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RISQUE ET RENTABILITE :
COMMENT EXPLIQUER LE PARADOXE DE BOWMAN†?

D.  Lacoste, UniversitÈ de Toulouse 2, ESC Toulouse.

L'incertitude des rÈsultats espÈrÈs est sans aucun doute l'un des ÈlÈments qui

diffÈrencie le plus la dÈcision stratÈgique des autres dÈcisions managÈriales. Toutes les

parties prenantes de la firme, actionnaires, prÍteurs, dirigeants, salariÈs, fournisseurs ou

clients sont concernÈs par le risque, sinon comme acteurs, du moins pour les

consÈquences que le risque peut reprÈsenter pour elles.

Si de trop nombreux praticiens, consultants ou chercheurs considËrent encore la

performance des projets de dÈveloppement indÈpendamment du risque (Hayes et Gavin,

1982 ; Aaker et Jacobson, 1987 ; Jemison, 1987), un nombre croissant d'Ètudes prend en

compte cette variable dans le domaine de la stratÈgie (Miller et Leiblein, 1996).

Depuis les travaux de Bowman (1980, 1982, 1984), la plupart de ces recherches

portent sur les liens entre risque et rentabilitÈ. La question est importante, l'existence

d'une prime de risque pouvant conditionner les choix d'investissements des industriels,

voire mÍme orienter les politiques Èconomiques.

Il n'Èmane malheureusement aucun consensus des recherches passÈes et les

rÈsultats sont assez dÈcevants car la modÈlisation du concept de risque stratÈgique est

insuffisante et sa mesure discutable (Ruefli, 1990†; Kim, Hwang et Burgers, 1993†;

Miller et Leiblein, 1996).

Dans ce contexte, les objectifs de cet article sont :

- de rÈaliser une synthËse du dÈbat sur la relation entre risque et

rentabilitÈ d'un point de vue stratÈgique ;
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- de montrer que l'avancÈe de cette question de recherche est largement

pÈnalisÈe par des problËmes de modÈlisation et de mesure du risque liÈ ‡ l'entreprise ;

- de proposer un modËle explicatif du risque permettant díexpliquer les

rÈsultats des recherches concernant le relation risque - rentabilitÈ.

LE CADRE THEORIQUE

MÍme si tous les investisseurs n'ont pas le mÍme degrÈ d'aversion pour le risque,

ils prÈfÈreront tous, ‡ profit identique, le projet ayant le niveau de risque le plus faible

(Cyert et March, 1963†; March et Shapira, 1987). DËs lors, il est fondamental de

s'intÈresser aux concessions que l'on doit faire au niveau du risque pour obtenir un profit

ÈlevÈ ou, ‡ l'inverse, ‡ celles que l'on doit faire en terme de profit pour minimiser le

risque. En d'autres termes, il est important de savoir s'il existe sur les marchÈs une prime

de risque, comme le voudrait la "sagesse conventionnelle de la thÈorie  Èconomique"

(Bettis et Mahajan, 1985).

Les recherches conduites sur les marchÈs financiers se sont depuis longtemps

intÈressÈes ‡ ce problËme. Les financiers distinguent traditionnellement deux types de

risques liÈs ‡ un titre : le risque systÈmatique, d'une part, qui traduit sa sensibilitÈ ‡

l'Èvolution gÈnÈrale du marchÈ, et le risque spÈcifique, d'autre part, qui est liÈ au

comportement de la firme. La thÈorie financiËre ne s'intÈresse le plus souvent qu'au

risque systÈmatique, le risque spÈcifique pouvant Ítre facilement annulÈ par une

diversification du portefeuille de placements.

La thÈorie du MEDAF (ModËle d'Equilibre des Actifs Financiers) suppose une

relation linÈaire positive entre le risque systÈmatique liÈ ‡ une action et sa

rÈmunÈration dans l'hypothËse d'un marchÈ concurrentiel et efficient (Sharpe, 1964†;
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Lintner, 1969). Cette thÈorie a largement ÈtÈ vÈrifiÈe, mÍme si certains chercheurs ont

remis en cause sa validitÈ (French et Fama, 1992).

Dans les annÈes 1970 et surtout depuis les travaux de Bowman en 1980, les

chercheurs en stratÈgie se sont Ègalement intÈressÈs ‡ cette question. Cependant, le

risque n'est pas considÈrÈ de la mÍme faÁon que dans le champ de la finance. C'est en

effet le risque global attachÈ ‡ une performance Èconomique qui est pris en compte, et

non seulement le risque systÈmatique. Quatre raisons au moins expliquent cette

perspective :

- En premier lieu, les managers ne sont pas les agents des seuls actionnaires, ils

doivent Ègalement satisfaire d'autres parties prenantes (et notamment les salariÈs), qui,

elles, n'ont aucun moyen de diversifier le risque. (Bettis, 1983 ; Freeman, 1984 ; Hackett,

1985 ; Aaker et Jacobson, 1987).

