
Expli
ations des rendements espérés des a
tions àpartir de la �nan
e d'entreprisePeter Pontu
hSous la dire
tion de Gilles Chemla1 Obje
tif de la thèseLes modèles d'évaluation d'a
tifs traditionnels ne parviennent pas à expliquer de manièresatisfaisante la 
oupe transversale des rendements des a
tions. L'existen
e de régularitésempiriques non-expliquées par 
es modèles a 
onduit à l'utilisation de modèles utilisant desfa
teurs ad ho
. La �nan
e d'entreprise peut 
ontribuer à l'identi�
ation des mé
anismessous-ja
ents de 
es régularités. Cette thèse a pour obje
tif d'étudier de nouveaux détermi-nants des rendements en adoptant une vision fondamentale de l'entreprise.Nous 
onsa
rons le premier 
hapitre à la dé�nition-même des fondamentaux de l'entre-prise, en étudiant la pertinen
e é
onomique de quatre éléments non-opérationnels des pro�ts
omptables. Nous étudions dans le se
ond 
hapitre l'e�et joint des 
ontraintes �nan
ièreset de la 
on
urren
e au sein de l'industrie sur le risque fondamental de l'entreprise et surles rendements des a
tions. Le troisième 
hapitre analyse le lien entre l'intensité salariale, lelevier opérationnel et les rendements espérés des a
tions.Dans la suite de 
e do
ument, nous présentons de manière détaillée les obje
tifs, le 
adred'analyse et les prin
ipaux résultats des trois études qui 
omposent 
ette thèse.2 Première étude : La pertinen
e des éléments non-opé-rationnels des pro�ts 
omptables2.1 Motivation et formulation du problèmeCe 
hapitre traite de la pertinen
e du pro�t 
omptable 
omme variable é
onomique.Plus parti
ulièrement, nous nous intéressons aux éléments des pro�ts 
omptables qui ont un
ara
tère non-opérationnel, non-ré
urrent ou autrement di�érent des pro�ts liés à l'a
tivitéprin
ipale de l'entreprise. Ces éléments in
luent par exemple les gains/pertes sur 
essionsd'a
tifs, les 
harges de restru
turation, ou les dépré
iations ex
eptionnelles d'a
tifs. La pra-tique des ajustements des pro�ts 
omptables pour 
es éléments a pour but a�
hé d'obtenir,



à partir d'un 
hi�re 
omptable brut, une variable qui est plus pertinente pour l'analyseé
onomique de l'entreprise, en parti
ulier pour la prévision de pro�ts futurs et pour lavalorisation de ladite entreprise.Le prin
ipal a
teur de la pratique des ajustements des résultats sont les entreprises. Ene�et, la plupart des 
ommuniqués de presse relatifs aux résultats annuels présentent unpro�t ajusté, en sus du résultat net établi 
onformément aux standards 
omptables.A titre d'exemple, le 
ommuniqué de presse des résultats 2010 de Saint-Gobain 1 a�
heun résultat net de 1 129 millions d'euros pour 2010, 
omparé à un résultat net de 202 millionsd'euros pour 2009. Mais juste au-dessus du résultat net, le 
ommuniqué présente égalementune ligne intitulée Résultat net 
ourant (dans la version anglaise du 
ommuniqué Re
urringnet in
ome). Une note de bas de page explique que 
ette variable est � Hors plus ou moins-values de 
essions, dépré
iations d'a
tifs et provisions non ré
urrentes signi�
atives �(p. 1).Ce résultat 
ourant était de 1 335 millions d'euros en 2010 et de 617 millions d'euros en 2009.Nous 
onstatons ave
 
et exemple que l'é
art entre le résultat net (établi selon les standardsIFRS) et le résultat ajusté par l'entreprise (ne 
orrespondant pas à un standard 
omptable)peut être 
onsidérable, et peut potentiellement avoir un biais favorable aux 
hi�res ajustés.Étant donné le r�le 
entral du résultat net pour l'analyse �nan
ière et la valorisation, ilsemble être utile de se pen
her sur la justi�
ation é
onomique de tels ajustements.Le se
ond a
teur majeur de la pratique des ajustements des pro�ts 
omptables est la 
om-munauté des analystes �nan
iers orientés 
lients (
'est-à-dire sell-side). Les analystes fontleurs prévisions sur une base d'opérations 
ourantes, 
'est-à-dire qui ex
lut les opérationsabandonnées, les éléments ex
eptionnels et autres éléments non opérationnels (Thomson-Reuters 2008). Une fois les résultats e�e
tifs publiés, les analystes di�usent une étude de
omparaison des 
hi�res publiés relativement à leurs dernières prévisions. Dans 
ette 
om-paraison, les résultats publiés sont également ajustés a�n de ramener les deux 
hi�res surle même périmètre d'opérations 
ourantes.La question des ajustements des pro�ts 
omptables est de taille. L'intérêt de disposerd'un standard 
omptable uniforme, 
omme les normes IFRS ou US-GAAP, est de permettreà l'ensemble des investisseurs et autres parties prenantes d'une entreprise de disposer d'états�nan
iers �ables, pertinents et 
omparables. Dès lors que les dirigeants des entreprises oules analystes pro
èdent à des ajustements en dehors des standards 
omptables, et que lesinvestisseurs fondent leurs dé
isions sur 
es 
hi�res ajustés, il se pose la question du bien-fondé de 
es ajustements et de leurs obje
tifs sous-ja
ents.1. http://www.saint-gobain.
om/files/Com_presse_2011_02_24_FR.pdf (a

