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RESUME Notre recherche étudie l’existence d’une influence (positive ou négative) de la décision de financement et de la politique de distribution de dividendes sur la Création de Valeur sous ses deux facettes actionnariale et partenariale auprès d’un échantillon de 47 entreprises marocaines cotées à la Bourse de Casablanca . L’introduction de l’approche partenariale nous a permis de s’interroger également sur l’impact des conflits d’intérêts entre les différents partenaires en matière de création et répartition de la Valeur sur la valeur actionnariale et partenariale. Le modèle MVA exprimant la Création de Valeur actionnariale nous a confirmé le postulat d’existence d’influence des deux principales variables : la décision de financement prise par les décideurs marocains et de la politique de distribution de dividendes sur la valeur actionnariale créée au sein des 47 entreprises marocaines cotées sur la période 2005-2009. Tandis que l’impact des conflits d’intérêts entre les principaux partenaires (Salariés, créanciers financiers, Etat, actionnaires) en matière de création et répartition de la Valeur, s’est avéré non significatif et n’a pas d’impact sur la Valeur actionnariale des entreprises étudiées. Cependant, les résultats des quatre modèles représentatifs de la valeur partenariale pour les principaux partenaires : Etat, salariés, créanciers financiers, actionnaires (vision économique et comptable) ont infirmé l’hypothèse d’influence de la décision de financement sur la valeur partenariale créée pour l’ensemble des partenaires. La politique de dividendes, par contre s’est avérée influente sur cette valeur partenariale pour l’ensemble des partenaires étudiés. De même, les conflits d’intérêts en matière de création et répartition de valeur partenariale entre salariés créanciers financiers, actionnaires et Etat, ont impacté différemment cette valeur partenariale créée au sein des 47 entreprises étudiées.
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INTRODUCTION GENERALE



Introduction et contexte de la recherche. Suite aux nombreux scandales financiers internationaux (Enron, Vivendi Universal, WorldCom…) et nationaux (CIH, BNDE, EQDOM…), et suite à la succession des crises internationales : celle des subprimes, suivie de la crise actuelle des Etats (les dettes souveraines), d’importantes évolutions réglementaires et législatives ont marqué le contexte des affaires à l’échelle nationale et internationale avec comme finalité l’amélioration des conditions d’exercice de la gouvernance d’entreprise. Conscient de l’enjeu de ces mutations, le Maroc a amorcé l’adhésion de son économie au système mondial via l’ouverture des frontières, l’internationalisation des marchés, et la déréglementation amorcée…Cet état des lieux a modifié complètement le paysage des relations économiques internationales de notre pays, et par conséquent, l’environnement dans lequel opèrent les entreprises marocaines. Ces dernières, et du fait des exigences de la concurrence et de la compétitivité, ainsi que les effets de la crise mondiale sur notre économie réelle, doivent s’aligner aux normes internationales et être capables de fournir aux investisseurs aussi bien nationaux qu’étrangers les mêmes conditions que celles qu’ils peuvent obtenir ailleurs surtout dans un horizon plus difficile et plus exigeant en matière de performance et d’efficacité et surtout de Création de Valeur. Croissance, innovation, prévention des risques, maîtrise des coûts, productivité des ressources, capital humain et capacité d’adaptation au changement…sont autant d’objectifs stratégiques que les entreprises cherchent à atteindre, et dont le but ultime est la Création de Valeur aussi bien pour leurs actionnaires que pour leurs parties prenantes. En effet, la Création de Valeur constitue la principale exigence pour les entreprises et le principal objectif pour les investisseurs (Shareholders), mais également pour l’ensemble des partenaires de l’entreprise (Stakeholders). C’est ainsi que ce sujet est actuellement au centre des débats et les enjeux sont importants, puisqu’il s’agit d’une part, de gagner et maintenir la confiance des investisseurs et de leur offrir des perspectives claires et ambitieuses en matière de Création de Valeur, et d’autre part d’assurer une distribution équitable de cette valeur créée entre l’ensemble des partenaires de l’entreprise (actionnaires, dirigeants et salariés, société dans l’acceptation la plus large possible, environnement…). En termes mathématiques, nous qualifions cet objectif de « maximisation sous contrainte », et ce afin de réduire les conflits d’intérêt entre les différentes parties prenantes et leur permettre de bénéficier du fruit de leur performance. Pour autant que la satisfaction des intérêts des parties prenantes soit faite dans les limites de l’éthique et de la légalité et qu’elle ne nuise pas à l’accomplissement final du mandat de gestion. Le débat autour de cette question de Création de Valeur actionnariale-partenariale a fait écoulé l’ancre de beaucoup de théoriciens et praticiens économistes et financiers surtout dans les pays développés (Les Etats Unis, la Grande Bretagne, l’Europe…) grâce notamment aux avancés de leurs économies et de leurs marchés financiers. Les entreprises marocaines, et malgré les réformes et les évolutions notables de l’économie en général et l’économie de marché en particulier, n’arrivent toujours pas à intégrer de façon stricte et permanente ce principe de Création de Valeur actionnariale et surtout partenariale dans leur agenda d’objectifs. Elles se trouvent en effet, dans les premières étapes d’introduction même du système de gouvernance d’entreprise qui est au centre de la question de Création de Valeur et qui permet de modéliser les relations entre les mandants et les mandataires au sein de l’entreprise. Par ailleurs, la capacité des entreprises à relever ce défi de Création de Valeur dépend de l'interprétation donnée à la notion de valeur et des pratiques professionnelles qui en découlent.
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De ce fait, les entreprises marocaines sont directement concernées par cette notion de Valeur, ce qui va nous amener à mettre le point sur la relation Financement-Dividendes/Création de Valeur, et le sens de contribution et d’influence de ces deux décisions financières sur la Création de Valeur pour l’ensemble des partenaires de l’entreprise y compris les actionnaires. La relation théorique ainsi postulée appelle la vérification d’une relation empirique encore faiblement explorée auprès des 47 entreprises marocaines cotées à la BVC entre le mode de financement et la politique de dividendes d’une part, et la Création de Valeur actionnariale et partenariale, d’autre part. Problématique de la recherche. Le Maroc, conscient de l’importance de l’enjeu des mutations internationales ainsi que du défi de l’ouverture croissante de ses frontières, a entamé différentes réformes du système financier, fiscal et comptable ainsi que juridique spécialement en matière de droit des sociétés. Le système bancaire et le marché financier, ont bénéficié largement de ces mutations et ont connu de multiples évolutions. Les entreprises marocaines sont également appelées à se mettre à niveau pour jouer leur rôle dans ce contexte turbulent en tant que moteur de Création de Valeur, facteur d’encouragement de l’actionnariat et de fidélisation des parties prenantes. L’ensemble de ces éléments : entreprises marocaines, actionnaires et partenaires, système bancaire, marché financier, gouvernance d’entreprise.., laisse à penser la relation d’interaction et d’interconnexion entre ces variables stratégiques et la Création de Valeur actionnariale et partenariale, enjeu majeur des entreprises marocaines. C’est de ce contexte que notre thèse s’est inspirée pour détecter les éléments influençant la Valeur créée par les entreprises marocaines. Ainsi, nous avons choisi des variables théoriquement débattues pour les tester empiriquement dans le contexte marocain, à savoir : la décision de financement et la politique de distribution de dividendes pratiquée par les entreprises marocaines cotées1 à la Bourse des Valeurs de Casablanca. Le conflit d’intérêt entre les partenaires stratégiques de l’entreprise marocaine en matière de création et de partage de la valeur aura probablement un impact sur ce processus de Création de Valeur d’où son intégration également comme variable explicative dans notre étude. Trouver des réponses à notre problématique permettra d’évoluer vers un outil d’aide à la décision financière et managériale, et vers l’instauration d’un système de gestion par et pour la valeur pour l’ensemble des partenaires, et par conséquent, améliorer la gouvernance au sein de l’entreprise. De ce qui précède, nous formulons la problématique de notre recherche en quatre questions principales : 1. Dans quel sens la structure financière des entreprises marocaines peut-elle expliquer la Création de Valeur actionnariale et partenariale ? 2. Et quel rôle explicatif jouent les dividendes dans la détermination de la valeur créée par la firme marocaine aussi bien pour ses actionnaires que pour ses partenaires ? 3. Quelles sont les caractéristiques du système de gouvernance des entreprises marocaines ? Et est ce qu’il arrive à réglementer les conflits d’intérêts entre les différents partenaires de l’entreprise (actionnaires, dirigeants, salariés, Etat…) ?



1



Notre thèse s’est intéressée au départ à deux échantillons d’entreprises marocaines : cotées en bourse, et les PME/PMI. Des états financiers de plus de 60 PME/PMI ont été réunit. Faute d’opérationalisme de quelques variables (à expliquer et explicatives) telles que : la valeur actionnariale créée, les dividendes distribués…nous nous sommes contentés de l’échantillon des entreprises cotées à la BVC.
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4. Et comment les conflits d’intérêt entre les parties prenantes de l’entreprise marocaine en matière de création et répartition de la Valeur affectent la Création de Valeur actionnariale et partenariale ?



Derrière cette problématique se cache différents débats qui attestent de la difficulté des concepts impliqués et de la diversité des réalités auxquelles ils font référence. C’est ainsi que notre réponse à cette problématique de recherche formulée dans une perspective marocaine, fera appel aux principaux axes qui sont de nature théorique, méthodologique et empirique. Intérêt et objectifs de notre recherche : Notre étude présente plusieurs originalités par rapport aux travaux de recherche déjà faits autour de cette thématique à savoir : - Premièrement, alors que la plupart des travaux surtout en matière de financement sont conduits sur un terrain d’investigation des PME-PMI en se basant sur des études qualitatives, notre recherche s’est intéressée à un échantillon d’entreprises marocaines cotées à la bourse de Casablanca (un échantillon de 47 sociétés cotées), et s’est basée sur une étude économétrique de données de panel pour répondre à la problématique choisie. - Deuxièmement, tandis que nombre de protocoles d’investigation empirique appréhendent la Création de Valeur dans sa forme la plus connue à savoir la Création de Valeur actionnariale, le travail proposé s’intéresse aux principaux partenaires stratégiques (les actionnaires, les salariées, créanciers financiers, Etat) de la firme marocaine concernés par cette Création de Valeur. - Troisièmement, tandis que nombre de travaux d’investigation empirique appréhendent la Création de Valeur sur le court terme, à partir des rentabilités anormales constatées, le travail proposé s’intéresse à la valeur boursière ajoutée en matière de CDV actionnariale. - Quatrièmement, et dans un essai d’opérationnalisation de la CDV partenariale rarement abordée par les sujets de recherche, elle a été approchée par la valeur ajoutée allouée aux différentes parties prenantes. - Cinquièmement, alors que les études centrent en général l’analyse sur une seule décision financière, celle-ci explore l’impact simultané et comparé du financement, et de la distribution de dividendes sur la CDV actionnariale et partenariale. - Finalement, le travail explorera également l’impact des conflits d’intérêts entre les différents partenaires de l’entreprise sur la valeur créée pour les actionnaires et les autres parties prenantes, pour tester le débat théorique sur l’influence de ces relations d’agence sur la CDV et afin de tirer des conclusions bénéfiques permettant aux entreprises marocaines d’évoluer vers un système de gestion par la valeur au profit de tous les partenaires stratégiques de la firme.
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Ainsi, l’intérêt espéré de cette recherche s’analyse en trois points principaux à savoir : 1- Explorer de nouvelles voies de recherche : C’est dans le but de répondre aux différents besoins actuels des entreprises marocaines et faire face aux défis de management et de performance que s’inscrit cette thèse. En effet, nous visons ici à mieux comprendre les décisions financières prises par les entreprises (la décision de financement et celle de distribution de dividendes), et sur quelle base les managers et responsable prennent ces décisions, et par conséquent, quel sera l’impact de ces dernières sur le niveau de la valeur créée par les entreprises au profit de leurs actionnaires et les autres parties prenantes. Pour ce faire, le recours aux contributions pertinentes de la théorie de la Création de Valeur dans ses deux versions actionnariale et partenariale, et celles de la décision financière (financement et distribution) nous servira de cadre de référence et de base théorique solide, et nous permettra par la suite, de conceptualiser et modéliser la relation entre la politique de financement et celle de distribution des dividendes, et la Création de Valeur financière et managériale dans un contexte marocain. Cette thèse vise donc, au plan théorique, à contribuer à l’avancement des connaissances sur la décision financière qui optimise la structure financière et la politique de dividendes, et de détecter le sens d’influence de cette décision financière sur la Création de la Valeur financière et managériale chez les entreprises marocaines. La pertinence de notre recherche sur le plan pratique consiste en l’apport des éléments de réponse en rapport avec les défis organisationnels auxquels les dirigeants et entrepreneurs font face pour soutenir la performance et la Création de la Valeur pour les investisseurs et pour l’ensemble des partenaires stratégiques de l’entreprise marocaine. Cette nouvelle voie de recherche donnera aux dirigeants et responsables une feuille de route et un outil d’aide à la décision, spécialement dans un environnement complexe et turbulent, et où l’objectif de Création de Valeur est ultime. 2- Contribuer à l’avancement des connaissances sur la nouvelle préoccupation des entreprises marocaines à savoir la Création de la Valeur actionnariale et partenariale. L’avancement des connaissances sur la préoccupation d’actualité des entreprises : la Création de Valeur sous la contrainte du choix d’un mode de financement et d’une politique de dividende, revêt un intérêt majeur dans notre étude. En effet, ce travail prend comme champs d’application de cette relation d’influence un échantillon de 47 entreprises marocaines cotées à la BVC, et ce pour les raisons suivantes : - L’obstacle d’opérationnalisme de certaines variables pour l’échantillon collecté des PME/PMI marocaines, ainsi que l’abondance de travaux de recherche faits sur les PME/PMI. - La deuxième raison, tient au fait que la plupart des efforts de recherche sur les entreprises en général, ont été concentrés autour de trois principaux axes de réflexion: le poids économique par rapport à la concurrence mondiale, le mode de financement et les caractéristiques organisationnelles de ces entreprises. Ce qui rend ces champs d’investigation saturés et non productifs de nouveautés. - La troisième tient à la rareté des études empiriques traitant spécifiquement de l’impact simultané du mode de financement et de la politique de dividendes sur la Création de la Valeur. - La pénurie voire l’absence des études abordant l’approche partenariale. Une de nos principales préoccupations dans ce travail de recherche est de combler ce vide en matière de sujets de recherche faisant référence aux trois théories (financement, distribution, et CDV), tout en choisissant un champ d’application constitué d’un échantillon d’entreprises marocaines cotées.
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3- Apporter sur le plan pratique des éléments de réponse pouvant contribuer à l’amélioration de la Valeur créée par les entreprises marocaines et faire évoluer ces dernières vers un système de gestion par la Valeur : L’intérêt de cette recherche est d’apporter des éléments de réponses théoriques et empiriques aux entreprises et leurs décideurs pouvant les aider en matière de prise de décision financière et managériale et pouvant contribuer à l’amélioration de la valeur créée et faire face aux défis organisationnels engendrés par les changements économiques et réglementaires imposés par la mondialisation. Plus spécifiquement, les résultats de cette recherche fourniront des éléments de réponse au sujet de bonne gouvernance et des pratiques de gestion qui peuvent contribuer efficacement et d’une façon durable au soutien de la Création de Valeur financière et managériale au sein des entreprises marocaines. Les résultats qui seront obtenus permettront éventuellement de dégager des pistes d’enrichissement et d’amélioration des réflexions qui pourront aider les décideurs à évoluer vers un management par la valeur.



Hypothèses et méthodologie de la recherche L’impact sur la valeur partenariale constitue un champ d’investigation encore vierge, tandis que l’influence de la structure de financement et de la politique de distribution sur la Création de Valeur actionnariale reste ténue et très controversée. C’est précisément l’objet de cette recherche que d’approfondir la connaissance des relations entre décision financière et Création de Valeur dans ses deux états (actionnariale et partenariale). Nous postulons alors implicitement que la structure financière et la politique de distribution de dividendes pratiquée par les entreprises marocaines cotées (objet de notre échantillon) déterminent leur performance et par la suite influence la valeur actionnariale et partenariale créée. Et que la création de valeur peut être influencée également par les conflits d’intérêts entre les différents partenaires (actionnaires, dirigeants, salariés, créanciers financiers…) qui cherchent à s’accaparer de l’essentiel de cette valeur créée. En somme, nous projetons de tester empiriquement les hypothèses suivantes : H1. La décision de financement prise par les entreprises marocaines cotées, exerce une influence (positive ou négative) sur la Valeur actionnariale (Market value added). H2. La politique de distribution de dividendes pratiquée par les entreprises marocaines cotées, exerce une influence (positive ou négative) sur la Création de Valeur actionnariale (Market value added). H3. La décision de financement prise par les entreprises marocaines cotées, exerce une influence (positive ou négative) sur la valeur partenariale (pour les principaux partenaires stratégiques de l’entreprise : salariés, créanciers financiers, Etat…). H4. La politique des dividendes pratiquée par les entreprises marocaines cotées, exerce une influence (positive ou négative) sur la Valeur partenariale (pour les principaux partenaires stratégiques de l’entreprise : salariés, créanciers financiers, Etat…). H5. Les conflits d’intérêts entre les différentes parties prenantes en matière de création et de partage de la valeur créée influencent (positivement/négativement) la Valeur actionnariale et partenariale.
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-



Méthodologie de recherche :



La méthodologie adoptée dans notre étude consiste à tenter d’obtenir des résultats statistiquement significatifs et théoriquement cohérents sur l’échantillon choisi des entreprises marocaines cotées, et les généraliser à l’ensemble des entreprises marocaines cotées ainsi qu’aux grandes entreprises non cotées. Nous observons des caractéristiques précises sur un ou plusieurs individus d'une classe et nous essayons de démontrer la possibilité de généraliser ces caractéristiques à l'ensemble de la classe considérée. C'est la succession observation — analyse — interprétation — généralisation. Cette méthode appelée méthode hypothéticodéductive est très usitée en sciences sociales et s'appuie beaucoup sur les techniques d'inférence statistique (tests qui permettent de mesurer le risque d'erreur et l'étendue des possibilités de généralisations-extrapolations). Partant d'une (ou plusieurs) hypothèses, nous appliquons un raisonnement déductif, c’est le cas de l’économétrie qui se base sur des hypothèses et des théorèmes généraux pour démontrer des relations entre variables particulières dans un cas spécifique2. La structure de la thèse. La structure de l’étude essayera de tracer les trois axes de réponse (théorique, méthodologique et empirique) à la problématique formulée. Le premier axe consiste à définir les soubassements théoriques de la décision financière (financement et distribution des dividendes). Cet axe traitera également la théorie de la Création de Valeur avec ses deux branches actionnariale et partenariale. Dans le même ordre d’idées, la conceptualisation et la mesure de la relation d’influence postulée entre les deux premières théories et la Création de valeur seront ensuite discutés sur la base des pensées et théories en la matière. Le deuxième axe méthodologie consiste à présenter et expliquer notre méthodologie de recherche suivie et qui consiste à proposer un cadre d’analyse permettant d’appréhender les états des lieux dans un contexte purement marocain. Pour qu’en troisième axe, l’étude empirique faite sur l’échantillon des entreprises marocaines cotées exposera les éléments de réponses à la problématique posée. Notre étude sera articulée autour de ces trois axes cités en dessus (théorique, méthodologique et empirique), et pour les traiter elle sera structurée autour de cinq chapitres majeurs à savoir : Introduction générale Ce premier volet introduira notre contexte marocain de recherche, et lancera la problématique qui sera traitée tout au long de cette thèse. L’intérêt de ce travail pour les décideurs, responsables, et l’ensemble des partenaires de l’entreprise marocain pour une optimisation de la prise de décision, sera suivi de la méthodologie de traitement de notre problématique. Pour exposé l’ensemble de ces points et les détailler la structure de la thèse servira de guide pour leur traitement logique et enchainé.



