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L'incertitude des rEsultats espErEs est sans aucun doute I'un des EIEments qui
diffErencie le plus la dEcision stratEgique des autres dEcisions managEriales. Toutes les
parties prenantes de la firme, actionnaires, priteurs, dirigeants, salariEs, fournisseurs ou
clients sont concernEs par le risque, sinon comme acteurs, du moins pour les
consEquences que le risgque peut reprEsenter pour elles.

Si de trop nombreux praticiens, consultants ou chercheurs considErent encore la
performance des projets de dEvel oppement indEpendamment du risque (Hayes et Gavin,
1982 ; Aaker et Jacobson, 1987 ; Jemison, 1987), un nombre croissant d'Etudes prend en
compte cette variable dans le domaine de la stratEgie (Miller et Leiblein, 1996).

Depuis les travaux de Bowman (1980, 1982, 1984), la plupart de ces recherches
portent sur les liens entre risque et rentabilitE. La question est importante, I'existence
d'une prime de risque pouvant conditionner les choix dinvestissements des industriels,
voire mime orienter |es politiques Economiques.

Il N"Emane malheureusement aucun consensus des recherches passkes et les
rEsultats sont assez dEcevants car la modElisation du concept de risque stratEgique est
insuffisante et sa mesure discutable (Ruefli, 19901; Kim, Hwang et Burgers, 1993t;
Miller et Leiblein, 1996).

Dans ce contexte, les objectifs de cet article sont :

- de rEaliser une synthEse du dEbat sur la relation entre risque et

rentabilitE d'un point de vue stratEgique ;



- de montrer que |'avancEe de cette question de recherche est largement
pEnalisEe par des probl Emes de modElisation et de mesure du risque liE F I'entreprise ;
- de proposer un modEle explicatif du risque permettant diexpliquer les
rEsultats des recherches concernant le relation risgue - rentabilitE.
LE CADRE THEORIQUE

Mime si tous les investisseurs n'ont pas le mime degrE d'aversion pour le risgue,
ils prEfEreront tous, 1 profit identique, le projet ayant le niveau de risque le plus faible
(Cyert et March, 1963t; March et Shapira, 1987). DEs lors, il est fondamental de
sintEresser aux concessions que I'on doit faire au niveau du risque pour obtenir un profit
ElevE ou, T l'inverse, T celles que I'on doit faire en terme de profit pour minimiser le
risque. En d'autres termes, il est important de savoir sil existe sur les marchEs une prime
de risque, comme le voudrait la "sagesse conventionnelle de la thEorie Economique”
(Bettis et Mahajan, 1985).

Les recherches conduites sur les marchEs financiers se sont depuis longtemps
intEressEes F ce problEme. Les financiers distinguent traditionnellement deux types de
risques liEs f un titre : le risque systEmatique, d'une part, qui traduit sa sensibilitE
I'Evolution gEnErale du marchE, et le risque spEcifique, d'autre part, qui est liE au
comportement de la firme. La thEorie financiEre ne sintEresse le plus souvent qu'au
risque systEmatique, le risque spEcifique pouvant Itre facilement annulE par une
diversification du portefeuille de placements.

La thEorie du MEDAF (ModEle d'Equilibre des Actifs Financiers) suppose une
relation linEaire positive entre le risque systEmatique liE I une action et sa

rEmunEration dans I'hypothEse d'un marchE concurrentiel et efficient (Sharpe, 1964t;



Lintner, 1969). Cette thEorie a largement EtE VErifiEe, mime s certains chercheurs ont
remis en cause sa validitE (French et Fama, 1992).

Dans les annEes 1970 et surtout depuis les travaux de Bowman en 1980, les
chercheurs en stratEgie se sont Egalement intEressEs F cette question. Cependant, le
risque n'est pas considerE de la mime faAon que dans le champ de la finance. C'est en
effet le risque global attachE 1 une performance Economique qui est pris en compte, et
non seulement le risque systEmatique. Quatre raisons au moins expliquent cette
perspective :

- En premier lieu, les managers ne sont pas les agents des seuls actionnaires, ils
doivent Egalement satisfaire d'autres parties prenantes (et notamment les salariEs), qui,
elles, n'ont aucun moyen de diversifier le risque. (Bettis, 1983 ; Freeman, 1984 ; Hackett,
1985 ; Aaker et Jacobson, 1987).