- Il est clair Ègalement que la stratÈgie doit s'intÈresser ‡ des entreprises ‡

contrÙle familial dont les actionnaires ne peuvent facilement diversifier le risque

spÈcifique.

- Il apparaÓt ensuite que, dans la plupart des firmes, les directeurs gÈnÈraux

doivent supporter la responsabilitÈ de l'ensemble du risque et qu'un Èchec associÈ au

risque spÈcifique affectera le cours de leur carriËre (Aaker et Jacobson, 1987). Pour

certains auteurs (Ahimud et Lev, 1981†; Amit et Wernefelt, 1990), cela peut mÍme

amener les managers ‡ entreprendre des actions visant ‡ rÈduire le risque total au

dÈtriment des actionnaires.

- Enfin, il est clair qu'une performance globale stable sera le signe d'une bonne

gestion pour les partenaires financiers de l'entreprise (Bromiley, 1986).
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La deuxiËme diffÈrence entre les deux disciplines concerne le type de

performance dont on Èvalue le risque. Si les financiers prennent en compte la

performance du titre, les stratËges considËrent la performance ÈvaluÈe au niveau

comptable. Les indicateurs les plus souvent adoptÈs sont la rentabilitÈ des capitaux, la

rentabilitÈ des actifs ou encore la rentabilitÈ des investissements. Cette diffÈrence est

expliquÈe par les contraintes des dirigeants de l'entreprise :

- Ils doivent satisfaire les partenaires financiers de l'entreprise pour qui des profits

comptables en Èvolution stable seront signes d'une gestion saine et surtout díun risque de

faillite faible (Rousselot, 1996).

- Une rentabilitÈ en Èvolution rÈguliËre sera Ègalement un ÈlÈment qui va

faciliter le mise en oeuvre des plans stratÈgiques (Bromiley, 1986†; Amit et Wernefelt,

1990).

LA RELATION RISQUE - RENTABILITE†: RESULTATS DES

RECHERCHES EMPIRIQUES

La plupart des Ètudes rÈalisÈes dans les annÈes 1970 ont confirmÈ l'existence

d'une prime de risque en Ètablissant une relation positive entre risque et profit au niveau

de l'industrie ou de la firme (Conrad et Plotkin, 1968 ; Fisher et Hall, 1969 ; Cootner et

Holland, 1970 ; Hurdle, 1974 ; Neuman, Bobel et Haid, 1979 ). Cependant, un autre

ensemble d'Ètudes, rÈalisÈes pour la plupart dans les annÈes 1980 ont trouvÈ des

relations nÈgatives ‡ l'intÈrieur des industries et au niveau global (Armour et Teece,

1978 ; Bowman, 1980, 1982, 1984 ; Treacy, 1980 ; Fiegenbaum et Thomas, 1986). Mais

il convient de remarquer que si les premiËres Ètudes couvrent une seule pÈriode de

temps et mesurent le risque sectoriel par la dispersion des performances des firmes ‡

l'intÈrieur du secteur, les secondes sont longitudinales et Èvaluent le risque par la
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variance des rÈsultats dans le temps. Les travaux de Bowman sont la rÈfÈrence de ce

courant de recherche. Dans chacune des 85 industries ÈtudiÈes par cet auteur, quatre

groupes de firmes sont crÈÈes en fonction de leur position par rapport ‡ la mÈdiane de

la rentabilitÈ des capitaux  d'une part et par rapport ‡ la variance de cette variable d'autre

part. La premiËre variable mesure la rentabilitÈ et la deuxiËme le risque. Les rÈsultats

montrent que dans la majoritÈ des industries (56 sur les 85 ÈtudiÈes), les firmes qui ont

les plus faibles niveaux de profit sont aussi celles qui connaissent la plus forte variation

de ces profits. Lorsque l'ensemble des entreprises sont regroupÈes, Bowman trouve

Ègalement une relation nÈgative, mais non significative, entre risque et profit.

Plusieurs explications ont ÈtÈ avancÈes pour expliquer ce que Bowman a appelÈ

"le paradoxe risque-rentabilitÈ". On peut tout d'abord supposer que les bons managers

sont ceux qui placent l'entreprise dans une situation de maximisation des profits et de

minimisation du risque (Bowman, 1982). Il est Ègalement possible d'admettre

l'hypothËse selon laquelle les entreprises en difficultÈ vont prendre plus de risques que

les autres pour amÈliorer leur position. Cette deuxiËme explication possible, Èmise par

Bowman (en s'appuyant sur la prospect theory de Kanheman et Tversky, 1979) a ÈtÈ

reprise par Fiegenbaum et Thomas (1988) puis Jegers (1991). Les premiers montrent par

exemple que pour les entreprises qui ont un niveau de performance infÈrieur ‡ leurs

objectifs, la relation entre risque et profit est nÈgative, alors qu'elle est positive pour les

autres : seules les entreprises performantes auraient de líaversion pour le risque.

