538

,059

-1,651
2,418
-4,496
528

-,965
,438

4,477
-19,232

2,004

1,610

,309

8,354
-3,377

,614

,101
,020
,000
,601

,340
,664

,000
,000

,046

,109

, 758

,000
,002

,543

,056

,090
,806

,168
,061

,291

,887

,453

,197

,250

,682

17,725

11,063
1,241

5,957
16,267

3,433

1,127

2,207

5,081

3,993

1,467

559



6810Z

6820B

68317

CVSURV

Risk*Surv
(constante)

RISK

1 INDP

CVSURV
Risk*Surv
(constante)
RISK

INDP
1

CVSURV

Risk*Surv

1 | (constante)

2,889E-
02

117
,124
-,188

3,806E-
02

2,057E-
02

-,150

7,050E-
02

-,325

5,209E-
02

2,253E-
02

1,142E-
02

,113

,012

,039
,027
,037

,048

,010
,031
,023
,023

,043

,025

,019

,022

-,287

,549

-,510

-,004

,012

-,491

-,909

,084

-,098

,066

-2,350

2,994
4,647
-5,044

-, 785

2,073
-4,844
3,093
-13,908

1,220

-,896

,608

5,007

,025

,005
,000
,000

437

,045
,000
,003
,000

227

,373

,945

,000

425

,189

,002

,953

,710

,002

, 795

, 716

,282

,291

2,350

5,284

404,056

1,049

1,408

405,638

1,257

1,396

3,540

3,441

560



6920Z

7010Z

1

1

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK
INDP

CVSURV
Risk*Surv

(constante)
RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

-,345

1,820E-
02

8,796E-
03

1,848E-
03

,114
-,o11

3,087E-
02

-,113
,760

2,696E-
02

-,126

1,801E-
02

3,958E-
02

-,197

,005

,015

,013

,005

,020
,219

,034

,070
(22

,040
,018

,036

,075

,023

-1,002

,010

-,008

,007

-, 790
,118

-,390
473

-,432

,019

,022

-,573

-65,447

1,236

-,666

,383

5,795
-2,335

,895

-1,607
1,053

,669
-7,111

,507

,525

-8,711

,000

,220

,507

,703

,000
,024

375

,115
,298

,505
,000

,613

,601

,000

,295

,985

,534

,230

,136
,894

,264
,077

,353

,923

(41

,303

3,395

1,015

1,871

4,340

7,364
1,119

3,782
12,977

2,829

1,084

1,349

3,304

561



702272

71117

7112B

1

1

1

(constante)

RISK
INDP

CVSURV

Risk*Surv

(constante)

RISK
INDP

CVSURV
Risk*Surv
(constante)

RISK

INDP

CVSURV

Risk*Surv

3,908E-
02

-,222
-,114

5,122E-
03

4,888E-
03

,173
-,383

1,311E-
02

-, 117
,105
,132

-,341

8,863E-
02

6,038E-
03

,036

,016
,108

,024

,009

,026
,033

,063

,067
,093
,018
,008

,039

,049

,012

-,856
-,063

,020

,051

-1,106
,002

-,017
,108

-,965

,047

-,003

-,048

1,082

-13,589
-1,058

214

,543

6,752
-11,499

,209

-1,740
1,126
7,141

-44,345

2,270

-,124

-1,786

,283

,000
,293

,831

,588

,000
,000

,836

,092
,269
,000
,000

,025

,902

,077

,811
,900

,380

,369

,008
,840

, 752
,008

573

,635

,402

372

1,233
1,111

2,633

2,707

127,385
1,190

1,331
127,625

1,746

1,574

2,486

2,687

562



73117

81217

8130Z

9602A

2,090E-

02
(constante) 7’98652
RISK -,292
INDP 2’32652
CVSURV ,125
Risk*Surv -,124
(constante) 172
RISK -,257
INDP -,161
CVSURV -,131
Risk*Surv -,173
(constante) ,142
RISK -,382
INDP 9’74953
CVSURV -,237
Risk*Surv 422

(constante) | 8,592E-

,045
,030
,061

117
,097
,030
,062
,062
,114
,139
,045
,052

,060

,150
,143
,034

-,869
,010

,033
-,118

-, 743
-,046
-,018
-,219

-1,398
,011

-,108
,562

1,769
-9,726
,381

1,070
-1,287
5,683
-4,174
-2,605
-1,148
-1,239
3,171
-7,352

,161

-1,583
2,959
2,525

,081
,000
, 705

,288
,202
,000
,000
,014
,259
224
,002
,000

,872

,119
,004
,015

,082
,957

,672
,078

,006
632
844
,006

,083
,610

,641
,084

12,162
1,045

1,489
12,813

159,252
1,584
1,185

157,633

11,987
1,638

1,559
11,973

563



RISK
INDP

CVSURV

Risk*Surv
a Variable dépendante : RETURN

02
-,410
-,103

9,845E-
02

177

044
,025

,103

,089

-1,247
-,062

,015

274

-9,289
-4,108

,958

1,975

,000
,000

344

,055

,009
137

,641

,009

108,793
1,357

1,561

116,272

564