- Il est clair Egalement que la stratEgie doit SintEresser f des entreprises
contrUle familial dont les actionnaires ne peuvent facilement diversifier le risque
spEcifique.

- 1l apparalt ensuite que, dans la plupart des firmes, les directeurs gEnEraux
doivent supporter la responsabilitE de I'ensemble du risque et qu'un Echec associE au
risque spEcifique affectera le cours de leur carriEre (Aaker et Jacobson, 1987). Pour
certains auteurs (Ahimud et Lev, 19811; Amit et Wernefelt, 1990), cela peut mime
amener les managers 1 entreprendre des actions visant f rEduire le risque total au
dEtriment des actionnaires.

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

gestion pour les partenaires financiers de I'entreprise (Bromiley, 1986).



La deuxiEme diffErence entre les deux disciplines concerne le type de
performance dont on Evaue le risque. Si les financiers prennent en compte la
performance du titre, les stratEges considErent la performance EvaluEe au niveau
comptable. Les indicateurs les plus souvent adoptEs sont la rentabilitE des capitaux, la
rentabilitE des actifs ou encore la rentabilitE des investissements. Cette diffErence est
expliquEe par |es contraintes des dirigeants de I'entreprise :

- lls doivent satisfaire les partenaires financiers de |'entreprise pour qui des profits
comptables en Evolution stable seront signes d'une gestion saine et surtout diun risque de
faillite faible (Rousselot, 1996).

- Une rentabilitE en Evolution rEguliEre sera Egalement un EIEment qui va
faciliter le mise en oeuvre des plans stratEgiques (Bromiley, 1986t1; Amit et Wernefelt,
1990).

LA RELATION RISQUE - RENTABILITET: RESULTATSDES
RECHERCHES EMPIRIQUES

La plupart des Etudes rEalisEes dans les annEes 1970 ont confirmE |'existence
d'une prime de risque en Etablissant 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'Etudes, rEaisEes pour la plupart dans les annEes 1980 ont trouvE des
relations nEgatives f I'intErieur 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 s les premiEres Etudes couvrent une seule pEriode de
temps et mesurent le risque sectoriel par la dispersion des performances des firmes

l'intErieur du secteur, les secondes sont longitudinales et Evauent le risque par la



variance des rEsultats dans le temps. Les travaux de Bowman sont la rEfErence de ce
courant de recherche. Dans chacune des 85 industries EtudiEes par cet auteur, quatre
groupes de firmes sont crEEes en fonction de leur position par rapport + la mEdiane de
la rentabilitE des capitaux d'une part et par rapport 1 la variance de cette variable d'autre
part. La premiEre variable mesure |a rentabilitE et la deuxiEme le risque. Les rEsultats
montrent que dans la majoritE des industries (56 sur les 85 EtudiEes), les firmes qui ont
les plus faibles niveaux de profit sont auss celles qui connaissent la plus forte variation
de ces profits. Lorsque I'ensemble des entreprises sont regroupEes, Bowman trouve
Egalement une relation nEgative, mais non significative, entre risque et profit.

Plusieurs explications ont EtE avancEes pour expliquer ce que Bowman a appelE
"le paradoxe risque-rentabilitE". On peut tout d'abord supposer que les bons managers
sont ceux qui placent I'entreprise dans une situation de maximisation des profits et de
minimisation du risque (Bowman, 1982). Il est Egalement possible dadmetire
I'hypothEse selon laguelle les entreprises en difficultE vont prendre plus de risques que
les autres pour amEliorer leur position. Cette deuxiEme explication possible, Emise par
Bowman (en Sappuyant sur la prospect theory de Kanheman et Tversky, 1979) a EtE
reprise par Fiegenbaum et Thomas (1988) puis Jegers (1991). Les premiers montrent par
exemple que pour les entreprises qui ont un niveau de performance infErieur 1 leurs
objectifs, la relation entre risque et profit est nEgative, alors qu'elle est positive pour les
autres : seules les entreprises performantes auraient de liaversion pour le risque.