2



Aktouf.O : « Méthodologie des sciences sociales et approche qualitative des organisations. Une introduction à la démarche classique et une critique ». Montréal : Les Presses de l'Université du Québec, 1987.
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Premier chapitre : Les fondements théoriques de la décision de financement, la politique des dividendes et de la création de valeur actionnariale et partenariale Ce premier chapitre introduira les fondements théoriques dans un premier temps de la décision de financement et les critères de choix d’un mode ou de l’autre par les entreprises. Nous exposerons ensuite les soubassements de la politique de dividendes ainsi que les déterminants de cette décision si importante pour les entreprises et pour leurs investisseurs. Enfin, les fondements théoriques de l’approche de création de valeur seront traités avec distinction entre valeur actionnariale et valeur partenariale. Deuxième chapitre : Les modèles de dépendance entre la structure financière, la politique de dividende et la valeur de l’entreprise. L’ensemble des concepts théoriques ainsi exposé et analysé, la relation d’influence et les liens de dépendance entre la décision de financement et la création de valeur seront étudiés et analysés dans un premier temps, avant de passer à l’autre variable présumée explicative de la valeur de l’entreprise à savoir la relation d’influence des montants distribués aux actionnaires au titre de dividendes et la valeur de l’action de ladite société. Troisième chapitre : Méthodologie de recherche. Dans ce chapitre, nous poserons notre problématique dans le cadre marocain appliqué aux entreprises marocaines. L’étude du gouvernement des entreprises au Maroc dans ce chapitre peut contribuer à une meilleure compréhension des interactions entre l’évolution des modes de gestion des entreprises marocaines et les profondes transformations de leur environnement économique, juridique et institutionnel, ce qui contribue à la compréhension des transformations permanentes dans les conditions d’exercice des entreprises marocaines. Ces évolutions du système de gouvernement des entreprises impliquent une plus grande attention aux conditions de performance des entreprises et de création de valeur pour l’ensemble de leurs actionnaires et partenaires. Ceci passe par une analyse des modalités d’exercice et de contrôle du pouvoir des dirigeants, les normes liées à la prise de décision et les conflits d’intérêts au sein de ces entreprises. La question porte donc sur l’existence et de la pertinence d’un éventuel mode de gouvernement des entreprises marocaines et la nature de ce modèle. La formulation des hypothèses de la recherche dans le cadre marocain nous permettra par la suite de nous nous situer par rapport à notre problématique et par rapport à l’examen empirique de nos données sur les entreprises marocaines cotées. La procédure de collecte et d’analyse des données sera enfin suivie de la méthodologie choisie pour traiter ces informations financières et économiques et qui consistera en une analyse économétrique basé sur les données de panels des 47 sociétés cotées choisies parmi 75 entreprises sur une période de cinq ans (2005-2009). Quatrième chapitre : L’influence de la structure financière et de la politique des dividendes sur la création de valeur actionnariale et partenariale : Résultats et interprétation. Dans ce chapitre seront exposés les résultats et l’interprétation de la modélisation économétrique des données de panels de l’échantillon des entreprises cotées choisi. Les modèles concernent la modélisation de notre problématique : celle de l’influence de la structure financière et de la politique des dividendes sur la création de valeur actionnariale et partenariale au sein d’un échantillon d’entreprises marocaines cotées à la BVC.
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Conclusion générale et implications. Le dernier point résumera les principaux résultats obtenus, et leur cohérence avec la théorie évoquée en la matière, ainsi que l’aboutissement de notre travail. Nous ne manquons pas citer les obstacles et limites rencontrées lors de notre travail de recherche, et par conséquent, l’extension et les recommandations à prendre en compte lors d’un prochain travail investi dans le même sens.
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PREMIER CHAPITRE LA DECISION DE FINANCEMENT, LA POLITIQUE DES DIVIDENDES ET LA CREATION DE LA VALEUR : LES FONDEMENTS THEORIQUES



Introduction. Les entreprises doivent s’assurer de disposer de moyens financiers nécessaire à leur fonctionnement et à leur développement, mais surtout de pouvoir rentabiliser au mieux ces moyens. Le choix des moyens de financement est une décision qui émane de la politique financière tracée par l’entreprise pour accomplir aussi bien des projets d’investissement que pour financer son cycle d’exploitation, tout en prenant en compte le coût et les autres déterminants de ce choix. C’est en effet, l’objet de la première section de ce chapitre qui explose les fondements théoriques de la décision de financement (2.1). Cette décision de financement comprend différents choix à savoir : - Le choix de la répartition entre les capitaux propres et l’endettement. - Le choix entre financement interne (autofinancement) et externe. - Le choix entre réinvestissement du surplus de liquidité et distribution de dividendes. Donc la décision de financement et celle de distribution de dividendes se chevauchent, et sont intrinsèquement liées avec une relation causale. En effet, une politique qui privilégie le financement interne conduit à la rétention des dividendes et au renforcement des fonds propres. C’est ainsi, que la deuxième section (2.2) examinera le cadre conceptuel de cette politique de distribution. Finalement, la troisième section (2.3) abordera les fondements théoriques de la troisième approche de notre étude à savoir la création de valeur actionnariale et partenariale.



1.1 Les fondements théoriques de la décision de financement. 1.1.1 Les différents modes de financement : Caractéristiques, et conséquences financières. L’ensemble des besoins de l’entreprise doivent être financés par des moyens y correspondant. La fonction financière dans l’entreprise a pour objectif essentiel de réaliser cet équilibre financier, et pour ce faire elle doit respecter la condition d’orthodoxie financière qui stipule que les emplois de long terme de l’entreprise doivent être financés par des ressources de long terme, et les emplois de court terme par des ressources de court terme. Les entreprises peuvent recourir à plusieurs façons pour financer leurs besoins en liquidité, et doivent faire le choix entre financement interne (autofinancement) et externe (fonds apportés par les actionnaires et créanciers). Par ailleurs, on assiste depuis quelques années à l’apparition de ‘‘nouveaux fonds propres’’, tels que les actions à dividendes prioritaires, les certificats d’investissement, et les prêts participatifs… 1.1.1.1 Les fonds propres d’origine interne : - L’autofinancement. L’autofinancement désigne l’ensemble des ressources que dégage l’entreprise en vue de financer ses propres investissements. Ces ressources sont secrétées par l’exploitation et sont essentiellement les bénéfices non distribués et les dotations d’amortissements et aux provisions. En effet, le réinvestissement des bénéfices suit la politique de rétention des bénéfices réalisés par l’entreprise, alors que les dotations aux amortissements et aux
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provisions, et qui sont constituées par les entreprises en franchise d’impôt, et dans l’attente de leur réalisation ou reprise, elles viennent également en consolidation des ressources propres. Cet autofinancement est égal à la différence entre la capacité d’autofinancement et les dividendes3 prélevés sur le résultat de l’exercice. Autofinancement = CAF - Dividendes L'autofinancement de l'entreprise peut se calculer aussi à partir de l'Excédent Brut d'Exploitation (E.B.E.) : Autofinancement = E.B.E - Frais financier - Dividendes - L’augmentation de capital par incorporation de réserves. L’augmentation de capital réalisée par la simple remontée du poste "réserves" vers le poste "capital social" ne modifie en rien la valorisation de la société. La finalité de cette pratique est la consolidation du capital social et la politique de rémunération des actionnaires. Car, même si la distribution des actions gratuites n’augmente pas la richesse immédiate des actionnaires, cela se traduit par l’augmentation des dividendes versés aux actionnaires. 1.1.1.2 Les fonds propres d’origine externe : Se financer par des fonds propres externes fait appel à l’opération d’augmentation de capital via la souscription d’actions nouvelles en numéraires, par apport en nature, ou encore par conversion de dettes. Les subventions d’investissement et le capital risque sont également des types de fonds propres.



L’augmentation de capital par souscription d’actions nouvelles en numéraires a pour effet immédiat d’accroitre la liquidité des entreprises, donc améliorer leur situation de trésorerie. Cet accroissement de fonds propres se traduit également par une augmentation du fonds de roulement net (FRN) et une amélioration de la structure financière. Si cette modalité d’augmentation de capital constitue une ressource de financement par excellence pour les entreprises, elle peut entrainer plusieurs problèmes : dilution des résultats par action, et surtout dilution du pouvoir de contrôle des anciens actionnaires notamment s’ils se trouvent incapables de souscrire à l’émission. A ces problèmes de contrôle du capital, s’ajoutent les coûts élevés d'émission, climat général du marché boursier… L'opération d’augmentation de capital par apport en nature offre à l’entreprise un actif en nature (immeuble, titres, stocks, brevets, créances, fonds de commerce) au lieu de liquidités. Ce type d'opération renforce donc les fonds propres de l'entreprise et améliore son ratio d'endettement mais laisse la situation de la trésorerie inchangée. En effet, l'impact sur le fonds de roulement net (FRN) d’un apport en actifs immobilisés (terrains, immeubles) est nul puisque l'augmentation des capitaux permanents est compensée par une augmentation identique des actifs immobilisés. En revanche, dans le cas d'un apport en actifs d'exploitation (stocks, créances commerciales), le FRN augmente mais cet accroissement est accompagné par une augmentation identique du besoin en fonds de roulement (BFR). L’augmentation de capital par conversion de dettes est le cas d’une société ne pouvant faire face au remboursement d'une dette importante, et sera amenée à transformer tout ou partie de la dette à terme en capital social. La question de la rationalité de cette décision de remplacement de la dette par des fonds propres est, cependant, nuancée dans la mesure où ces derniers ont normalement un coût plus élevé que celui de la dette comme nous le verrons ultérieurement. En effet, l'équilibre financier de l'entreprise n'est amélioré que lorsqu'il s'agit de la conversion de dettes à court terme, car dans ce cas, le FRN et la trésorerie augmentent du montant de la conversion, alors que l'impact est nul s'il s'agit de la conversion de dettes à long et moyen terme. 3



Selon le plan comptable marocain.
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Tableau 1 : Les conséquences financières des différentes opérations sur le capital :



Opérations sur le capital - Apport en numéraire - Apport en nature : * immobilisations * actifs d’exploitation - incorporation de réserves - conversion de dettes * à long terme * à court terme.



Structure financière FP/DF



Equilibre financier FRN TRE



= =



= =



= = = =



Source : Ouvrage ALBOUY M. « Financement et coût du capital des entreprises ». Page 39. Les subventions d’investissement comme les primes de développement régional, primes d’aménagement du territoire, subventions pour la création d’installations antipollution, primes aux investissements générateurs d’économie d’énergie… sont des aides financières octroyées aux entreprises par l’Etat ou par des collectivités publiques (communes, départements, régions, chambres de commerce…) et sont destinées à financer l’acquisition d’immobilisations ou des activités à long terme. Et lorsqu’elles financent l’acquisition d’immobilisations, les subventions d’investissement sont appelées subventions d’équipement, et sont annexées dans ce cas aux fonds propres. Quant aux investisseurs en capital risque (Venture-capital), ils apportent du capital, ainsi que leurs réseaux et expériences à la création et aux premières phases de développement d'entreprises innovantes ou de technologies considérées comme à fort potentiel de développement et de retour sur investissement. Sauf qu’ils ne participent pas à la gestion de l'entreprise et gardent, néanmoins une participation aux organes de décision.



Ce mode de financement offre plusieurs avantages pour les entreprises. En effet, étant effectué sous forme de fonds propres, il permet d'améliorer la structure financière et les ratios financiers de l'entreprise, il ne génère pas de remboursement à court terme du fait que le capital investi et les fonds auto-générés serviront exclusivement à l'accélération de la croissance de l'entreprise. L’absence de garanties, de sûretés ou de cautions exigées par l'apporteur de fonds est un autre avantage de ce mode de financement. Le capital risque peut prendre trois principales formes4 : - Le capital développement qui consiste en un apport de capitaux à une entreprise courant un risque technologique et dont le développement nécessite un apport de fonds propres externes. - Le capital transmission qui se traduit par un rachat d'entreprise en recourant à l'effet de levier de la dette. - Le capital-risque, stricto-sensu, qui se veut comme une opération consistant à accompagner financièrement une entreprise innovatrice dans un domaine à forte valeur ajoutée technologique.



4



RIGAR M : « Les pratiques de financement des entreprises marocaines » Thèse de doctorat en gestion, Rabat-Agdal.
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1.1.1.3 Les quasi-fonds propres : - Les comptes courants d’associés bloqués. Les apports en comptes courants d’associés (avances et prêts consentis par les actionnaires, en plus de leur participation au capital) peuvent être bloqués par les entreprises pour une certaine durée afin de consolider leurs fonds propres en les incorporant au capital social. Ils sont, par conséquent, rémunérés par des intérêts fiscalement déductibles à condition que le capital de la société soit totalement libéré, et que le taux de rémunération de ces comptes ne dépassent pas le taux stipulé par la réglementation. - Les titres participatifs et les prêts L'émission des titres participatifs est réservée à certaines sociétés par action du secteur public et aux sociétés coopératives, et sont négociables sur le marché boursier. Il s'agit essentiellement, de permettre à ces entreprises de pouvoir augmenter leurs fonds propres. Le TP donne droit à la perception d'un coupon annuel qui se compose d'une partie fixe s'inspirant du fonctionnement des obligations et d'une partie variable indexée sur un indicateur comptable de l'entreprise comme par exemple le chiffre d'affaires, la marge brute d'autofinancement, le résultat net... Quant aux prêts participatifs, ce sont des prêts à long terme, dont le prêteur accepte en cas de difficultés d'être réglé après les autres créanciers. Cette formule permet d'augmenter la capacité d'endettement de l’entreprise dans la mesure où le prêt participatif est assimilé comptablement à des capitaux propres. En ce qui concerne la rémunération de ces prêts, le taux d’intérêt est composé d’une partie fixe majoré d’une autre partie variable selon les résultats de l’entreprise. Fiscalement, l'intérêt versé est déductible comme un intérêt sur un prêt ordinaire. Malgré le fait que ces prêts participatifs sont assimilés, au regard de l'appréciation financière, à des fonds propres, il est bien certain qu'il s'agit en fait de véritables dettes financières. Les certificats d’investissement. Le certificat d'investissement est une valeur mobilière représentant une fraction du capital social d'une société. Il ne peut être supérieur au quart du capital social et doit être approuvée par une assemblée générale extraordinaire. Il consiste à démembrer l'action en deux éléments : le certificat d’investissement qui donne droit au dividende et le certificat de droit de vote qui présente les autres droits d’une action. Ainsi, grâce à la cession de certificats d'investissement, un groupe d'actionnaires majoritaire peut se faire des liquidités sans perdre une partie de son pourcentage de contrôle. Les actions à dividendes prioritaires sans droit de vote5. Les actions à dividende prioritaire sans droit de vote peuvent être créées par augmentation de capital ou par conversion d’actions ordinaires déjà émises. Elles peuvent être converties en actions ordinaires. Ces actions ne peuvent représenter plus du quart du montant du capital, et donnent droit à un dividende prioritaire prélevé sur le bénéfice distribuable de l’exercice avant toute autre affectation. Le dividende prioritaire ne peut être inférieur ni au premier dividende calculé conformément aux statuts, ni à un montant égal à 7,5% du montant libéré du capital représenté par les actions à dividende prioritaire sans droit de vote. La contrepartie du dividende prioritaire est la perte du droit de vote à l’assemblée générale des actionnaires de la société. L’ADP renforce alors les fonds propres de l’entreprise et ne modifie pas le pouvoir au sein d’elle.



5



La loi S.A, titre IX, chapitre I, article 263-264.
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- Les obligations convertibles. Il s'agit de véritables obligations qui peuvent se convertir ou permettre d'acquérir de véritables actions. On pourrait également ranger dans cette catégorie les obligations à bons de souscription d'actions. 1.1.1.4 Les fonds d’emprunts : On distingue généralement les emprunts indivis qui sont accordés par les institutions de crédit, des emprunts obligataires qui sont réservées aux grandes entreprises cotées, et qui donnent lieu à l’émission dans le public de titres de créances négociables : les obligations. Le crédit-bail est une autre alternative qui s’est largement répandue et constitue une source de financement de plus pour les entreprises. - L’emprunt bancaire. Généralement, les entreprises financent leurs programmes d'investissement en combinant des crédits à moyen terme avec un prêt à long terme contractés auprès des banques et des établissements financiers spécialisés. Et ils sont généralement accompagnés d’une prise de garantie. Le prêt fait l'objet d’un contrat prévoyant le versement effectif des fonds en une ou plusieurs fois ainsi que l'échéancier de remboursement. Contrairement au prêt, le crédit ne donne pas lieu obligatoirement au versement des fonds : l'entreprise utilise sa "ligne de crédit" en fonction de ses besoins et des accords passés avec l'institution crédit. En général, les emprunts à long terme prennent la forme de prêts et les emprunts à moyen terme celle de crédits. - L’emprunt obligataire. Au lieu de s’endetter auprès des établissements de crédit et les banques, les entreprises privées cotées en Bourse et les grandes entreprises du secteur public peuvent faire appel directement à l'épargne publique en émettant des obligations, qui sont des titres de créances négociables sur le marché financier. L'acheteur d'une obligation n'est pas obligé de conserver son titre jusqu'à la date de remboursement prévue. Il peut très bien la revendre en Bourse avant l’échéance et récupérer son capital. L’émission d’obligations6 n’est permise qu’aux sociétés anonymes : - Ayant deux années d’existence et qui ont clôturé deux exercices successifs dont les états de synthèse ont été approuvés par les actionnaires ; - Dont le capital social a été intégralement libéré. 1.1.1.5 Le crédit leasing. Le crédit-bail permet à l'entreprise d'utiliser un bien sans avoir l'obligation de l'acheter, que ce soit avec ses propres fonds ou en s’endettant. Il s'agit donc autant d'un type d'investissement que d’un moyen de financement. Dans un contrat de crédit-bail, le bailleur loue au locataire des équipements professionnels durant la période de location qui correspond généralement à la durée d'amortissement fiscal du bien. En contre partie, le locataire verse un loyer au bailleur qui reste propriétaire des équipements. Une clause peut prévoir le rachat du matériel par le locataire à la fin du contrat. La structure du bilan reste donc inchangée puisque les équipements, machines,… qui sont en crédit-bail n'apparaissent pas au bilan, mais font l’objet d’une note jointe à l’état des informations complémentaires, ceci donne une plus grande sécurité au bailleur qui conserve la propriété du bien. Cependant, le crédit-bail coûte plus cher qu'un financement classique.
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La loi S.A, chapitre III des obligations, article 293.
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Il se peut aussi que l’entreprise cède des immobilisations à une société de crédit-bail pour les lui relouer ensuite. Il s’agit du lease-back, qui permet à l'entreprise cédante de récupérer des fonds et d'alléger sa structure financière, mais l'oblige par ailleurs à s’engager envers l'acquéreur sur la durée de la location et le montant des loyers. 1.1.2



Les critères de choix des modes de financement :



Le choix des moyens de financement est une décision qui ne peut être prise en privilégiant une variable au détriment de l’autre. Certes, la variable fiscale est plus privilégiée par rapport aux autres critères, mais une décision optimale ne peut négliger le poids des autres variables qui peuvent aussi être plus déterminantes telle : la nécessité de conserver un ratio d'autonomie financière suffisant ou encore répondre au souci des actionnaires majoritaires désireux de conserver le contrôle de l’entreprise. Le risque de défaillance est aussi à prendre en compte dans toute décision d'endettement. Toutefois, toute décision rationnelle doit, en principe, intégrer le coût de chacun des modes de financement. Le coût du capital d'une entreprise dépend, en effet, de la combinaison, capitaux propres-dettes, choisie par l’entreprise. Et la mise en place d’une structure financière optimale doit être effectuée en tenant compte de toutes les variables précitées.



-



1.1.2.1 Les règles de l’équilibre financier : La règle de l’équilibre financier minimum stipule que les emplois stables doivent être financés



par des ressources durables. Ainsi, le respect de cette règle définit les limites entre financement par ressources durables et financement par crédit à court terme.