édé en septembre 2011).2



Les partisans des ajustements des résultats 
omptables suggèrent que les résultats ajustésre�ètent mieux le potentiel de rentabilité é
onomique de l'entreprise. Les 
ritiques de 
espratiques appellent les investisseurs à la pruden
e : les dirigeants pourraient e�e
tuer desajustements de manière séle
tive a�n d'augmenter la valeur perçue de l'entreprise.La 
ommunauté a
adémique 
omptable et �nan
ière s'est rapidement saisie du sujet desajustements des pro�ts 
omptables. Bradshaw et Sloan (2002) 
onstatent par exemple quel'é
art absolu entre les pro�ts standardisés et les pro�ts ajustés a eu une tendan
e haussièreau 
ours des années 1990 et que les ajustements étaient en moyenne en faveur des résultatsajustés. Ils trouvent par ailleurs que la réponse des mar
hés aux publi
ations de pro�ts étaitdi
tée davantage par les pro�ts ajustés.Dans la quasi-totalité des études a
adémiques, les ajustements des résultats sont traitésde façon groupée, 
'est-à-dire 
omme une variable homogène. La seule distin
tion typique-ment adoptée dans 
es études est entre les éléments non-ré
urrents (spe
ial items) et lesautres ajustements. Or, les postes individuels in
lus dans 
es variables groupées ne sontpas toujours stables d'une entreprise à l'autre et au 
ours du temps (Christensen, Merkley,Tu
ker et Venkataraman (2011)). De plus, les di�érents éléments 
omptables qui 
onstituent
es variables groupées n'ont pas for
ément tous la même signi�
ation é
onomique. L'e�etde la variable agrégée pourrait en e�et être le résultat d'e�ets individuels très di�érents de
haque variable. Ce fait pourrait être la raison pour laquelle 
ertaines études obtiennent desrésultats ambigus ou 
ontre-intuitifs (par exemple Landsman, Miller et Yeh (2007)).L'obje
tif de la présente étude est don
 d'étudier la pertinen
e é
onomique individuellede quatre postes de pro�ts qui sont typiquement soumis aux ajustements : les gains/pertessur 
essions d'a
tifs, les 
harges relatives au goodwill, les 
harges de restru
turation et lesgains et pertes sur so
iétés mises en équivalen
e. Nous proposons d'étudier l'hétérogénéité dela pertinen
e de 
es quatre éléments pour la prévision de pro�ts futurs et pour la valorisationdes a
tions.2.2 Le 
adre théoriqueLe 
adre théorique de notre analyse des éléments non-opérationnels des pro�ts 
omp-tables est fourni par deux modèles. D'une part nous nous référons au modèle de Ohlson(1999) qui généralise le modèle de valorisation par pro�ts résiduels (ou anormaux). Ce
adre permet de distinguer deux types de pro�ts : les pro�ts ré
urrents de l'a
tivité prin
i-pale (
ore earnings) et les pro�ts transitoires. La di�éren
e entre les deux types de pro�tsest donnée par leur dynamique respe
tive. 3



Ohlson démontre que pour les pro�ts quali�és de transitoires, 
haque paire de propriétésparmi les trois suivantes implique la troisième : (i) les pro�ts transitoires sont non prévisiblesau sens statistique (leur valeur présente ne prédit pas leur valeur future), (ii) ils n'ont pasde 
ontenu prévisionnel quant aux pro�ts futurs, et (iii) leur valeur 
ourante n'a�e
te pasla valorisation de l'entreprise.Nous développons les impli
ations de 
e modèle pour les quatre éléments d'ex
lusionétudiés. Le 
as le plus simple est 
elui des résultats des so
iétés mises en équivalen
e. Étantdonné qu'il s'agit d'une quote-part d'un �ux de pro�ts, il semble raisonnable de supposerque 
et élément est prévisible au même titre que les pro�ts normaux (Freeman, Ohlson andPenman (1982), Fama and Fren
h (2000)). Cet élément est aussi pertinent pour la prévisiondes pro�ts futurs. En 
onséquen
e, il n'est pas 
onsidéré 
omme transitoire et est don
pertinent pour la valorisation, 
e qui est 
onforme à l'intuition.Le 
as des gains ou pertes sur 
essions d'a
tifs est plus 
omplexe. Même si nous suppo-sons que 
et élément lui-même n'est pas statistiquement prévisible, sa pertinen
e pour laprévision des pro�ts futurs dépend de la rentabilité relative de l'a
tif 
édé par rapport à larentabilité du projet dans lequel le produit de la 
ession est réinvesti. Le modèle prédit queles gains/pertes sur 
essions 
ourants ne sont pas pertinents pour la valorisation seulementdans le 
as 
ontraignant de l'égalité de 
es deux rentabilités.L'amortissement du goodwill (une pratique 
omptable qui n'est plus autorisée dans lesnormes IFRS et US-GAAP) ne peut pas être quali�é d'élément transitoire dans le 
adrede 
e modèle, malgré notre intuition sur sa non-pertinen
e pour la valorisation. Les dépré-
iations du goodwill (
ette pratique a rempla
é l'amortissement périodique dans IFRS etUS-GAAP) peuvent être quali�és d'élément transitoire à 
ondition qu'ils soient enregistrésimmédiatement après la détérioration des perspe
tives de rentabilité de l'entité a
quise, etque le test de dépré
iation utilise le même taux de rentabilité que le taux utilisé pour lavalorisation de l'entreprise.En�n, les 
harges de restru
turation sont souvent empiriquement prévisibles (auto
or-rélées). L'e�et de 
es 
harges 
ourantes devrait être positif pour les résultats futurs (unerédu
tion de la 
apa
ité de produ
tion réduit les 
oûts �xes futurs). Le modèle d'Ohlson(1999) ne permet don
 pas de se pronon
er quant à la pertinen
e de 
et élément pour lavalorisation.Notons qu'Ohlson (1999) pré
ise bien les limites de son modèle quant aux éléments nonopérationnels de type gains en juste valeur ou dépré
iations d'a
tifs. Nous proposons don
également un 
adre théorique alternatif pour notre analyse, à savoir le modèle de Pope et4



Wang (2005). Bien que pro
he par sa logique et sa 
onstru
tion, le modèle de Pope et Wang(2005) permet de traiter les éléments qui sont 
on
eptuellement liés à la 
omptabilité enjuste valeur. En e�et, 
e modèle permet de disso
ier la prévisibilité d'un élément des pro�ts,sa pertinen
e pour la prévision des pro�ts futurs totaux et sa pertinen
e pour la valorisationde l'entreprise.Les 
harges de restru
turation et les dépré
iations ex
eptionnelles d'a
tifs sont des ex-emples de tels éléments : ils 
onsistent en e�et à 
onvertir une série de �ux futurs négatifs enune 
harge présente 
umulative. Même si 
es �ux sont prévisibles, ils ne devraient pas êtrepertinents pour la valorisation a
tuelle de l'entreprise par la méthode du pro�t résiduel. Lesdépré
iations de goodwill sont un 
as parti
ulier de dépré
iations d'a
tifs et ne devraientpas être un élément pertinent pour la valorisation par 
ette méthode.En�n, les gains ou pertes sur 
essions d'a
tifs sont également un 
as 
on
eptuellementpro
he de la 
omptabilité en juste valeur. En 
édant un a
tif pour un prix de mar
hé,l'entreprise pro
ède de fait à une réévaluation externe de 
et a
tif. A 
ondition que le prixde 
ession soit pro
he de la juste valeur de l'a
tif (un 
ontre-exemple seraient des e�etsde synergie 
hez l'a
quéreur), 
et élément 
omptable devrait être non pertinent pour lavalorisation de l'entreprise par la méthode des pro�ts résiduels.Le modèle de Pope et Wang (2005) nous permet don
 de 
ompléter nos hypothèses
on
ernant la pertinen
e de valorisation des quatre éléments étudiés dans 
e 
hapitre.2.3 La stratégie empiriqueDans l'appli
ation empirique, nous utilisons deux panels d'entreprises, à savoir un euro-péen et un améri
ain. Étant donné l'imparfaite disponibilité des données 
omptables aux-quelles nous nous intéressons, des sa
ri�
es sur la taille des entreprises étudiées sont né-
essaires. En e�et, les entreprises plus grandes ont plus de 
han
es d'avoir des données dequalité sur les éléments non-opérationnels. Notre étude est fo
alisée sur le 
ontenu prédi
tifdes éléments ex
eptionnels et sur la relation d'équilibre entre les éléments non-opérationnelset la valorisation. Nous n'étudions pas dans 
e 
hapitre la performan
e opérationnelle ouboursière des entreprises. Le 
hoix d'un é
hantillon de grandes entreprises devrait don
 