Cependant, s la plupart des recherches rEcentes concluent f une relation
nEgative entre risque et profit, d'autres Etudes conduites sur la mime pEriode et utilisant
des mEthodologies proches n'ont pu Etablir de lien entre risque et rentabilitE (Marsh et

Swanson, 1984) ou ont trouvE des relations positives (Amit et Livnat, 1988t; Miller et



Leiblein, 1996). La relation positive pouvant Itre expliquEe par I'existence d'une prime
de risque ou par le fait que le succEs dEbouche sur une situation de confiance et de
ressources abondantes pouvant entraOner une prise de risque plus importante (Thaler et
Johnson, 1990).

Les rEsultats contradictoires des recherches ont amenkE certains chercheurs
sinterroger sur l'influence d'autres variables sur le sens de la relation. Aing, outre le
niveau de performance (Fiegenbaum et Thomas, 1986 ; Chang et Thomas, 1989, Collins
et Ruefli, 1992) la talle de I'entreprise semble avoir une influence sur le sens de la
relation (Neumann, Bobel et Haid, 1979), ains que le type de diversification (Bettis,
1981 ; Bettis et Hall, 1982 ; Bettis et Mahgan, 1985 ; Amit et Livnat, 1988t; Kim,
Hwang et Burgers, 1989 et 1993), I'industrie d'appartenance (Bowman, 1980 ; Bettis et
Mahajan, 1985) ou encore la pEriode observEe (Fiegenbaum et Thomas, 1985 et 1986).

Le tableau ci-dessous rEsume les rEsultats des recherches essentielles sur le

thEme de la relation entre risque et performance :



Tableau 11: Relation risquerentabilitEt: synthEse des principales Etudes

empiriques
AUTEURS ECHANTILLON RELATION RISQUE -PROFIT
Conrad et Plotkin (1968) 783 entreprises AmETicaines dans Relation significativement positive
59 secteurs

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

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

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

Armour et Teece (1978) 28 entreprises du secteur pEtrolier AmEricain Relation nEgative, mais non significative

Neumann, Bobel et Haid (1979) 334 entreprises allemandes Relation positive au niveau globa et pour les grandes
entreprises, nEgative pour |es petites firmes

Bowman (1980) 1572 entreprise dans 85 secteurs AmETicains Relation significativement nEgative % I'intErieur des
secteurs. Relation nEgative entre les secteurs, mais non
significative.

Treacy (1980) 1458 entreprises dans 54 secteurs AmEricains Relation significativement nEgative 1 I'intErieur des
secteurs et entre les secteurs.

Bowman (1982) 3 secteurs AmEricains Relation significativement nEgative % I'intErieur des
secteurs pour les firmes en difficultE

Bettis (1981) 80 entreprises AmEricaines Relation positive pour les firmes % diversification non

Bettis et Hall (1982) reliEe. Relation nEgative pour les firmes  diversification

Bettis et Mahajan (1985) reliEe. Pas de relation pour les firmes 1 diversification de
proximitE

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

Fiegenbaum et Thomas (1985) 700 entreprises AmEricaines dans 7 industries Relation significativement nEgative dans les annEes 70,
significativement positive entre 65 et 70

Fiegenbaum et Thomas (1986) 2394 entreprises AmEricaines dans 56 industries Relation significativement nEgative dans les annEes 70,
significativement positive dans les annEes 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 supErieur aux objectifs, nEgative pour les
autres.

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

Fiegenbaum (1990) 3300 entreprises dans 85 secteurs Association nEgative pour les firmes qui niatteignent pas
les objectifs, positive pour les autres.

Caollins et Ruefli (1992) Secteur du Transport AErien Association nEgative entre risque et rentabilitE. Relation
significative pour les entreprises qui niatteignent pas les
objectifs et non significative pour les autres.

Kim, Hwang et Burgers (1993) 125 Multinationales Les firmes  Forte rentabilitE et faible risque ont une
diversification internationale plus importante que les




autres.

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

LIMITESDESRECHERCHES ANTERIEURES

Deux critiques essentielles ont EtE adressEes aux recherches portant sur la
relation entre risque et performance. D'une part la variation des performances dans le
temps ne reflEterait quimparfaitement le risque et la mesure de la variation par la
variance biaiserait les relations obtenues dans les expEriences d'autre part. Nous allons
analyser successivement ces deux critiques.

