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L'évduation des actifs en généd, e des entreprises en particulier, et une téche
extrémement importante et conditue la variable clé de toute palitique financiere. L’é&ude de la
vdeur d'une entreprise consse dans sa vdorisation ans que dans I'identification des
déments susceptibles de I'influencer, e en particulier des sources de création de vaeur. La
recherche des déerminants de la vaeur, de méme que la vaorisation a proprement parler, ont
fat 1'objet depuis une cinquantaine d'année de trés nombreuses recherches, qui permettent
aujourd' hui d gppréhender les différents problemes en se fondant sur des concepts théoriques
solides. Aing, les différents moddes éablis dans les années 50 [D. Durand 1957 ; M. Gordon,
E. Shapiro 1956 ; F. Modigliani et M.H. Miller 1958, 1961] ont posé toutes les bases pour la
pratique de I’évduation des entreprises. De méme, les recherches sur I'impact de la structure
financiere et de la politique de dividende sur la vaeur de I'entreprise, bien que faisant
toujours I'objet de nombreuses discussons, permettent aujourdhui de Sinterroger sur
dautres sources de création de vaeur. La politique dinvestissement, les flux issus de
I'exploitation, les rentabilités économiques rédiste e normative, et I'actif économique se
placent au caar des éudes sur la vaeur, e semblent gpparaitre comme autant de solutions
aux problémes de gructure financiere, de politique de dividende, de fluctuations des cours
boursers e dedimations de paramétres dans des moddes d évauations, comme le
coefficient « béta» dans le Modde d Evduation des Actifs Financierss (MEDAF). Le retour
aux paametres fondamentaux pour appréhender la vdeur de I'actif économique est une
rédité tant au sein de la littérature que dans les pratiques financieres. Dans cet aticle, les
pratiques des andydes financiers en matiere dévauation des entreprises lors de leur
introduction sur le second marché de la Bourse de Paris, sont présentées sur une période de 10

ans. |l appardit une évolution des méhodes employées ans qu'une convergence des



pratiques vers une utilisstion de plus en plus fréguente des données fondamentades de
I’ entreprise.

Dans une premiére partie, I'approche théorique de la vadeur et exposte e il et
montré I'importance du concept de vadeur fondamentae. La deuxiéme partie de ce travail et
consacrée aux aspects méthodologiques de la recherche : dle présente I'échantillon éudié, les
vaiables utilistes and que les méhodes datistiques. Les résultats sont andysés dans la

troiséme partie et discutés en conclusion.

1. Théorie de la valeur et évaluation des entreprises : I'importance de la
valeur fondamentale

La théorie financiere définit la vaeur de nimporte qud actif en fnance comme la somme
actudisée des flux de revenus que cet actif sera susceptible de générer dans le futur. La
pratique de I'évauation repose sur trois grandes catégories de méthodes - patrimonide,
andogique & dynamique - et sur deux approches - directes et indirectes. Les méthodes
d évauaion dynamiques en approche directe, ou méhodes fondamentdes, révélent toute leur
pertinence tant dans le contexte de la théorie financiére que dans la configuration actuelle des
marchés financiers.
1.1 Approche théorique de la valeur

Sous les hypotheses de perfection des marchés de capitaux, de rationdité des
investisseurs et d absence d'incertitude, |'évauation de toutes les actions est gouvernée par le
principe fondamenta suivant : le prix d'une action doit ére tel que le taux de rentabilité de
toutes les actions sera le méme sur une péiode de temps donnée [D. Durand 1957 ; F.
Modigliani, M.H. Miller 1961].

S, d;(t) =le dividende par action paye par |'entreprise j au cours de la période t et p;(t) =le

prix dune action de I'entreprise | au début de la période t, dors on doit avoir:



d (t)+p (t+1)- p,(t
,()+p,p( (Jtr)) IOJ()zr(t). Par consbquent, le prix de n'importe quele action de
j

I"entreprisej peut donc ére donnépar : ,  (¢) = dj(t)+ pj(t+1)
1+r(t)

Lorsgu'un investisseur achéte un titre financier, il espére que ce titre générera des revenus
dans le futur, qui permettront |'augmentation de sa richesse a venir. Le prix que I'investisseur
et prét a payer adjourd’hui pour I'acquisition du titre ne doit donc pas excéder la vaeur
aujourd' hui des sommes qu'il percevra plus tard, ce qui se traduit pas une comparaison du
prix B, que colte le titre et de la valeur actudle V,, de ses revenus futurs. S P>V, aucun

invesisseur sur le marché ne sera prét a sacrifier sa consommation immédiate pour un titre
qui rapporte moins que ce quil colte. Les investisseurs opérant sur les marchés financiers
vont rechercher tous les investissements dont la vaeur actuelle nette' est positive. Ce faisant,

et sous |"hypothese fondamentale de marchés parfaits, ils font tendre cette vaeur vers 0. Par
conséquent, le prix B, de I'action est égd ala vdeur actudle V, de ses flux de revenus

futurs.

F. Modigliani ¢ M.H. Miller [1961] montrent qu'a patir du principe d évauation
fondamental précédent, il est possble de formuler quatre autres méthodes d évduations,
fondées sur ce que lesinvestisseurs capitalisent « rédlement » lorsqu’ils achetent une action.

II'y a quare points de vue. En premier lieu, I'investisseur peut penser que la vaeur de
I'entreprise repose sur les flux de trésorerie qu'dle génére, et se cacule par conséquent
comme la somme actudisée de ces flux. C'est I'approche par les cash-flows actudisés. En
second lieu, on peut imaginer que la vaeur adjourd hui d'une entreprise dépend du taux de
rentabilité normétif, cest a dire du taux de rentabilité qui prévaut sur le marché pour des
actifs de méme risque, de la rentabilité des actifs exigants e des opportunités

dinvedissement offetes a l'entreprise dans des actifs réds dont la rentabilité serait



Upérieure a la rentabilité normative. Dans cette approche par les opportunités
dinvedtissement, les investisseurs capitdisent un « goodwill », c'est a dire une survaeur qui
Sgoute a la vaeur actudle des revenus de I'entreprise. En troiséme lieu, e il sagit
certainement de la vison la plus répandue, les investisseurs capitaisent directement les flux
de dividendes générés par la détention d'une action. L’actudisation du flux de dividendes a
perpétuité [JB. Williams 1938; M. Gordon, E. Shapiro 1956 ; D.Durand 1957] donne, dans
ce cas, la vaeur de I'action et non la vaeur de |'entreprise dans son ensemble. Enfin, il et
égdement envisageable de capitdiser, non pas les flux de dividendes ou les flux de trésorerie
d exploitetion (cash-flows) mas les revenus nets de I'entreprise diminués du colt des

nouvealx investissements, nécessaires au maintient des résultats de I’ entreprise.

1.2.Les déterminants de la valeur des entreprises

Un des principaux enjeux de la théorie financiere des entreprises et |'é&ude des déments
susceptibles d'influencer leur vaeur. La littérature financiére compte de trés nombreuses
recherches sur cette problématique, qui traitent principdement des effets de la sructure
financiere et de la politique de dividendes.