Cependant, si la plupart des recherches rÈcentes concluent ‡ une relation

nÈgative entre risque et profit, d'autres Ètudes conduites sur la mÍme pÈriode et utilisant

des mÈthodologies proches n'ont pu Ètablir de lien entre risque et rentabilitÈ (Marsh et

Swanson, 1984) ou ont trouvÈ des relations positives (Amit et Livnat, 1988†; Miller et
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Leiblein, 1996). La relation positive pouvant Ítre expliquÈe par l'existence d'une prime

de risque ou par le fait que le succËs dÈbouche sur une situation de confiance et de

ressources abondantes pouvant entraÓner une prise de risque plus importante (Thaler et

Johnson, 1990).

Les rÈsultats contradictoires des recherches ont amenÈ certains chercheurs ‡

s'interroger sur l'influence d'autres variables sur le sens de la relation. Ainsi, outre le

niveau de performance (Fiegenbaum et Thomas, 1986 ; Chang et Thomas, 1989, Collins

et Ruefli, 1992) la taille de l'entreprise semble avoir une influence sur le sens de la

relation  (Neumann, Bobel et Haid, 1979), ainsi que le type de diversification (Bettis,

1981 ; Bettis et Hall, 1982 ; Bettis et Mahajan, 1985 ; Amit et Livnat, 1988†; Kim,

Hwang et Burgers, 1989 et 1993), l'industrie d'appartenance (Bowman, 1980 ; Bettis et

Mahajan, 1985) ou encore la pÈriode observÈe (Fiegenbaum et Thomas, 1985 et 1986).

Le tableau ci-dessous rÈsume les rÈsultats des recherches essentielles sur le

thËme de la relation entre risque et performance :
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Tableau 1†: Relation risque-rentabilitÈ†: synthËse des principales Ètudes

empiriques

AUTEURS ECHANTILLON RELATION RISQUE -PROFIT

Conrad et Plotkin (1968) 783 entreprises AmÈricaines dans

59 secteurs

Relation significativement positive

Fisher et Hall (1969) 11 secteurs AmÈricains Relation significativement positive au niveau des

entreprises et des secteurs

Cootner et Holland (1970) 315 entreprises dans 39 secteurs AmÈricains Relation significativement positive au niveau des

entreprises et des secteurs

Hurdle (1974) 228 entreprises dans 85 secteurs AmÈricains Relation significativement positive au niveau des

entreprises et des secteurs

Armour et Teece (1978) 28 entreprises du secteur pÈtrolier AmÈricain Relation  nÈgative, mais non significative

Neumann, Bobel et Haid (1979) 334 entreprises allemandes Relation positive au niveau global et pour les grandes

entreprises, nÈgative pour les petites firmes

Bowman (1980) 1572 entreprise dans 85 secteurs AmÈricains Relation significativement nÈgative ‡ l'intÈrieur des

secteurs. Relation nÈgative entre les secteurs, mais non

significative.

Treacy (1980) 1458 entreprises dans 54 secteurs AmÈricains Relation significativement nÈgative ‡ l'intÈrieur des

secteurs et entre les secteurs.

Bowman (1982) 3 secteurs  AmÈricains Relation significativement nÈgative ‡ l'intÈrieur des

secteurs pour les firmes en difficultÈ

Bettis (1981)

Bettis et Hall (1982)

Bettis et Mahajan (1985)

80 entreprises AmÈricaines Relation positive pour les firmes ‡ diversification non

reliÈe. Relation nÈgative pour les firmes ‡ diversification

reliÈe. Pas de relation pour les firmes ‡ diversification de

proximitÈ

Marsh et Swanson (1984) 135 entreprises AmÈricaines Pas de relation significative

Fiegenbaum et Thomas (1985) 700 entreprises AmÈricaines dans 7 industries Relation significativement nÈgative  dans les annÈes 70,

significativement positive entre 65 et 70

Fiegenbaum et Thomas (1986) 2394 entreprises AmÈricaines dans 56 industries Relation significativement nÈgative dans les annÈes 70,

significativement positive dans les annÈes 60.

Pas de relation avec des mesures  du risque financier.

Fiegenbaum et Thomas (1988) 2322 entreprises dans 47 industries Relation positive pour les entreprises ayant un niveau de

performance supÈrieur aux objectifs, nÈgative pour les

autres.