- La règle de l’autonomie financière ou encore d’endettement maximal, est une règle qui exige que le montant des dettes financières (hors trésorerie passif) ne doit pas excéder le montant des fonds propres. Le respect de cette règle d’autonomie financière peut être exprimé par les ratios suivants : Capitaux propres/ dettes financières (ce ratio doit être supérieur à 1). Dettes financières/ capitaux propres (ce ratio doit être inférieur à 1). Capitaux propres/ financement permanent (qui doit être supérieur à ½). En effet, l’autonomie financière de l’entreprise se trouve compromise si les dettes financières sont égales ou supérieures aux capitaux propres. L’entreprise dans cette situation ne peut accroitre son endettement qu’en offrant d’importantes garanties (hypothèques, cautions..), et en acceptant que les prêteurs exercent un certain contrôle en contrepartie du risque élevé qu’ils acceptent de courir. La règle de la capacité de remboursement veut que le montant de la dette financière ne doive pas représenter plus de 3 ou 4 fois le montant de la capacité financière annuelle moyenne prévue par l’entreprise. Ce qu’on peut l’exprimer par le ratio : Dettes financières / CAF (qui doit être inférieur à 3 ou 4). Si l’entreprise ne respecte pas cette règle, elle ne peut estimer une augmentation de ses dettes et son choix se limitera alors aux capitaux propres et aux autres techniques de financement comme le crédit-bail. - La règle du minimum d’autofinancement exige que les entreprises doivent trouver un financement propre d’un minimum de 30% des investissements pour lesquels elles sollicitent des crédits. 1.1.2.2 Le critère de la rentabilité financière (Effet de levier): Beaucoup d’entreprises se fixent comme objectif général la maximisation du bénéfice par action, ce qui revient à maximiser la rentabilité financière ou encore la rentabilité des capitaux propres, exprimée par le rapport : Résultat net / Capitaux propres. 20



Or cette rentabilité est fonction de la structure financière, c'est-à-dire de la proportion qui existe entre les dettes financières et les capitaux propres. On appelle effet de levier la différence entre la rentabilité des capitaux propres et la rentabilité économique (Résultat d‘exploitation/ l’actif économique). En effet, il explique le taux de rentabilité des capitaux propres en fonction du taux de rentabilité de l'actif économique et du coût de la dette. Ainsi, l’ensemble des emplois, c'est-à-dire l’actif économique, est financé par les capitaux apportés par les créanciers et les actionnaires. Ces emplois dégagent un résultat d'exploitation lui-même réparti entre les frais financiers (rémunération des prêteurs) et le résultat net revenant aux actionnaires. Le principe de l'effet de levier est le suivant: lorsqu'une entreprise s'endette et investit les fonds empruntés dans son outil industriel et commercial, elle obtient sur ce montant un certain résultat d'exploitation normalement supérieur aux frais financiers de l'endettement. L'entreprise réalise donc un surplus, différence entre la rentabilité économique et le coût de l'emprunt sur la somme empruntée. Ce surplus revient aux actionnaires et majore la rentabilité des capitaux propres. L’effet de levier de l'endettement augmente donc la rentabilité des capitaux propre, mais ceci n’est vérifié que si et seulement si : la rentabilité économique est supérieure au coût de l’endettement. Sinon, l'entreprise emprunte à un taux supérieur à la rentabilité qu'elle peut obtenir de l'investissement dans son actif économique des fonds empruntés. Il y a dès lors un déficit qui vient s'imputer sur la rentabilité économique dégagée par les capitaux propres. Le résultat s'amoindrit et la rentabilité des capitaux propres devient inférieure à la rentabilité économique7. RCP = Re + (Re – i) * D/CP Où : RCP est la rentabilité des capitaux propres Re : la rentabilité économique après impôt, I : le coût net de l’endettement ; D : le montant de l’endettement net ; CP : le montant des capitaux propres. Le rapport D /CP est appelé levier financier. L’effet de levier est égal à : (Re – i) * D/CP La rentabilité des capitaux propres est donc égale à la rentabilité économique majorée de l’effet de levier. D'un point de vue financier, l'intérêt du raisonnement en termes de taux comptables de rentabilité économique et des capitaux propres est particulièrement limité. En effet, l’effet de levier est établi sur une base comptable, et n’intègre pas le risque ; et par conséquent, ne peut en aucun cas servir, seul, à aboutir à des décisions saines. N’oublions pas que si l’entreprise est cotée sur un marché financier efficace, les investisseurs exigeront une prime de risque sur l’entreprise endettée, et donc l’avantage de la dette risque d’être remis en question. Par ailleurs, il faut raisonner en terme de valeurs de marché et non pas de valeurs comptables pour prendre des décisions en matière d’investissement tout en respectant la logique des marchés financiers. En effet, il faut s’interroger plutôt de l’influence de la structure financière sur la valeur de marché de l’entreprise, et non pas de l’influence de l’endettement sur la rentabilité financière. 1.1.2.3 Le contrôle de l’entreprise. La dilution du contrôle est la réduction de droits sur l’entreprise subie par un actionnaire pour qui l’augmentation de capital n’entraine ni entrée, ni sortie de fonds8. 7



On parle dans ce cas de l’effet massue. VERNIMMEN .P : « Finance d’entreprise » 10 Edition, DALLOZ 2009.
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En effet, lorsque les actionnaires ne suivent pas l'augmentation de capital au prorata de leur participation actuelle ils subissent cette réduction. Ces actionnaires actuels bénéficient le plus souvent d'un droit préférentiel de souscription9 qui leur permet d'acheter ces actions nouvelles émises à un prix sensiblement inférieur à leur valeur. Ce droit peut lui-même être négocié et acquis par des investisseurs qui souhaitent devenir actionnaire à l'occasion de cette opération. En l'absence de droit de souscription le calcul de la dilution du contrôle est simple : Produit de l’augmentation de capital La dilution = Valeur des capitaux propres avant l’opération + Produit de l’augmentation de capital



Il est intéressant de calculer la dilution due uniquement à l'augmentation de capital, indépendamment du mécanisme du droit de souscription. Car l'augmentation de capital réalisée à l'aide de droits préférentiels de souscription fausse le calcul, car ils permettent à un actionnaire ancien de suivre en partie, l'augmentation de capital sans que cette opération entraîne pour lui ni entrée ni sortie de fonds. Il lui suffit de vendre une partie de ses droits et de souscrire avec le produit de cette vente à l'augmentation de capital en utilisant le solde de ses droits. 1.1.2.4 La fiscalité et le choix du mode de financement : Le choix d'une structure financière de l'entreprise ne peut être basé juste sur des critères financiers et économiques, car les moyens de financement sont traités indifféremment par le droit fiscal. Cette disparité émane principalement de l'avantage fiscal dont bénéficient les intérêts financiers liés aux capitaux empruntés, alors que la rémunération des fonds propres (les dividendes) est doublement imposée d'abord à l'impôt sur les résultats puis à l'impôt sur les distributions. 1.1.2.5 Le coût du capital et la structure financière. Une entreprise est créatrice de valeur si elle dégage, au travers de son exploitation, une rentabilité supérieure au coût de son capital (ou coût de ses ressources financières). Ce coût du capital est une moyenne pondérée de l’ensemble des coûts des capitaux investis dans la dite firme. Ainsi, les créanciers financiers sont rémunérés par les frais financiers et la rentabilité de leur investissement est le taux d’intérêt de la dette, pour autant bien entendu que l’entreprise ne fasse pas défaut. Les fonds propres ont aussi un coût généralement plus important que celui demandé par les créanciers même s’il est invisible dans les états comptables des entreprises. Ceci est expliqué par le fait que les actionnaires acceptent de prendre plus de risques que les obligataires. Le grand problème est d’estimer ce « coût » des fonds propres. En pratique, le prix du financement est plutôt issu d’une analyse conjointe du coût de l’autofinancement (2.1.5.2.1), des fonds propres (2.1.5.2.2) et du coût des dettes (2.1.5.2.3). Donc, il s’agit d’un coût moyen pondéré qui reflète le coût de la structure financière (2.1.5.2.4) de l’entreprise.



9



Le droit préférentiel de souscription est un droit attaché à chaque action ancienne qui permet à son détenteur de souscrire à l'émission d'actions nouvelles. L'actionnaire ancien possède donc un droit de priorité pour souscrire à l'augmentation de capital qu'il peut par ailleurs vendre pendant toute la durée de l'opération. C'est un droit vénal qui permet d'ajuster le prix d'émission à la valeur marchande de l'action.
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- L’autofinancement et son coût. La décision de s’autofinancer au maximum est une décision de gestion interne à l’entreprise. Cette décision est justifié dans la plupart du temps par le fait que c’est la source de financement la moins chère si on ne prétend pas qu’elle est gratuite. Tout dépend, en fait, de la structure financière de l'entreprise : - Si elle n’est composée que par des fonds propres (endettement nul), l'autofinancement appartient alors entièrement aux actionnaires. Et pour utiliser cette ressource financière, ces derniers exigeront généralement un taux de rentabilité qui est le coût des fonds propres. - Si l'entreprise, par contre, finance son investissement essentiellement par des dettes, l'autofinancement servira à rembourser les dettes financières. Mais si l’entreprise désire affecter son autofinancement à de nouveaux projets, tout en maintenant une structure financière constante, elle sera obligée à contracter de nouvelles dettes qui vont rembourser les anciennes. Dans ce cas, le coût d'utiliser l'autofinancement sera en fait le coût des nouvelles dettes. Au total, l’autofinancement dégagé des anciens investissements ne doit être réinvestis dans de nouveaux projets que si ces derniers dégagent une rentabilité au moins égale au coût moyen pondéré du capital de l'entreprise sous peine de voir sa valeur de marché diminuer. Donc, avec une structure financière constante, le taux de rentabilité qu'une entreprise devra exiger sur ses nouveaux investissements - même s'ils sont autofinancés à 100% - sera tout simplement le coût moyen pondéré du capital10. Malgré le fait que l’autofinancement peut être dans certains cas le moyen de financement le moins cher, il a, cependant, des conséquences lourdes sur la croissance et le développement futur de l’entreprise car il limite le budget d’investissement et rejette des projets à valeur actuelle nette positive. - Le coût des fonds propres (FP) Le risque pris par les actionnaires est toujours supérieur à celui pris par les banquiers et les obligataires, ce qui justifie leur exigence d’un rendement supérieur au taux d'intérêt de la dette. Plusieurs méthodes peuvent être utilisées pour estimer cette exigence de rendement des fonds propres. Deux grandes méthodes sont privilégiées : - Les modèles actuariels qui ont l’avantage de donner une estimation du coût des fonds propres dans une perspective à long terme de l’entreprise. Cependant, ces modèles ignorent le prix du risque sur les marchés financiers, et dépendent essentiellement de variables internes à la gestion de l’entreprise. - Le modèle d’équilibre des actifs financiers (MEDAF), par contre permet de combler ce manque des modèles actuariels puisqu’il calcule le prix du risque sur le marché. Toutefois, et même il semble être solide il se heurte à de sérieuses difficultés. Ce modèle MEDAF permet de déterminer le rendement requis d’un actif risqué en fonction de son risque systématique11. Développé à la fin des années 1950 et pendant les années 1960 à partir des travaux de H. Markowitz, J. Linter, J.Taylor, et William Sharpe, le MEDAF se pose comme hypothèses de base la rationalité des investisseurs et la symétrie d’informations (marchés efficients12). Il cherche à connaitre la rémunération exigée sur un titre en fonction de son risque, et non plus sur un portefeuille.



10



Voir infra : ‘‘ Le coût du capital et le choix de la structure financière’’. Définition tirée de l’ouvrage de BARREAU .J, DELAHAYE J : « DECF manuel & applications : Gestion financière » 10ème édition DUNOD, Paris 2001, page 51. 12 Ou encore marchés à l’équilibre ou marchés parfaits. Cette efficience de marchés présume que le prix des titres financiers reflète toute l’information pertinente disponible, à tout moment et à coût faible. 11
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Par ailleurs, le taux de rentabilité attendu par le marché sur un actif risqué est estimé à partir de trois variables : le taux d’intérêt sur les actifs sans risque, l’espérance de rentabilité au marché, et un coefficient de risque (risque systématique de l’action appelé Bêta). En effet, le risque global d’un titre peut être scindé en deux risques : Le risque spécifique ou risque intrinsèque : résulte uniquement des événements qui affectent un titre bien défini, tels la mauvaise gestion de l’entreprise,…Cependant, la diversification du portefeuille peut éliminer ce risque. Le risque de marché ou risque systématique : affecte l’ensemble des titres financiers, il est dû aux évolutions et changements de l’économie, des lois juridiques et fiscales….et ne peut être éliminé par la diversification. Risque total = Risque du marché + Risque spécifique. Ainsi, la rentabilité exigée par l’investisseur peut être exprimé à l’aide du MEDAF comme suit : R = Rf + β* (Rm - Rf) Avec : R : le taux de rentabilité exigé par un investisseur ; Rf : rentabilité d’un actif sans risque ; β : le coefficient Bête exprimant la volatilité ou la sensibilité. Rm : la rentabilité exigée par le marché dans son ensemble. (Rm - Rf) : la prime de risque du marché. Le coefficient Bêta mesure la sensibilité d’un titre i au risque du marché et s’obtient, mathématiquement, en régressant la rentabilité de ce titre sur la rentabilité de l’ensemble du marché : β = Cov (ri, rM) / V (rM) Cov (ri, rM) est la covariance de la rentabilité du titre i et celle du marché, et V (rM) étant la variance de la rentabilité du marché. Ainsi, la rémunération exigée par l’investisseur n’est liée qu’à la partie du risque qu’il ne peut pas éliminer, c'est-à-dire elle est liée uniquement au risque de marché, et elle est égale au taux de l’argent sans risque majoré d’une prime de risque du marché. Le risque spécifique n’est pas rémunéré dans un marché parfait. Le coût de la dette. Les dettes financières sont accordées aux entreprises moyennant une rémunération des créanciers qui est le taux d'intérêt de la dette (Id). Cependant, pour l’entreprise, le coût réel de la dette financière est inférieur au taux d’intérêt, car l’entreprise si elle est bénéficiaire réalise des économies fiscales du fait de la déductibilité des charges financières. Et le coût réel de la dette pour l'entreprise revient à Id*(1- tIS), où le tIS est le taux d'impôt sur les sociétés. Le choix entre un emprunt indivis et un emprunt obligataire dépendra essentiellement de la possibilité de l’entreprise à accéder au marché boursier. Dans ce cas, l'entreprise décide d’émettre un emprunt obligataire à long terme divisé en un certain nombre de titres négociables qui vont être souscrites par un nombre important de préteurs. Ces derniers deviennent détenteurs d'obligations assorties d'un coupon représentant le taux d'intérêt de l'emprunt émis par l'entreprise. Dans le cas où l'entreprise ne peut se procurer des ressources financières directement sur la marché obligataire, elle se tournera alors vers un établissement de crédit unique ou à un pool de banques pour obtenir les financements dont elle a besoin. Les modalités de ce type d'emprunt sont les mêmes que pour les emprunts obligataires, mais le taux d'intérêt versé par l'entreprise est généralement plus élevé que dans le cadre du marché financier car l'entreprise "paye" l'intermédiaire financier qui prend le risque de lui accorder un crédit.
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Le coût du capital et la structure financière. Après avoir calculé le coût des différents fonds apportés par les pourvoyeurs de fonds, le coût du capital (coût moyen pondéré du capital)- c'est-à-dire le taux de rentabilité exigé par l’ensemble des pourvoyeurs de fonds de l’entreprise pour accepter de la financer- est la moyenne arithmétique pondérée des coûts des différentes sources de fonds auxquelles l’entreprise fait appel pour financer ses projets d’investissement. C’est le coût de financement de l’entreprise et c’est le taux de rentabilité minimum que doivent dégager ses investissements sur moyenne terme pour qu’elle puisse créer de la valeur pour l’ensemble de ses actionnaires et aussi partenaires. Le coût du capital est donné par la relation suivante : k = kCP ( CP ) + kD ( D ) CP + D CP + D Avec : kCP : le taux de rentabilité exigé par les actionnaires ; kD : le taux de rentabilité exigé par les prêteurs de la firme ; CP : le montant des capitaux propres dont le coût est kCP. D : le montant des dettes dont le coût est kD. En termes de valeurs de marché, et comme la valeur de l’actif économique est égale à la somme de la valeur de la dette et la valeur des capitaux propres : V = VCP + VD k = kCP (VCP) + kD (VD) V V La question fondamentale est de savoir s’il existe une structure financière optimale, c'est-à-dire une structure financière qui minimise ce coût du capital et, par conséquence, qui maximise la valeur de l’entreprise. C’est justement notre problématique, et qui sera traitée dans le 3ème chapitre de ce travail de recherche, et qui admet plusieurs facettes de propositions. Cependant, notre souci dans ici est de déterminer les facteurs de choix d’une structure financière ou d’une autre. Les risques financiers. Tout acte financier (financement, placement ou investissement) suppose une rentabilité incertaine et aléatoire induisant naturellement un risque pour l’ensemble des partenaires de la firme. Dans ce titre, Nous exposerons les différents types de risque inhérents à la décision de financement de l'entreprise et leurs implications en matière de rentabilité, malgré la multiplicité des méthodes et approches théoriques d'aborder les risques dans le domaine financier et qui s'inscrivent dans le cadre des théories de la décision dans l'incertain. A travers la littérature financière, nous pouvons identifier deux principaux types de risques liés à la décision de financement de l'entreprise, le risque purement financier et le risque de faillite. Le risque financier : Le risque financier a pour origine la variabilité qu'enregistre la rentabilité de l'entreprise lorsque l'endettement augmente. En effet, les charges financières qu'engendre le recours à l'endettement, agissent négativement sur le résultat d'exploitation dégagé par l'entreprise si la rentabilité économique est inférieure au taux de la dette (Effet massue). Cette situation dégrade la rentabilité financière et augmente le risque de faillite de l’entreprise si celle-ci ne redresse pas sa situation dans le court terme. Nous exposerons alors l’évaluation de ce risque financier qui est essentiellement évalué au niveau de la rentabilité financière et suite à une variation de la rentabilité économique. Pour obtenir la formule de calcul de la rentabilité financière (R.fin) en fonction de la rentabilité économique (R.éco), des capitaux propres (CP), du taux de l’IS (θ), de la dette (D)
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et de son coût (i), il suffit de reprendre la formulation de l’effet de levier financier : Capitaux propres : CP Dette : D Actif économique13 : CP+D Résultat économique : (CP+D)*R.éco Charges financières : D*i Résultat imposable : :(CP+D)*R.éco - D*i = R.éco*CP + D (R.éco-i) Résultat net : (1- θ) [R.éco*CP + D (R.éco-i)] Rentabilité financière = résultat net/ CP R.fin = (1- θ) [R.éco +((R.éco-i) D/ CP) Cette formule peut aussi s’écrire : R.fin = (1- θ)R.éco + (1- θ)(R.éco-i) D/ CP Cette dernière relation montre que : o Si l’entreprise n’est pas endettée (D=0) :



R.fin



= (1- θ)R.éco



(1- θ)(R.éco-i) D/ CP 13



Actif économique = Immo.brutes d’exploitation + BFRE.



o Si l’entreprise est endettée, l’expression mesure la contribution, positive ou négative, de la dette à la rentabilité financière (effet de levier), et sa rentabilité financière est de : R.fin