F. Modigliani e M.H. Miller [1958, 1963] montrent que, dans le cadre d'un marché
parfait, la valeur de I'entreprise ne dépend que du flux de ressources qu'elle sera susceptible
de générer dans le futur, et non de la maniére dont ces ressources seront réparties entre les
actionnaires et les créanciers. Il n'exite donc pas de dructure financiere optimde qui
permette de maximiser la vdeur de marché de I'entreprise, ou, ce qui est équivaent, de
minimiser son colt du capital [MH. Miller 1977 ; S. Myers 1977].

D’autres éudes ont en revanche conclu a I'exisence d'une dructure financiere optimale

en mettant en évidence certaines imperfections des marchés financiers comme I’ existence de

1 La valeur actuelle nette est la différence entre la valeur actuelle et le prix de marché.



colts de falllite [M. Brennan, E. Schwartz 1978 ], la fiscdité des investisseurs [H. DeAngelo,
R. Masulis 1980], les relations d’'agence [M. Jensen, W. Meckling 1976 ; M. Harris, A. Raviv
1990; R. Stulz 1988; D. Hirshleifer, A. Thakor 1992 ; D. Diamond 1989, et |’asymétrie
dinformation [H. Leland, D. Pyle 1977 ; S. Ross 1977 ; S. Myers, N. Mgjluf 1984].

De la méme maniere, les nombreuses éudes portant sur I'incidence de la politique de
dividende sur la vaeur de I'entreprise sont fortement sujettes a controverse. Dans leur aticle
de 1961, F. Modigliani e M.H. Miller montrent que, sous la condition de perfection des
marchés, la vadeur de I'entreprise est indépendante de sa politique de dividende actuelle et de
toutes ses politiques futurs. La politique de dividende n'est donc pas pertinente. Les éudes
qui ont suivi ont cherché a montrer dans quelle mesure les imperfections du marché pouvaient
rendre la politique de dividende pertinente pour la vaeur de I'entreprise, e ici encore, la
question ne trouve pas de réponse définitive. En particulier, en ce qui concerne la fiscdité, M.
Brennan [1970], R. Litzenberg et K.Ramaswany [1979, 1982], et d'autres auteurs qui se sont
ingpirés de leur méhodologie, montrent que comme les revenus en dividende sont plus
imposts que les gains en capitd, les investisseurs exigent une rentabilité plus éevée sur les
actions a fort rendement. Leur concluson sur I'exigence d'un effet de la politique de
dividende sur la vaeur de I'entreprise a cause de la fiscdité est trés fortement critiquée par F.
Black et M. Scholes [1974] ains que par M.H. Miller et M. Scholes [1982]. Pour ces derniers,
les dividendes n'affectent la vaeur des actions que parce qu'ils véhiculent de I'information
sur les perspectives d'avenir des firmes. La neutrdisation de cette variable conduirait a la
disparition de I’ avantage fiscdl.

L’éude de la vaeur des entreprises et en particulier des sources de variation de vaeur par
la dructure financiére et la politique de dividende et encore actudlement un domane
fortement controversg, et il N'est pas clarement éabli que le choix d'une Structure financiere

particuliere ou d'une politique de dividende permette d exercer une influence sur la vaeur de



I’entreprise. En revanche, il est juste d'affirmer que les vaeurs sur les marchés dépendent de
consdérations « rédles», comme I'activité de I'entreprise et sa politique d'investissement. La
formule d’ évaduation de I’entreprise de F. Modigliani e M.H. Miller [1961] permet a ce titre
de daifier les varidbles fondamentdes qui affectent le vdeur de la firme. Aingd, en notant :
Vq, lavdeur de la firme ala dae 0, V;, la vdeur de la firme ala date 1, |, le montant des
investissements, X, les flux de revenus générés par I'exploitation pendant la période 1, et k, le
taux de rentabilité exigé par les invedisseurs, la vaeur de I'entreprise peut Sexprimer de la
maniere suivante :

VX
0 1+k

La vdeur actudle de l'entreprise et complétement déterminée par ses revenus
d exploitation, sa politique dinvestissement, le taux de rentabilité de marché exigé par les
investisseurs & sa vdeur « terminde ». De méme, T. Copeland [1996] montre que le taux de
croissance des revenus de I'entreprise et de son capita, and que la rentabilité économique
dégagée par son actif économique sont les @éments fondamentaux qui déterminent sa vaeur.
Plus précisement, |’essence méme de la croissance, et donc de |'augmentation de valeur pour
I'entreprise et I'existence d opportunités d'investissement dont les taux de rentabilité sont
plus éevés que les taux de rentabilités « normaux », c'est a dire ceux du marché pour des
actifs présentant les mémes caractéristiques de risque [F. Modigliani, M.H. Miller 1961].

Pour aborder I'éude de la valeur des entreprises, c'est a dire leur évaduation et
I'identification des déments susceptibles d' exercer une influence sur ele, e en particulier des
sources de crégtion de vaeur, I'utilisstion des fondamentaux apparait comme incontournable
e comme une nécessté pour contourner les conclusons controversées sur I'impact de la

sructure financiére et de la politique de dividende.



1.3.Les pratiques de I’ évaluation des entreprises

La vaeur de I'entreprise est la vadeur de son actif économique, c'et a dire la vaeur de
marché de I'outil industrid e commercid. La vdeur de I'actif économique peut ére caculée
en croisant deux approches et plusieurs méthodes d' évauation. L’ approche directe passe par
la dé&erminaion de la vdeur de I'actif économique, de lagudle et ensuite déduite la vaeur
des capitaux propres. L’'approche indirecte se fonde sur différentes méthodes pour évauer
separément les déments du passf de I’entreprise, capitaux propres et endettement net, puis en
fare la somme pour obtenir la vaeur de I'actif économique. Ces deux approches sont
associées a différentes méthodes d évduation. Celes-ci ont le méme fondement théorique et
la méme logique que pour I'évaudion des actifs financiers et peuvent étre regroupées en trois
grandes catégories: I'gpproche patrimonide est fondée sur ce que I'entreprise possede;
" approche « dynamique »?, sur ce que I’entreprise va rapporter et I'approche andogique sur
«[...] ce que des actifs comparables sont effectivement payés par des opérateurs bien
informés sur des marchés organises» [P. de La Chapelle 2002]. Les méhodes patrimonides
conagent a effectuer la somme agébrique des valeurs marchandes ou de remplacement des
différents actifs et engagements de I'entreprise. Les méhodes andogiques reposent sur la
cpitaistion de différents paramétres de rentabilité de I'entreprise et permettent de Stuer la
vaeur d'une entreprise par rgpport aux autres. Enfin, les méhodes dynamiques évauent les
actifs alavaeur actuele des flux futurs de revenus qu'ils procurent.