Plusieurs auteurs ont mis en Evidence le fait que certaines politiques
fonctionnelles Etaient des EIEments constitutifs du risque. Trois de ces politiques sont
caractEristiques : le niveau dintEgration, la politique de recherche et la politique
d'endettement. LiintEgration, Elevant le niveau des charges fixes, fait augmenter
liamplitude des rEsultats 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)t;
Rousselot, 1996). Liinnovation exposant la firme a des incertitudes technologiques et de
marchE est par nature risquEe (Scherer, 1967t; Loury, 1979t; Miller et Bromiley,
1990).

Les auteurs qui ont relevE liinsuffisance de la mesure du risque par la variation des
rEsultats ont soulignE le fait que le risque Etait un concept multi - dimensionnel ne
pouvant Itre mesurE par un seul indicateur.

Cette critique ne nous semble pas totalement fondEe. ConsidErons par exemple

le niveau dintEgration : plus celui-ci est ElevE, plus I'impact d'une variation des ventes



sur I'instabilitE des profits sera fort. LiintEgration niest pas un risque en soi mais peut,
dans certaines circonstances, modifier le niveau de risgue de lientreprise. 11 est donc clair
que les auteurs qui ont Emis cette critique assimilent les causes du risque au risque lui-
mime. Ce problEme n'est pas spEcifique 1 la stratEgie, il a dEjt EtE soulignE depuis
longtemps dans les recherches en finance (Ben-Zion et Shalit, 1975).

Cela Etant, sintEresser de faAon systEmatique aux causes du risque stratEgique
est fondamental et les recherches actuelles sont faibles sur ce point. En effet seule
I'Elaboration d'une VEritable thEorie sur I'origine du risque stratEgique permettrait
d'Elaborer des hypothEses sur la relation entre le risque et la performance. 1l serait
possible sous cette condition d'anticiper I'impact sur la rentabilitE des variables faisant
varier le niveau de risque. Au delf des recherches sur le relation risque - rentabilitE,
I'application de ce modEle 3 une entreprise particuliEre pourrait permettre dEvaluer le
caractEre structurel de son risque et Egalement didentifier la part du risque qui peut itre
diminuE par une modification de sa stratEgie ou de sa mise en oeuvre. L'absence de
modElisation du risgue est donc une limite importante des recherches actuelles.

LadeuxiEme limite est liEe 1 I'utilisation de la variance de la performance comme
indicateur de sa variation (Miller et Leiblein, 1996). Le problEme de I'application de la
variance ¥t une sErie chronologique rEside dans le fait qu'elle assimile une hausse ou une
baisse des profits 1 de I'instabilitE (Kim, Hwang et Burgers, 1989). Fiegenbaum et
Thomas (1986) et Wiseman et Bromiley (1991) soulignent que les Etudes qui ont adoptE
cette approche font I'nypothEse implicite que la moyenne et la variance sont stables sur la
pEriode d'observation. Ruefli (1990) a mis en Evidence ce problEme en dEmontrant
qu'une relation globale nEgative entre risque et profit sur une pEriode d'observation

pouvait masquer une sErie de relations positives dans des sous - pEriodes. Pour cet
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auteur, cela remet en partie en cause les recherches qui ont utilisE la moyenne et la
variance de |a performance dans le mime modEle en ce sens que les rEsultats ne sont pas
gEnEralisables en dehors de la pEriode d'observation.

Diautres mesures du risque stratEgique ont cependant EtE proposEes. Conroy et
Harris (1987) et Miller et Bromiley (1990)1 mesurent le risque 1 partir des diffErences
entre les prEvisions diexperts. Collins et Ruefli (1992) estiment ce risque f partir des
changements de rang concurrentiel des firmes dans le temps. Oviatt et Bauerscmitt
(1991) et Lacoste (1995) utilisent des Equations de rEgression de la performance dans le
temps et Etudient les Ecarts par rapport f cette tendance. Ces diffErentes mesures
alternatives sont intEressantes mais ont encore EtE trop peu utilisEes et discutEes pour
que lion puisse conclure ¥ leur validitE. Le dEbat sur la mesure du risque est loin diitre
clos et liapprofondissement sur la nature mime du risque stratEgique semble nEcessaire
pour aboutir T des mesures fiables.