= (1- θ)R.éco + (1- θ)(R.éco-i) D/ CP



Ce qui se peut s’écrire aussi : R.fin = [(1- θ) (1+(D/CP)) R.éco] - [(1- θ) (D/ CP)*i] Evaluons maintenant la variation Δ R.fin de la rentabilité financière induite par la variation R.éco de la rentabilité économique. o Cas de l’entreprise non endettée : D’après la relation : R.fin = (1- θ)R.éco On a : R.fin + Δ R.fin = (1- θ) (R.éco + Δ R.éco) Δ R.fin = (1- θ)Δ R.éco o Cas de l’entreprise endettée : D’après la relation : R.fin = [(1- θ) (1+D/CP) R.éco] - [(1- θ) D/ CP*i] R.fin + Δ R.fin = [(1- θ) (1+D/CP) (R.éco + Δ R.éco)] - [(1- θ) D/ CP*i] D’où Δ R.fin = (1- θ) (1+D/CP) Δ R.éco Δ R.fin = (1- θ) Δ R.éco +(1- θ) (D/CP) Δ R.éco Cela peut s’écrire : La variation globale de la R.fin = variation de la R.fin indépendante de la dette + variation de la R.fin liée à la dette. La variation globale de la R.fin = risque d’exploitation + risque financier Pour une entreprise endettée, l’endettement a un effet sur les variations du niveau de la rentabilité financière, ce qui fait référence à la notion de l'effet du levier de l'endettement. Par ailleurs, une entreprise endettée encours deux types de risque : le risque d’exploitation et le risque financier. A l’encontre d’une entreprise non endettée, qui voit son risque d’exploitation augmente suite aux variations du niveau d’activité. Il s'agit, en fait, de déterminer ex ante une structure de financement qui maximise la rentabilité des capitaux propres. D'autre part, il s'agit de vérifier si le recours à l'endettement a permis une amélioration de la rentabilité financière en vérifiant ex post si la rentabilité économique a permis de couvrir le coût de financement par endettement.
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Le risque de faillite : Un niveau excessif du risque de faillite conduira les créanciers à refuser de nouveaux crédits, à en limiter le montant ou à exiger une rémunération et des garanties plus importantes car l’entreprise se trouve dans la situation de non remboursement de ses dettes financières. Ce risque lié à la décision du financement augmente proportionnellement avec l'accroissement de l'endettement de l'entreprise. Contrairement au risque d'exploitation lié au niveau d'activité et au risque financier émanant d'une variabilité de la rentabilité financière, le risque de faillite est un risque multidimensionnel qui regroupe l'ensemble des risques que court une entreprise, puisqu’il incarne une approche de risque en terme de liquidité et une approche de risque en terme de situation nette. En termes de liquidité, la faillite peut être déclenchée lorsque la trésorerie est négative et que l'entreprise se trouve dans l’incapacité de faire face à ses engagements à court terme, est déclarée en cessation de paiement. L'autre critère de la situation nette négative diffère selon que l'entreprise est endettée ou non. Dans le cas d'une entreprise non-endettée, la faillite est déclenchée quand la valeur des actifs devient négative. Les actionnaires abandonnent alors leurs titres de propriété qui n'ont plus de valeur. Par contre si l'entreprise est endettée, les créanciers, et pour éviter de supporter tout le risque, ont intérêt à déclencher la faillite dès que la valeur liquidative de l'entreprise ne suffit plus à les rembourser. Pour évaluer le risque de faillite en se basant sur le bilan comptable retraité, il suffit de dégager le ratio : Actif net/ passif qui doit être supérieur à 20%. Aussi, il faut respecter les normes des ratios de liquidité, qui exigent que les ressources dégagées par les opérations courantes de l’entreprise lui fournissent les disponibilités suffisantes pour faire face à ses échéances à court terme: Ratio de liquidité générale = Actif circulant (à moins d’un an)/ dettes à moins d’un an Et qui doit être supérieur à 1. Ratio de liquidité réduite = créances (à moins d’un an) + disponibilités/Dettes (à moins d’un an) + concours bancaires. L’appréciation de ratio dépend de la qualité des clients et des échéances des créances. Ratio de liquidité immédiate = Disponibilité / Dettes (à moins d’un an) + concours bancaires. Ces ratios ne peuvent être de bons indicateurs de liquidité, vu leurs limites. Alors que d’autres analyses, basées sur les flux de trésorerie, permettent de mieux apprécier la liquidité. 1.2



Les fondements théoriques de la politique de dividendes.



Chaque année, l'assemblée générale, sur proposition du Conseil d'Administration, décide de la répartition des bénéfices (s'il y en a bien sur) et de la part qui doit être distribuée aux actionnaires, le solde étant placé dans les réserves ou en report à nouveau. Ce versement doit se faire sous réserve que les capitaux propres après distribution soient au moins égaux au capital social augmenté des réserves ne pouvant être statutairement ou légalement distribuées, comme les réserves légales. Le bénéfice distribué est divisé par le nombre d'actions. La somme qui revient ainsi à chacune de ces dernières est appelée dividende. Une société en perte, peut tout de même distribuer un dividende en utilisant son report à nouveau. Le dividende est donc une somme distribuée par une société à ses actionnaires, et il est généralement versé en numéraire, mais peut être versé également en actions14.



14



Le dividende en action est un dividende payé en émettant des actions qui résultent de la capitalisation des réserves.
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Les statuts de loi comptable marocaine prévoient souvent le calcul des dividendes en deux parties notamment dans les sociétés par actions : - Un 1er dividende (intérêt statutaire) est un pourcentage du montant libéré et non remboursé des actions (ou parts sociales). - Le superdividende dont le montant est décidé par l’A.G.O. en fonction des bénéfices et de la politique de distribution de la société. Le rendement global d'une action - principal indicateur de rentabilité d'une action correspond au rapport, à une date déterminée, entre le dernier dividende payé et le cours de la bourse. La décision de distribution en numéraire ou action ou encore celle de rétention, relève des décisions stratégiques de l’entreprise car affecte directement leurs sources de financement. En effet, le partage des bénéfices impacte l’autofinancement des entreprises qui est une source de fonds privilégiée pour financer les projets d’investissement. Ainsi, l’arbitrage entre la distribution et la rétention de dividendes dépendrait du programme d’investissement, mais également des intérêts des actionnaires. L’objectif de toute entreprise étant la création de richesse pour ses actionnaires en maximisant la valeur des fonds propres, la question qui se pose en matière de distribution, est celle de savoir s’il existe une politique de dividendes optimale (2.2.1), c'est-à-dire une politique qui maximise la valeur de la firme, ou encore la richesse des actionnaires15. Le modèle de Lintner (1956) (2.2.2) montre que les sociétés ont tendance à suivre un ratio de dividendes "cible", et voient en le dividende un vrai vecteur d’information et un "signal" des perspectives de croissance de la société. 1.2.1 Les pratiques de distribution des dividendes : Le choix d’une politique de distribution est un exercice difficile pour les entreprises, et la décision se fait généralement en prenant en compte le programme d’investissement de la firme et la structure financière de son passif. Le modèle16 de Lintner (1956), montre que les politiques de dividendes des sociétés sont très variées. Néanmoins, il constate qu’il existe des dénominateurs communs à toutes ces politiques ; - La politique de distribution maximale : La distribution maximale est une politique qui reste théorique beaucoup plus que pratique, et qui consiste en le versement de la totalité des bénéfices aux actionnaires. Cette proposition de Rubner (1966), est justifiée par le fait que les actionnaires préfèrent toujours recevoir plus de dividendes. En pratique, cette politique n’est pas possible à cause notamment du fardeau de la fiscalité des investisseurs, d’une part, et qui impose doublement les dividendes reçus par les actionnaires, et d’autre part, à cause de l’impact négatif de cette politique sur l'autofinancement de la société. - La politique résiduelle : L'approche d'un dividende résiduel stipule que l’entreprise distribuera tout bénéfice supplémentaire réalisé grâce à ses investissements rentables sous forme de dividende. Sauf que les stratégies de distribution des sociétés sur le terrain suivent la tendance au cours du temps du bénéfice par action, de façon à ce que le dividende par action soit moins variable que le bénéfice par action. Ceci s’explique par le fait que le dividende augmente avec un « retard de phase » d'une période par rapport à la hausse du bénéfice, car sa hausse n’intervient qu’au cours de l’exercice suivant celui de la réalisation du bénéfice.
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Voir infra 3ème chapitre : Les modèles de dépendance de entre la politique de dividende et la valeur de l’action. Modèle fondé sur des questionnaires qui portent sur la politique de dividendes adoptée par les dirigeants des entreprises.
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Cette évolution des dividendes sera donc exploitée par le marché financier et sera utilisée par les investisseurs pour d'anticiper les bénéfices futurs de l'entreprise. - La politique minimale : Clarkson et Elliot (1966) optent pour la distribution minimale et la justifie par le fait que le dividende constitue un "luxe" que ni les sociétés, ni les actionnaires ne peuvent se permettre. Cette proposition reste beaucoup plus théorique que pratique au sein des entreprises, car ces dernières ne peuvent retenir la totalité des bénéfices en réserves sans distribuer de dividendes. Le dividende est en effet, un élément fondamental de la rentabilité des investissements financiers, et un revenu plus ou moins sûr à coté des plus-values des cessions dont les actionnaires ne peuvent y renoncer. - La politique de distribution stable : Le constat en matière de politique de distribution la plus répondue et pratiquée par les entreprises, montre que ni l'hypothèse d'une distribution maximale des bénéfices sous forme de dividendes ni celle de la rétention de la totalité des bénéfices, ne servent les intérêts de la firme et ses actionnaires. En effet, les sociétés, adoptent le plus souvent dans sa pratique en matière de distribution un ratio relativement stable sur le long terme, dans lequel le dividende représente un pourcentage donné des bénéfices, tout en gardant de l’harmonie avec les montants distribués l’année précédente. Malgré la disponibilité d'une littérature théorique et empirique abondante relative à la politique de dividendes, nous constatons qu’il n’existe pas d’unanimité sur la meilleure stratégie en matière de distribution de dividendes. Lintner (1956) montre dans son modèle que les dividendes sont positivement corrélés au bénéfice à long terme et que les sociétés ont tendance à suivre un ratio de dividendes cible. Aussi, les sociétés accordent une importance considérable aux variations du dividende par rapport à l'année précédente, et voient en le dividende un vrai vecteur d’information et un "signal" des perspectives de croissance de la société. 1.2.2 Le modèle de Lintner (1956) : Le modèle de Lintner peut s’écrire comme suit : ΔDIVt = α + β (DIVt* - DIVt-1) + £t Avec : DIVt* = d. BPAt (DIVt* représente le dividende qui aurait été versé si l’ajustement du dividende à la croissance du BPA était immédiat au lieu d’être partiel et progressif) ; ΔDIVt = La variation observée du dividende entre t-1 et t = DIVt – DIVt-1 BPAt = Bénéfice par action de l’année t ; d = Taux de distribution de dividendes (target payout ratio) ; β = coefficient de vitesse d’ajustement du dividende à la croissance du bénéfice. Pour Lintner, la plupart des actionnaires préfèrent un dividende raisonnablement stable, et le marché sanctionne positivement cette stabilité et favorise la croissance graduelle des dividendes. Son modèle explique, cependant, que les comportements des entreprises en matière de dividendes sont différents d’une entreprise à l’autre, malgré le fait que ces comportements ont une tendance commune. En effet, malgré le fait que les entreprises adoptent toutes, et en général, des objectifs de taux de distribution relativement stables sauf que le dividende versé varie d’une firme à l’autre en fonction de son bénéfice, des objectifs visés et de d’autres variantes. Ce modèle montre également que si le montant du BPA détermine le montant du dividende, l’ajustement n’est pas immédiat puisque le coupon versé l’année précédente joue un rôle non négligeable dans la détermination du coupon présent.
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1.2.3 Le modèle de Gordon-Shapiro La rentabilité espérée par le détenteur d’une action i selon les modèles actuariels est de : ri = (P1 – P0) + DIV1 (1) P0 Avec : i : l’action que l’actionnaire espère revendre dans un an ; P0 : le prix actuel de l’action i ; P1 : son prix dans un an ; DIV1 : le dividende touché par l’actionnaire dans un an ; (P1 – P0)17: la plus (ou moins) value réalisée après la vente de l’action i dans un an. L’équation (1) peut s’écrire également sous la forme : P0 = DIV1 + P1 (2) 1 + ri L’actionnaire connaissant la rentabilité attendu, et en fonction des anticipations sur la valeur de l’action P1, et le montant de dividende DIV1, il pourra fixer la valeur qu’il attribuera à une action et la comparer à sa valeur actuelle pour savoir si elle est surévaluée ou le contraire. Aussi, la valeur de l’action suivra automatiquement les variations des anticipations du taux de rentabilité exigé par les actionnaires (les anticipations sur la valeur future et le montant de dividende étant les même). On peut déduire la valeur de l’action P1 dans un an (à rentabilité r constante dans le temps) : P1 = DIV2 + P2 1+ r P0 devient après remplacement de P1 par sa valeur dans la 1ère équation : P0 P2 = DIV1 + DIV2 + (3) 1 + ri (1 + ri) 2 (1 + ri) 2 Au bout de l’année n, la valeur de l’action P0 peut s’écrire : P0 DIVt + Pn = n∑ (4) t=1 (1 + r)t (1 + r)n Cette équation18 montre que la valeur actuelle d’une action est égale à la somme actualisée des dividendes futurs et du prix de l’action à l’horizon Pn. Les erreurs de prévision sur Pn ont d’autant moins d’importance sur la valeur actuelle que la date d’horizon est loin. Gordon et Shapiro (1956) ont simplifié l’équation (4)19 de la valeur actuelle de l’action P0 en posant l’hypothèse de croissance constante des dividendes futurs, ce qui rend le long termisme la condition de validité de ce modèle. Avec cette hypothèse, l’équation (4) peut s’écrire : P0



∞



DIVt t=1 (1 + r)t Et donc on peut écrire que : =



∑



(5)



DIV2 = DIV1 (1+g)



17



La plus value est une 2ème source de gain pour l’actionnaire après le dividende. cette équation est à la base de tous les modèles actuariels d’évaluation d’action, et ne repose pas sur l’hypothèse que les investisseurs conservent leurs titres pendant plusieurs années mais peuvent se livrer à la spéculation sans que cela remette en cause cette équation tant que le taux de rentabilité exigée est constant. 19 Les prévisions de flux de dividendes futurs est un exercice délicat ce qui rend la simplification de cette équation une nécessité pour approcher la théorie de la pratique. 18
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Avec : g : le taux de croissance des dividendes. Et par récurrence : DIVt = DIV1 (1+g)t-1 En remplaçant DIVt par sa valeur dans l’équation (5), et après simplification, et en supposant que le taux de croissance g à long terme est inférieur au taux de rentabilité r exigé par les actionnaires, la valeur P0 de l’action devient : P0 DIV1 = (6) r-g Cette dernière équation permet d’estimer la valeur de l’action en fonction du dividende futur, du taux de croissance à long terme des dividendes, et du taux de rentabilité exigé par les actionnaires. Ce dernier est la somme du rendement en dividende (DIV1/P0) et le taux de croissance g (comme le montre l’équation ci-dessous). En effet, le taux de croissance de dividendes g contient l’essentiel du coût des fonds propres, alors que le rendement en dividende ne représente au mieux que 50% de ce coût20. Cependant, l’estimation de ce taux de croissance futur est un obstacle à l’utilisation pratique du modèle de Gordon-Shapiro. r DIV1 + g = (7) P0 1.3



Les fondements théoriques de l’approche de la Création de Valeur.



La création de valeur soulève une problématique à la fois conceptuelle et méthodologique. Dans le premier cadre, se cachent des principes et des considérations théoriques fortes. Les économistes sont les premiers à avoir étudié ce concept de valeur via spécialement les taux d'intérêt et les flux de trésorerie. Les travaux les plus connus sont ceux de I. Fisher (1907, 1930). C'est cependant J.B. Williams (1938) qui, le premier, propose une définition plus financière de la valeur en liant le prix d'un actif aux revenus qu'il est susceptible de générer. Alors que la réflexion académique plus récente sur ce concept de création de valeur en relation avec la stratégie –finance, a été initiée notamment par les travaux de A.C. Hax, N.S. Majluf (1984). Après avoir rappelé la marche historique de la genèse de cette notion de valeur (2.3.1), il conviendra d’examiner les deux approches de la création de valeur à savoir l’approche actionnariale et celle partenariale (2.3.2). Après, nous jugeons nécessaire de traiter la question de mesure et des modèles de ces deux approches (2.3.3). 1.3.1 L’histoire de la valeur. Les bases de la notion de valeur en finance se sont élaborées progressivement avec les travaux des économistes sur des siècles avant que cette notion ne soit forgée avec les travaux et pensées des financiers. Deux séries de fondements de la valeur méritent alors d'être examinés : les fondements économiques de la valeur (2.3.1.1) et les fondements en finance (2.3.1.2). 1.3.1.1 Les fondements économiques de la valeur : En effet, le mot « valeur », du latin classique valor, est utilisé dès le XIe siècle pour désigner le mérite ou les qualités, avant d'admettre plusieurs emplois spécialisés. En économie, la valeur est le jugement porté sur l'importance d'un bien au sens large (un bien ou un service). Les économistes distinguent trois couples de notions de valeur :



20



ALBOUY .M : « Financement et coût du capital des entreprises » Eyrolles, Paris 1991, pages 58-61.
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- Valeur générale ou valeur unitaire : selon que l'on considère en abstraction ou en particulier ; - Valeur objective ou valeur subjective : la valeur objective est la valeur sociale, c'est-à-dire l'importance qu'un groupe donne à un bien en fonction de la capacité de ce bien à satisfaire un besoin bien défini de ce groupe. Alors que la valeur subjective désigne la valeur qu'un individu attribue à un bien selon la capacité de ce bien à satisfaire un besoin. - Valeur d'usage ou valeur d'échange : La valeur d'usage est attribuée à un bien en raison de sa capacité à satisfaire directement un besoin. Alors que la valeur d'échange s'exprime par la satisfaction procurée par un certain nombre d'unités de deux biens qui font l'objet de l'échange. Cette valeur d'échange est relative à l'aptitude à l'échange, qu’elle soit réalisée ou potentielle. Au fil de temps, deux grands courants de pensée explicatifs de la valeur ont primé. On distinguait le courant qui l’explique par des facteurs objectifs (a) de celui qui cherche les fondements de la valeur dans les facteurs subjectifs (b). a/ Les théories de la valeur objective : Les économistes ont épuisé dans le coût de production le fondement explicatif de la valeur. Sauf que les classiques retiennent le coût complexe alors que les marxistes l’expliquent par le coût simple : Les classiques (A. Smith, D. Ricardo, J. St. Mill, J. Cairnes, H. Fawcett et H. Sidgwick) distinguaient valeur d'usage et valeur d'échange. Ils assimilaient valeur d'usage à utilité générale et objective. Alors que la valeur d'échange dépend du caractère reproductible ou non des biens échangés. Le fondement et la mesure de la valeur pour Marx doivent être recherchés dans les quantités de travail incorporées dans le bien ou dans le service considéré. Il considère l'utilité comme étant une condition de la valeur et non pas la mesure de la valeur. Cette quantité du travail humain est retenue comme seul critère de comparaison entre deux marchandises échangées. Par conséquent, le coût est réduit au travail et à sa seule quantité, il s'agit d'un temps de travail abstrait ; à savoir celui d'un ouvrier de qualité moyenne travaillant dans un temps moyen. b/ Les théories de la valeur subjective : Avec l’arrivée des marginalistes vers la fin du XIX siècle (C. Menger, St Jevons et L. Walras) et les néo-marginalistes (H. Mayer, Rosenstein- Rodan, L. Schönfeld, R. Strigl et L. Von Mises), le fondement de la valeur est placé plutôt du coté du consommateur. Ils reposaient dans leur analyse sur les deux critères de l’utilité et la rareté des biens. Ces théories ont développé la notion de l'utilité marginale21 qui a résolu le problème de dualité de la valeur en fusionnant les deux notions d'utilité et de rareté en avançant que : la valeur d’échange repose sur la valeur d’usage, et que cette dernière se mesure par l’utilité marginale. La distinction entre l'utilité et la valeur se fait à travers quatre caractéristiques à savoir : - la notion de divisibilité des biens et des besoins, - la notion d'homogénéité du bien, - la décroissance des besoins, - la notion de marginalité. Ainsi, la valeur d'usage subjective variera d'individus à individus et, pour chaque individu, suivant les périodes considérées. Elle diminue quand, pour des échelles inchangées de désir d'emploi, la provision du bien de même qualité augmente ; inversement, la valeur augmente lorsque la provision diminue. Ainsi, la valeur d'échange repose sur la valeur d'usage, c'est-àdire finalement sur l'utilité marginale.