Le paragraphe précédent a mis en lumiere I'importance du concept de fondamentaux et
donc de vadeur fondamentale pour |'entreprise. La question qui peut se poser et donc la
suivante: doit-on privilégier I'évdudtion des entreprises par la dé&ermination de la vaeur de
leur actif économique, ou de leurs capitaux propres? En d autres termes, faut-il privilégier les

méthodes dynamiques en approche directe, comme I'actudisation des flux de trésorerie issus

2 P. de La Chapelle, L’évaluation des entreprises, Economica, 2002, page 22.



de I'exploitation et les méhodes fondées sur la crégtion de vaeur, ou les méthodes
dynamiques et les autres méthodes en gpproche indirecte ? Méme sil semble a priori évident
gue la réponse gppartient a chaque évauateur, il et possble de trouver dans la littérature des
déments qui tendraient a montrer la supériorité des méhodes dynamiques par approche
directe sur les autres méthodes. || est souvent reproché aux méthodes patrimonides d étre
datiques e de ne pas intégrer les dimensons de risque e de rentabilité exigée par les
investisseurs. La méthode de I’ Actif Net Réd, par exemple, ne tient compte que des actifs et
des passfs exigants, sans prendre en congdération I'investissement requis pour générer les
revenus, ni sa place dans le temps. [P. de La Chapelle 2002; T. Copeland 1996]. Les
méhodes andogiques, bien que rdaivement smples a mettre en pratique & tres souvent
utilistes dans les processus d'évauation, présentent |'inconvénient de dépendre du choix de
I'échantillon de référence, lequd et pafois difficle a condituer notamment pour les
entreprises  podtionnées sur des nouvelles branches de I'économie. Les méthodes
dynamiques, appelées égadement intrinsdques, vont chercher la vdeur au car de I'actif a
évaduer, cCest adire dans les revenus futurs qu'il sera susceptible de dégager dans le futur, en
tenant compte du risque qu'il présente pour les investisseurs. Bien que présentant la double
difficulté d esimation des flux de trésorerie sur une longue péiode e de la vaeur terminde
de l'actif & un horizon tout auss doigné les méhodes dynamiques semblent refléer au
mieux ce que vaut aujourd' hui une entreprise. Reste a savoir S ce type de méhodes doit étre
appliqué en approche directe (modeles des flux de trésorerie disponibles actudisés, de la
crégtion de vaeur ou de 'EVA®) ou en approche indirecte (modéle o actudlisation des
dividendes et de Gordon-Shapiro). Certains auteurs admettent que les modéles dynamiques
directs permettent de rechercher la valeur absolue de I'actif économique, et de «ramener ala
rédité» des peformances économiques de I'entreprise, permettant ains de présarver les

évauations des pé&iodes de sur ou de sous évauations bourseres [P. Vernimmen 2000],



auxquelles dles pourraient ére expostes par I'utilisation des méhodes dactudisation des
flux revenant aux ectionnaires, cet a dire des dividendes. Comme le soulignent F.
Modigliani e M.H. Miller [1961], cette gpproche a, en outre, le désavantage d obscurcir le
role de la politique de dividende, dont nous avons précédemment montré que le role joué sur
la vdeur n'éait pas évident a établir. D’autres questions, mais que hous N aborderons pas ici,
sont souvent posées, sur I'efficience des marchés financiers, e les évolutions parfois
eratiques des cours des titres. Bien que trés fortement discutées, ces questions tendent a

remettre en cause les modalités d application des approches indirectes.

En concluson, nous pouvons émettre I'hypothese que I'utilistion des fondamentau,
cest adire des flux de trésorerie issus de |'exploitation, de la rentabilité économique et du
taux de rentabilité économique norméif, pour caculer la vdeur des entreprises et plus
satifaisante que les méhodes indirectes fondées sur I'actudisation des dividendes. L’ éude
qui suit a pour objectif de condater et d'anayser les pratiques des andystes financiers en
matiere d' évauation des entreprises lors des introductions sur le Second Marché de la Bourse

de Paris.

2. Méthodologie de recherche
2.1. Labasededonnées

Les données de cette recherche ont é&é recueillies manudlement a partir des rapports
dandyse financiére des entreprises, disponibles au centre de documentation de la COB?.
Elles ont éé collectées sur les entreprises introduites au Second Marché de la Bourse de Paris

entrele 1% Janvier 1991 et le 31 Décembre 2000.

3 Commission des Opérations de Bourse.
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Pour chague entreprise, différents déments ont &é redevés: le secteur dactivité
I'année d'introduction au Second Marché la socié&é d'andyse, les méhodes d évauation
utilisées, la nature et la vaeur du taux d actudisation, et la prime de risque employée dans le
cdcul du taux dactudisation. Toutes les entreprises sont aind caractérisées par 7 vaiables
dont 5 sont dites «quditaives» e 2 sont dites « quantitatives». Aux variables dites
« quditatives» sont associées des modalités®, correspondant aux valeurs que peuvent pendre
les variables. Par exemple, la varidble représentant les méthodes d’ évauation peut prendre les
vadeurs suivantes: «actif net réévdué» (ANR), «actudisation du résultat net probabilise »
(ARNP), «modéle de Bates» (Bates), «crégion de vaeur » (CV), «rendement espéré»
(ER), «flux de trésorerie digponibles actudisés» (FCFA), «modéle de GordonShapiro »
(GS), «goodwill » (GW), «multiples de capitdisation boursere» (MCB), «modee des
praticiens » (PRA) et « méthode des rendements» (RDT). Les varigbles associées aux vaeurs
du taux dectudisation e de la prime de risque sont dites « quantitatives» et sont décrites

dans |e tableau suivant :

Tableau 1 : Description des variables dites " quantitatives'

Variable Modalités Moyenne Médiane Mode Ecart-type
Valeur du taux [6%-20%0] 10,67% 10,3% 10% 2,03%
d’actualisation

Valeur dela [1%-6,25%] 35% 3,7% 35% 1,03%
primederisque

2.2.  L’échantillon

Il 'y a eu 295 introductions sur le Second Marché de la Bourse de Paris entre le 1% Janvier
1991 et le 31 Décembre 2000. Cependant, tous les rapports d’ andyse financiere ne sont pas
disponibles ala COB ; en outre, les entreprises qui comptent au moins une donnée manquante
sur les variables nécessaires a l'andyse ont éé supprimées. Au tota, 209 entreprises ont été

conserveéss.

* Les modalités sont renommées (¢’ est adire codées) pour simplifier les analyses.
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Toutes ces entreprises ont fait I’objet d’'une évauation avant leur introduction en bourse.
La vdorisation finde de chague entreprise et le résultat dune moyenne de pluseurs
évaudions®, rédisées par la méme sociéé d'anayse mais au moyen de différentes méthodes.
Comme ces dernieres sont au coar de l'andyse effectuée dans le présent travail, dles
condtituent les individus datisiques de la population. Au tota, 590 évduations composent
I’échatillon & pami cdles-ci, 348 sont rédistes a partir de méthodes d évauation qui

nécessitent un taux d actudisation.

2.3. L’analyse desdonnées

L'anadyse des données et menée en pluseurs égpes: la premiere égpe condse a
effectuer une andyse factoridlle des correspondances pour éudier I'évolution des méthodes
d évauation sur la période éudiée.

Dans la seconde éape, le taux dactudisation employé dans certaines évauations et
andys2. La troiséme et derniére éagpe consste dans une andyse de la variance sur la prime

de risque, éément congtitutif du taux d' actudisation.

2.3.1. Premiere analyse: les méthodes d’ évaluation

L’'objet de cette premiére éude est I'andyse des méthodes d'évaduation e de leur
évolution sur la période consdérée. Elle porte sur trois variables de la base de donnée: la
premiére variadble donne le nom de la méhode dévauation utiliste, la seconde varidble
I’année de I'introduction en bourse de I'entreprise, et la troiseme variable le nom du secteur
d activité de I'entreprise. Les analyses sont effectuées sur les variables prises deux par deux :
le nom de la méhode dévaudion et «croisée» avec I’année de I'introduction en bourse,

puis avec le secteur d' activité, dans des tableaux de contingence.