réerun biais de séle
tion relativement limité.Notre méthodologie empirique suit l'appro
he de Landsman et al. (2007), adaptée a�n depouvoir introduire plusieurs éléments non-opérationnels. Notre spé
i�
ation de base 
onsisteen un système d'équations SUR qui 
omporte une équation de prévision des pro�ts anor-maux totaux, une équation de prévision pour 
haque élément non-opérationnel et pour la5



valeur 
omptable des 
apitaux propres, et en�n une équation de valorisation des a
tionsde l'entreprise. Dans la spé
i�
ation de base, 
onformément à l'appro
he de Landsman etal. (2007), les variables sont en niveau. A�n de tenir 
ompte de l'hétéros
édasti
ité, nousproposons également une estimation pondérée (i) par la valeur 
omptable des a
tifs et (ii)par le 
hi�re d'a�aires.La spé
i�
ation SUR permet de gagner en e�
a
ité en prenant en 
ompte des 
orrélationsentre les termes d'erreur des di�érentes équations du modèle. En revan
he, elle est restri
tivesur d'autres propriétés des termes d'erreur et elle né
essite l'estimation d'un grand nombrede paramètres. Nous proposons don
 également un ensemble de résultats en utilisant desméthodes de panel dynamiques sur les équations individuelles du système.A�n de tester la pertinen
e des quatre éléments non-opérationnels pour la prédi
tion despro�ts futurs et pour la valorisation, nous fo
aliserons notre attention sur les deux équations
orrespondantes du système. Nous testerons dans un premier temps si les quatre élémentsapportent un 
ontenu informationnel supplémentaire par rapport aux pro�ts totaux. Ene�et, notons que les quatre éléments sont in
lus dans les pro�ts totaux. Le 
ontenu infor-mationnel supplémentaire est don
 aisément testé en analysant la signi�an
e statistique des
oe�
ients estimés sur les éléments individuels.Si le 
ontenu expli
atif supplémentaire des éléments non-opérationnels est signi�
atif, il
onvient de tester le 
oe�
ient global de 
haque élément. Comme les quatre éléments sontprésents dans les équations dire
tement, mais aussi indire
tement par leur in
lusion dansles pro�ts totaux, le 
oe�
ient global est la somme du 
oe�
ient des pro�ts totaux ave
le 
oe�
ient de 
haque variable individuelle. Un élément non pertinent pour la prédi
tiondes pro�ts futurs (ou pour la valorisation) aura un 
oe�
ient global nul. Nous e�e
tuonsun test de Wald a�n de véri�er si le 
oe�
ient global est statistiquement di�érent de zéro.2.4 Résultats et interprétationLe premier 
onstat de notre étude est que tous les éléments non-opérationnels sontprévisibles au sens statistique. Leurs 
oe�
ients autorégressifs sont tous signi�
atifs. Notonsque 
ette observation est quelque peu en 
ontradi
tion ave
 le terme � non-ré
urrent � utilisépour 
ertains de 
es éléments.Deuxièmement, nous 
onstatons que tous les éléments étudiés ont un 
ontenu expli
atifdi�érent du pro�t total dans l'équation de prédi
tion des pro�ts totaux et dans l'équationde valorisation.De plus, nous montrons que la prévisibilité statistique, la pertinen
e pour la prévision des6



pro�ts futurs et la valorisation n'ont pas de relations d'impli
ation dire
te (
ontrairementaux prédi
tions du modèle d'Ohlson (1999)). Cette observation est don
 plut�t en a

ordave
 la référen
e alternative de Pope et Wang (2005). Par exemple, les gains/pertes sur 
es-sions d'a
tifs et les 
harges de restru
turation ont un faible 
ontenu prédi
tif pour les pro�tsanormaux futurs, et un faible 
ontenu de valorisation. Pourtant, nous 
onstatons qu'ils sontfortement prévisibles au sens statistique. Les 
harges de goodwill ont un fort 
ontenu pré-di
tif de pro�ts futurs, mais leur pertinen
e pour la valorisation est faible (surtout dansl'é
hantillon européen). En�n, le poste des résultats de so
iétés mises en équivalen
e a un
ontenu prédi
tif élevé, mais leur r�le dans la valorisation semble ambigu.Notre étude révèle notamment que les éléments qui sont souvent désignés par le termegénérique d'ex
lusions sont un ensemble de données �nan
ières très hétérogène quant àleur prévisibilité, à leur 
ontenu prédi
tif pour les pro�ts futurs, ainsi qu'à leur 
ontenude valorisation. Nos résultats originaux remettent en 
ause leur traitement groupé dans le
adre de la re
her
he 
omptable et de l'analyse �nan
ière.3 Se
onde étude : Les 
ontraintes �nan
ières, la 
on
ur-ren
e sur le mar
hé des produits et la sensibilité au
y
le é
onomique3.1 Motivation et formulation du problèmeL'obje
tif de 
ette étude est d'analyser les e�ets de deux fa
teurs sur le risque fonda-mental de l'entreprise. D'une part, nous étudions les 
ontraintes �nan
ières de l'entreprise,
'est-à-dire le degré de di�
ulté à obtenir des fonds externes pour �nan
er des projets ren-tables. D'autre part, nous introduisons dans notre analyse l'intensité de la 
on
urren
e sur lemar
hé des produits. Nous montrons qu'il existe une forte intera
tion entre 
es deux fa
teursdans la mesure où l'e�et des 
ontraintes �nan
ières est ampli�é par l'intensité 
on
urren-tielle.La littérature sur les 
ontraintes �nan
ières a exploré deux voies majeures. Premièrement,Fazzari, Hubbard et Petersen (1986) sont à l'origine d'un ensemble d'études 2 montrantque l'investissement des entreprises �nan
ièrement 
ontraintes dépend de la disponibilitéde fonds internes. Deuxièmement, les entreprises �nan
ièrement 
ontraintes sou�rent d'une� ruée vers la qualité �(�ight to quality) de la part des fournisseurs de 
apitaux pendant les2. Une revue de la littérature a été faite par Hubbard (1998).7



ralentissements é
onomiques (Bernanke, Gertler et Gil
hrist (1996)). Pendant 
es périodes,l'a

ès au �nan
ement externe est fortement détérioré pour les entreprises 
ontraintes ; en
onséquen
e, elles représentent une part plus importante du ralentissement de l'a
tivitéé
onomique.Le mé
anisme sous-ja
ent ressemble à 
elui d'un 
er
le vi
ieux. Les entreprises 
on-traintes voient leur a