PROPOSITION DE MODELISATION DU RISQUE STRATEGIQUE

Liabsence de modElisation du risque stratEgique rend difficile |iElaboration
dihypothEses sur la relation entre risque et rentabilitE et par consEquent liinterprEtation
des rEsultats des expErimentations. Notre travail a donc consistE F isoler les variables
ayant le plus diimpact sur le risque avant de mesurer leur impact sur la rentabilitE pour
pouvoir anticiper les relations entre ces deux dimensions de la performance.

Certaines recherches ont identifiE ponctuellement des variables ayant une influence
sur le risque (Miller et Bromiley, 1990). Nous proposons ici une dEmarche systEmique
qui, partant de la variation des profits identifie pas 1 pas les variables causales. Cette

dEmarche est rEsumEe dans le schEma 1.
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SchEma 1 : ModElisation des principales causes du risque stratEgique d'une

entreprise
Structure StratEgie
du —) et mise .
secteur en Guvre « —— Niveau diintEgration et de
(10) (17) sous-traitance (12)
v ,,
Position FlexibilitE )
Etat del’ concur - del'outil Niveau des
Economie rentielle de prod charges
(9 (8) (16). fixes (15)
Variation MaOtrise
dela des colfs Typede Niveau
demande de marchE | |d'endette |-
du secteur prod.(14) amont (11)| | ment (13)
- \A n/
Variation du Variation des Variation des
Chiffre d'Affaires (3) chargesinternes (5) ™| charges externes (4)
Variation

DegrE et naturedela

delarentabilitk diver sification (6)

“|  Economique (2)

A
Variation dela
rentabilitE des

capitaux propres(1)

A

La plupart des variables analysEes dans ce modEle ont une influence sur la
variation du taux de marge nette de lientreprise (rEsultat Economique net / chiffre
diaffaires) ou/et sur la variation de la vitesse de rotation du capital Economique (chiffre
diaffaires / capital Economique). Elles ont donc un impact sur la variation de la

rentabilitE Economique (rEsultat Economique Net / capital Economique - 2 -)). Le
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capital Economique Etant Egal aux immobilisations augmentEes du besoin en fonds de
roulement.

Cette variation de la rentabilitE Economique, conjuguEe f celle du levier
financier, conditionne liinstabilitE de la rentabilitE des capitaux propres de lientreprise
1)

Au premier niveau, la variation de la rentabilitE est influencEe 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 intEresserons successivement 1 cestrois EIEments,

La variation du chiffre daffaires est conditionnEe par le volume dactivitE de
I'entreprise et par le niveau des prix de ventes pratiquEs. L'Evolution de la valeur de ces
variables est conditionnEe par |e risque propre au secteur d'activitE ou au segment (7) et
par lerisque liE 1 la soliditE de la position concurrentielle de la firme (8).

L e risque sectoriel adeux origines : la conjoncture Economicque globale (9) et les
ElEments structurels qui lui sont propres (10). Certains secteurs seront plus sensibles que
d'autres 1t I'Evolution conjoncturelle de I'Economie. Ains, il est clair que le volume de la
demande des biens d'Equipement est plus touchEe par une situation de crise que celui
des biens de consommation (Sheperd, 1979). Parmi ces biens de consommation, ceux
rEpondant + des besoins de loisirs seront plus sensibles que les produits aimentaires,
pour prendre deux cas extrimes. Parmi les facteurs spEcifiques au secteur, on peut citer
le degrE diinnovation, les cycles, les effets de mode ou encore les conditions climatiques.
Mais un secteur risquE est Egalement un secteur dans lequel la demande se dEplace
rapidement d'un produit 1 I'autre, obligeant les entreprises 3 une rEaction rapide.

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

espErer une firme, au niveau global et par type de produits, mais Egalement sur les prix
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qui seront pratiquEs sur le marchE. En effet, plus la demande sera imprEvisible, plus la
probabilitE de rencontrer une situation conjoncturelle de surproduction est grande, avec
pour consEquence une augmentation du pouvoir de nEgociation des clients et une baisse
des prix.