Amit et Livnat (1988) 400 entreprises AmÈricaines Relation  positive pour 82 % des entreprises

Fiegenbaum (1990) 3300 entreprises dans 85 secteurs Association nÈgative pour les firmes qui níatteignent pas

les objectifs, positive pour les autres.

Collins et Ruefli (1992) Secteur du Transport AÈrien Association nÈgative entre risque et rentabilitÈ. Relation

significative pour les entreprises qui níatteignent pas les

objectifs et non significative pour les autres.

Kim, Hwang et Burgers (1993) 125 Multinationales Les firmes ‡ Forte rentabilitÈ et faible risque ont une

diversification internationale plus importante que les
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autres.

Miller et Leiblein (1996) Tous secteurs industriels Relation positive entre le risque et le profit ultÈrieur.

LIMITES DES RECHERCHES ANTERIEURES

Deux critiques essentielles ont ÈtÈ adressÈes aux recherches portant sur la

relation entre risque et performance. D'une part la variation des performances dans le

temps ne reflÈterait qu'imparfaitement le risque et la mesure de la variation par la

variance biaiserait les relations obtenues dans les expÈriences d'autre part. Nous allons

analyser successivement ces deux critiques.

Plusieurs auteurs ont mis en Èvidence le fait que certaines politiques

fonctionnelles Ètaient des ÈlÈments constitutifs du risque. Trois de ces politiques sont

caractÈristiques : le niveau d'intÈgration, la politique de recherche et la politique

d'endettement. LíintÈgration, Èlevant le niveau des charges fixes, fait augmenter

líamplitude des rÈsultats en cas de variation de la demande (Brealay et Myers, 1984 ;

Shapiro et Titman, 1986). Un fort endettement expose la firme au risque de taux voire au

risque de faillite ( Hurdle, 1974 ; Shapiro et Titman, 1986 ; Amit et Livnat, 1988)†;

Rousselot, 1996). Líinnovation exposant la firme a des incertitudes technologiques et de

marchÈ est par nature risquÈe (Scherer, 1967†; Loury, 1979†; Miller et Bromiley,

1990).

Les auteurs qui ont relevÈ líinsuffisance de la mesure du risque par la variation des

rÈsultats ont soulignÈ le fait que le risque Ètait un concept multi - dimensionnel ne

pouvant Ítre mesurÈ par un seul indicateur.

Cette critique ne nous semble pas totalement fondÈe. ConsidÈrons par exemple

le niveau d'intÈgration : plus celui-ci est ÈlevÈ, plus l'impact d'une variation des ventes
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sur l'instabilitÈ des profits sera fort. LíintÈgration níest pas un risque en soi mais peut,

dans certaines circonstances, modifier le niveau de risque de líentreprise. Il est donc clair

que les auteurs qui ont Èmis cette critique assimilent les causes du risque au risque lui-

mÍme. Ce problËme n'est pas spÈcifique ‡ la stratÈgie, il a dÈj‡ ÈtÈ soulignÈ depuis

longtemps dans les recherches en finance (Ben-Zion et Shalit, 1975).

Cela Ètant, s'intÈresser de faÁon systÈmatique aux causes du risque stratÈgique

est fondamental et les recherches actuelles sont faibles sur ce point. En effet seule

l'Èlaboration d'une vÈritable thÈorie sur l'origine du risque stratÈgique permettrait

d'Èlaborer des hypothËses sur la relation entre le risque et la performance. Il serait

possible sous cette condition d'anticiper l'impact sur la rentabilitÈ des variables faisant

varier le niveau de risque. Au del‡ des recherches sur le relation risque - rentabilitÈ,

l'application de ce modËle ‡ une entreprise particuliËre pourrait permettre d'Èvaluer le

caractËre structurel de son risque et Ègalement d'identifier la part du risque qui peut Ítre

diminuÈ par une modification de sa stratÈgie ou de sa mise en oeuvre. L'absence de

modÈlisation du risque est donc une limite importante des recherches actuelles.

La deuxiËme limite est liÈe ‡ l'utilisation de la variance de la performance comme

indicateur de sa variation (Miller et Leiblein, 1996). Le problËme de l'application de la

variance ‡ une sÈrie chronologique rÈside dans le fait qu'elle assimile une hausse ou une

baisse des profits ‡ de l'instabilitÈ (Kim, Hwang et Burgers, 1989). Fiegenbaum et

Thomas (1986) et Wiseman et Bromiley (1991) soulignent que les Ètudes qui ont adoptÈ

cette approche font l'hypothËse implicite que la moyenne et la variance sont stables sur la

pÈriode d'observation. Ruefli (1990) a mis en Èvidence ce problËme en dÈmontrant

qu'une relation globale nÈgative entre risque et profit sur une pÈriode d'observation

pouvait masquer une sÈrie de relations positives dans des sous - pÈriodes. Pour cet
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auteur, cela remet en partie en cause les recherches qui ont utilisÈ la moyenne et la

variance de la performance dans le mÍme modËle en ce sens que les rÈsultats ne sont pas

gÈnÈralisables en dehors de la pÈriode d'observation.