ès au �nan
ement externe se détériorer exa
tement quand leurs fondsinternes sont en baisse, 
'est-à-dire pendant les ré
essions é
onomiques. Or, 
es fonds internessous pression sont insu�sants pour �nan
er les opérations en 
ours et les nouveaux inves-tissements. Cela 
onduit à une rédu
tion en
ore plus forte de l'a
tivité et des fonds internesdisponibles, et ainsi de suite. L'e�et total de 
ette dynamique négative dépend en grandepartie du 
ho
 initial sur les 
ash-�ows.Nous introduisons le degré de 
on
urren
e de l'industrie 
omme un déterminant l'in-tensité de 
e 
ho
 initial sur les 
ash-�ows de l'entreprise. En e�et, les industries à forte
on
entration sont en partie protégées des 
ho
s négatifs qui a�e
tent l'é
onomie. Cetteprote
tion est due au meilleur fon
tionnement des mé
anismes de 
ollusion pendant les ré-
essions (Rotemberg et Saloner (1986)), aux barrières à l'entrée (Hou et Robinson(2006)), ouà des 
oûts de réadaptation des 
onsommateurs, des swit
hing 
osts (Chevalier et S
harfstein(1996), Campello et Flu
k (2006)).Nous étudions dans un premier temps l'e�et des 
ontraintes �nan
ières et de l'intensité
on
urrentielle sur la sensibilité de la rentabilité opérationnelle des entreprises aux 
onditionsma
roé
onomiques. Selon notre hypothèse, les 
ontraintes �nan
ières devraient exa
erber
ette pro
y
li
ité, et 
ela d'autant plus que la 
on
urren
e est intense dans l'industrie del'entreprise en question.Nous explorons ensuite si 
ette intera
tion entre les 
ontraintes �nan
ières et la 
on
ur-ren
e a d'autres e�ets réels outre 
elui sur la performan
e opérationnelle des entreprises.Nous nous intéressons en parti
ulier aux e�ets sur l'investissement en 
apital physique, enfonds de roulement, et sur la variation de l'emploi. La littérature sur les e�ets des 
ontraintes�nan
ières implique que l'investissement des entreprises 
ontraintes devrait être davantagepro
y
lique. L'impli
ation de notre hypothèse est que 
ette pro
y
li
ité devrait être pluspronon
ée pour les �rmes qui opèrent dans des industries à forte 
on
urren
e.Les analyses pré
édentes ont pour but de véri�er si les entreprises �nan
ièrement 
on-traintes qui opèrent dans des industries hautement 
on
urrentielles portent un risque fonda-mental supplémentaire. L'étape suivante est d'étudier l'impa
t de 
es di�éren
es de risquefondamental sur les rendements espérés des a
tions. Nous inspe
tons ainsi si les valorisations8



de mar
hé tiennent 
ompte de 
es di�éren
es de risque ou si, au 
ontraire, 
es di�éren
esgénèrent des rendements anormaux.La dernière question explorée dans 
e 
hapitre est 
elle de l'e�et des 
ontraintes �nan
ièresur les mé
anismes 
on
urrentiels.3.2 Les hypothèses de re
her
heNous développons quatre hypothèses testables relatives à l'e�et de la 
on
urren
e et des
ontraintes �nan
ières. Nous 
ommençons par formuler l'idée que le degré de 
on
urren
edans une industrie a�e
te l'exposition des entreprises aux 
ho
s é
onomiques. En e�et, lesentreprises dans les industries 
on
entrées peuvent 
ompenser les e�ets d'un ralentissementé
onomique en s'appropriant une partie du surplus du 
onsommateur.Cette expli
ation est possible si les mé
anismes de 
ollusion fon
tionnent relativementmieux pendant les périodes de ré
ession, 
omme le suggèrent Rotemberg et Saloner (1986).Une autre expli
ation serait 
elle de Hou et Robinson (2006) : les entreprises dans les in-dustries 
on
entrées béné�
ient de barrières à l'entrée. En l'absen
e de risque de nouveauxentrants, les entreprises des industries 
on
entrées peuvent maintenir des marges relative-ment plus importantes pendant les ré
essions. En�n, si les 
onsommateurs en
ourent des
oûts de réadaptation aux produits, les entreprises pourront leur transmettre une partiedes e�ets du ralentissement é
onomique (Chevalier et S
harfstein (1996), Campello et Flu
k(2006)).Nous formulons don
 l'hypothèse H1 : Les entreprises qui opèrent dans les industries
on
entrées résistent mieux aux 
ho
s sur l'é
onomie. Le 
orollaire est que les entreprisesdans les industries 
on
urrentielles sont plus a�e
tées par les �u
tuations é
onomiques.L'hypothèse H2 dé
oule de la littérature sur les 
ontraintes �nan
ières. Les entreprises
ontraintes subissent une ruée vers la qualité à l'appro
he des ré
essions (Bernanke et al.(1996)). Leurs fonds internes étant à 
ette période sous pression, elles doivent réduire leura
tivité relativement plus que les entreprises à faibles 
ontraintes. En 
onséquen
e, l'hypo-thèse H2 est : Les entreprises à 
ontraintes �nan
ières élevées sont plus a�e
tées par les
ho
s sur l'é
onomie.L'asso
iation de H1 et H2 permet de formuler une hypothèse sur l'intera
tion des deuxfa
teurs. A la suite d'une ruée vers la qualité sur le mar
hé des 
apitaux, une entrepriseà 
ontraintes élevées doit �nan
er son a
tivité et investissement majoritairement ave
 sesfonds internes (H2). En vertu de H1, le 
ho
 aux 
ash �ows internes sera plus fort dans uneindustrie 
on
urrentielle. Les fonds internes sous pression ne pourront don
 �nan
er qu'une9