21



L'utilité dépendant de la dernière dose ou du dernier désir d'emploi (l'utilité marginale) détermine l'importance attribuée par l’agent économique à cette dernière unité et à toutes celles qui la précèdent puisqu'elles peuvent être remplacées indépendamment les unes par les autres.
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Les marginalistes soulignent le fait que, quelle que soit la valeur considérée, le fondement de la valeur demeure le même ; la seule différence étant l'emploi donné au bien considéré. Pour les biens de consommation, la détermination de la valeur d'échange est directe dans la mesure où la valeur d'échange objective est liée à la valeur d'échange subjective, c'est-à-dire par l'utilité marginale. Pour les biens de production, la détermination de la valeur est indirecte en ce sens que ces biens n'ont pas d'utilité en eux-mêmes mais dépend de l'utilité subjective des biens de consommation qu'ils permettent d'obtenir : « la valeur remonte du bien de consommation produit au bien de production qui a permis de l'obtenir ». 1.3.1.2 Les fondements de la valeur en finance. Les bases de l’approche de la valeur en finance remontent aux travaux de I. Fisher qui, en 1907, a étudié la valeur actuelle en analysant les taux d'intérêt comme des prix et les flux de trésorerie comme des montants pouvant être évalués en monnaie. C’est avec l'économiste J.B. Williams (1938) que le concept de la valeur a pris de l’ampleur en finance, et depuis il est devenu à la base de la théorie financière. Ce concept en finance fait référence à la valeur présente de tous les flux financiers espérés qu’un actif (physique ou financier) générera. En effet, avec la finance, la valeur d'un actif ne dépend pas du coût historique de celui-ci ou encore de ses bénéfices passés, mais plutôt de ses attributs monétaires futurs. Le travail sur la détermination de la valeur intrinsèque d'une action par J.B. Williams (1938) était également parmi les avancées en finance. Celle-ci vaut ce qu'elle rapporte, c'est-à-dire le plus souvent des dividendes (le modèle d'actualisation des dividendes), bien qu'ils puissent générer d’autres revenus (ceux de la liquidation de l'entreprise ou d'une prise de contrôle). L’essentiel des travaux de Fisher, Williams, Durand et Gordon qui sont à l'origine de la théorie de la valeur en finance, se résume comme suit : - En premier lieu, le concept de la valeur est défini comme la valeur actuelle des flux futurs espérés actualisés au taux de rentabilité exigé. - En second lieu, ils mettent l'accent sur l'influence positive de la distribution des dividendes sur la valeur de la firme. - A partir de la fin des années 50, la théorie financière allait s'intéresser de façon plus générale et plus scientifique à l'influence des décisions financières sur la valeur de la firme. 1.3.2



Les approches de la création de valeur : l’approche actionnariale et partenariale.



Les mesures22 les plus connues et utilisées de Création de Valeur telles que l’Economic Value Added (EVA) ou la Market Value Added (MVA), reposent toutes sur l’hypothèse traditionnelle qui stipule que tous les partenaires de la firme à l’exception des actionnaires sont rémunérés à leur coût d’opportunité qui n’est que le prix du facteur sur le marché. Les actionnaires, créanciers résiduels exclusifs, sont considérés alors comme seuls apporteurs de ressources à recevoir la valeur créée par la firme et qui n’est alors que la mesure de la rente perçue par ceux-ci. Cette vision moniste de la firme (modèle anglo-saxon), favorisant la seule mesure actionnariale de la valeur, se trouve surtout actuellement, trop réductrice de la réalité de l’entreprise et de son environnement, et trop restrictive pour construire une théorie pertinente de la création de valeur.



22



Voir infra
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Cette approche actionnariale se trouve incompatible avec les nouvelles représentations théoriques de la firme, en particulier, avec la représentation contractuelle, selon laquelle la firme est un nœud de contrats entre les différents partenaires, actionnaires, mais également, créanciers, salariés, dirigeants, clients, fournisseurs, Etat,etc.., ou encore celle selon laquelle, la firme constitue un jeu coopératif entre les différents stakeholders (M. Aoki 1984). En effet, la valeur partenariale est une définition élargie de la valeur créée, ce qui permet de mieux comprendre les mécanismes de création et de partage de la valeur en relation avec l’ensemble des parties prenantes qui concourent au fonctionnement de la firme et par conséquence, à la création de valeur dans le cadre d’une vision pluraliste23. Nous présenterons le concept de la création de valeur actionnariale (2.3.2.1), son intérêt et la question de sa mesure. Ensuite, nous analyserons les limites de ce concept et nous présenterons, l’approche partenariale (2.3.2.2) de la valeur comme approche complémentaire, ainsi que les arrangements entre les différents apporteurs de ressources, et leurs incidences sur la création et répartition de la valeur créée. 1.3.2.1 La valeur actionnariale : La Création de Valeur pour les actionnaires correspond à la rente reçue par ces derniers. En effet, les actionnaires perçoivent au delà de leur coût d’opportunité constitué par le coût des fonds propres, ce qui les rend comme étant les seuls créanciers résiduels de la firme. Cette approche, et compte tenu de son contenu informationnel riche, se présente comme un repère aussi bien pour les investisseurs que pour les dirigeants, car elle informe sur la capacité d’une société à enrichir ses investisseurs grâce à ses déterminants financiers (revenus, risques encourus, coût du capital, etc.), ainsi que sur la capacité de l’équipe dirigeante à orienter la politique générale et les décisions managériales vers la maximisation de la valeur des investissements (actifs physiques ou intangibles ou encore actifs financiers) et par conséquence, créer de la valeur pour les actionnaires en contre partie du risque pris en acceptant d’investir dans l’entreprise. En effet, l’étude de l’approche par la valeur passe par la mise en évidence du rôle clé joué par les cash-flows (2.3.2.1), avant de présenter les modèles et mesures de cette approche (2.3.2.2), et conclure avec ses limites (2.3.2.3) qui entravent la bonne marche de cette création de valeur actionnariale. 1.3.2.1.1 Le rôle central des cash-flows. La détermination de cette valeur actionnariale passe nécessairement par la prise en compte de trois facteurs fondamentaux à savoir : le cash- flow, les prévisions à long terme de cash-flow et le coût du capital. En effet, ces trois facteurs, pris ensemble, représentent la valeur actuelle de toutes les situations de cash-flows futurs des projets d'investissement passées et à venir de l'entreprise, et déterminent par conséquence, le cours de son titre. En effet l’actualisation du cash-flow attendu, à un taux au moins égal au coût du capital, permettra d’évaluer le profit net supplémentaire dégagé et qui se répercute sur les bénéfices et la valeur des actions de l'entreprise24. Le cash-flow total après impôt dégagé par la société est un cash-flow disponible25 pour tous ses bailleurs de fonds, créanciers comme actionnaires. Il est égal au cash-flow brut provenant de l'exploitation diminué du montant des nouveaux investissements à réaliser par l'entreprise. Cette dernière et pour maintenir son objectif de maximisation de richesse pour ses actionnaires, est amenée à distribuer cet excès de cash-flow.
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Tels que les modèles européens ou japonais, fondés sur une approche pluraliste de la firme (M. Albert 1991 ;M. M. Blair 1995 ; M. Yoshimori 1995) et qui s’oppose à celle moniste de type anglo-saxon, où seuls les intérêts des actionnaires sont pris en considération. 24 Le plus important est d’apprécier les flux de liquidités secrétés activité par activité pour ressortir la contribution positive ou négative des différentes activités à la création de valeur, chose qui n’est pas toujours abordable pour les groupes de déterminer un taux d’actualisation pour chaque activité. 25 Voir infra pour le détail du calcul du cash-flow disponible dans la section « les mesures de la valeur ».
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C’est le même concept de «cash-flow libre» de M.C. Jensen (1990) qui désigne le cash-flow en excès après la distribution des fonds nécessaires aux projets d’investissement ayant une valeur nette positive. Et c’est ainsi, que la firme maintienne ou rejette certains projets d’investissement au cours du temps selon qu’ils augmentent la richesse des actionnaires et donc conformes à leurs intérêts ou bien le contraire. D’où le recours aux méthodes d’optimisation de la décision d'investir et des choix stratégiques pour opter ou non pour un projet d’investissement (R. Brealey et S. Myers, 2004 ; J. Ingersoll et S. Ross, 1992 ; B, Allaz, 1990). 1.3.2.1.2 La mesure de la CDV actionnariale : L’approche traditionnelle, qui s’inscrit dans le cadre de la finance néoclassique, avait toujours reposait sur le critère de la valeur actualisée des flux pour mesurer la performance des entreprises. Ce critère a connu plusieurs adaptations permettant d’intégrer le prix du risque, grâce notamment aux différents modèles de la théorie du portefeuille, tel que le modèle d’équilibre des actifs financiers, le Medaf26. Une mesure directe de la valeur de l’entreprise à partir des cours boursiers27 fait toujours référence à la création de valeur actionnariale, et les différentes mesures proposées par la littérature théorique ne sont que des variations autour du même principe. En effet, la valeur créée prend toujours la forme d’un différentiel, prévisionnel ou réalisé, entre la valeur qui revient aux actionnaires et celle de leur investissement initial. Les différences tiennent principalement au mode d’appréhension de ce différentiel (valeur monétaire absolue, indice relatif…) et à l’horizon sur lequel il est considéré28. Nous distinguons généralement les mesures issues de la recherche financière et de la théorie de portefeuille (a), et les mesures modernes des cabinets récents (b). a/ Les mesures issues de la recherche financière : Les critères principaux29, issus de la recherche financière, peuvent être regroupés en deux catégories selon qu’ils serrent à une mesure ex ante ou ex post de la création de valeur financière. La première catégorie de mesures qui comprend le ratio Q de Tobin et le ratio de Marris, répond à un souci de quantification prévisionnelle, ex ante, de la performance. La seconde catégorie des critères est issue de la théorie du portefeuille, et serrent à une évaluation ex-post de la performance réalisée sur une période donnée. - Les mesures ex ante :  Le ratio Q de Tobin : Le Q de Tobin se présente comme suit : Q de Tobin = Valeur de marché (capitaux propres + dettes financières) / Capitaux investis30 C’est une mesure de l’ensemble des rentes anticipées, sur une période infinie, et se présente comme le rapport entre la valeur de marché des titres détenus par les investisseurs financiers (actionnaires et créanciers) et le montant des capitaux qu’ils ont investis.
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Charreaux. G : « Le point sur … La mesure de performance des entreprises » Grâce à l’efficience informationnelle supposée des marchés financiers. 28 Charreaux. G : « Le point sur … La mesure de performance des entreprises » 29 Charreaux. G : « Le point sur … La mesure de performance des entreprises » 30 La valeur des capitaux investis est mesurée par le coût de remplacement des actifs financés, le plus souvent évalué à partir des immobilisations. 27
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Un ratio Q supérieur à l’unité signifie, que la rentabilité dégagée par l’ensemble des actifs de la firme et anticipée par le marché, est plus élevée que le coût moyen pondéré du capital investis. Cependant, le non considération des actifs immatériels dans l’évaluation du coût de remplacement des actifs conduit à supposer que les performances estimées à partir du Q de Tobin sont vraisemblablement surévaluées.  Le ratio de Marris : Le ratio de Marris repose sur la même logique 31que le Q de Tobin, mais ne retient que les capitaux directement investis par les actionnaires. Il est le rapport entre la capitalisation boursière et la valeur comptable des capitaux propres. Lorsque ce ratio est supérieur à 1, l’entreprise crée de la valeur, elle en détruit s’il est inférieur à 1. Ratio de Marris = Capitalisation boursière / Valeur comptable des capitaux propres. Certaines caractéristiques sont communes à ces deux indices de création de valeur : - D’une part, ils tiennent compte tout les deux du risque car, s’appuyant sur les valeurs de marché, ils procèdent implicitement de l’actualisation des flux qui est censée se faire aux taux de rentabilité requis par les différents investisseurs financiers, en fonction du risque encouru. - D’autre part, ils représentent des indices relatifs et non une mesure absolue de la création de valeur. - Les mesures ex post issues de la théorie du portefeuille : Les mesures issues de la théorie du portefeuille et de ses prolongements, sont des mesures de la valeur créée pour les actionnaires et prennent également la forme d’indices et se basent seulement sur les cours boursiers pour mesurer cette valeur créée sans faire intervenir aucune valeur comptable.  L’indice de Sharpe : La formule de cet indice de Sharpe est donnée par : S = (R - Rf) / δ Cet indice rapporte le différentiel entre le taux de rentabilité moyen R du titre de l’entreprise32 obtenu sur une période donnée et le taux de rentabilité sans risque Rf, rapporté au risque total représenté par l’écart-type. La forme de cet indice ne permet pas une mesure directe de la valeur créée, mais constitue juste une comparaison de la rémunération offerte par unité de risque. Et pour apprécier la valeur créée, cet indice doit être comparé à l’indice de Sharpe évalué à partir de la rentabilité d’équilibre qui se présente comme suit, conformément au Medaf : Re = Rf + ß [Em - Rf] Avec : Em : la rentabilité anticipée pour le portefeuille de marché ; ß : le coefficient de risque systématique du titre ; Rf : le taux de rentabilité sans risque ; L’indice de Sharpe à l’équilibre est alors de : Se = (Re - Rf)/ δ = ß [Em - Rf] / δ.
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le caractère d’indice relatif de ces deux critères conduit à une appréciation différenciée de la création de valeur. Le portefeuille de l’investisseur est supposé non diversifié et comprend exclusivement des titres de l’entreprise considérée.



32
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Si l’indice calculé est supérieur à cette norme calculée à l’équilibre (et qui suppose un comportement de diversification), l’entreprise a réalisé une rentabilité, ajustée pour le risque total, supérieure à celle requise par les actionnaires. 



L’indice de Treynor :



L’indice de Treynor suppose quant à lui un portefeuille diversifié, mais ne considère que le risque systématique qui ne peut être éliminé par diversification. Il est donné par la formule suivante : T = (R - Rf) / ß Il est le différentiel de la rentabilité moyenne R du portefeuille obtenue sur une période donnée et le taux de rentabilité sans risque Rf, rapporté au risque systématique retenu pour pondérer la rentabilité obtenue. À l’instar de l’indice de Sharpe, cet indice ne constitue pas une mesure directe de la création de valeur. Cette dernière peut être estimée en le comparant à un indice de référence fondé sur la rentabilité d’équilibre et égal à Te = Em - Rf. Si T est supérieur à Te, la rémunération offerte par l’entreprise, pondérée par le risque systématique, est plus élevée que la norme et donc il y a création de valeur.  Le levier de valeur Iv . Iv mesure également la création de valeur actionnariale. Et l’entreprise crée de la valeur si la rentabilité de ses fonds propres est supérieure à l’espérance de rentabilité : Iv = Rf / E(Rf) = Rf / ki Avec: Rf: la rentabilité financière mesurée par le ratio Rf = Résultat net / capitaux propres. E(Rf) : l’espérance de rentabilité qui n’est autre que le coût des capitaux propres de l’entreprise (ki) mesuré par le MEDAF en fonction du risque, de la rentabilité des actifs sans risque (kf) et de l’espérance de rentabilité du marché (kM) : E(Rf) = ki = kf + βi (kM - kf ) Avec : βi : le coefficient de volatilité de l’action i. Il est généralement conseillé de compléter cet indice Iv par celui de Marris parce que le premier ne prend pas en compte les phases d’investissement de la firme, et donc un indice Iv inférieur à l’unité peut correspondre à des investissements importants réalisés par l’entreprise. En effet, les actions de cette dernière verront leur cours fluctuer pour tenir compte de ces anticipations d’investissements. D’où l’intérêt de compléter l’interprétation de cet indice par celui de Marris car ce dernier exprime le rapport entre la valeur boursière et la valeur comptable des capitaux propres. b/ Les mesures récentes de la valeur créée : Ces mesures récente sont recommandées par des cabinets conseils anglo-saxons comme Stern &Stewart et McKinsy, et procèdent toutes des mêmes fondements théoriques et traduisent la même idée : Il n’y a création de valeur que dans la mesure où la rémunération offerte aux actionnaires est supérieure au coût d’opportunité des capitaux qu’ils ont investis. - Le modèle de la stratégie de la valeur de McKinsey : Le modèle de McKinsey élaboré par les trois représentants de ce cabinet, T.Copeland, T. Koller et S. Murrin (1994) dans leur ouvrage « Valuation : Measuring and Managing the value of Companies », considère que la valeur d’une entreprise se compose de deux éléments à savoir :
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Valeur de l’entreprise = Valeur actuelle du cash-flow disponible pendant la période de prévision explicite + Valeur du cash-flow après la période de prévision explicite (ou valeur terminale). Ces deux composantes de la valeur de l’entreprise permettent de mieux comprendre les forces économiques qui entrent en jeu pour l’évaluation de cette valeur. Cette évaluation, en effet, nécessite la prévision du cash-flow disponible, l’estimation du coût du capital et l’estimation de la valeur terminale. Le cash-flow disponible (total et réel) après impôt (CFDt) n’est autre que le résultat d’exploitation après impôt et avant frais financiers (REt), majoré des dotations aux amortissements et provisions (DAP), diminué de la variation des besoins en fonds de roulement (Δ BFRt ) et des investissements It 33. CFDt = REt + DAP – Δ BFRt - It Le coût du capital est le taux d’actualisation des cash-flows disponible attendus par les investisseurs en une valeur actuelle. La valeur terminale est souvent un pourcentage de la valeur totale qui pourra osciller entre 56% et 125% selon les estimations du cabinet de McKinsey. Ce pourcentage s’explique par le fait que les encaissements des premières années sont généralement absorbés par les décaissements nés des besoins en fonds de roulement et des investissements, et que ces derniers engendreront à terme une augmentation de cash-flows34. Pour calculer cette valeur terminale, il existe plusieurs méthodes telle que la technique de la croissance perpétuelle du cash-flow disponible, qui prévoit un taux de croissance annuel constant et qui repose sur la formule35 suivante : Valeur terminalet = CFDt+1 / ( kc - g) Avec : CFDt+1 : le niveau normalisé de cash-flow disponible au cours de la première année suivant la période de prévision explicite, kc : le cout moyen pondéré du capital, g : le taux de croissance perpétuel attendu du cash-flow disponible (avec g > kc).  Création de Valeur interne : Le modèle EVA de J.M. Stern et G.B. Stewart ou encore Profit Economique : L’Economic Value Added (EVA), concept médiatisé par le cabinet Stern Stewart & Co, se propose d’être l’indicateur de performance du management. L’EVA est la valeur ajoutée par l’entreprise, pendant un exercice, aux capitaux employés. Elle est donc un résultat économique après rémunération du capital utilisé pour son activité, c’est-à-dire le coût des capitaux investis. EVA ou encore Profit économique, ce sont des notions anciennes puisqu’il correspond à la rente telle qu’elle a été définie par les économistes dès le début du XIXème siècle. Après Ricardo, Alfred Marshall l’exprimait dans ses principes d’Economie Politique « ce qui reste acquis à l’entrepreneur après avoir déduit de ses profits le coût des capitaux engagés correspond au résultat réel de son entreprise ». La notion de rente apparaît lorsque le rendement du capital investi est supérieur à son coût. Situation transitoire sur un marché concurrentiel en équilibre qui grâce à ses forces tendent en permanence à faire disparaître l’avantage compétitif.
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Investissement en équipement et pour le renouvellement. C’est l’idée d’ « horizon de croissance » due à A. Rappaport. 35 Cette formule n’est qu’une simplification algébrique de celle de croissance perpétuelle de J.F.Weston et T.E.Copeland 1998. 34
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Par définition, PE ou l’EVA est égale à : Profit économique = Rendement du capital investi – Coût du capital investi EVAt = PE = REMIC - kt * CI Avec : EVAt: la valeur économique ajoutée de la période t ; CI: le montant des capitaux investis en t ; REMIC : Résultat d’Exploitation Minorée de l’Impôt Corrigé c'est-à-dire du quote-part de l’IS. kt : le coût moyen pondéré du capital en t. Cette approche de Création de Valeur interne, constitue un véritable outil opérationnel, et ouvre des perspectives de gestion supplémentaires aux entreprises. Elle constitue en effet, le fondement d’un Système de Gestion par la Valeur. Ainsi, l’EVA (ou le PE) exprime l’excédent (déficit) de rentabilité dégagée par les dirigeants sr les fonds qui leur ont été confiés en gestion par rapport au minimum exigé par les investisseurs. Elle est la mesure d’une véritable Création de Valeur interne. Et dans l’optique d’un Système de Gestion par la Valeur, c'est-à-dire avec l’objectif de maximiser la Création de Valeur externe, les managers sont amenés à accroitre leur EVA. Cette dernière en effet, peut être mesurée période par période, et de manière plus fine que souhaitée : service, département, produit, client… En pratique, l’EVA peut être la même pour deux entreprises ou plus, sauf que les conditions financières et économiques diffèrent. Afin d’améliorer la qualité de la comparaison, il faut mesurer l’enrichissement non pas en valeur absolue, mais par unité monétaire de capital investi dans l’outil industriel. Ceci s’obtient en devisant l’EVA par le montant des capitaux investis. Notons ce résultat EVA (%) = EVA / Ct La mesure de l’EVA, autour de ses composantes clairement définies par le schéma ci-dessous, permet au dirigeant de mettre en place une stratégie innovatrice en fonction des composantes de l’EVA, et ce afin d’atteindre l’objectif de maximisation de la valeur créée. Figure 1 : La relation d’EVA EVA REMIC kt*CI (Résultat d’exploitation) - (Rémunération du capital utilisé) Produits d’exp



charges d’exp.