® Les méthodes d’ éval uation employées pour une entreprise sont en moyenne au nombre de trois.
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L’andyse factorielle des correspondances est rédisée sur chacun de ces tableaux. Son
objectif et d'éudier la liason entre les varidbles nomindes prises deux par deux, en
sintéressant aux répartitions des observations en pourcentage a I'intérieur des lignes et des
colonnes des tableaux, cext a dire aux «prdfils-lignes» et aux « profils-colonnes ».
L’analyse factoridle des correspondances procéde par conséquent a I’andyse des liens entre
les variables dites «quditatives» e cacule pour cela I'écat a I'indépendance des deux

variables au moyen de la distance du Khi-deux de Pearson.

2.3.2. Deuxiéme analyse: le taux d’ actualisation

La deuxiéme éape de l'andyse des données a pour objectif déudier le taux
d actuaisation retenu pour I'évauation d'une entreprise. Les données recuelllies donnent des
indications sur la nature du taux dactudisation. Une didinction et fate entre le colt des
fonds propres, ou taux de rentabilité exigé par les actionnaires, et le colt moyen pondéré du
capita, ou taux de rentabilité exigé par I'ensemble des pourvoyeurs de fonds.

Certaines méhodes d évauation reposent sur I'actudisation de flux au colt des fonds
propres, comme le modéle de Bates ou celui de GordonShapiro, tandis que pour d autres, les
flux doivent ére actudisés au colt moyen pondéré du capitd, s la Sructure financiére de
I entreprise concernée le permet.

Cete deuxieme éude et fondée sur la condadion que I'utilisstion du colt moyen
pondéré du capital, bien gu'intervenant tardivement sur la péiode couverte, et de plus en
plus fréquente et que le colt des fonds propres demeure le taux d actudisation le plus souvent
employé, quelle que soit la méthode d'évauation retenue. Pour comprendre ce qui déermine
le choix dun taux plutbt que cdui d'un autre, nous anadysons successvement le taux
d actudisation avec les années d'introduction en bourse, puis avec la méhode d évauation et

enfin, avec lasociété d' andyse.
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2.3.3. Troisemeanalyse: la prime derisque
La troiséme éape de I'andyse des données et consacrée al’éude de la vaeur du taux
d actudisation retenu pour I'évauation des entreprises de I'échantillon. Pour une grande
mgorité d entreprises, ce taux et le taux de rentabilité exigé par les invedtisseurs sur les
actions de I'entreprise (ou colt des fonds propres) e se cdcule comme la somme d'un taux
sans risque e d'une prime de risque. La vadeur moyenne de ce taux sur |'échantillon et
10,66% mais lavaeur la plus fréquemment rencontrée et 10%.
Afin d'examiner les déments qui concourent a la déermination des vaeurs des taux
d actudisation, nous testons les liasons qui pourraient exiser entre la prime de risque et le
secteur d'activité de I'entreprise, I'année de I'évduation, la méhode d évaluation et la société
dandyse. Nous utilisons pour cda la méhode de I'andyse de la variance qui permet
d é&udier la liaison entre deux varidbles lorsque la variable dépendante est quantitative e la

varidble aexpliquer quditative.

3. Analyse des résultats
3.1.  Analyse des méthodes d’ évaluation

L'adyse factoridle des correspondances traduit chague tableau de contingence sous la
forme d'un nuage de points dans un espace -cdui des colonnes (resp. lignes) pour visualiser
les points-lignes (resp. colonnes)- et projette ce nuage de points sur des axes factorids (ou
facteurs), retenus en fonction de la quaité de la représentation des points sur ces axes. En
retenant pour les deux anadyses les trois premiers axes factoriels, la disperson du nuage de
points autour de son centre de gravité est expliquée a80%.

Le choix des facteurs est suivi par une andyse des réaultats de I'andyse factorielle des

correspondances qui S effectue en trois phases. La premiére phase concerne I'interprétation
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des profils moyens ou « profils marginaux » des méthodes d évaluaion (profil « annue » des
méthodes d'évaluation) et des années (profil « méhodologique » des années). Ces profils sont

fournis dans e tableau 2.

Tableau 2 : Profils moyens des années et des méthodes

Méthodes |ANR |ARNP | Bates |CV  |ER FCFA |GS GW MCB |PRA |RDT
0017 | 0,003 0234 |0036 |0003 |0205 |0041 |0037 |0354 |0031 |0,039
Années | 1991 | 1992 1993 | 1994 [1995 |1996 |1997 |1998 |1999 |2000
0015 | 0,01 0027 |0139 |0054 |0103 |0147 |036L |0098 |0044

Le profil « méhodologique » moyen des années couvrant la période déude est
dominé par trois méthodes: Bates (23,4%), I'actudisation des flux de trésorerie disponibles
(20,5%) et la méthode des multiples boursiers (35,4%). Les méhodes de la création de vaeur
(3,6%), de GordonShapiro (4,1%), du Goodwill (3,7%), des praticiens (3,1%) et des
rendements (3,9%) sont en moyenne autant employées. Le profil «annue » moyen des
méthodes est quant alui caractérise par une prédominance de I’année 1998 (36,1%), puis des

années 1994 (13,9%), 1996 (10,3%), 1997 (14,7%) et 1999 (9,8%).

La deuxieme phase d'andyse des résultats consste a interpréter les axes factorids sur
lesquels les points ont é&é projetés. L'éude des coordonnées des « points-colonnes» (les
méthodes d’ évaluation) sur le plan factoriel, montre que :
- aur l'axe 1, les méhodes «crégtion de vaeur », «flux de trésorerie disponibles
actudists» et «praiciens» sopposent aux méhodes «actif net réd », « Gordon
Shapiro » et « rendements » ;

- aurl’axe 2, laméthode « praticiens » S oppose ala méthode « création de vaeur ».

Par alleurs, les méhodes qui contribuent le plus ala formation du facteur 1 sont la création

de vdeur, les flux de trésorerie actudisess e les rendements. Sur I'axe 2, il Sagit
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essentidlement de la méthode « crégtion de vaeur ». Les coordonnées des « points-lignes»
(les années) montrent que I'axe 1 oppose les années 1991 a 1997 aux années 1998 a 2000, soit
les années « anciennes» aux années «récentes». L’axe 2 oppose les années 1991 a 1994 et
1999 42000, aLix années 1995 a1998, soit les années « extrémes » aux années « Moyennes ».

Dans la troiséme phase, nous cdculons et andysons un indice, gopelé indice « d attraction
répulson» qui indique S deux moddités de deux varigbles Sattirent ou s au contraire eles
se repoussent®. Le caeul de tous ces indices pour les modalités des variables représentant la
méhode dévaduation et I'année dintroduction en bourse permettent de dégager les plus

fortes attractions entre ces modalités, que nous retrouvons dans |e tableau 3.