partie limitée des opérations, et un 
er
le vi
ieux des 
ontraintes �nan
ières se met en pla
e.D'où l'hypothèse H3 : Les e�ets des 
ontraintes �nan
ières en période de ré
ession sont plusforts dans les industries fortement 
on
urrentielles.Dernièrement, le � retour à la moyenne � de la pro�tabilité individuelle des entreprisesvers un niveau normal est l'une des manifestations souhaitables des mé
anismes 
on
urren-tiels (Fama et Fren
h (2000)). Les entreprises hautement rentables devraient être in
itées àinvestir davantage, tout en attirant de nouveaux entrants, si bien que le niveau des pro�tsdevrait redes
endre vers un niveau normal. Similairement, les entreprises à faible rentabiliténe peuvent mobiliser des fonds externes su�sants et doivent revoir leur stratégie, réduireleur 
apa
ité, revendre leurs a
tifs ou in extremis quitter par liquidation.Dans le sillage de Chevalier et S
harfstein (1996), nous 
onsidérons que le niveau de
ontraintes �nan
ières moyen dans une industrie a�e
te négativement l'intensité des a�ron-tements 
on
urrentiels. En e�et, les rivaux �nan
ièrement 
ontraints ne peuvent risquer dedé
len
her une guerre des prix en attaquant un leader très rentable. L'hypothèse H4 estdon
 : Les 
ontraintes �nan
ières a�e
tent signi�
ativement les mé
anismes 
on
urrentiels,notamment 
elui du retour à la moyenne de la pro�tabilité des entreprises.3.3 La stratégie empiriqueAvant de pro
éder à la présentation du design de notre étude empirique, nous présentonstout d'abord nos mesures des 
ontraintes �nan
ières et de l'intensité de la 
on
urren
e.Nous utilisons une mesure synthétique et quatre mesures fondamentales de 
ontraintes�nan
ières. Il s'agit de l'indi
e de Whited et Wu (2006) d'une part, et des quatre variablesutilisées par Almeida, Campello et Weisba
h (2004), à savoir la taille (mesurée par lesa
tifs totaux), le taux de distribution (dividendes et ra
hats d'a
tions divisés par les pro�ts
ourants), et la présen
e ou non d'un rating de titres longs et de titres 
ourts. Pour lesmesures 
ontinues (indi
e WW, taille et distributions) nous dé�nissons 
omme hautement
ontraintes les entreprises qui représentent les 30% inférieurs selon la mesure des 
ontraintes.Nous identi�ons par analogie les entreprises les moins 
ontraintes.L'intensité de la 
on
urren
e est mesurée en utilisant l'indi
e de Her�ndahl-Hirs
hmanajusté, 
al
ulé par Hoberg et Phillips (2010). 3 Cet indi
e utilise les données du Census
al
ulées ave
 une fréquen
e de 5 ans sur l'ensemble des entreprises manufa
turières améri-
aines, et les 
ombine ave
 les données annuelles sur les entreprises 
otées, 
ouvertes par labase Compustat. Nous dé�nissons le degré de 
on
urren
e simplement 
omme 1−HHI.3. http://www.rhsmith.umd.edu/industrydata/ (a

édé en novembre 2010).10



Nous mesurons le 
y
le é
onomique en utilisant quatre variables ma
roé
onomiques. Laprin
ipale variable est le taux de 
roissan
e annuel du PIB améri
ain. Ensuite, nous utilisonsla variation de l'é
art entre les titres de 
réan
e privés de trois mois et les titres d'État demême é
héan
e (
ommer
ial paper spread) . Ensuite, nous utilisons la variation du spreadentre les obligations privées longues et les obligations d'Etat (bond spread). En�n, nousutilisons la variation du spread entre les titres d'Etat longs et les titres 
ourts (term spread).Nous standardisons et orthogonalisons 
es quatre variables dans l'ordre de présentation.Notre étude porte sur les entreprises améri
aines de la base Compustat. L'utilisation de
es données est justi�ée par une meilleure dé�nition des mesures de la 
on
urren
e. En e�et,les données européennes posent le problème de l'unité d'analyse de la 
on
urren
e (faut-il mesurer la 
on
urren
e par industrie-pays, ou tout simplement par industrie, tous pays
onfondus ?).Nous étudions dans un premier temps la performan
e opérationnelle des entreprises. Nousestimons un modèle dans lequel nous régressons la rentabilité des a
tifs (ROA) sur (i) nosvariables ma
roé
onomiques, (ii) leurs intera
tions ave
 les variables de 
on
urren
e et de
ontraintes �nan
ières (le 
as é
héant), (iii) un ensemble de variables de 
ontr�le retardées,
apturant les 
ara
téristiques des entreprises, et (iv) un trend linéaire et une 
onstante.Nous étudions l'impa
t des 
ontraintes de �nan
ement et de la 
on
urren
e en analysant les
oe�
ients d'intera
tion ave
 les variables ma
roé
onomiques.Ensuite, nous analysons les autres e�ets réels des 
ontraintes �nan
ières et de la 
on
ur-ren
e. Nous nous intéressons spé
i�quement aux investissement en 
apital physique, auxinvestissements en fonds de roulement (en parti
ulier les sto
ks 
ommer
iaux), et aux varia-tions de l'emploi. La prédi
tion de la littérature sur les fri
tions de �nan
ement est que lesentreprises 
ontraintes doivent ajuster leurs investissements au 
y
le é
onomique plus for-tement que les autres entreprises. Elles représentent une part relativement plus importantedes �u
tuations de l'investissement aggrégé (Bernanke et al. (1996)).Nous estimons don
 une version d'un modèle d'investissement où nous régressons lesdi�érents taux d'investissement sur les 
ara
téristiques retardées de l'entreprise, dont lerapport valeur de mar
hé/valeur 
omptable des a
tifs, et sur une variable ma
roé
onomiqueet son intera
tion ave
 l'intensité de la 
on
urren
e. Nous estimons 
e modèle pour troissous-é
hantillons d'entreprises 
lassées par ordre 
roissant des 
ontraintes �nan
ières. Nousétudions la signi�
ativité du 
oe�
ient d'intera
tion pour juger de l'e�et de la 
on
urren
esur la pro
y
li
ité de l'investissement dans 
haque sous-é
hantillon.L'étape suivante est d'étudier les rendements des a
tions en fon
tion du niveau de11




ontraintes et de la 
on
urren
e. Nous 
onstruisons des portefeuilles 
haque année à la �ndu mois de juin en utilisant les dernières données 
omptables disponibles. Nous 
lassi�onsles entreprises indépendamment en trois 
atégories (bas, moyen, élévé) selon deux 
ritères :(i) le degré de 
on
urren
e de leur industrie et (ii) leur degré de 
ontraintes �nan
ières.La stru
ture du portefeuille est gardée in
hangée pendant un an. Nous obtenons ainsi neufportefeuilles 
roisés. Nous 
al
ulons les rendements de 
es portefeuilles et les analysons surl'ensemble de la période dans le 
adre d'un modèle d'évaluation à quatre fa
teurs Fama-Fren
h-Carhart. Nous e�e
tuons également une analyse similaire en utilisant une fenêtreglissante de 5 ans.A�n d'étudier l'e�et des 
ontraintes �nan
ières sur les mé
anismes 
on
urrentiels, nousestimons un modèle de retour à la moyenne de la pro�tabilité. Nous mesurons à la fois les
ontraintes individuelles des entreprises, ainsi que le niveau moyen de 
ontraintes pour l'en-semble des entreprises de l'industrie. Dans un premier temps, nous estimons un modèle ave
une moyenne 
ommune pour toutes les entreprises. Dans un se
ond temps, nous spé
i�onsun modèle de retour à la moyenne à deux niveaux : (i) l'entreprise vers la moyenne de sonindustrie, et (ii) l'industrie vers l'ensemble des industries.3.4 Résultats et interprétationL'étude de la performan
e opérationnelle 
on�rme tout d'abord l'hypothèse H1 selonlaquelle la performan
e des entreprises dans les industries hautement 
on
urrentielles estplus exposée aux �u
tuations de l'é
onomie. Une augmentation de l'intensité de la 
on
ur-ren
e d'un é
art-type augmente d'environ un tiers la sensibilité des entreprises au taux de
roissan
e de l'é
onomie.L'hypothèse H2 est également soutenue par les résultats empiriques. Les entreprises �-nan
ièrement 
ontraintes sont plus fortement exposées au 
y
le é
onomique, mais égalementaux indi
ateurs avan
és du 
y
le. En parti
ulier, les variations du spread de 
rédit, qui sontun proxy pour les 
onditions sur le mar
hé des 
apitaux, semblent a�e
ter parti
ulièrementles entreprises quali�ées 
omme �nan
ièrement 
ontraintes.La partie 
entrale et la plus originale de 
ette étude est le test de l'e�et 
roisé des
ontraintes et de la 
on
urren
e sur la performan
e opérationnelle (l'hypothèse H3). Nous
on�rmons que les e�ets adverses des 
ontraintes �nan
ières sont ampli�és par l'intensitéde la 
on
urren
e. En e�et, le di�érentiel de pro
y
li
ité entre les entreprises fortement
ontraintes et les entreprises à faibles 
ontraintes est positivement lié à l'intensité de la
on
urren
e. Cette observation s'applique parti
ulièrement à la sensibilité aux variations12