Díautres mesures du risque stratÈgique ont cependant ÈtÈ proposÈes. Conroy et

Harris (1987) et Miller et Bromiley (1990)† mesurent le risque ‡ partir des diffÈrences

entre les prÈvisions díexperts. Collins et Ruefli (1992) estiment ce risque ‡ partir des

changements de rang concurrentiel des firmes dans le temps. Oviatt et Bauerscmitt

(1991) et Lacoste (1995) utilisent des Èquations de rÈgression de la performance dans le

temps et Ètudient les Ècarts par rapport ‡ cette tendance. Ces diffÈrentes mesures

alternatives sont intÈressantes mais ont encore ÈtÈ trop peu utilisÈes et discutÈes pour

que líon puisse conclure ‡ leur validitÈ. Le dÈbat sur la mesure du risque est loin díÍtre

clos et líapprofondissement sur la nature mÍme du risque stratÈgique semble nÈcessaire

pour aboutir ‡ des mesures fiables.

PROPOSITION DE MODELISATION DU RISQUE STRATEGIQUE

Líabsence de modÈlisation du risque stratÈgique rend difficile líÈlaboration

díhypothËses sur la relation entre risque et rentabilitÈ et par consÈquent líinterprÈtation

des rÈsultats des expÈrimentations. Notre travail a donc consistÈ ‡ isoler les variables

ayant le plus díimpact sur le risque avant de mesurer leur impact sur la rentabilitÈ pour

pouvoir anticiper les relations entre ces deux dimensions de la performance.

Certaines recherches ont identifiÈ ponctuellement des variables ayant une influence

sur le risque (Miller et Bromiley, 1990). Nous proposons ici une dÈmarche systÈmique

qui, partant de la variation des profits identifie pas ‡ pas les variables causales. Cette

dÈmarche est rÈsumÈe dans le schÈma 1.
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SchÈma 1 : ModÈlisation des principales causes du risque stratÈgique d'une

entreprise

La plupart des variables analysÈes dans ce modËle ont une influence sur la

variation du taux de marge nette de líentreprise (rÈsultat Èconomique net / chiffre

díaffaires) ou/et sur la variation de la vitesse de rotation du capital Èconomique (chiffre

díaffaires / capital Èconomique). Elles ont donc un impact sur la variation de la

rentabilitÈ Èconomique (rÈsultat Èconomique Net / capital Èconomique - 2 -)). Le
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capital Èconomique Ètant Ègal aux immobilisations augmentÈes du besoin en fonds de

roulement.

Cette variation de la rentabilitÈ Èconomique, conjuguÈe ‡ celle du levier

financier, conditionne líinstabilitÈ de la  rentabilitÈ des capitaux propres de líentreprise

(1)

Au premier niveau, la variation de la rentabilitÈ est influencÈe par une variation

du chiffre d'affaires de la firme (3) et/ou de son niveau de charges (4,5) et/ou par sa

diversification (6) . Nous nous intÈresserons successivement ‡ ces trois  ÈlÈments.

La variation du chiffre d'affaires est conditionnÈe par le volume d'activitÈ de

l'entreprise et par le niveau des prix de ventes pratiquÈs. L'Èvolution de la valeur de ces

variables est conditionnÈe par le risque propre au secteur d'activitÈ ou au segment (7) et

par le risque liÈ ‡ la soliditÈ de la position concurrentielle de la firme (8).

Le risque sectoriel a deux origines : la conjoncture Èconomique globale (9) et les

ÈlÈments structurels qui lui sont propres (10). Certains secteurs seront plus sensibles que

d'autres ‡ l'Èvolution conjoncturelle de l'Èconomie. Ainsi, il est clair que le volume de la

demande des biens d'Èquipement est plus touchÈe par une situation de crise que celui

des biens de consommation (Sheperd, 1979). Parmi ces biens de consommation, ceux

rÈpondant ‡ des besoins de loisirs seront plus sensibles que les produits alimentaires,

pour prendre deux cas extrÍmes. Parmi les facteurs spÈcifiques au secteur, on peut citer

le degrÈ díinnovation, les cycles, les effets de mode ou encore les conditions climatiques.

Mais un secteur risquÈ est Ègalement un secteur dans lequel la demande se dÈplace

rapidement d'un produit ‡ l'autre, obligeant les entreprises ‡ une rÈaction rapide.

Tous ces ÈlÈments auront une incidence sur les volumes de ventes que peut

espÈrer une firme, au niveau global et par type de produits, mais Ègalement sur les prix
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qui seront pratiquÈs sur le marchÈ. En effet, plus la demande sera imprÈvisible, plus la

probabilitÈ de rencontrer une situation conjoncturelle de surproduction est grande, avec

pour consÈquence une augmentation du pouvoir de nÈgociation des clients et une baisse

des prix.