Tableau 3 : Les plus fortes attractions entre modalités

Variable « Nom de la méthode » Variable « Année »

ANR 1991

Bates 1991 21995 et 1997
cv 2000

FCFA 1997 a2000
GW 1995 et 1998
GS 1995 a1997

MCB 1991 a2000
PRA 1997 et 1998
RDT 199321995

Par exemple, la méthode de I'actif net réd est trés «attirée» par I'année 1991 et la création
de vaeur par I'année 2000. Les mémes éapes d'andyse sont rédisées pour I'éude de la
méhode dévauation e du secteur dactivité, dont les moddités ont é&é prédablement
regroupées’ pour former 10 groupes de secteurs homogénes en terme de  profil

méthodologique :

f.
6 L’indice d attraction-répulsion est défini par : dij = : I:c . Lorsgue dij >1, lesmodalitési et j « s’ attirent ».
i
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Groupe Secteurs homogenes en terme de profil méthodologique

Groupe 1 « Informatiqgue » et « Agroalimentaire »

Groupe 2 « Distribution spécialisée arand public »

Groupe 3 « Communication, Media, Multimedia »

Groupe 4 « Construction automobile »

Groupe 5 « Electricité, Electronique, Télécom>»

Groupe 6 « Chimie, Pharmacie » et « Autres biens d’ éguipement » et « Transformation des métaux »
Groupe 7 « Hétellerie, Restauration, Tourisme », « Sport, loisir » et « Transport »

Groupe 8 « Biens d’ équipement domestigue »

Groupe 9 « Autres industries manufacturiéres », « Environnement » et «_Distribution Générale »
Groupe 10 « Institutions de crédit »

Les coordonnées factorielles des « points-secteur » sur les axes 1 et 2 indiquent que :

- I"axe 1l opposelesgroupes 7, 9 et 10 aux groupes 2,34 et 5

- |'axe 2 oppose les groupes 1,8,6 et 7 aux groupes 3,4,2, 10 et 9.
L’ éude plus approfondie des profils de ces groupes montre que les groupes 234 & 5
utilisent, en plus des méhodes les plus fréguemment rencontrées (modde de Baes,
actudisation des flux de trésorerie disponibles e multiples boursiers), des méhodes dites
«mixtes» (le Goodwill, et les praticiens) & une méhode d actudisation des flux (modde de
Gordon-Shapiro). Les groupes 9 et 10 privilégient des méthodes moins utilisées comme |’ actif
net réd et les rendements. Il semble néanmoains difficile de conclure sur ces déments car, sur
'axe 1, seul le secteur « Indtitutions de crédit » est bien représenté, dors qu'il est trés peu
présent au sein de I'échattillon. L'axe 2 oppose des secteurs dont les préférences
méthodologiques, outre les trois méhodes usueles, se portent sur des méthodes fondées sur la
crégtion de vaeur, aux groupes de secteurs précédents. Sur cet axe, les points semblent
globaement mieux représentes.
L es coordonnées factorielles des « points-méthodes » opposent :

- aurl’axe 1, laméhode de I’ actif net réd atoutes les autres méthodes,

- sur I'axe 2, les méhodes de la création de vadeur et du Goodwill, aux méthodes de

Gordon-Shapiro et des praticiens.

" A I’aide d’ une méthode de classification hiérarchique ascendante.
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Le cdcul des indices ddtraction ne permettent pas de dégager des liasons sgnificatives
entre certaines modalités. Les méthodes de Bates et des multiples boursers sont « attirées »
par tous les groupes de secteurs. Les autres principaes méthodes sont « attirées» par

beaucoup de secteurs comme I'indique le tableau 4.

Tableau 4 : Attraction des modalités des variables "méthode d'évaluation” et "secteur"

Nom de la méthode Groupes de secteurs homogénes
cv 13678

GW 35,768

PRA 234¢et5

FCFA 12567

GS 2346¢€9

3.2. Analyse du taux d actualisation

Les méhodes employées pour I'évaduation des entreprises de |'échantillon peuvent ére
regroupées en deux moddités, sdon qu'dles utilisent ou non I'actudisation de flux e donc
un taux d actuaisation.

Les profils méhodologiques, décrits par I’ appartenance al’'une ou I'autre des deux moddités,
des années d'introduction en bourse sont présentés dans le tableau 5. Les méthodes « sans
taux » sont mgjoritaires jusqu’en 1995, puis la tendance Sinverse symériquement. A partir de
1995, les méhodes d'évduation fondées sur I'actudisation de flux sont plus utilisées par les
andystes. En moyenne sur 10 ans, ce sont également ces méthodes qui dominent.

Tableau 5 : Classement des méthodes par année et par modalité

| Avectaux | Sanstaux [  Total
1991 0,3333 0,6667 1,0000
1992 0,5000 0,5000 1,0000
1993 0,3125 0,6875 1,0000
1994 0,4634 0,5366 1,0000
1995 0,5000 0,5000 1,0000
1996 0,5410 0,4590 1,0000
1997 0,6207 0,3793 1,0000
1998 0,6714 0,3286 1,0000
1999 0,6552 0,3448 1,0000
2000 0,5769 0,4231 1,0000
Profil moyen 0,5898 0,4102 1,0000
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3.2.1. Letaux d actualisation dans le temps
Les méhodes dévaduaion fondées sur I'ectudisgtion de flux nécesstent [I'utilisation
d un taux, qui peut étre:

- le tax de rentabilité minimum requis par les actionnaires sur les actions de
I’entreprise, ou « colt des fonds propres», lorsque les flux a actudiser sarvent ala
rémunération des seuls actionnaires,

- le colt du cepitd de I'entreprise, caculé comme la moyenne pondérée des colts de
ses différentes sources de fonds, lorsque les flux a actudiser rémunerent |’ensemble
des pourvoyeurs de capitaux.

Les tableaux 7 et 8 donnent les répartitions rédles et théoriques des évduations sdon le taux
d actudisation employé. Il semble intéressant de distinguer ce qui a rédlement é&é applique
(répartition rédle) de ce qui aurait di ére fait (répartition théorique) dans la mesure ou les
observations montrent que le colt des fonds propres est tres souvent utilise a la place du
CMPC. Afin d éudier I'évolution des pratiques dans le temps, il parait intéressant de regarder
ce que serait I'utilisation des deux taux, S aucune ereur n'éat commise. En théorie, les
méthodes dont I’ actuaisation s effectue au CMPC sont autant employées en 10 ans que celles

dont I’ actualisation se fait au colit des fonds propres.

Tableau 6 : Répartition réelle des évaluations selon le taux d'actualisation employé

| cmpc | KFP |  Total
1991 0,00% 100,00% 1
1992 0,00% 100,00% 1
1993 0,00% 100,00% 1
1994 8,82% 91,18% 1
1995 0,00% 100,00% 1
1996 25,00% 75,00% 1
1997 51,06% 48,94% 1
1998 67,42% 32,58% 1
1999 69,70% 30,30% 1
2000 75,00% 25,00% 1
Total 49,68% 50,32% 1
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Tableau 7 : Répartition theorique des évaluations selon le taux d*actualisation employé

| cmpCc | KFP | Total
1991 0,00% 100,00% 1
1992 0,00% 100,00% 1
1993 0,00% 100,00% 1
1994 0,00% 100,00% 1
1995 0,00% 100,00% 1
1996 6,25% 93,75% 1
1997 14,89% 85,11% 1
1998 18,18% 81,82% 1
1999 30,30% 69,70% 1
2000 16,67% 83,33% 1
Total 14,33% 85,67% 1

Une évolution tres nette se dégage :

- leco(t des fonds propres est théoriquement le seul taux utilisé jusqu’ en 1995,

- en 1996, 25% des évauations sont théoriquement réadisées en actudisant des flux au
CMPC; a patir de 1997, I'emploi du CMPC est théoriquement mgoritaire et
croissant jusqu’ ala fin de la période (2000).