(Capitaux propres+dettes)*Coût du capital



L’EVA incite à améliorer la gestion financière opérationnelle et à déterminer le seuil de performance désiré en minimisant le coût du capital et le taux d’imposition de l’entreprise en vue d’accroître sa valeur. En effet, la gestion financière et fiscale de l’entreprise a un impact direct sur le résultat, et par conséquent, les stratégies à adopter peuvent se résumer à l’optimisation de la structure du capital, l’utilisation du financement hors bilan, la maximisation du rendement des actifs financiers et la minimisation du coût du capital. Certes, l’EVA permet d’améliorer la performance des entreprises, même en se plaçant dans l’optique des intérêts stricts des actionnaires. Cependant, elle comporte certaines limites : La première limite est liée à la difficulté de mesure du coût moyen pondéré du capital de la firme. Bien qu’une telle mesure ait fait l’objet de progrès notables, grâce aux travaux issus de la recherche financière, elle reste toujours imprécise, non opérationnelle et sujet à révision en fonction de l’évolution des marchés financiers. L’imprécision trouve sa source dans la difficulté d’évaluer le coût d’opportunité des fonds propres.



39



La deuxième limite tient à ce que l’EVA reste un indicateur de performance annuel. Rien ne permet donc d’affirmer qu’un EVA élevé sur un exercice est le révélateur d’une politique de création de richesse à long terme. Et comme tout indicateur, l’EVA est manipulable. En effet, il est tout à fait possible qu’un EVA faible à court terme soit le résultat d’une politique d’investissement à moyen et long terme, et un EVA élevé ne traduise qu’une politique de sous-investissement, notamment en recherche et développement.  La Création de Valeur Externe : La Valeur ajoutée de marché : MVA. La Market Value Added (MVA), concept médiatisé également par le cabinet Stern Stewart & Co, est une mesure de performance externe donnée par le marché financier. En d’autres termes, elle nous renseigne sur la performance de la firme en termes de valeur de marché de la dette et la valeur de marché des fonds propres. Et l’entreprise réalise des investissements performants dans la mesure où la valeur de l’outil doit être supérieure à son coût de mise en œuvre : la valeur de marché des capitaux investis (notée Vci) est ainsi supérieure à leur valeur comptable (notée Vcomp) et l’entreprise crée de la valeur, Vci – Vcomp. La MVA est définie par cet accroissement de valeur qui se traduit par un goodwill ou une survaleur lors d’une acquisition. Valeur créée = valeur – coût La valeur de marché d’un actif économique est égale à la somme de la valeur des fonds propres (VFP) (la capitalisation boursière de l’entreprise) et la valeur de marché de la dette (il est nécessaire de connaître toutes ses caractéristiques pour l’évaluer : maturité, devise, taux, mode de remboursement…). C’est pour cela on prend en pratique la valeur nominale inscrite au bilan comme valeur approchée. Ce qui revient à écrire : Vci = VFP + Vd Vci = capitalisation boursière + dettes Or : CI = FP comptable + dettes MVA = capitalisation boursière – FP comptables La MVA est une mesure monétaire absolue. Comme pour l’EVA, il est intéressant de disposer d’une mesure complémentaire pour pouvoir effectuer une comparaison entre plusieurs entreprises affichant la même MVA. Nous noterons MVA(%) le ratio : MVA(%) = MVA/ CI comp Par exemple, si la MVA(%) vaut 16%, cela signifie que l’entreprise a créé une valeur ajoutée égale à 16% la valeur des capitaux investis. Le Market-To-Book (MTBV= Capitalisation boursière / Valeur comptable des FP), mesure l’évolution de la crédibilité boursière de l’entreprise cotée par rapport à son secteur. Cette crédibilité est fondamentale pour pouvoir appliquer une politique de financement variée et efficace. J.M. Stern et G.B Stewart définissent la MVA comme la valeur actuelle de la série des EVA, soit :
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La valeur de marché des entreprises peut être alors définie indifféremment à partir de l’actualisation des cash-flows disponibles ou à partir des EVA actualisées (MVA) auxquelles on ajoute le capital initial. Enfin, il faut rappeler quant même que la fiabilité de la mesure de la valeur actionnariale est fortement conditionnée par les deux hypothèses : - l’efficience des marchés financiers et ; - la mesurabilité du coût du capital à partir du Medaf.
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Or, ces deux hypothèses sont de plus en plus contestées, au point que certains auteurs, notamment Haugen (1996), parle de « nouvelle finance », ce qui rend ces mesures de performance traditionnelles contestables et d’une fiabilité relative même dans le cadre restrictif de la valeur actionnariale. 1.3.2.1.3 La remise en cause de la maximisation de la valeur actionnariale. L’approche par la valeur est certes une approche à double face : financière et managériale, puisqu’elle mesure les performances réalisées et à réaliser mais également oriente la direction vers une optimisation de la prise de décision tant en ce qui concerne les aspects stratégiques que les décisions opérationnelles. Cependant, cette approche, et malgré son succès au sein des entreprises, présente certaines limites36 que nous pouvons les résumer en trois points : - des limites théoriques liées au fonctionnement et au comportement des individus, - des limites techniques liées au fonctionnement des modèles d’évaluation, - et, enfin, des limites liées à la performance sociale des modèles de création de valeur. - Les limites théoriques liées aux comportements des individus : Pour expliquer ce point de comportement des individus, il suffit d’aborder le dilemme du dirigeant et son grand problème, celui de conflit d’intérêts entre les différents partenaires, sa personne en premier lieu et l’objectif de maximisation de la richesse des actionnaires. La création de valeur pour ses derniers est intrinsèquement liée et expliquée par cette relation d’agence entre les dirigeants et les actionnaires. Cette théorie, et pour surmonter cette situation de conflit et d’asymétrie d’information entre dirigeants et actionnaires, l’analyse dans la logique d’une dynamique de long terme et en présumant qu’il y’a un mode de résolution fondé sur des perspectives d’enrichissement des deux parties. Toutefois, la cohérence de la théorie de l’agence37, et par conséquent l’approche par la valeur, repose sur deux hypothèses, à savoir le comportement et les motivations des individus, essentiellement les dirigeants. Caby et Hirigoyen (1997), afin de donner de la légitimité à l’approche par la valeur, ont critiqué cette théorie d’agence, en présentant ses limites, tout en s’appuyant sur les travaux de Jensen et Meckling (1994) qui considèrent l’individu comme une boîte noire38. Les critiques avancées par ces deux auteurs, touchent aux hypothèses de cette théorie de l’agence présumées faibles, et qui par conséquent, remettent en cause sa cohérence et son apport. Cependant, et malgré leurs critiques sur la théorie de l’agence, ils reconnaissent les contributions de cette théorie à la compréhension du fonctionnement des organisations. Les limites techniques liées aux modèles39 de création de valeur : Les modèles de création de valeur présentent des limites liées à leurs techniques de fonctionnement, à leur opérationnalisme ainsi qu’à leur interprétation. Caby et Hirigoyen (1997) avancent deux grands problèmes qui entravent la mise en application de ces modèles. Le premier concerne la difficulté de déterminer le coût du capital des entreprises surtout de type PME, à cause de la difficulté de détermination du coût des fonds propres40.
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Voir infra. cette théorie sera explicitée d’avantage dans ce qui suit. 38 Ces auteurs proposent un modèle d’évaluation du comportement humain : le modèle REMM (Resourceful, Evaluative, MaxiMizers) ou modèle de l’individu ingénieux, évaluateur. 39 Voir section : « Mesure et modèles de création de valeur ». 40 Le coût de la dette se présente comme la valeur actuelle nette de l’ensemble des contrats d’endettement au taux actuel de la dette 37
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Le second problème est lié à la possibilité de manipulation des cours boursiers par les dirigeants d’entreprises en manipulant les résultats comptables afin de maintenir la confiance de leurs actionnaires existants et attirer de nouveaux investisseurs. L’inverse est impossible, étant donné que le marché est supposé efficient, donc les dirigeants ne peuvent pas manipuler les cours boursiers. Des limites liées à la performance sociale des modèles de création de valeur : Selon Caby et Hirigoyen (1997), la mise en application de ces modèles conduit les dirigeants à suivre des politiques sociales de licenciements massifs pour maintenir et maitriser les gains de la firme. Ceci étant donné que les charges de personnel représentent la charge la plus lourde pour les entreprises. Et considèrent également que même lors des OPA il n’y a pas de vraie création de valeur mais c’est juste une redistribution de valeur au profit des actionnaires au détriment des autres partenaires. Vu les critiques et limites de l’approche par la valeur actionnariale, plusieurs auteurs proposent l’alternative de l’approche partenariale. Ainsi, Charreaux et Desbrières (1998) considèrent la CDV pour les actionnaires comme trop restrictive pour construire une théorie pertinente du corporate governance et proposent une définition élargie de la valeur créée : la « valeur partenariale » (Stakeholder value). Cette approche a l’avantage de prendre en considération les intérêts de l’ensemble des parties prenantes de l’entreprise (clients, créanciers, fournisseurs, salariés, pouvoirs publics) et qui sont aussi importants que ceux des actionnaires, car eux aussi investissent au sein de l’entreprise avec leur capital humain financier social… et il y’a toujours le risque que leurs intérêts soient lésés. L’approche partenariale oriente en effet, les décisions du dirigeant de l’entreprise vers les intérêts aussi bien de l’actionnaire que des autres partenaires de la firme. 1.3.2.2 Au primat des parties prenantes : la valeur partenariale. La plus grande défaillance de l’approche actionnariale réside dans l’ignorance de sa richesse essentielle : le capital humain et son rôle dans la bonne marche de l’entreprise. Une autre raison de la remise en cause de cette théorie de la firme exposée par K.J.Arrow et G. Debreu (1954), est l'incomplétude des contrats avec les différents agents et l’impossibilité de les formaliser ex ante. C’est ainsi, et pour reconnaitre la pluralité de l’entreprise, cella passe nécessairement par un changement et une réorientation de son objectif de maximisation de richesse pour ses actionnaires vers un intérêt général et commun à tous ses partenaires afin de leur créer également de la valeur et même de la maximiser. C’est ainsi qu’au primat des shareholders (actionnaires) succède celui des stakeholders (parties prenantes). Avant de se pencher sur la question de mesure de la valeur créée par chaque partie prenante, il est intéressant d’aborder, en premier lieu, les attentes directes distinctes des stakeholders visà-vis de l’entreprise, avant de se pencher à étudier les rapports qui leurs lient avec cette création et répartition de la valeur.



1.3.2.2.1 Identification & caractéristiques théoriques des parties prenantes. Les tableaux ci-dessous, présentent les attentes de chacune des parties prenantes (tableau2) vis-à-vis de l’entreprise ainsi que les informations qu’ils attendent de cette dernière et la contribution de chaque partenaire à la création de valeur (tableau3).
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Tableau 2 : les attentes spécifiques des différents stakeholders Parties prenantes Les attentes directes des Informations fournies par les stakeholders entreprises Salariés Rémunération, sécurité de Rapports de l’entreprise, nouvelles l’emploi, formation. sur l’emploi, négociations Actionnaires



Dividendes et appréciation Rapports et comptes annuels, du cours boursier informations sur les fusions et OPA



Clients



Qualité, service, sécurité, bon Publicité, rapport qualité/ prix entretien



Banquiers



Liquidité et solvabilité de Ratios de couverture, l’entreprise, valeur des nantissement, prévision de garanties, production de trésorerie trésorerie Relation stable et durable Paiement dans les délais



Fournisseurs Gouvernement



Public



Environnement



Respect des lois, de l’emploi, de la compétitivité et données fidèles Sécurité des opérations, contribution à la communauté Substitution des ressources non durables et activités non polluantes



documentations,



Rapports aux organismes officiels, communiqués de presse Rapports sur la sécurité, reportages Rapports sur l’environnement, rapports de conformité



Source: T.Clarks, « The stakeholder corporation: a business philosophy for the information age », Long range Planning (vol. 31, n°2, 1998), p.182-194.



Tableau 3: La contribution des parties prenantes à la Création de Valeur Parties prenantes Contributions à la création de Incitations pour contribuer valeur Investisseurs et apporteurs de Capitaux Dividendes et plus-values fonds Endettement Réduction du risque, du coût de financement ou d’emprunt Dirigeants



Compétence pour la gestion de Compensations monétaires : l’organisation salaires, bonus, stock-options. Psychologiques : satisfaction, pouvoir et réputation



Salariés



Développement d’un capital humain spécifique, innovation, collaboration, engagement, travail en équipes, attitudes



Salaires, bonus, emploi stable et promotions… Incitation, motivation et sanctions pour agir sur les performances
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Syndicats



Stabilité de l’emploi, résolution de conflits



Clients/utilisateurs



Loyauté à la marque, réputation, Qualité, prix des biens et des fréquence d’achats services, estime…



Fournisseurs et associés de la Efficience, réduction des coûts, Respect des engagements chaîne d’approvisionnement innovation technologiques… et logistique Partenaires et alliés



Communauté citoyens



Ressources stratégiques, Confiance réciproque, intérêts conquête de marché, option de communs développement futur locale ; Autorisation de travailler, une Prestige national, respect des légitimité… institutions légales, normatives et cognitives



Gouvernement



Support macroéconomique politique



et Concurrence équitable et licite, règlement des impôts…



Autorités réglementaires



Accréditation, autorisation…



ONG



Légitimité et autorisation de Respect des institutions travailler légales, normatives et cognitives Contribution à l’intérêt commun



Congruence



Source : d’après G.Jones (2001) et J.Post, L.Preston et S.Sachs (2002).