des 
onditions de 
rédit (mesurées par le spread 
orrespondant), 
on�rmant davantage l'idéeque les fri
tions �nan
ières semblent être au 
÷ur du problème.L'analyse de l'investissement en 
apital physique soutient également H3. Le degré de
on
urren
e dans l'industrie renfor
e la sensibilité de l'investissement physique au 
y
leé
onomique dans le sous-é
hantillon des so
iétés à 
ontraintes �nan
ières élevées. Cela n'estpas le 
as dans les sous-é
hantillons à 
ontraintes moyennes ou faibles. Ces résultats sonten a

ord ave
 l'idée que la 
on
urren
e ampli�e les e�ets réels des 
ontraintes �nan
ières.En revan
he, les résultats relatifs aux autres types d'investissement (fonds de roulement etsto
ks) ne présentent pas d'e�et d'intera
tion signi�
atif.L'étude des rentabilités boursières révèle un autre résultat original et surprenant : lesvalorisations boursières n'intègrent pas 
omplètement les di�éren
es de risque fondamentalque nous venons de 
onstater. De manière surprenante, 
e sont les entreprises à faibles
ontraintes et a
tives dans les industries fortement 
on
urrentielles qui enregistrent desprimes positives signi�
atives, entre 2,8% et 4,8% par an dans un modèle à quatre fa
teurs.Cela semble être en 
ontradi
tion ave
 leur niveau de risque fondamental relativement moinsélevé que 
elui des entreprises �nan
ièrement 
ontraintes. L'inspe
tion par une analyse àfenêtre glissante révèle que 
es rentabilités anormales sont enregistrées notamment pendantles périodes de tensions é
onomiques et �nan
ières. Les entreprises 
ontraintes enregistrentau 
ontraire des rentabilités anormales négatives pendant 
es périodes, et pas de rentabilitésanormales le reste du temps.En�n, l'étude de l'impa
t des 
ontraintes �nan
ières révèle un e�et négatif sur les mé-
anismes 
on
urrentiels. Le niveau moyen de 
ontraintes dans une industrie réduit signi�-
ativement la vitesse de retour à la moyenne des pro�tabilités opérationnelles individuelles.Cet e�et est é
onomiquement signi�
atif : une augmentation du pour
entage des entreprises
ontraintes dans une industrie de 50 points réduit la vitesse du retour à la moyenne presquede moitié.3.5 Tests de robustesseNos résultats sont robustes à un ensemble de modi�
ations de notre appro
he de re-
her
he. Tout d'abord, nous utilisons une spé
i�
ation alternative pour l'étude des perfor-man
es opérationnelles. Au lieu d'in
lure des 
ara
téristiques des entreprises 
omme va-riables expli
atives de la rentabilité opérationnelle, nous introduisons des termes autoré-gressifs de la rentabilité. Nous estimons 
ette spé
i�
ation par des méthodes de données depanel dynamiques et obtenons des résultats qualitativement similaires.13



L'in
lusion de variables indi
atri
es pour les industries-années (
omme le suggère Sharpe(1994)) n'a�e
te pas les résultats sur la performan
e opérationnelle. Au 
ontraire, les résul-tats relatifs aux e�ets de la 
on
urren
e sur l'investissement sont en
ore plus nets que dansle 
as initial.Notre étude repose sur l'hypothèse que les 
ash �ows sont fortement a�e
tés par le 
y
leé
onomique. Or, il 
onvient de distinguer les industries selon le degré d'exposition de la de-mande se
torielle aux �u
tuations é
onomiques. En parti
ulier, l'e�et de la 
on
urren
e surla 
y
li
ité des pro�ts devrait être moins marqué pour les industries dont les pro�ts sont peu
orrélés ave
 le 
y
le é
onomique. Nous suivons l'appro
he de Sharpe (1994) et de Campello(2003) et séparons les industries entre biens durables (
y
liques), bien non-durables (peu
y
liques), et industries non-manufa
turières (indéterminé). Les résultats relatifs à l'expo-sition à la 
roissan
e de l'é
onomie sont les plus pronon
és pour les industries 
y
liques. Enrevan
he, les résultats observés sur les variations du spread de 
rédit survivent dans les troissous-é
hantillons.En�n, nos résultats survivent si nous ex
luons les années de la 
rise ré
ente (2008/2009).Les résultats observés ne sont pas purement le produit des turbulen
es é
onomiques et�nan
ières ré
entes.4 Troisième étude : L'intensité salariale et les rende-ments espérées4.1 Motivation et formulation du problèmeCe 
hapitre traite de la relation entre les 
hoix opérationnels de l'entreprise et les rende-ments espérés des a
tions. Plus parti
ulièrement, nous nous intéressons aux 
hoix 
on
ernantle degré d'intensité salariale, 
'est-à-dire d'utilisation du travail relativement aux autres fa
-teurs de produ
tion, notamment au 
apital.Le dirigeant de l'entreprise dispose en e�et d'un degré de liberté 
onsidérable quant àl'organisation de la produ
tion. L'entreprise peut produire une quantité de produit donnéeen utilisant di�érentes proportions de 
apital, de travail, d'énergie, de matières premières etde produits intermédiaires. Les dé
isions sur les proportions des di�érents inputs a�e
tentle niveau de rentabilité moyen mais aussi la �exibilité opérationnelle et le pro�l de risquede l'entreprise.La dé
ision sur le degré d'intensité salariale a�e
te sensiblement la stru
ture des 
hargeset des 
réan
es sur l'entreprise. Les 
harges salariales sont relativement stables au 
ours14