En rédité, la répatition et un petit peu différente e I'utilisation du colt des fonds propres

demeurent largement mgoritaire sur les 10 ans.

3.2.2- Taux d’ actualisation et méthode d’ évaluation
L’éude précédente montre que la mgorité des méthodes dévaduation et agppliquée en
employant le colt des fonds propres comme taux dactudisation des flux. Le tableau 8

présente e profil, en terme de taux utilisé, de chague méthode :

Tableau 8 : Profil de chaque méthode en terme de taux d'actualisation

[ cmMpCc | KFP | Total
ARNP 0,00% 100,00% 100,00%
BATES 3,05% 96,95% 100,00%
cVv 55,56% 44,44% 100,00%
ER 0,00% 100,00% 100,00%
FCFA 27,52% 72,48% 100,00%
GS 0,00% 100,00% 100,00%
GW 5,56% 94,44% 100,00%
PRA 0,00% 100,00% 100,00%
Profil moyen|  14,33% 85,67% 100,00%
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Les méthodes « Actudisation du résultat net probabilise» (ARNP), «Expected return» (ER),
« Gordon et Shapiro» (GS), « Bates» et « Praticiens » (PRA) sont exclusvement appliquées
en utilisant le colt des fonds propres (KFP) comme taux dactudisation. La méthode
« ARNP» met en rdation le prix du titre aune date n, & son PER a cette méme date caculé
comme I'inverse du colt des fonds propres. Le modéle de Gordon et Shapiro est fondé sur
I'actudisation des flux de dividendes en progresson géométrique congtante. Le modde de
Bates met en rdation le PER actud d'un titre avec son PER futur dans n années. 1l repose sur
la méhode traditionned d évauation des actions cex a dire I'actudistion des flux de
dividendes. Enfin, la mé&hode « ER» condste a cdculer le taux de rentabilité requis par les
actionnaires. Il et donc tout afat norma que pour ces méthodes le seul taux utilisable soit le
colt des fonds propres. La méthode des praticiens consiste a gouter a I'actif net réd une
vaeur de rentabilité égae au dernier bénéfice connu actudis® au taux sans risque. Nous
congatons ici que le taux employé et exclusvement le @{t des fonds propres et non le taux
sansrisque.

Les méthodes « Hux de trésorerie digponibles actudisés» (FCFA), « Goodwill »
(GW) et «Création de vaeur » (CV), sont employées ala fois avec le colt des fonds propres
et le colt moyen pondéré du capital. Ces deux dernieres méthodes sont fondées sur la
comparaison entre un taux de rentabilité économique normatif (le CMPC) & le taux de
rentabilité réaise par I'entreprise. La méhode des flux de trésorerie disponibles actuaisés
condste quant a dle a actudiser des flux issus de I'exploitation de I’entreprise. Pour ces trois
méthodes, le taux d'actudisation devrait normaement ére le CMPC et non le colt des fonds

propres.
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3.2.2. Taux d’ actualisation et analystes financiers

Les anadyses précédentes montrent que les andydes financiers  choisssent
mgoritairement le colt des fonds propres comme taux d actudisation pour évauer les
entreprises avant leur introduction en bourse. La répartition des observations sdon les
andyges financiers e le taux dactudisstion employé montre que 50% des andydes
n'actudisent les flux quau colt des fonds propres, quelle que soit la méhode d évauation
utiliste. Pour 30% dentre eux, cette utilisation et Iégitime puisque les méthodes employées
nécessitent le colit des fonds propres. Pour les autres, I'utilisation du colt des fonds propres
ne correspond pas aux méhodes choises. Pami ces andydes, on disingue ceux qui
recherchent pluseurs méhodes pour une évauation de ceux qui n'en utilisent qu'une seule
Les premiers, méme Sils choisssent des taux de nature différente pour chague méthode,
actudisent toujours les flux avec des taux de méme vaeur pour toute la Série de méhodes
gppliquée a une évduation d'entreprise, qudle que soit la méthode. Les seconds emploient
tous laméthode des flux de trésorerie disponibles actuaisés au colt des fonds propres.

En outre, 40% des andydes financiers utilisent les deux types de taux : I'actudisation au
CMPC, méme s dle reste marginde, es de plus en plus courante. Dans 50% des cas lorsque
le CMPC et employé pour une méhode, il I'est égdement avec les autres méhodes d' une

méme évauation.

3.3.  Analysedelaprimederisque

Le colt des fonds propres retenu pour I’évauation des entreprises de I'échantillon est,
dans 90% des cas, caculé en additionnant un taux sans risque et une prime de risque. Il varie
de 64% a 20% avec une vaeur moyenne de 10,66%. La vaeur moyenne du taux
dactudisation pour les moddités « méhode dévduation», «secteur », «anée» et

« andystes» demeure globaement proche du taux dactudisation moyen. Nous regardons a
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présent les résultats des andlyses de la variance réalisées sur la prime de risque et chacune des
modalités mentionnées ci-dessus.

La mise en aavre de I'andyse de la variance aind que des tests d hypotheses qui
I"accompagnent supposent que les vaeurs prises par la varidble quantitative dépendante aient
une digribution normae. La trandformation des données de dépat sur la prime de risque
Savere ici nécessaire pour satisfaire a cette condition. Nous travallons par conséguent non

aur les vaeurs brutes de la prime de risque, mais sur une nouvelle varidble «PR’ » égale a

In(Jprime derisque )8.

L’andyse de la variance consste dans I'éude de la liason entre une variable quantitetive
e une vaiable quditaive La varidble a expliguer (quantitative) et liée a la vaiable
explicative 9 la loi de probabilité de la varidble dépendante varie d'une sous-population a
I"autre, chague sous-population résultant d'une partition de la populaion d origine sdon les k
modalités de la variable quditaive explicative. S I'on suppose que la loi de probabilité de la
variable « prime de risque », redreinte a la sous-population P; est une loi normae N(m,s), il
y a une liaison entre les deux varigbles lorsque les moyennes m sont différentes les unes des

autres. L'andyse de la variance consste donc dans I'éude du test d'égdité des moyennes

uivant :
Ho=m=m =..=m contre H; =aumoinsunemoyenneest différentedes autres
|
anm(y - yr/i(k-1)
Le choix entre Ho et H; S effectue au moyen de la Satigtique F = l':ln , QUi
a & (v - ¥i)?ln- k)
i=1j=1

it une loi de Fisher-Snedecor a (k-1) et (n-k) degrés de liberté lorsque Hy et vraie

8 Les tests sur les nouveaux coefficients d’asymeétrie et d’aplatissement permettent de ne pas rejeter
I’hypothése de normalité au seuil de 5%.
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L’hypothése Hp est rgetée lorsque F et supérieure au fractile dordre (1- a) d'une loi de
Fisher-Snedecor a(k-1) et (n-k) degrés de liberté (F_,(k - n- K)).
Le tableau 9 donne les résultats du test d'égdité des moyennes pour chague variable

explicative quditative.