Mais une entreprise peut itre soumise 1 une Evolution irrEguliEre de son chiffre
d'affaires indEpendamment de I'Evolution globale de celle du secteur. On peut rencontrer
cette situation dans des secteurs au sein desquels la diffErenciation est difficile
stabiliser, soit parce que cette diffErenciation ne Sappuie pas sur un stock d'actifs
important, soit parce que les facteurs de diffErenciation changent rapidement. Ce sont
par exemple les secteurs que le Boston Consulting Group appelle des secteurs en
impasse ou fragmentEs. IndEpendamment de |a structure du secteur, une entreprise qui
maOtrise mal les facteurs clefs de succEs et qui n'arrivera pas f fidEliser sa clientEle
pourra se trouver dans cette situation. Il est admis depuis longtemps qu'un fort pouvoir
de marchE se traduira par une stabilitE des performances dans le temps (Hall et Weiss,
1967 ; Hurdle, 1974). Cette variabilitE de la croissance entraOnera une tension sur les
marchEs mime s la croissance globale est rEguliEre, certaines firmes en situation de
surproduction pouvant entraOner |'ensemble des concurrents vers une guerre des prix.

La variation de la rentabilitE peut Egalement itre affectEe par les charges de
I'entreprise. Deux phEnomEnes peuvent se produire : une augmentation du colfl des
charges diune part et un mauvais gjustement du volume des charges  liEvolution des
produits d'autre part. Le premier phEnomEne concerne pour |'essentiel les charges
externes (4) alors que le second est plutUt relatif aux charges internes (5).

Les charges externes peuvent augmenter conjoncturellement parce que les

marchEs amont de lientreprise sont des marchEs spEculatifs (11) . Dans ce cas |1, bien
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s, une augmentation du niveau dintEgration (12) permettra de rEduire I'incertitude
(Buzzle et Gale, 1987). La variation des taux bancaires sera Egalement une source
potentielle de variation des charges et donc des profitst; son impact sera diautant plus
fort que le niveau diendettement sera ElevE (13).

La capacitE de I'entreprise T gErer le niveau des charges internes aura une
incidence sur la variation des profits. Certaines firmes seront par exemple plus aptes que
dautres f ajuster rapidement le niveau de ce type de charges f une Evolution
conjoncturelle de la demande (14) et Eviteront une augmentation des colfs et/ou des
stocks. Le niveau des charges fixes (15) et les modes de gestion de production (16) sont
sans doute des EIEments dEterminants de cette capacitE d'adaptation. Le niveau des
charges fixes est liE d'une part au niveau dintEgration et d'autre part au degrE de sous-
traitance (12) . Dans ces deux cas, plus le niveau des charges fixes sera ElevE, plus il
sera difficile pour |'entreprise d'amortir les risques liEs  une modification conjoncturelle
de la demande. En terme de gestion de production, il est clair que des systEmes de flux
tirEs ou de diffErenciation retardEe permettront par exemple d'adapter au mieux le
volume de production ¥ celui de la demande.

Enfin, la diversification des activitEs (6) aura une incidence sur la volatilitE des
profits. 1l a en effet EtE dEmontrE que I'augmentation du nombre d'activitEs permettait
de stabiliser le niveau de performance de I'entreprise.(voir Silhan et Thomas, 1986, pour
une analyse approfondie de ce problEme et Kim et aii pour la diversification
gEographique, 1993).

Ce modEle fait donc apparaOtre quiEtant donnE un risque sectoriel, le risque que
les parties prenantes de la firme subissent est liE T la capacitE de celle-ci f limiter la

variation de son activitE propre d'une part et I ajuster ses charges par rapport aux
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Evolutions de la demande d'autre part. Le problEme est donc de savoir dans quelle
mesure cet gjustement a un colil Si ce colfl existe, cela signifie gu'une diminution du
risque se traduira par une diminution des profits et qu'il existe donc une prime de risgue.
Nous allons donc nous intEresser 1 liincidence sur la rentabilitE des variables diactions
qui permettent de diminuer le risque.

RELATION RISQUE-RENTABILITET: ELEMENTS DE REPONSE

Le premier facteur qui permet de diminuer le risgue est la position concurrentielle
de I'entreprise. De nombreux travaux ont depuis longtemps dEmontrE que la soliditE de
cette position, que I'on peut mesurer par exemple par la part de marchE, a un impact
positif sur le niveau de rentabilitE (Ravenscraft, 1983 ; Buzzle et Gale, 1987).