En effet, la création de valeur au sein de l’entreprise se fait de façon réciproque entre cette dernière et les partenaires. La valeur créée par les parties prenantes, du point de vue de l’entreprise, est étroitement liée à la valeur créée par l’entreprise pour ses parties prenantes : Apport de la partie prenante = Attentes de l’entreprise ; Attentes de la partie prenante = Apport de l’entreprise. Après avoir exposé les attentes légitimes de chacune des parties prenantes, la question de la mesure de cette valeur créée revêtue une grande importance. 1.3.2.2.2 La mesure de la valeur créée par les différents partenaires. F. Figge et S. Schaltegger (2000) résument en trois points l’importance de la mesure de la création de valeur des parties prenantes. - La création de valeur par les parties prenantes est un indicateur de performance financière de l'entreprise. - La mesure de la valeur créée par les parties prenantes permet d’établir des vérifications empiriques surtout en ce qui concerne l'estimation de la corrélation entre cette valeur partenariale et la création de valeur. Ce qui permet de démontrer si un management par la valeur tient compte des intérêts de ces partenaires. - La mesure de la création de valeur des parties prenantes permet de déterminer, d'une part, le poids relatif de la contribution de chacune d'elles dans le processus de création de valeur, d’autre part, une comparaison de cette contribution avec la contribution moyenne des
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parties prenantes de même catégorie sur le marché. Quant à l’opérationnalisation de la valeur partenariale, Charreaux et Desbrières (1998) se sont inspirée des travaux de A. M. Brandenburger et H. W. Stuart (1996), et ont fondé leur raisonnement sur l’analyse de la chaîne de valeur proposée par M. E. Porter (1984), et ce dans le cadre de la théorie des jeux coopératifs pour justifier l’appropriation de la valeur créée. Charreaux et Desbrières (1998) ont tenté d’apporter des éléments de réponse à cette problématique en proposant une mesure globale de la rente créée par la firme en relation avec les différents stakeholders et non les seuls actionnaires. Cette valeur partenariale repose sur la mesure de valeur créée par différence entre les ventes évaluées au prix d’opportunité et la somme des coûts d’opportunité pour les différents apporteurs de ressources. Le dirigeant, et pour créer de la valeur, doit agir sur l’écart entre les ventes aux prix d’opportunité et les coûts d’opportunité qui doit être positif. Et pour ce faire, le dirigeant a intérêt d’agir simultanément sur les prix (qui évoluent en fonction de la dépendance des clients par rapport à la firme, et qui peuvent donc être influencés positivement par une forte innovation) et les coûts d’opportunité (une baisse de ces coûts pouvant passer par une rémunération moindre demandée par les prêteurs en raison d’un risque plus faible ou par un accord de partenariat avec les fournisseurs. Parrat (1999) a également suit le même raisonnement pour trouver des éléments de réponse à cet obstacle de mesure de la valeur créée par les différents partenaires de la firme. Ainsi : - Pour les clients, il y a création de valeur lorsque le prix qu’ils paient pour acheter le bien ou le service est in inférieur à leur coût d’opportunité, à l’exception des biens pour lesquels la firme est monopolistique. Dans le cas contraire, et si le client achète à un prix supérieur au coût d’opportunité, le partage de la richesse créée sera en faveur de la firme au détriment des clients, ce qui peut lui être préjudiciable à long terme. - Pour les fournisseurs, il y a création de valeur lorsqu’ils vendent leurs biens et services à un client à un prix supérieur au coût d’opportunité, c'est-à-dire au prix qu'ils auraient été disposés à recevoir. - Pour les actionnaires, il y a création de richesse lorsqu’ils reçoivent une rémunération globale supérieure à celle qu’ils sont en droit de percevoir. Si cette rémunération se fait au détriment d'une ou de plusieurs des autres parties prenantes, qui seraient alors rémunérées sous leur coût d'opportunité, il y aurait transfert de création de valeur en faveur des actionnaires. - Pour les salariés, il y a création de valeur en leur faveur, lorsque les salaires perçus sont supérieurs à leur coût d’opportunité, autrement dit, lorsqu'ils sont rémunérés à leur salaire d'efficience. Et ca sera le même raisonnement pour toutes les autres parties prenantes, sauf que pour les dirigeants ils doivent accorder beaucoup d’attention à la maximisation de richesse non seulement des actionnaires mais de toutes les autres parties prenantes. La valeur partenariale créée = ventes au coût d’opportunité - somme des coûts d’opportunité Pourtant, et en dépit de l’apport analytique de cette approche partenariale, elle demeure assez floue, et non opérationnelle (Hirigoyen et Caby, 1998). L’une des principales difficultés réside dans les problèmes liés à la définition d’une fonction d’objectif spécifique pour l’entreprise, et à la question de l’identification des prix et coûts d’opportunité pour les différents Stakeholders, ce qui peut être source d’opportunisme managérial (Jensen, 2001).
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1.3.2.2.3 La valeur partenariale et la relation avec l’ensemble des partenaires : La vision partenariale fait bénéficier en effet, les autres partenaires de la firme du fruit de la valeur créée en cas de conjoncture favorable, en particulier aux dirigeants et aux salariés. - La valeur partenariale et relations avec les actionnaires : La vision partenariale et dans le cadre de la firme pluraliste, remet en cause la relation d’agence unique actionnaires/ dirigeants qui pousse ces derniers vers le seul objectif de générer la rente maximale41 pour satisfaire les actionnaires. D’une part, parce que les actionnaires ne sont plus les seuls propriétaires de la firme, mais la plupart des parties prenantes (en particulier les dirigeants et les salariés) peuvent également être propriétaires des actions de l’entreprise et bénéficient par conséquent, de l’essentiel de la valeur créée et prennent l’essentiel des décisions. Ceci, malgré les propriétés de divisibilité et liquidité des titres de propriété détenus par les actionnaires, et qui leur permettent de les négocier à tout moment grâce à l’existence d’un marché financier et qui n’est pas le cas pour les titres détenus par les autres partenaires de la firme (à l’exception des créanciers obligataires). D’autre part, l’asymétrie d’information entre la firme et les actionnaires, et la cherté des capitaux propres, justifie la faiblesse de leur rôle dans le processus de CDV, ce qui justifie les montages financiers du type holding ou LBO qui visent à économiser les fonds propres. Dans cette vision pluraliste, le risque résiduel est supporté non par les seuls actionnaires mais également par les salariés ou/et les créanciers, voire les fournisseurs, les clients ou les pouvoirs publics, avec certes, un degré d’exposition au risque diffèrent d’un partenaire à l’autre. Ainsi, et dans le cas d’un partage défavorable de la valeur, les actionnaires sont les premiers à subir cette détérioration, du fait de leur statut légal de créancier résiduel ainsi que de leur rémunération indexée aux plus-values du titre si réalisées. Ils bénéficient, par contre, d’une faible part de la valeur créée en cas de conjoncture favorable surtout en présence d’actionnariat dispersé. Cette situation conflictuelle justifie l’avènement des systèmes d’intéressement des dirigeants pour atténuer ce conflit, et par conséquence, favoriser l’accroissement de la valeur actionnariale au détriment de la valeur partenariale42. Dans le cas d’actionnariat dominant, les actionnaires exercent un lobbying sur l’équipe dirigeante pour un partage favorable en leur faveur, surtout dans les conjonctures défavorable, ce qui leur permet de revendre leurs titres valorisé grâce à ce partage et ce avant l’apparition des conséquences défavorable de ce partage non justifié43. Le dirigeant se trouve alors obligé, avec le risque croissant d’éviction, à maintenir la part de la valeur créée destinée aux actionnaires et réduire celle des autres partenaires qui assument l’essentiel du risque résiduel plutôt que les actionnaires, ce qui pourra se traduire par des pratiques agressives envers les autres partenaires : licenciement massif des salariés, rejet de projets d’investissement, désinvestissement…
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La rente (ou rente ricardienne) pour un apporteur de ressources est le supplément de rémunération perçu par rapport à la rémunération minimale (coût d’opportunité) nécessaire à l’établissement de la transaction. Cette notion de rente est strictement déterminée par la rareté du facteur. 42 Situation provisoire et court-termiste, car un transfert dommageable aux partenaires et favorable aux actionnaires ne peut être que contre efficace, trouvant sa justification dans l’inefficience même momentanée du marché financier. 43 C’est l’efficience ou non du marché financier qui prouvera si cet accroissement de la valeur actionnariale est un juste partage de la valeur créée ou encore c’est une hausse de la valeur partenariale.
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- La valeur partenariale et relations avec les dirigeants : Les dirigeants ont toujours tendance à valoriser leurs apports en capital managérial sur le marché des dirigeants ce qui valorise leur slack managérial. Ce dernier, excédent dont ils disposent dans leurs négociations avec les différents partenaires, est soit gardé sous forme de liquidité ou encore réinvestis pour permettre aux autres shearholders d’en bénéficier en terme d’augmentation de rémunérations, de consolidation de la productivité, par conséquence, de la position du dirigeant au sein de l’entreprise. Cependant, ces partenaires se trouveront défavorisés (salariés démotivés et actionnaires mécontents) si ce slack managérial est accaparé par les seuls dirigeants, ce qui engendrera des conflits d’intérêt et une baisse de la valeur partenariale. Et par conséquent, une répartition équitable de cette valeur partenariale au profit de tous les partenaires principalement les dirigeants, actionnaires et salariés, économise à l’entreprise les conséquences néfastes des conflits d’intérêts entre ces partenaires. L’alignement sur l’objectif de la maximisation de la valeur partenariale renforce en effet, l’enracinement du dirigeant, valorise ses capacités en matière de négociations avec les différents partenaires surtout les plus prépondérants dans le processus de création de valeur, et par conséquent, valorise ses compétences-clé sur le marché du des dirigeants, chose qui lui permet de bénéficier d’une rémunération plus importante que son coût d’opportunité. De ce fait, la bonne gouvernance des entreprises, tout comme elle s’intéresse à des mesures répressives et de contrôle des dirigeants, elle doit également traiter les mesures de valorisation et de protection de ce capital managérial pour les épargner de décisions court-termistes. Elle doit insister sur la rémunération de ces dirigeants non pas seulement sur la performance financière basée essentiellement sur la rentabilité des capitaux propres mais également en fonction de la valeur partenariale créée, ainsi que sur des critères de performance stratégiques de long terme. Holmström (1979) estime que les dirigeants disposent d’une grande latitude pour définir une politique d’investissement sous-optimale, et suggère mettre en place plusieurs mesures de la performance organisationnelle pour évaluation et contrôle des décisions et actions des dirigeants, et d’associer une partie de leur rémunération à cette performance. D’où l’évolution des systèmes d’intéressement (actionnariat des dirigeants) comme meilleure incitation à cette création de valeur, mais également aux problèmes d’asymétrie d’information entre les différents partenaires. Jensen et Meckling (1976), pour leur part, parlent d’une corrélation positive entre la participation des dirigeants au capital et la valeur de l’entreprise. - La valeur partenariale et relations avec les salariés. L’entreprise est une combinaison de capital et travail spécifiques (Aoki, 1984). Et les salariés constituent des actifs hautement spécifiques car difficilement duplicables ou transférables, aussi en raison de la causalité ambiguë qu’ils entretiennent avec la performance, souligne R. W. Coff (1997). Dans ce sens, toute entreprise cherche à maintenir cet avantage compétitif ainsi que la valeur de ce capital spécifique qu’elle a contribué à créer, les salariés de leur part, cherchent à préserver et accroître leur capital humain. Cependant, les salariés, ce capital humain spécifique peut supporter deux types de risques selon Blair (1997) à savoir : le risque d’expropriation de la valeur créée en leur faveur par les autres parties prenantes de la firme ; ou encore le risque de dégradation de cette valeur dans l’avenir, à cause de l’insuffisance de la rente créée ou de l’inutilité de ces compétences pour la firme. La rémunération de ces risques, protègera aussi bien ce capital spécifique de la disparition que le reste des partenaires de la firme d’une pénalisation inévitable. B.A. Rayton (1996) constate empiriquement une élasticité de la relation entre la rémunération horaire des employés et la performance de l’entreprise. Parrat, (1999) estime que l’approche partenariale permet d’éviter ce genre de risque en considérant les salariés comme des créanciers résiduels (tout comme les actionnaires) de la
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valeur étant créée à leur profit44. Blair (1997) propose quant à lui, de rémunérer ce risque avec l’actionnariat salariés, et considère que la rémunération de ces derniers par des actions est un moyen de protection de ce capital spécifique et d’alignement des intérêts des employés et des autres actionnaires. Smith (1991) estime que la participation institutionnelle des employés dans les conseils d’administration ou de surveillance permet de réduire l’asymétrie d’information, et par conséquence, de contraindre les dirigeants à renoncer à certains comportements opportunistes. Leur statut d’actionnaires au sein des assemblées générales, leur confère un droit d’information ainsi que la possibilité de contrer les décisions de la majorité et des dirigeants en créant ou rejoignant une coalition ou une majorité. La qualité d’administrateurs si acquise par l’assemblée rend les employés-actionnaires mieux placés pour veiller à la défense de leurs intérêts et notamment à la protection de leurs investissements spécifiques à la firme. Par ailleurs, la participation du personnel au capital a tendance à instaurer un climat de confiance au sein de l’entreprise (Leana & Van Buren, 1999), et favorise l’asociabilité45et la flexibilité du travail, ainsi que l’organisation collective et l’accumulation d’un capital intellectuel au sein de la firme (Leana & Van Buren, 1999). Cet actionnariat-salariés peut également, susciter la confiance des partenaires financiers et commerciaux, ce qui favorisera par conséquent, la Création de la Valeur partenariale. C’est ainsi qu’un alignement des intérêts des salariés et de la firme passe nécessairement par l’instauration des systèmes de participation financière (actionnariat-salariés) et décisionnelle, ainsi que par la consolidation des cultures organisationnelles. - La valeur partenariale et relations avec les créanciers financiers : Le recours à l’endettement implique une grande pression sur le dirigeant pour honorer son engagement à rembourser les dettes, mais lui permet par conséquent, d’échapper à la pression des actionnaires en matière de création et de partage de la valeur créée, ce qui implique moins de risque de court-termisme. Cette préférence pour l’endettement peut être nuisible à la création et la répartition de la valeur partenariale, à cause notamment des frais fixes liés à l’endettement et qui risquent de freiner le développement du capital humain et plus généralement du capital organisationnel selon B. Cornell et A. C. Shapiro (1987) comparativement à une politique pure d’autofinancement. Quant à la participation des créanciers financiers au partage de la valeur créée, elle n’est pas si importante, sauf s’ils sont également actionnaires ou s’ils détiennent des titres hybrides tels que les obligations convertibles. Cette faible participation au partage de la valeur créée se justifie, d’une part, par leur préoccupation de s’assurer que la valeur créée suffit à garantir le remboursement des sommes prêtées et leur rémunération, et d’autre part, par la forte concurrence sur les marchés des capitaux qui fait que les financements obligataires standards se font le plus souvent au taux d’opportunité. Cependant, les banques et pour minimiser les risques surtout celui de défaillance, exercent un contrôle ex ante rigoureux en matière de sélection des projets d’investissements à financer et imposent systématiquement des garanties. Ces deux mesures préventives ont pour effets de freiner la création de valeur, et d’agir négativement sur l’évolution des concours bancaires surtout pour les PME, ainsi qu’elles influent sur la latitude discrétionnaire des dirigeants.
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Il y’a création de valeur au profit des salariés si les salaires perçus sont supérieurs à leur coût d’opportunité. La volonté et la capacité des participants de subordonner les objectifs individuels et les actions associées aux objectifs collectifs.
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Ces mesures répressives ont également pour conséquence d’encourager le recours des entreprises au crédit commercial, car moins rigide que les crédits bancaires, et moins sujet à l’asymétrie d’information grâce à l’accompagnement et le suivi du créancier des transactions commerciales. Ce type de crédit commercial peut contribuer à la création de valeur partenariale en augmentant le prix d’opportunité pour le client ou encore en agissant sur les coûts grâce aux rapports de partenariat avec les fournisseurs. - La valeur partenariale et relations avec les partenaires commerciaux. Vu l’importance des liens commerciaux que les entreprises entretiennent avec ses fournisseurs et clients, le dirigeant a tout intérêt à favoriser un partage de la valeur favorable à cette catégorie de partenaires afin de pérenniser ces relations commerciales et à mieux s’enraciner dans l’entreprise46. L’entreprise, et en relation avec ses clients47, voit sa valeur créée accroître si elle est en situation de monopole ou encore si ses clients disposent de peu d’alternatives. Cette situation favorise les produits ou/et services de l’entreprise surtout s’ils ont un caractère innovateur, renforce le partenariat éventuel avec le client, et lui donne une position favorable sur le marché. Normalement, le client a également intérêt à pérenniser la relation commerciale pour longtemps que possible, si cette dernière lui fait bénéficier d’une valeur créée qui n’est possible que si le prix explicite qui lui est facturé est inférieur à son prix d’opportunité. Dans le cas de conflit d’intérêts entre l’entreprise et ses partenaires commerciaux, la prise de participation, croisée ou non, accompagnée ou non d’un siège au Conseil d’Administration (ou d’échanges d’administrateurs), se présente comme une solution de ce type de relation. En effet, ce type d’actionnariat se distingue généralement par un caractère durable de la relation dont l’objectif n’est pas la rémunération du capital financier apporté en premier lieu, mais l’accroissement de la valeur créée liée à la relation industrielle et commerciale et son partage. Toutefois, ces relations commerciales peuvent également s’accompagner de relations financières prenant la forme de prêts inter-firmes ou de crédit commercial48.
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les actionnaires hésiteront à révoquer le dirigeant s’ils jugent que la poursuite d’une relation commerciale nécessaire à la pérennité de la firme, est liée à la personnalité-même du dirigeant, même si la part de la valeur créée qui leur revient, est insuffisante. 47 Cette analyse est réversible vis-à-vis des fournisseurs. 48 Ces processus complexes de création et de partage de la valeur ne peuvent être appréciés à partir de la seule valeur actionnariale.
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Conclusion du premier chapitre Certes, l’approche traditionnelle de la Création de Valeur répond à un souci légitime des actionnaires, celui d’obtenir une rémunération satisfaisante de leurs apports en capital. Cependant, ce souci doit s’étendre également aux autres partenaires de la firme, apporteurs également de capital et du travail. De ce fait, l’approche actionnariale à elle seule n’est pas en mesure d’apporter des réponses et des explications à la création et au partage de la valeur, du fait qu’elle ne prenne pas en compte l’ensemble des parties prenantes également concernées par cette création et ce partage de la valeur. D’autres critiques sont également apportées à la mesure traditionnelle et met en cause son applicabilité. Il s’agit de la mesure du coût des fonds propres basée sur des estimations des coefficients de sensibilité par le modèle MEDAF et qui sont fortement contestées. Les différentes relations qu’entretient l’entreprise avec ses différents partenaires, y compris les actionnaires, ne peuvent être dès lors, appréhendées et analysées du seul angle de l’actionnaire, et seule une perspective partenariale enrichie est apte à donner des explications satisfaisantes et des résolutions globales bénéfiques à toutes les parties prenantes de la firme car elles sont à l’origine de la composante la plus importante de la valeur créée et assument au même titre que les actionnaires une partie du risque. Cependant, cette approche intéressante qu’elle soit, n’a pas échappé aux critiques. Jensen (2002) l’a mis en cause en évoquant quelques arguments : - L’approche partenariale ne permet pas d’aboutir à une mesure de performance relative de la contribution de chacun à la création de valeur. Jensen justifie également, le grand intérêt porté par les managers à cette théorie, par leur volonté d’enracinement et d’échappement à la demande des comptes objectifs sur leurs performances. - La seconde critique de Jensen est la nécessité opérationnelle d’une fonction objectif qui maximise un seul argument, et qui intègre les nécessaires arbitrages entre les différentes parties prenantes tout comme les différents facteurs de production sont combinés dans la fonction économique. En conclusion, le fond de la question de la répartition de la richesse entre les différentes parties prenantes, est en effet, très lié à la problématique de sa création.
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DEUXIEME CHAPITRE LES MODELES DE DEPENDANCE ENTRE LA STRUCTURE FINANCIERE, LA POLITIQUE DE DIVIDENDE ET LA CREATION DE LA VALEUR. Introduction Les entreprises, dans leur processus de prise de décision, sont amenées à faire un choix entre plusieurs décisions financières très liées entre elles : - Faire appel aux capitaux apportés par les actionnaires et ceux apportés par les créanciers financiers. (c'est-à-dire entre Fonds propres et endettement) ; - Réinvestissement du surplus de liquidité et distribution de dividendes. - Financement interne (autofinancement) et externe. En effet, une politique qui privilégie le financement interne conduit à la rétention des dividendes et au renforcement des fonds propres, par contre, un financement externe tend à favoriser la distribution des dividendes. Lors de la démarche historique de la Création de Valeur, ces deux décisions financières (financement et distribution de dividendes) ont été étudiées dans leur influence sur la valeur de l'entreprise. Et la question était toujours celle d’explorer : - D’une part, l’impact d’une géographie donnée de la structure de capital sur le coût du capital et par voie de conséquence sur la valeur de la firme ; - D'autre part, le rôle explicatif des dividendes dans la détermination de la valeur de l'action. Adversaires et partisans de la neutralité de l'influence de la décision de financement et de la politique de distribution des dividendes, se sont affrontés depuis plus de quarante ans pour convaincre de la validité et la rationalité de leurs théories et résultats empiriques. Et pour faire le point sur le détail de ces débats et théories, nous allons nous appuyer dans un premier point (3.1) sur les enseignements de la théorie financière classique (3.1.1) et moderne (3.1.2) en matière d’influence de la structure financière sur la valeur de la firme. Le chapitre exposera également dans un deuxième point (3.2) le débat théorique autour de l’influence de la politique de dividende sur la valeur de l’action. 2.1 Les modèles de dépendance entre la structure financière et la CDV. La question de la structure financière en relation avec celle de la Création de Valeur a vu s'affronter deux grands courants de pensée : Les partisans de la théorie traditionnelle (2.1.1) qui militent en faveur de non neutralité de la structure financière sur la Création de Valeur. Selon ces partisans il existe bien une structure financière optimale qui maximise la valeur de l'entreprise, une structure qui se situe à des niveaux d'endettement différents selon les entreprises. A l'opposé, F. Modigliani et M. Miller (1958), et en l’absence de l’impôt sur les sociétés, affirment que la valeur de l'entreprise est indépendante de la structure financière. Suite à de nombreuses critiques adressées aux conclusions de ces deux auteurs, F. Modigliani et M. Miller dans leur article de 1963, introduisent l'incidence de l'impôt sur les sociétés, toutes choses égales par ailleurs, et affirment que la valeur de l’entreprise augmente au fur et à mesure que les dettes augmentent. Ils concluent cependant, qu’il n’y a pas de niveau d’endettement optimal ni de structure financière optimale, et que la capacité de s’endetter est limitée par le risque et les coûts de la faillite qui font augmenter le coût du capital. En se fondant sur la première proposition de F. Modigliani et M. Miller en l'absence d'impôt F. Black et M. Scholes (1973), en se fondant sur la théorie des options49, démontrent que cette proposition pourrait être étendue à l'hypothèse des dettes risquées, et que la valeur de l'entreprise est indépendante de sa structure financière. 49