Mais une entreprise peut Ítre soumise ‡ une Èvolution irrÈguliËre de son chiffre

d'affaires indÈpendamment de l'Èvolution globale de celle du secteur. On peut rencontrer

cette situation dans des secteurs au sein desquels la diffÈrenciation est difficile ‡

stabiliser, soit parce que cette diffÈrenciation ne s'appuie pas sur un stock d'actifs

important, soit parce que les facteurs de diffÈrenciation changent rapidement. Ce sont

par exemple les secteurs que le Boston Consulting Group appelle des secteurs en

impasse ou fragmentÈs. IndÈpendamment de la structure du secteur, une entreprise qui

maÓtrise mal les facteurs clefs de succËs et qui n'arrivera pas ‡ fidÈliser sa clientËle

pourra se trouver dans cette situation. Il est admis depuis longtemps qu'un fort pouvoir

de marchÈ se traduira par une stabilitÈ des performances dans le temps (Hall et Weiss,

1967 ; Hurdle, 1974). Cette variabilitÈ de la croissance entraÓnera une tension sur les

marchÈs mÍme si la croissance globale est rÈguliËre, certaines firmes en situation de

surproduction pouvant entraÓner l'ensemble des concurrents vers une guerre des prix.

La variation de la rentabilitÈ peut Ègalement Ítre affectÈe par les charges de

l'entreprise. Deux phÈnomËnes peuvent se produire : une augmentation du co�t des

charges díune part et un mauvais ajustement du volume des charges ‡ líÈvolution des

produits d'autre part. Le premier phÈnomËne concerne pour l'essentiel les charges

externes (4) alors que le second est plutÙt relatif aux charges internes (5).

Les charges externes peuvent augmenter conjoncturellement parce que les

marchÈs amont de líentreprise sont des marchÈs spÈculatifs (11) . Dans ce cas l‡, bien
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s�r, une augmentation du niveau d'intÈgration (12) permettra de rÈduire l'incertitude

(Buzzle et Gale, 1987). La variation des taux bancaires sera Ègalement une source

potentielle de variation des charges et donc des profits†; son impact sera díautant plus

fort que le niveau díendettement sera ÈlevÈ (13).

La capacitÈ de l'entreprise ‡ gÈrer le niveau des charges internes aura une

incidence sur la variation des profits. Certaines firmes seront par exemple plus aptes que

d'autres ‡ ajuster rapidement le niveau de ce type de charges ‡ une Èvolution

conjoncturelle de la demande (14) et Èviteront une augmentation des co�ts et/ou des

stocks. Le niveau des charges fixes (15)  et les modes de gestion de production (16) sont

sans doute des ÈlÈments dÈterminants de cette capacitÈ d'adaptation. Le niveau des

charges fixes est liÈ d'une part au niveau d'intÈgration et d'autre part au degrÈ de sous-

traitance (12) . Dans ces deux cas, plus le niveau des charges fixes sera ÈlevÈ, plus il

sera difficile pour l'entreprise d'amortir les risques liÈs ‡ une modification conjoncturelle

de la demande. En terme de gestion de production, il est clair que des systËmes de flux

tirÈs ou de diffÈrenciation retardÈe permettront par exemple d'adapter au mieux le

volume de production ‡ celui de la demande.

Enfin, la diversification des activitÈs (6) aura une incidence sur la volatilitÈ des

profits. Il a en effet ÈtÈ dÈmontrÈ que l'augmentation du nombre d'activitÈs permettait

de stabiliser le niveau de performance de l'entreprise.(voir Silhan et Thomas, 1986, pour

une analyse approfondie de ce problËme et Kim et alii pour la diversification

gÈographique, 1993).

Ce modËle fait donc apparaÓtre quíÈtant donnÈ un risque sectoriel, le risque que

les parties prenantes de la firme subissent est liÈ ‡ la capacitÈ de celle-ci ‡ limiter la

variation de son activitÈ propre d'une part et ‡ ajuster ses charges par rapport aux
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Èvolutions de la demande d'autre part. Le problËme est donc de savoir dans quelle

mesure cet ajustement a un co�t. Si ce co�t existe, cela signifie qu'une diminution du

risque se traduira par une diminution des profits et qu'il existe donc une prime de risque.

Nous allons donc nous intÈresser ‡ líincidence sur la rentabilitÈ des variables díactions

qui permettent de diminuer le risque.