du temps et ont un statut prioritaire relativement aux 
réan
es et exigen
es de la part desinvestisseurs. Elles devraient avoir une in�uen
e sur la variabilité des �ux résiduels et, par
onséquent, sur le risque fondamental.Les e�ets du fa
teur travail sur la �exibilité opérationnelle ont ré
emment été étudiés,entre autres, dans le 
ontexte des 
oûts d'ajustement (Merz et Yashiv (2007)), de la syndi-
alisation (Chen, Ka
per
zyk et Ortiz-Molina (2011)) et de la mobilité inter-industrie dessalariés (Donangelo (2011)).Nous proposons d'isoler dans 
ette étude un e�et pur de l'intensité salariale. Le dé� del'étude empirique de l'intensité salariale est lié au fait que les industries ont des 
ontrainteste
hnologiques très di�érentes. La plupart de la variabilité de l'intensité salariale dans l'en-semble des entreprises est liée à 
es di�éren
es te
hnologiques inter-industrie, et non auxdé
isions propres à l'entreprise. Un 
lassement des entreprises selon une mesure brute del'intensité salariale produirait des portefeuilles très 
on
entrés, allant des industries 
api-talistiques à un extrême (par exemple la métallurgie), aux industries de servi
es à l'autreextrême (par exemple 
ommer
e de détail). Les résultats observés sur 
e type de 
lassementd'entreprises ne peuvent 
lairement être attribués à l'intensité salariale. Les 
ho
s spé
i�quesà 
ertaines industries ou les di�éren
es de 
y
li
ité de la demande des industries pourraientpolluer l'e�et de l'intensité salariale. En 
onséquen
e, nous allons dé�nir une mesure del'intensité salariale relative a�n d'éliminer 
es autres e�ets se
toriels et d'isoler le seul e�etmarginal de l'intensité salariale.Nous détaillons trois mé
anismes spé
i�ques à travers lesquels l'intensité salariale peutin�uen
er le risque de l'entreprise. Premièrement, en présen
e de 
oûts d'ajustement sur letravail les 
harges salariales deviennent plus in�exibles, voire quasiment �xes, et génèrentdu levier opérationnel. Deuxièmement, si la produ
tivité du travail est plus volatile quele 
oût par unité du travail, l'intensité salariale 
orrespond de nouveau à une position delevier (Gourio (2007)), et 
ela même en l'absen
e de 
oûts d'ajustement sur le travail. Troi-sièmement, les entreprises intensives en travail sont exposées à un risque de 
ir
ulation dupersonnel. Elles perdent leurs investissements en 
apital humain en périodes de rédu
tiondes 
apa
ités et sont don
 plus risquées.4.2 Les hypothèses de re
her
heLes e�ets du risque des opérations de l'entreprise sur le risque systématique de l'a
tionont été étudiés au moins depuis Lev (1974) et Mankelder et Rhee (1984). La littérature desoptions réelles traite également du levier opérationnel qui apparaît à la suite de l'exé
ution15



d'options de 
roissan
e et qui serait à l'origine de l'e�et book-to-market dans la 
oupe trans-versale des rendements (Carlson, Fisher et Giammarino (2004)). Nous développons i
i deuxhypothèses sur les e�ets de l'intensité salariale, en nous référant à la littérature sur le levieropérationnel, ainsi qu'aux études ré
entes spé
i�quement orientées sur les e�ets du fa
teurtravail.Nous formulons l'hypothèse H1 : Les entreprises intensives en le fa
teur travail portentun degré de risque fondamental plus élevé. Nous développons trois justi�
ations possibles de
ette hypothèse :1. En présen
e de 
oûts d'ajustement sur le fa
teur travail, les entreprises réduisent lafréquen
e des ajustements des e�e
tifs. Les 
harges salariales ont un 
ara
tère quasi-�xe et sont à l'origine d'un e�et de levier opérationnel (Danthine et Donaldson (2002)sur les e�ets de levier au niveau agrégé, Merz et Yashiv (2007) sur la présen
e de 
oûtsd'ajustement).2. Les entreprises intensives en travail sont exposées positivement à la produ
tivité dutravail, généralement volatile, et négativement au 
oût unitaire du travail, relativementstable. Même si les 
oûts d'ajustement du travail sont faibles, les entreprises intensivesen travail dégagent une marge opérationnelle plus volatile que les entreprises plusintensives en 
apital (Gourio (2007)).3. Les entreprises intensives en travail sont plus exposées au risque de 
ir
ulation dessalariés. Dans les périodes de demande faible où les rédu
tions de la 
apa
ité de pro-du
tion né
essitent des li
en
iements, elles perdent dé�nitivement une partie de leursinvestissements en 
apital humain.Notre hypothèse H2 s'appuie sur les résultats de la littérature sur le risque des opéra-tions : Les entreprises à forte intensité salariale portent un risque fondamental plus impor-tant et enregistrent des rendements plus importants sur les a
tions.Les entreprises à forte intensité salariale sont plus exposées aux �u
tuations de l'é
o-nomie à 
ause du levier opérationnel et/ou des pertes en 
apital humain en périodes derédu
tion des 
apa
ités. Une partie au moins de 
e risque devrait être systématique et de-vrait générer des rendements supplémentaires. Si le fa
teur B/M représente bien le levieropérationnel (
omme le suggèrent Carlson et al. (2004)), les entreprises à intensité salarialeélevée devraient avoir des bêtas plus forts sur 
e fa
teur.
16



4.3 L'appli
ation empiriqueNous avons évoqué les problèmes liés aux mesures brutes de l'intensité salariale dans lase
tion 4.1. Du fait de la grande hétérogénéité des te
hnologies de produ
tion à travers lesindustries, les 
lassements des entreprises sur la base de mesures brutes d'intensité salarialene sont pas utiles. Ils 
onduisent en e�et à des portefeuilles 
on
entrés sur 
ertains typesd'industrie, et les di�éren
es de performan
e entre 
es portefeuilles ne peuvent être attribuéesau seul e�et de l'intensité en travail.A�n d'isoler un e�et pur de l'intensité salariale, nous développons une mesure relative.Nous mesurons l'intensité salariale de 
haque entreprise au sein d'une industrie (
ode SICà trois 
hi�res) relativement à un niveau normal dans 
ette industrie. Con
rètement, notremesure relative exprime l'é
art en pour
entage entre l'intensité salariale de l'entreprise parrapport à la médiane de son industrie. Impli
itement, nous postulons que la fon
tion deprodu
tion au sein d'une industrie est identique pour tous et que les entreprises di�èrentsurtout par leur 
ombinaison du 
apital et du travail sur 
ette fon
tion de produ
tion.La mesure idéale de l'intensité salariale utiliserait le poids de la masse salariale dans lerevenu net de l'entreprise (
e que l'on appelle la part du travail). Or, le poste 
omptablede la 
harge salariale n'est renseigné que pour moins de 10% des entreprises dans la baseCompustat. Nous 
ontournons 
e problème en utilisant le nombre de salariés, renseigné assezsystématiquement dans 
ette base de données. Nous 
al
ulons deux mesures de l'inverse del'intensité salariale : les a
tifs par salarié d'une part, et les a
tifs opérationnels par salariéd'autre part. Cette façon indire
te de mesurer l'intensité salariale est assez 
ourante (parexemple Donangelo (2011), ou Simintzi, Vig et Volpin (2010)).Nous utilisons les données sur les entreprises améri
aines sur la période 1975 à 2009, enex
luant les entreprises �nan
ières et les prestataires de servi
es aux 
olle
tivités réglementés(essentiellement énergie et eau).Nous étudions dans un premier temps l'e�et de l'intensité salariale sur le levier opé-rationnel des entreprises. Nous pro
édons à un tri indépendant des entreprises dans deuxdimensions. Nous 
onstituons trois 
atégories par taille (
apitalisation à la �n de l'annéepré
édente 
omparée au 20e et 50e per
entile du NYSE) et 
inq 
atégories d'intensité sala-riale.Nous estimons le degré de levier opérationnel 
omme la variation en pour
entage durésultat opérationnel entre deux années, en réponse à une variation d'un pour
ent du 
hi�red'a�aires. Les variations en pour
entage sont 
al
ulées par des log-di�éren
es. Le levieropérationnel est estimé en régressant la variation du résultat opérationnel sur la variation17