La flexibilitE de I'outil de production a un impact nEgatif sur le risque. Elle
augmente Egalement le niveau de marge moyen de l'entreprise par une meilleure
adEquation de lioffre 3 la demande (Tarondeau, 1993) et liobtention diEconomies de
diversitE (Goldhar et Jelinek, 1985). Elle doit Egalement augmenter |'utilisation de |'actif
Economique en particulier par une diminution du besoin en fonds de roulement
(Tarondeau, 1993).

LiintEgration et la sous-traitance niont pas toujours la mime incidence sur le
niveau de risque. Si le recours au marchE permet de mieux contrUler les cols de
production, il rend lientreprise plus dEpendante de risques externes, notamment en ce qui
concerne le colf et la qualitE des consommations externes. De la mime faAon, les
consEquences sur le profit d'une modification du niveau dintEgration ou de sous-
traitance sont difficiles ¥ dEterminer de faAon universelle. Le PIMS (Buzzle et Gale,
1987) dEmontre que si la rEduction du niveau dintEgration fait baisser les marges, elle

baisse Egalement l'intensitE en capital et augmente donc la rotation des actifs. De fait |la
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relation entre intEgration et rentabilitE des investissements est en U. |l est raisonnable de
penser que le mime type de relation existe avec le niveau de sous-traitance. Cela dit cette
relation est EtudiEe par le PIMS au niveau de |'Echantillon global et varie selon la nature
de l'industrie et la part de marchE.

L'endettement a un impact positif sur le risque. Son impact est Evidemment
nEgatif sur le niveau de rentabilitE des actifs par la diminution des taux de marge nette.
En revanche, les consEquences sur le taux de rendement du capital dEpendent de I'Ecart
entre le rentabilitE Economique et les taux dintErit. Si cet Ecart est positif,
I'augmentation du niveau d'endettement permettra une augmentation de la rentabilitE par
effet de levier. Dans le casinverse, liimpact sera nEgatif.

Enfin, la diversification a un impact nEgatif sur le risque. Nous nous attachons ici
essentiellement aux diversifications reliEes puisque la prime de risque est analysEe
liintErieur diun secteur diactivitE. Les travaux de Rumelt (1974) ,confirmEs par de
nombreuses Etudes ultErieures (voir Ingham, 1995) ont dEmontrE que ce type de
diversification aliimpact positif le plus fort sur la rentabilitE.

L e tableau ci-dessous rEsume I'impact des diffErentes variables du modEle sur le
risque d'une part et sur la rentabilitE d'autre part.

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

derisque dans un secteur

Incidence sur le niveau de Incidence sur le niveau de
Action risque: le plus souvent rentabilitE des capitaux : le plus
souvent
AmeElioration dela position NEgative Positive
concurrentielle
Augmentation dela flexibilitE de NEgative Positive
I'outil de production
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Diversification reliEe NEgative Positive.

Externalisation (Diminution de NEgative sur lesrisquesliEsaux | en U. DEpend du type de secteur et de

liintEgration, augmentation dela charges internes et positive sur lapart de marchE.
sous-traitance) ceux liEs aux charges externes
Diminution du niveau d'endettement NEgative DEpend de larentabilitE et des taux
diintErit

Aing, la plupart des choix qui permettent de diminuer le risque permettent
Egalement d'augmenter la rentabilitE des capitaux, confirmant ains le fait que
ligjustement de lientreprise au risque sectoriedd non seulement nia pas de colfl mais
permet diaugmenter parallElement les profits. 11 apparaOt toutefois que e sens et surtout
l'intensitE de la relation ne peuvent itre dEterminEs de faAon universelle. Cela explique
sans doute que Bowman trouve le plus souvent une relation nEgative entre risque et
profit  I'intErieur des secteurs mais Egalement que cette relation ne soit pas
systEmatique dans sa recherche et que diautres chercheurs trouvent des relations
diffErentes. Cette conclusion tendrait donc ¥ valider la premiEre hypothEse de Bowman
selon laguelle, une fois dans un secteur, les meilleurs managers arrivent le plus souvent
diminuer le risque et augmenter le profit.