Tableau 9 : Résultats de I'analyse de la variance (tests d'égalité des moyennes)

Variable | Sommedes - ' o Rapport de
explicative carrés SatistiqueF | Fra(k-1n-k) [Signification corrélation
Secteur Inter classes 1,26 1,457 1,64 0,117 0,087866
Intra classes 13,08
Année Inter classes 6,092 20,434 1,88 0 0,4248
Intraclasses 8,248
Méthode Inter classes 2,82 8,832 2,01 0 0,1989
Intra classes 11,358
Analystes Inter classes 6,205 6,496 27,223 0 0,4414
Intra classes 7,853

La premiére andyse porte sur I'éude de la liason entre la prime de risque et le secteur
d activité de I'entreprise évauée. La somme des carrés intra-classe, qui représente la variation
interne aux classes et donc la partie de la variagble « prime de risque » non expliquée par la
vaiadble « secteur », et grande (13,08 soit 91% de la somme des carrés totae). La variation
de la prime de risque n'est donc pas expliquée par le secteur d'activité. En outre, I’hypothese
d égdité des moyennes n'est pas regetée car la datisique F (1,457) et inférieure au fractile
de la loi de Fisher-Snedecor (1,64). Enfin, le rapport de corréation est trés faible (0,087).
Pour la population choise, il ne semble and pas y avoir de liason sgnificative entre la prime
de risgue e le secteur dectivité de I'entreprise évaluée. La connaissance de ce dernier

N’ gpporte aucune information sur lavaeur de la prime de risque.

La deuxieme andyse de la variance éudie la liaison entre la prime de risque et I'année
de I'évaluation. Le rapport de corrdation n'est pas tres devé (0,42), cependant la satistique F

(2043) et supérieure au seuil critigue de 1,88. Au seuil de 5%, on rgette |"hypothese
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d égdité des moyennes. Il exise par conséquent une liaison entre le niveau de la prime de
risqgue e l'année de I'évdudion. Nous devons a présent identifier les différences de

moyennes en utilisant la méhode de Scheffé [Miliken e Johnson (1984)] qui consste a

comparer toutes les moyennes deux adeux al’ aide du test suivant : Ho:m=m.

Les réaultas montrent que pluseurs années sont gSgnificativement différentes quant a la
valeur de la prime de risque : angd, les anées 1993 et 1994 sont Sgnificativement différentes
des années 1998, 1999 et 2000, et les années 1995 et 1996 sont significativement différentes

des années 1997, 1998, 1999 et 2000.

Le retour aux données d'origine donne les primes de risque moyennes par année. Elles sont

présentées dans le tableau 10.

Tableau 10 : Valeurs annuelles moyennes des primes de risque

Année| Prime de risque moyenndg Année | Prime de risque moyenne
1993 1,98% 1997 4,74%
1994 3,64% 1998 5,95%
1995 2,82% 1999 6,14%
1996 2,92% 2000 6,34%

Le niveau moyen de la prime de risque augmente régulierement tous les ans (excepté entre
1994 et 1995). Deux périodes se diginguent nettement quant a la vaeur moyenne de la
prime :
- les premieres années de la période (1993 a 1996) ou les primes de risque sont faibles
(entre 1,98% et 2,92%),
- les derniéres années de la période (1997 a 2000) ou les primes de risque sont

beaucoup plus éevées.

La troiseme anayse porte sur |'éude de la liagison entre la prime de risque et les méhodes

d évduation. La saistique F (8,832) indique une liaison entre ces deux variables. Cependant,
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le rgpport de corrdation et faible: la connaissance de la méhode d évauation n'explique
que 19,9% des variations de la prime de risque. La liason entre la méthode d' évauation et la
prime de risgque existe mais n'est pas tres sgnificative. Les comparaisons multiples effectuées
aur les moyennes prises deux a deux montrent des différences sgnificatives entre certaines
méhodes, quant a la vadeur moyenne de la prime de risqgue. On note que la méhode
«FCFA » est dgnificativement différente des méhodes « Bates», et « GS». De méme, la
méthode « GS » et dgnificativement différente des méhodes «FCFA », «CV » et «Bates».
Les moyennes des primes de risque pour chacune de ces méthodes, présentées dans le tableau

11, illustrent les différences observées.

Tableau 11 : Primes de risque moyennes associées aux méthodes d'évaluation

M éthode | Prime de risgue moyennel M éhode| Prime de risque moyenne
CcVv 5,87% GS 3,04%
FCFA 5,74% Bates 4,50%

Les méhodes fondées sur la création de vaeur et I’actudisation des flux de trésorerie
disponibles sont associées a des primes de risque plus devées que les méhodes fondées sur

I" actudisation des dividendes.

La quariéme et derniere andyse éudie la liason entre la prime de risque et les
andydes financiers. La datisique F permet de reeter I'hypothése d égdité des moyennes et
le rapport de corrdation est le plus élevé des quatre andyses (0,44). La liaison entre les deux
vaiables e donc dgnificative. Il exite en outre des différences dgnificatives entre les
primes de risque moyennes de 5 sociétés de bourse: les sociéés EIFB, de Portzamparc et
Gilbert Dupont présente des primes de risque éevées contrarement aux sociétés Ferri et

Leven (Tableau 12).

Tableau 12 : Primes de risgue moyennes au sein des sociétés de bourse

Analystes Prime derisque moyennel Analystes | Primederisque moyenne
EIFB 7,86% Ferri 3,09%
de Portzamparc 6,13% Léfen 1,77%
Gilbert Dupont 6,50%




4. Discussion et conclusion

Les réaultats de cette recherche permettent de dégager certaines caractéristiques sur les
pratiques des andydes financiers en matiére de choix et dutilisation des méthodes
d évauation aing que de montrer |’ existence d' une évolution au sein de ces pratiques.

Tout dabord, méme s de nombreuses méhodes sont employées pour les évauations
d'entreprises, il ressort que les andystes financiers en  utilisent principdement trois: le
moddle de Bates (23,4%), I'actudisation des flux de trésorerie disponibles (20,5%) et la
méthode des multiples de capitalisation boursiere (354%). Le choix des méthodes retenues ne
dépend pas du secteur d'activité de I'entreprise évaluée, mais dépend trés fortement de
'année de I'évaudion. En outre, quele que soit la méhode dévauaion retenue, les
andydes financiers actudisent les flux principdement au taux de rentabilité requis par les
actionnaires ou colt des fonds propres. Notons, que bien que souvent Iégitime, cette pratique
et pafois eronée dans la mesure ou pluseurs méhodes sont fondées sur I'utilisation des
fondamentaux de I'entrepriss, comme les flux de trésorerie disponibles, le  résultat
d exploitation ou la rentabilité économique, e donc doivent ére gppliquées en utilisant le
cot moyen pondéré du capitd comme taux d actuaisation ou de référence, et non le coltt des
fonds propres. La valeur moyenne de ce dernier est de 10,66% sur 10 ans, et la valeur la plus
souvent donnée est 10%. Une éude plus détaillée de la vdeur du taux dactudisation, sgon
chague composante de I'évauation (méhode, année, secteur e andystes), montre qu'a
I'intérieur de chague moddité de toutes les composantes, la vaeur moyenne du taux
d actudisation est tres proche de 10,5%, soit du taux d’ actualisation moyen.