du 
hi�re d'a�aires. Nous estimons 
ette équation séparément pour 
ha
un des 3×5 groupesen utilisant la méthode de Fama et Ma
Beth (1973).L'étape suivante 
onsiste à étudier les rendements boursiers. Nous étudions l'e�et del'intensité salariale relative sur les rendements individuels. Nous expliquons les rendementsindividuels par un ensemble de 
ara
téristiques traditionnelles (taille, ratio B/M des 
api-taux propres, rendement passé) et par notre mesure de l'intensité salariale. Nous utilisonsde nouveau une méthode Fama-Ma
Beth.Ensuite nous étudions les rendements moyens des portefeuilles sur toute la période étu-diée. Nous 
al
ulons les rendements en ex
ès du taux sans risque et les rendements ajustéspar les rendements de référen
e (en utilisant la méthode et les données de Daniel, Grinblatt,Titman et Wermers (1997), et Wermers (2004)).Nous étudions également les rendements de portefeuilles dans le 
adre d'un modèle d'éva-luation à quatre fa
teurs de type Fama-Fren
h-Carhart. Une étude ave
 fenêtre glissante dequatre ans est utilisée pour identi�er les périodes de rendements anormaux pour les di�érentsportefeuilles.En�n, nous étudions deux fa
teurs supplémentaires qui sont sus
eptibles d'avoir un im-pa
t sur les e�ets de l'intensité salariale. Premièrement, il s'agit du 
oût moyen du travaildans l'industrie. En e�et, 
ette appro
he nous permet de di�éren
ier les trois mé
anismessous-ja
ents de l'hypohtèse H1. En parti
ulier, les 
oûts d'ajustement et les risques de pertede 
apital humain auraient un e�et plus important dans les industries à hauts 
oûts sala-riaux.L'autre fa
teur supplémentaire étudié est le levier �nan
ier. La littérature �nan
ièresuggère que les entreprises visent un obje
tif de risque global, qui in
lut à la fois le risquedes opérations et les risques �nan
iers (par exemple Gomes et S
hmid (2010)). Ainsi, lese�ets de l'intensité salariale pourraient être brouillés par la prise de risque �nan
ier. Nousintroduisons don
 le levier �nan
ier 
omme variable de 
ontr�le additionnelle dans l'analysedes portefeuilles triés.4.4 Résultats et interprétationTout d'abord, les résultats relatifs au levier opérationnel 
on�rment une relation positiveentre l'intensité salariale et la variabilité du résultat opérationnel dans les petites 
apita-lisations. Un e�et similaire mais quelque peu moins net est présent dans la 
atégorie des
apitalisations moyennes. Nous ne distinguons pas 
et e�et dans l'é
hantillon des entreprises
18



de grande taille. 4L'intensité salariale a�
he un e�et positif sur les rendements boursiers individuels dansl'é
hantillon entier, même en tenant 
ompte des déterminants de rendements traditionnels.Une inspe
tion de 
ette propriété dans les sous-é
hantillons par taille 
on�rme de nouveauque l'essentiel de 
ette asso
iation provient des petites et moyennes 
apitalisations.Les rendements moyens des portefeuilles triés 
on�rment le même 
as de �gure : lespetites 
apitalisations a�
hent un e�et fort et signi�
atif de l'intensité salariale, et 
ela pourles portefeuilles équipondérés ainsi que pour les portefeuilles pondérés par la 
apitalisation.Les moyennes 
apitalisations présentent un e�et seulement dans le 
as équipondéré. Lesgrandes 
apitalisations ne présentent pas de relation signi�
ative.Ces observations sont globalement 
on�rmées par des tests de séries temporelles ave
un modèle d'évaluation à quatre fa
teurs. Une parti
ularité supplémentaire apparaît : lesgrandes entreprises a�
hent des rendements anormaux sur l'autre extrémité du tri (entre-prises intensives en 
apital). Ceux-
i sont par ailleurs a

ompagnés d'un 
oe�
ient fort surle fa
teur HML lié à la 
ara
téristique book-to-market. Nous déte
tons que 
es rendementsont été enregistrés pon
tuellement, pendant la période des 
hangements te
hnologiques dela �n des années 1990.La séparation de l'é
hantillon selon le niveau des salaires dans l'industrie révèle queles e�ets de l'intensité salariale sont plus forts dans les industries à bas 
oûts salariaux,alors qu'ils sont absents dans les industries à salaires élevés. L'e�et est don
 présent dansles industries où le travail est en moyenne moins quali�é et où il est probablement plussubstituable au travail. Cette observation remet en 
ause les fondements 1 et 3 de notrehypothèse H1.En�n, la dernière observation est obtenue en séparant l'é
hantillon selon les di�éren
es delevier �nan
ier. Nous 
onstatons qu'à des niveaux de levier moyens, une asso
iation positiveentre l'intensité en travail et les rendements moyens est présente dans les trois 
atégories detaille. Elle est plus ambiguë à des niveaux de levier élevés, tandis qu'à des niveaux bas delevier �nan
ier, elle est même renversée dans 
ertains 
as.En résumé, 
ette étude originale 
on�rme un e�et de l'intensité salariale sur le risque desopérations et les rendements des a
tions, au moins pour les entreprises de petite et moyenne
apitalisation. En 
ontr�lant les fa
teurs se
ondaires (
oûts salariaux et levier �nan
ier),un e�et apparaît également sur les plus grandes entreprises. L'un des résultats importantsde notre étude est que le fa
teur book-to-market ne 
apture qu'une partie des e�ets liés à4. Notons que la notion du petit et moyen dans la terminologie Fama-Fren
h 
orrespond à des entreprisesd'une 
ertaine taille tout de même. Les petites 
apitalisations avaient jusqu'à 470 millions de dollars de
apitalisation �n 2009, alors que les moyennes pouvaient atteindre jusqu'à 1,7 milliards de dollars �n 2009.19
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