Cette théorie sera explicitée dans ce qui suit.
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La valeur globale de la firme reste inchangée et ce n’est que la répartition entre la valeur des dettes et celle des actions qui change. Une augmentation de l'endettement, la valeur de la firme restant constante, accroît le risque de faillite et réduit la valeur de marché des autres titres. De nouvelles théories se sont intéressées également à cette question d’influence de la structure financière sur la valeur de l’entreprise (2.1.2). 2.1.1 Les approches traditionnelles. 2.1.1.1 La théorie traditionnelle. D’après les partisans de la théorie traditionnelle, il existe bien une structure financière optimale où le coût moyen pondéré du capital est le plus faible et donc la valeur de l’actif économique est la plus élevée. Cette non neutralité supposée dans un monde sans impôt, tant au niveau de l’entreprise (absence d’impôt sur le bénéfice) qu’à celui des investisseurs (pas d’impôt sur le dividende, ni impôt sur les plus values), s’explique par le recours à la dette qui est moins risquée et coûte moins cher que les fonds propres. Toute augmentation modérée de la dette permet de réduire le coût moyen du capital, grâce à la substitution de cette ressource moins chère (la dette) à une ressource plus chère (les capitaux propres). L’augmentation continue de la part des dettes dans les capitaux augmente le niveau de risque de l’entreprise pour l’actionnaire. Ce dernier exigera automatiquement un taux de rentabilité plus élevé, ce qui annule donc une partie de la diminution du coût engendrée par le recours à l’endettement, jusqu’à annulation de l’effet positif du recours à la dette. Et c’est à ce niveau de levier financier (rapport dettes/capitaux propres), correspond une structure financière optimale qui minimise le coût moyen pondéré du capital et maximise la valeur de la firme. Si l’entreprise continue à s’endetter au delà de ce niveau, elle devient plus risquée et le gain en coût généré par la dette ne compensera plus l’augmentation du taux de rentabilité exigé par les actionnaires. 2.1.1.2 L’approche de F. Modigliani et M. Miller F. Modigliani et M. Miller en 195850, et sur la base des modèles théoriques fondés sur des hypothèses bien spécifiques, concluent que la valeur de la firme est complètement indépendante de sa structure du capital et qu'aucune combinaison de capitaux propres/dettes n'est préférable à une autre. Et pour aboutir à ce constat, M&M ont fondé leurs développements théoriques sur six hypothèses à savoir : - La concurrence parfaite au sein des marchés de capitaux. C'est-à-dire que l'information est disponible et gratuite, et il n'y a ni impôts ni coûts de transactions et les investisseurs sont supposés rationnels. - Les prix sont déterminés par le marché via la confrontation entre l'offre et de la demande. - Le risque de faillite n'est pas envisagé. - Absence de barrières à l'entrée et à la sortie du marché des capitaux, et tout le monde (personne physique ou morale) peut emprunter et prêter au même taux. - Tous les bénéfices sont distribués sous forme de dividendes pour éviter les interférences entre la politique de dividende et la structure financière. - Les entreprises sont réparties en des classes de risque économique équivalentes et le taux d'intérêt est supposé constant dans chacune de ces classes. Ces propositions de M&M (1958) ont été élaborées en faisant recours au processus d’arbitrage comme moyen de raisonnement. 50



F. Modigliani ET M. Miller « Coût du capital, gestion financière et théorie de l’investissement» Finances moderns:theories et pratiques, Dunod 1973.
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a/ Le processus d’arbitrage de M&M (1958) en absence d’impôt sur le bénéfice. En l’absence d’impôt et sur un marché en équilibre51, l’approche traditionnelle est fausse selon M&M, et qu’il n’existe pas de structure financière optimale, et que le taux de rentabilité global exigé étant constant quelque soit le niveau de l’endettement de la firme. Dans ces conditions, la valeur de la firme ne peut être que liée à sa capacité bénéficiaire, elle-même fonction de la rentabilité de ses investissements industriels et commerciaux. Pour démontrer leur idée, ils considèrent deux firmes52 identiques en tous les points, mais de structures financières différentes. Les valeurs de leurs capitaux propres et dettes sont différentes, mais les sommes des valeurs des capitaux propres et des dettes sont identiques. Ils supposent également que dans le cas contraire, les arbitrages du marché rétabliront la situation d’équilibre. Les deux entreprises : N sans dettes et E endettée, ont le même résultat d'exploitation avant charges financières R. D est le montant des dettes de l'entreprise endettée et i le taux d'intérêt qui rémunère la dette. Deux situations sont alors possibles : Si la valeur de la firme sans dettes VN est supérieure à la valeur de la firme endettée VE, (VN > VE); l'investisseur qui possède une fraction α des titres de l'entreprise sans dettes percevra comme rémunération αR. S'il liquide sa position pour investir dans les titres de la firme endettée (actions et obligations), il percevra α(R- iD) comme rémunération des actions et αiD comme rémunération des obligations, soit en somme αR. Et l’investisseur continuera à vendre les titres de la firme non endettée pour investir dans ceux de la firme endettée jusqu'à égalisation des valeurs des deux firmes. Alors que si VE > VN, l'actionnaire qui possède une fraction α des titres de la firme endettée aura comme revenu α(R-iD). Si ce dernier liquide sa position pour acquérir la même proportion des titres de la firme sans dettes, il aura besoin de recourir à un emprunt pour conserver la même structure financière qu'il possédait. Ses nouveaux revenus seront alors de αR diminués des intérêts de l'emprunt personnel contractée αiD, soit en somme α(R-iD). Les mécanismes d'arbitrage d’un marché en équilibre feront donc, baisser les valeurs des actions surévaluées et permettront aux valeurs des actions sous-évaluées de monter jusqu'à ce que les différences entre les valeurs des deux firmes s'anéantissent. M&M concluent donc que la valeur de toute entreprise est indépendante de sa structure financière. Aussi ils démontrent que le coût du capital d'une firme est indépendant de la structure financière qu'elle adopte, et il est égal au taux de capitalisation des flux de revenu d'une entreprise de la même classe de risque sans aucun endettement53. M&M conclut alors, qu’en absence d'impôts sur les bénéfices des sociétés, la notion de structure financière optimale n’a pas d’influence sur la Création de la Valeur des firmes, et le coût moyen du capital de l'entreprise (CMPC) est constant et indifférent aux sources de financement. Et que les composantes de ce coût moyen pondéré du capital 54 s’ajustent à l’occasion de tout changement de structure financière. M&M concluent dans ce cas que la nature des projets d’investissements (actifs économique) est la seule déterminante de la valeur de la firme. Et pour démontrer l’augmentation du risque suite à un levier financier de plus en plus important, M&M suivent l’enchaînement logique suivant :
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la dette est considérée sans risque, les entreprises ne peuvent pas faire faillite, et absence des conflits d’agence dirigeants/actionnaires. M&M considéraient que la valeur d'une firme endettée ne peut être supérieure à celle de la firme sans dette, car cette situation créerait des opportunités d'arbitrage en faveur de la firme endettée, chose qui sera rapidement neutralisée par les mécanismes du marché. 53 F. Modigliani ET M. Miller « Coût du capital, gestion financière et théorie de l’investissement» Finances modernes: Théories et pratiques, Dunod1973. 54 Le coût supplémentaire, dû à la prime de risque demandée par les actionnaires de la firme endettée comme compensation du risque financier qu'ils encourent, absorbe le gain permis par l'utilisation de la dette dont le coût est plus faible, pour que finalement le taux de rentabilité global exigé (CMPC) soit constant 52
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Le taux de rendement d’un actif RA est égal à la moyenne pondérée des rendements des titres qui le composent (RC et RD): RA= RC (C/ C+D) + RD (D/C+D) D’où le taux de rendement espéré des actions RC : RC = RA + D/C (RA - RD)
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En introduisant le β qui mesure le risque des titres nous obtenons : βC = βA + D/C (βA - βD) Cette démonstration affirme que le risque des actions d’une firme endettée est une fonction croissante du levier financier (ratio des dettes aux capitaux propres D/C). Les propositions de M&M qui présument l'indifférence de la valeur de la firme et de son coût du capital à la structure de financement, se trouvent dès lors nuancées et se fondent sur un raisonnement simpliste de l'environnement financier de l'entreprise et aux comportements des investisseurs. En effet, M&M raisonnent abstraction faite de certains paramètres touchant à l’environnement financier de la firme à savoir : L’ignorance l’impôt sur les bénéfices des sociétés est un raisonnement désavantageux car dans le cas contraire l'effet de levier financier bénéficie de l’économie d’impôt engendrée par les intérêts financiers. La diversité des modalités d'emprunt et des taux d'intérêts pratiqués. Les imperfections des marchés des capitaux qui peuvent dévier le processus d'arbitrage de son raisonnement simpliste. Ces limites ont poussées M&M à repenser les fondements théoriques de leur modèle de financement des entreprises en introduisant la variable fiscale dans leur deuxième article (1963). b/ L’introduction de la variable fiscale par M&M : Dans leur deuxième article de 196355, M&M introduisent la variable fiscale considérée comme étant la première imperfection à laquelle est confronté l'équilibre financier de concurrence pure et parfaite, du fait de l'asymétrie du traitement fiscal56entre les capitaux propres et les dettes. En effet, cet avantage d’économie d’impôt, résultat de la déductibilité des intérêts financiers du résultat imposable de l'entreprise, améliore le résultat de la firme endettée et par conséquent, le rendement de ses actions. En suivant la démarche de M&M57 (1963), qui considèrent le cas des deux entreprises : N (sans dettes) et E (endettée) en supposant qu’elles sont imposées sur les bénéfices, et dégagent le même bénéfice avant impôt et intérêts R. La valeur de l’entreprise N sera égale à la capitalisation du flux de revenu : VN = R (1-π) /ri (avec π le taux de l’impôt sur les bénéfices). La valeur de l’entreprise E endettée est, par définition, égale à la somme actualisée du flux de liquidités allant aux actionnaires (R- rfD) (1-π) et aux créanciers rfD, soit on faisant toujours l’hypothèse de flux perpétuels :
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M&M : « Corporate income taxes and the costs of capital : a correction » Americain Economic Review, vol 53, n°3. 1963. la dette est privilégiée par le fisc par rapport aux fonds propres, puisque les intérêts financiers sont déductibles du bénéfice imposable, alors que les dividendes sont doublement imposés. 57 Albouy .M : « Financement et coût du capital des entreprises »Edition Eyrolles, 1991. 56
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VE = [R (1-π) /ri] + (π rfD) VE = VN + πD Avec : π: taux d’imposition des bénéfices. rf : taux d’intérêt sur la dette ; ri : taux de rentabilité exigé par le marché sur les actions de la firme N sans dette ; On constate que la valeur de l’entreprise endettée est supérieure à celle de l’entreprise sans dette. Ceci est du au supplément de valeur qui correspond à la somme actualisée de l’économie fiscale due à la déductibilité des intérêts de la dette. Donc on peut conclure, selon ces résultats de démonstration, que la politique de financement optimale qui permet de maximiser la valeur de l’entreprise est de s’endetter au maximum afin de bénéficier de l’économie fiscale. c/ Les conséquences de l’économie fiscale sur le CMPC de l’entreprise endettée. La question est de déduire le coût des capitaux propres d’une entreprise endettée rE en fonction de ri (coût du capital de l’entreprise sans dette N). Par définition : rE = [(R-rfD) (1-π)]/SE et ri = R (1-π)/ VN Avec : SE : la valeur de marché des actions de la firme E ; Et par définition : VE= SE+D Et comme déjà démontré : VE= VN+ πD On en déduit que : rE= [(R (1-π)/ VN) (VN/SE)] - [rfD (1-π)/ SE] (*) En posant λ= D/SE le levier financier de l’entreprise endettée, on obtient après simplification : rE= ri + (ri – rf) λ (1- π) Le coût moyen pondéré du capital CMPCE de l’entreprise endettée est égale à : CMPCE = rE (SE/SE+D) + rf (1+ π) (D/SE+D) En remplaçant rE par son expression (*) dans l’équation du CMPCE on obtient après arrangement et simplification : CMPCE = ri [1 – π (λ / 1+ λ)] On constate que le cout moyen pondéré du capital d’une entreprise endettée est inférieur au coût du capital d’une entreprise sans dette. Cet avantage provient de l’avantage fiscal lié à la déductibilité des intérêts de la dette. Figure 2 : Coût du capital et endettement %



ri CMPCE rf λ=D/SE Source : Albouy .M : « Financement et coût du capital des entreprises »Edition Eyrolles, 1991, p : 15
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d/ La prise en considération de la fiscalité des actionnaires & des créanciers58: Le raisonnement de Miller (1977) en matière de l’influence de la structure financière du capital sur la valeur de la firme, s’est poursuivi en intégrant par la suite la fiscalité des investisseurs. Pour ce faire, il faut calculer les flux de liquidités allant aux actionnaires et aux créanciers après le prélèvement de l’impôt. Soit πa le taux marginal d’imposition des actionnaires et πd celui des créanciers. Les flux après impôt sont : - Pour les actionnaires : (R-rfD) (1-π) (1-πa) - Pour les créanciers : rfD (1-πd) La valeur de l’entreprise non endettée N sera de : VN* = [R (1-π) (1-πa)]/ ri La valeur de l’entreprise endettée E est : VE* = VN* + [π (1- πa) + πa - πd] D Le gain fiscal Gf qui résulterait de l’endettement après prise en considération de la fiscalité des investisseurs : Gf = [1 - (1- π) (1- πa) ]D (1- πd) Trois cas possibles découlent de cette dernière proposition de Miller 1977 : Si le taux d’imposition marginale des actionnaires tend vers zéro, alors : πd = π (taux d’imposition des revenus de la dette égale à l’impôt sur les bénéfices des sociétés), donc il n’y a pas d’avantage à l’endettement (Gf = 0). L’avantage fiscal de la dette disparait après prise en compte de l’imposition des revenus de cette dette. C’est le premier théorème de M&M qui se vérifie encore une fois ici. Lorsque πd = πa, le gain fiscal sera égal à πD. L’endettement augmente la valeur de la firme ce qui coïncide avec la proposition de M&M de 1963 ; πd > πa, le gain fiscal sera inférieur à l’avantage fiscal πD lié à la déductibilité des intérêts financiers qui se trouvera contrebalancé par l’imposition excessive des revenus des obligataires. 2.1.1.3 La théorie de compromis ou « The Static Trade-off Theory » (STOT). Les entreprises ne peuvent s’endetter au maximum de leur capacité à cause du risque de faillite qui limite leur capacité d’endettement. Ce risque de faillite augmente avec l’augmentation de l’endettement, et entraine un certain coût non négligeable, qui permet de transférer une partie du risque économique sur les créanciers, comme il permet aux actionnaires d’échapper au rembourser de la dette du fait de leur responsabilité limitée. En effet, ce coût de faillite peut être un coût direct tels que les frais légaux et administratifs de la procédure judiciaire, comme peut être un coût indirect (perte de confiance des créanciers, des fournisseurs, des tiers…). Ceci explique en effet, les procédures et exigences en termes de ratios et garanties demandés par les banques et organismes financiers de prêt. Dans ces conditions, et en prenant en compte les coûts de la faillite, la valeur d’une entreprise endettée VE devient : VE = VN + πD + Cf Avec : Cf : la valeur actuelle des coûts de faillite.
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voir annexe : fiscalité des valeurs marocaines cotées à la BVC.
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Ce risque de la faillite et ses coûts estimés imposent aux dirigeants de faire l’arbitrage entre les gains procurés par les économies d’impôt des intérêts financiers de la dette et les pertes estimées des coûts de faillite, ce qui laisse s’interroger sur l’existence d’un niveau d’endettement optimal. Nous analyserons ici et pour donner des éléments de réponses à cette problématique, les contributions de Kim (1978) et Malécot (1984) et Louvet (1996)59, qui ont porté sur la notion d'endettement limite en sa relation avec la structure optimale du capital.
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a/ Capacité d'endettement et valeur de la firme selon Kim (1978). Kim (1978) a proposé une analyse en termes de moyenne- variance de la notion de capacité d'endettement de la firme avant qu’il s'intéresse à la question de la structure optimale du capital. Kim, s’est basé sur deux hypothèses essentielles à savoir l’imposition des bénéfices et l’existence d’un risque de faillite. Il montre que pour une entreprise qui cherche à maximiser la richesse de leurs actionnaires, elle ne devra jamais d’endetter au maximum de sa capacité. En effet, et dans un marché efficient, il montre que ni les entreprises peuvent augmenter leur endettement éternellement ni les investisseurs accepteront de continuer à emprunter ces firmes endettées. L’entreprise ne peut en effet, augmenter sa dette, toutes choses égalent par ailleurs, que si elle promet de payer aux obligataires potentiels plus d'intérêts et ce au fur et à mesure qu’elle s’endette jusqu’à l’atteinte de la capacité d'endettement. Si cette capacité est atteinte, le risque de défaillance devient plus probable, et le coût de la faillite devient positif, et par conséquent, si cette faillite est certaine, les fonds propres de la firme ne valent plus rien. Selon Kim, l'optimum d'endettement se situera quelque part en dessous de la capacité maximale d'endettement. Il correspond au point où l'apport marginal d'une unité supplémentaire de la dette est nul pour la valeur de la firme. Au-delà de ce niveau toute augmentation de l'endettement entraînera automatiquement une diminution de la valeur de la firme. b/ Capacité d'endettement et valeur de la firme : Modèle de Malécot (1984) : Malécot (1984), en reprenant les propos de Kim (1978), a essayé d’approcher la capacité d'endettement par la solvabilité liée au remboursement de la dette. Pour Malécot, la faillite peut intervenir dès que l'entreprise ne remplit pas ses obligations vis-à-vis de ses créanciers, d'où l'association d'un risque à l'endettement, quelles que soient l'appréciation et la mesure de ce risque. Malécot (1984), et en reprenant cette fois-ci les résultats des modèles théoriques précédents, notamment celui de M&M (1958), M&M (1963) et Miller (1977), il a construit son propre modèle où il pose les règles d’un endettement optimal qui maximise la valeur de la firme. Malécot part de deux constations pour démontrer la non-pertinence d'une liaison entre la structure optimale du capital et un endettement limite, et pour remettre en cause l’égalité entre les économies d’impôts et les coûts de faillite : En premier lieu, la mesure des deux notions d’économie d’impôts et de coûts de faillite, n'est pas du même ordre ; les économies d'impôts portant sur un flux, alors que les coûts de faillite sont supportés un stock : tout l'actif de l'entreprise. Il doute, ainsi, sur la possibilité d'une éventuelle égalité systématique entre les deux valeurs. En deuxième lieu, les conséquences d'une telle affirmation amènent à établir un taux de défaillance largement supérieur au taux réel constaté en réalité.
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RIGAR .M : « Les pratiques de financement des entreprises marocaines » Doctorat d’Etat en sciences de gestion, université de RabatAgdal.
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Les résultats des études empiriques faites sur les entreprises françaises avance deux explications à cette constatation : ou bien les entreprises françaises sont fort éloignées de l’optimum, ce qui est loin d’être l’opinion des dirigeants des entreprises, ou bien les critères de détermination de l’endettement limite sont autres. Malécot (1984) estime également que les coûts de faillite sont loin d'être négligeables, et distingue entre coûts directs et coûts indirects selon qu’ils soient des coûts engagés à priori ou à postériori de la faillite. Tableau 4 : Les coûts de défaillance.



A priori



Couts directs



Couts indirects



Coûts administratifs. Coûts de réorganisation. Coûts financiers.



Coûts d'image (crédibilité financière et commerciale).



Coûts de délégation. A posteriori Coûts de vente forcée et urgente des actifs. Coûts d'opportunité (manque à gagner). Coûts sociaux. (Source : J.F Malécot, La mesure des coûts de faillite : une note, Finance (1984).)
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Pour clarifier la notion de l'endettement limite en présence des coûts probables de faillite et les retombées probables sur la valeur de la firme, Malécot a posé des hypothèses semblables à celles élaborées par M&M dans leurs première et deuxième propositions : Les marchés sont parfaitement concurrentiels (grand nombre d'acheteurs et de vendeurs, information disponible, gratuite et généralisée), et l'entreprise ne peut se financer qu'au moyen de deux titres: l'action et l'obligation. Le taux d'intérêt de la dette n'est pas lié ni au facteur temps (durée de l'emprunt), ni au levier d'endettement (montant des dettes). Les taux d'imposition personnelle des revenus ou des gains de capital sont supposés nuls, et l'ensemble des bénéfices après impôts sont distribués aux actionnaires pour ainsi éviter toute interaction avec la politique de dividende pratiquée par l'entreprise. L'entreprise sera déclarée en faillite dès que la valeur du capital serait nulle. Il n'y' a ni coûts de transactions ni coûts de fixation des cours. Seuls les coûts probables de faillite existent. Le modèle de Malecot (1984): En posant : D : montant total des dettes ; i : taux d'intérêt ; X: valeurs des bénéfices avant paiement des impôts et des intérêts ; VA : valeur (de marché) des fonds propres; VB : valeur (de marché) de la dette ; V: valeur (de marché) de l'entreprise ; L : coûts absolus de faillite ; t : taux d'imposition des bénéfices Le tableau suivant expose les différents scénarios possibles en cas de faillite en matière de couverture des droits des obligataires et des actionnaires:
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Tableau 5 : Les scénarios du modèle de Malécot (1984) possibles en cas de faillite. Scénarios X ≥ iD iD-VA ≤ X < iD -V+L ≤ X 
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