RELATION RISQUE-RENTABILITE†: ELEMENTS DE REPONSE

Le premier facteur qui permet de diminuer le risque est la position concurrentielle

de l'entreprise. De nombreux travaux ont depuis longtemps dÈmontrÈ que la soliditÈ de

cette position, que l'on peut mesurer par exemple par la part de marchÈ, a un impact

positif sur le niveau de rentabilitÈ (Ravenscraft, 1983 ; Buzzle et Gale, 1987).

La flexibilitÈ de l'outil de production a un impact nÈgatif sur le risque. Elle

augmente Ègalement le niveau de marge moyen de l'entreprise par une meilleure

adÈquation de líoffre ‡ la demande (Tarondeau, 1993) et líobtention díÈconomies de

diversitÈ (Goldhar et Jelinek, 1985). Elle doit Ègalement augmenter l'utilisation de l'actif

Èconomique en particulier par une diminution du besoin en fonds de roulement

(Tarondeau, 1993).

LíintÈgration et la sous-traitance níont pas toujours la mÍme incidence sur le

niveau de risque. Si le recours au marchÈ permet de mieux contrÙler les co�ts de

production, il rend líentreprise plus dÈpendante de risques externes, notamment en ce qui

concerne le co�t et la qualitÈ des consommations externes. De la mÍme faÁon, les

consÈquences sur le profit d'une modification du niveau d'intÈgration ou de sous-

traitance sont difficiles ‡ dÈterminer de faÁon universelle. Le PIMS (Buzzle et Gale,

1987) dÈmontre que si la rÈduction du niveau d'intÈgration fait baisser les marges, elle

baisse Ègalement l'intensitÈ en capital et augmente donc la rotation des actifs. De fait la
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relation entre intÈgration et rentabilitÈ des investissements est en U. Il est raisonnable de

penser que le mÍme type de relation existe avec le niveau de sous-traitance. Cela dit cette

relation est ÈtudiÈe par le PIMS au niveau de l'Èchantillon global et varie selon la nature

de l'industrie et la part de marchÈ.

L'endettement a un impact positif sur le risque. Son impact est Èvidemment

nÈgatif sur le niveau de rentabilitÈ des actifs par la diminution des taux de marge nette.

En revanche, les consÈquences sur le taux de rendement du capital dÈpendent de l'Ècart

entre le rentabilitÈ Èconomique et les taux d'intÈrÍt. Si cet Ècart est positif,

l'augmentation du niveau d'endettement permettra une augmentation de la rentabilitÈ par

effet de levier. Dans le cas inverse, líimpact sera nÈgatif.

Enfin, la diversification a un impact nÈgatif sur le risque. Nous nous attachons ici

essentiellement aux diversifications reliÈes puisque la prime de risque est analysÈe ‡

líintÈrieur díun secteur díactivitÈ. Les travaux de Rumelt (1974) ,confirmÈs par de

nombreuses Ètudes ultÈrieures (voir Ingham, 1995) ont dÈmontrÈ que ce type de

diversification a líimpact positif le plus fort sur la rentabilitÈ.

Le tableau ci-dessous rÈsume l'impact des diffÈrentes variables du modËle sur le

risque d'une part et sur la rentabilitÈ d'autre part.

Tableau 2 : Impact sur le profit des principales variables affectant le niveau

de risque dans un secteur

Action

Incidence sur le niveau de

risque : le plus souvent

Incidence sur le niveau de

rentabilitÈ des capitaux : le plus

souvent

AmÈlioration de la position

concurrentielle

NÈgative Positive

Augmentation de la flexibilitÈ de

l'outil de production

NÈgative Positive
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Diversification reliÈe NÈgative Positive.

Externalisation (Diminution de

líintÈgration, augmentation de la

sous-traitance)

NÈgative sur les risques liÈs aux

charges internes et positive sur

ceux liÈs aux charges externes

en U. DÈpend du type de secteur et de

la part de marchÈ.

Diminution du niveau d'endettement NÈgative DÈpend de la rentabilitÈ et des taux

díintÈrÍt

Ainsi, la plupart des choix qui permettent de diminuer le risque permettent

Ègalement d'augmenter la rentabilitÈ des capitaux, confirmant ainsi le fait que

líajustement de líentreprise au risque sectoriel non seulement nía pas de co�t, mais

permet díaugmenter parallËlement les profits. Il apparaÓt toutefois que le sens et surtout

l'intensitÈ de la relation ne peuvent Ítre dÈterminÈs de faÁon universelle. Cela explique

sans doute que Bowman trouve le plus souvent une relation nÈgative entre risque et

profit ‡ l'intÈrieur des secteurs mais Ègalement que cette relation ne soit pas

systÈmatique dans sa recherche et que díautres chercheurs trouvent des relations

diffÈrentes. Cette conclusion tendrait donc ‡ valider la premiËre hypothËse de Bowman

selon laquelle, une fois dans un secteur, les meilleurs managers arrivent le plus souvent ‡

diminuer le risque et augmenter le profit.