On remarquera que liinnovation niapparaOt pas directement dans le modEle.
Liimpact sous-jacent de cette variable est pourtant fort mais Equivoque. Pour de
nombreux auteurs, liinnovation, qui va exposer la firme 1 des incertitudes technologiques
et de marchE pEsera de faAon positive sur le risque (Scherer, 1967t; Loury, 1979%;
Miller et Bromiley, 1990t; Pavitt, 1990). Ce risque se manifestera par une incertitude sur
le chiffre diaffaires du marchE et de lientreprise et par la difficultE digjuster les charges
internes et externes 1 cette activitE. Cela dit, liinnovation est une source diamElioration

de la position concurrentielle de lientreprise (Ingham, 1995), contribuant ains 1 la

18



diminution du risque et ¥ liaugmentation des profits. Liinnovation joue Egalement un
rUle important dans la dEmarche de diversification dont on sait quielle permet une
diminution du risque et une augmentation des profits. Liimpact de liinnovation sur le
risque est donc complexe et diautres Etudes seraient nEcessaires pour dEterminer son
rUle F court terme et 1 long terme.
CONCLUSIONSET VOIESDE RECHERCHE
Les travaux de Bowman qui concluent 1 une relation nEgative entre le risque et
la rentabilitE mesurEs au niveau comptable vont f I'encontre de I'hypothEse classique
d'une prime de risque. Les explications avancEes par Bowman et diautres chercheurs
sont de nature managEriale et psychologique. L'interprEtation managEriale nia pas EtE
rEellement approfondie et I'interprEtation psychologique Sappuie sur une thEorie par
ailleurs contestEe. Pour expliquer ce paradoxe (et ses limites), il convenait de modEliser
les causes du risque et d'apprEhender leur impact sur le niveau de performance. Ce
travail de modElisation semble indiquer que si la plupart des variables qui permettent de
rEduire le risque permettent Egalement d'augmenter la rentabilitE, la relation niest pas
universelle. |l permet ainsi de mieux comprendre |es rEsultats des recherches antErieures.
Le modEle met Egalement bien en Evidence les deux dimensions du risque final
diune entreprise, 1 savoir diune part la prise de risque liEe au choix des activitEs, et
diautre part la gestion du risque, liEe aux choix de politiques fonctionnelles. || montre
donc quiune entreprise peut siexposer au mime risque que ses concurrentes mais quielle
peut, par une meilleure gestion interne, neutraliser ce risgue pour ses parties prenantes.
Enfin, ce modEle montre que le choix pour lientreprise niest souvent pas tant de

sElectionner un niveau de risque que diarbitrer entre plusieurs types de risque. 11 est par
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exemple raisonnable de penser que liinnovation augmente le risque F court terme mais le
fait baisser T long terme.

Pour valider ce modEle, il faudra mesurer l'impact global des diffErentes
variables explicatives sur le niveau de risque. 11 faudra Egalement mesurer liimpact relatif
de chacune de ces variables. Dans les deux cas, on mesurera liinfluence de la structure du
secteur sur liintensitE de la relation.

Ce modEle suggEre plusieurs voies de recherche.

En premier lieu, nous avons vu que le risque est en partie liE au secteur diactivitE
de lientreprise. 1l serait donc trEs utile, tant pour guider les entreprises que les choix de
politique Economique, de prEciser les conditions diexistence diune prime de risque
sectoriel.

Le modEle montre que plusieurs des actions qui entraOnent une diminution du
risque ont un impact positif sur le profit justement parce qu'elles permettent de ne pas
gEnErer de surcolfl quand le niveau de la demande SEcarte des prEvisions. On doit
donc sattendre 1 ce que I'impact de ces actions soit d'autant plus fort que le risque du
secteur est ElevE. On peut donc raisonnablement avancer I'hypothEse selon laguelle la
relation entre risque et rentabilitE est d'autant plus nEgative que le secteur est risquE.

Enfin, I'adaptation au risque requErant des compEtences spEcifiques, on peut
penser que plus le secteur est risquE, plus les diffErences de performances entre les
entreprises seront importantes.

Ce travail de modElisation a donc permis de donner une autre explication au
paradoxe de Bowman, en ayant une vision plus exhaustive des causes du risque attachE
1 une firme. Il donne Egalement des bases thEoriques pour de nouveaux travaux Qui

permettront d'approfondir le dEbat important sur |'existence d'une prime de risque.
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