La décompostion du taux de rendement requis par les actionnaires en une prime de
risque e un taux sans risque permet une éude plus fine de la vaeur du taux dactuaisaion

fondée sur I'andyse de la prime de risque. Les réaultats de I’ é&ude révelent |'indépendance du
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choix de la prime de risque vis avis du secteur d activité de I’ entreprise évauée. Ce résultat
peut pardtre surprenant éant donné que la prime de risque refléte le niveau de risque des
fonds propres de I’entreprise qui, évoluant sur un secteur bien spécifique, na pas forcément le
méme niveau de risque qu'une autre entreprise sur un secteur différent. On pourrait par
exemple Satendre a ce que les entreprises du secteur multimédia e informatique soient
caractéristes par des primes de risque plus fortes que celles du secteur de la grande
digribution. Au lieu de cea, sur I'échantillon, la vaeur de la prime de risque n'est pas du tout
choise en fonction du secteur. De la comparaison du taux sans risque et de la prime de risque,
il ressort une évolution symétrique et contraire de ces deux taux :

- de 1991 21996, les primes de risque sont inférieures aux taux sansrisque ;

- entre 1997 et 1998, les vaeurs des primes de risque augmentent en méme temps que
les taux sans risque diminuent ; la vaeur moyenne annuelle des primes de risque est
trés proche de celle de la période précédente (autour de 10,5%) ;

- apartir de 1999, les primes de risque sont Supérieures aux taux sans risque et la vaeur
moyenne annuelle demeure trés proche des deux périodes précédentes.

Outre I’é&ude des pratiques des andydtes financiers en matiere de choix et d'utilisation des
méthodes d'évaluation, cette recherche Sest donnée pour but de montrer la convergence de
ces pratiques vers une utilisstion de plus en plus courante des données fondamentaes de
I'entreprise comme les flux issus de I'exploitation, le taux de rentabilité économique, le
résultat d exploitetion, le colt moyen pondéé du cepitd...Les réaultats suggerent plusieurs
niveaux de convergence.

En premier lieu, au niveau du choix des méhodes d évduation, il apparait que méme s

cdui-¢i se porte en grande mgorité vers trois méthodes, les andystes financiers se dirigent de

plus en plus vers des méthodes fondées sur I'actudisation des « free cash flows» et sur la
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création de vaeur. Une éude’ rédisée par SB. Block [1999] sur 297 analystes financiers
membres de I'Association for Investment Management and Research (AIMR) montre
égdement que les modéeles de création de vaeur occupent une place trés importante dans le
processus analytique des andystes financiers: environ 70% des répondants considérent cette
approche comme trés importante. En revanche, ceux-ci n'utilisent que trés peu toutes les
méthodes fondées sur I'actudisation de flux, en raison des difficultés d' estimations des flux et
des taux dactudisation. L’andyse factorielle des correspondances réalisé pour notre éude a
guand a€lle permis de mettre en évidence une évolution tres nette des gpproches pratiquées.
En ce qui concerne les méthodes d’ évaluation dites « par lesflux » I’ anayse montre que :
- la mé&hode des rendements est surtout utilisée en 1993 (17,4%), en 1994 (43,5%) et
en 1995 (17,4%). Elle représente 25% des évaluations en 1993, 12% en 1994 et 12,5%
en 1995,
- la mé&hode de GordonShapiro et présente de 1994 a 1998, et surtout en 1996
(45,8%) et 1997 (16,7%) ;
- l'actudisation des flux de trésorerie disponibles est principdement employée a partir
de 1997 et son utilisation ne cesse de s accroitre jusqu’en 2000. Cette méthode totaise
21,8% des évauations en 1997, 31% en 1998, 27,6% en 1999 et 42,3% en 2000.
- le modele de Bates, comme il I'a d§ja &é mentionné au début de ce papier, est tres
présent sur les 10 années de I'éude. Cependant, son utilisation tend a diminuer depuis
1995 au profit des méthodes de GordonShapiro et des flux de trésorerie actuadisss. La
méthode de Bates représentait effectivement 31,5% des évauations en 1995 contre
0% pour la méthode des flux de trésorerie actudises, et ne représente plus que 11,5%

des évauations en 2000 contre 42,3% pour les flux de trésorerie actuaisés.

9 sous forme de questionnaire.
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Les méhodes d évaduation dites « patrimonides» ne sont représentées dans |’ échantillon que
par I'actif net réévaué (ANR). Les résultats montrent que ce type de méthodes et de moins
en moins fréguent dans ks évauations : sur toute la période éudiée, I'ANR ne représente que
1,7% des méhodes employées et n'est utiliste pratiquement qu'en 1991. Enfin, pour les
méhodes d'évduation dites « mixtes», il apparait que les mé&hodes du Goodwill et des
Praiciens, assez présentes dans le milieu des années 90, laissent peu a peu la place aux
méthodes de créetion de valeur.

En second lieu, au niveau du choix du taux dactudistion, I'andyse fat ressortir une
utilisation croissante du colt moyen pondéré du capitd, e ce mdgré I'emploi ques
sysématique du colt des fonds propres pour I'actudisation des flux ou comme taux de
référence.

L'utilisation de méhodes d'évauation fondées sur I'actudisation de flux « économiques» au
colt moyen pondéré du capitd augmente avec la pratique de I'évduation par I'actudisaion
de flux. Entre 1991 & 1995, I'évduation par actudisation de flux est minoritare e I'emploi
du CMPC inexigant sur les entreprises de |'échantillon. A partir de 1997, ces méhodes
deviennent majoritaires, de méme que cedles nécesstant le CMPC comme taux d actudisation
qui représentent 51% des évauations en 1997, 67% en 1998, 70% en 1999 et 75% en 2000.
L'utilisation du cot moyen pondéré du capitd comme taux dactudisstion ou taux de
référence et égdement en augmentation a partir de 1996. Méme s les méthodes nécessitant
le CMPC comme taux dactuaisation restent mgoritairement employées avec le colt des
fonds propres, la pat des évauaions faites au CMPC augmente a partir de 1996. Cette
évolution est un petit peu lente, puisque cette part n'atteint que 18% en 1998 et 30% en 1999,
mais dle exige. En outre, notons que les méthodes fondées sur la créetion de vaeur sont tres

souvent et en mgjorité appliquées avec le CMPC.
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En concluson, cette éude fat le point sur les pratiques des andyses financiers en
matiere de choix e dutilisation des méhodes d évaluation e montre une tendance de ces
pratigues a converger vers une Uutlisation de plus en plus fréguente des données
fondamentdes de I'entreprise. A ce titre, I'éude de S.B. Block [1999] montre que les
andydes financiers accordent beaucoup plus dimportance aux revenus e aux flux de
trésorerie d exploitation, qu'aux vaeurs comptables et aux dividendes pour les évauaions.
Comme cela a d§a é&é mentionné dans la premiére section, les méhodes dynamiques utilisées
en gpproche directe semble de plus en plus trouver une certaine Iégitimité pami les
professonnels de I'évduation, magré les difficultés d'gpplication que certaines méthodes
présentent. La non prise en compte du risque et de la rentabilité dans les méhodes
patrimoniaes, and que leur manque de dynamisme, et les problémes posés par les approches
indirectes comme les fluctuations boursieres et le débat autour de la politique de dividende et
de la dructure financiere, pourraient en ére les causes. L'é&ude de ces causes et de leurs
conséquences sur les pratiques de I'évauation pourront faire I'objet de recherches ultérieures,
de méme que les ereurs dapplication des méhodes fondées sur ces mémes données

fondamentaes.
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