On remarquera que líinnovation níapparaÓt pas directement dans le modËle.

Líimpact sous-jacent de cette variable est pourtant fort mais Èquivoque. Pour de

nombreux auteurs, líinnovation, qui va exposer la firme ‡ des incertitudes technologiques

et de marchÈ pËsera de faÁon positive sur le risque (Scherer, 1967†; Loury, 1979†;

Miller et Bromiley, 1990†; Pavitt, 1990). Ce risque se manifestera par une incertitude sur

le chiffre díaffaires du marchÈ et de líentreprise et par la difficultÈ díajuster les charges

internes et externes ‡ cette activitÈ. Cela dit, líinnovation est une source díamÈlioration

de la position concurrentielle de líentreprise (Ingham, 1995), contribuant ainsi ‡ la
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diminution du risque et ‡ líaugmentation des profits. Líinnovation joue Ègalement  un

rÙle important dans la dÈmarche de diversification dont on sait quíelle permet une

diminution du risque et une augmentation des profits. Líimpact de líinnovation sur le

risque est donc complexe et díautres Ètudes seraient nÈcessaires pour dÈterminer son

rÙle ‡ court terme et ‡ long terme.

CONCLUSIONS ET VOIES DE RECHERCHE

Les travaux de Bowman qui concluent ‡ une relation nÈgative entre le risque et

la rentabilitÈ mesurÈs au niveau comptable vont ‡ l'encontre de l'hypothËse classique

d'une prime de risque. Les explications avancÈes par Bowman et díautres chercheurs

sont de nature managÈriale et psychologique. L'interprÈtation managÈriale nía pas ÈtÈ

rÈellement approfondie et l'interprÈtation psychologique s'appuie sur une thÈorie par

ailleurs contestÈe. Pour expliquer ce paradoxe (et ses limites), il convenait de modÈliser

les causes du risque et d'apprÈhender leur impact sur le niveau de performance. Ce

travail de modÈlisation semble indiquer que si la plupart des variables qui permettent de

rÈduire le risque permettent Ègalement d'augmenter la rentabilitÈ, la relation níest pas

universelle. Il permet ainsi de mieux comprendre les rÈsultats des recherches antÈrieures.

Le modËle met Ègalement bien en Èvidence les deux dimensions du risque final

díune entreprise, ‡ savoir díune part la prise de risque liÈe au choix des activitÈs, et

díautre part la gestion du risque, liÈe aux choix de politiques fonctionnelles. Il montre

donc quíune entreprise peut síexposer au mÍme risque que ses concurrentes mais quíelle

peut, par une meilleure gestion interne, neutraliser ce risque pour ses parties prenantes.

Enfin, ce modËle montre que le choix pour líentreprise níest souvent pas tant de

sÈlectionner un niveau de risque que díarbitrer entre plusieurs types de risque. Il est par
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exemple raisonnable de penser que líinnovation augmente le risque ‡ court terme mais le

fait baisser ‡ long terme.

Pour valider ce modËle, il faudra mesurer l'impact global des diffÈrentes

variables explicatives sur le niveau de risque. Il faudra Ègalement mesurer líimpact relatif

de chacune de ces variables. Dans les deux cas, on mesurera líinfluence de la structure du

secteur sur líintensitÈ de la relation.

Ce modËle suggËre plusieurs voies de recherche.

En premier lieu, nous avons vu que le risque est en partie liÈ au secteur díactivitÈ

de líentreprise. Il serait donc trËs utile, tant pour guider les entreprises que les choix de

politique Èconomique, de prÈciser les conditions díexistence díune prime de risque

sectoriel.

Le modËle montre que plusieurs des actions qui entraÓnent une diminution du

risque ont un impact positif sur le profit justement parce qu'elles permettent de ne pas

gÈnÈrer de surco�t quand le niveau de la demande s'Ècarte des prÈvisions. On doit

donc s'attendre ‡ ce que l'impact de ces actions soit d'autant plus fort que le risque du

secteur est ÈlevÈ. On peut donc raisonnablement avancer l'hypothËse selon laquelle la

relation entre risque et rentabilitÈ est d'autant plus nÈgative que le secteur est risquÈ.

Enfin, l'adaptation au risque requÈrant des compÈtences spÈcifiques, on peut

penser que plus le secteur est risquÈ, plus les diffÈrences de performances entre les

entreprises seront importantes.

Ce travail de modÈlisation a donc permis de donner une autre explication au

paradoxe de Bowman, en ayant une vision plus exhaustive des causes du risque attachÈ

‡ une firme. Il donne Ègalement des bases thÈoriques pour de nouveaux travaux qui

permettront d'approfondir le dÈbat important sur l'existence d'une prime de risque.
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