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e modéle stakeholder de I'entreprise considére que les
parties prenantes sont au centre du processus de création
de valeur et que leur contribution peut servir de référence a

la création de valeur pour les actionnaires (Freeman 1983;
Clarkson 1995 ; Wheeler et Sillanpaa 1998). Nous considérerons
ainsi que la valeur ajoutée par les parties prenantes (VAP),
développée par Figge et Schaltegger (2000), aidera a la compré-
hension des bénéfices anormaux et de la valeur boursiére de
I’entreprise. Cet article propose ainsi de conforter empirique-
ment, a partir des modéles d’information linéaire de Feltham et
Ohlson (1995), la relation entre la valeur ajoutée par les parties
prenantes et la création de valeur de I’entreprise mesurée par les
bénéfices anormaux et la valeur boursiére.
Cependant, la mesure de la valeur ajoutée par les parties
prenantes suppose, dans un premier temps, la définition et le
recensement des parties prenantes. Post, Preston et Sachs
(2002 : 19) définissent les parties prenantes d’une entreprise
comme étant les individus ou les constituantes, qui d’une fagon
volontaire ou involontaire, contribuent a la création de richesse
de I'entreprise et a la réalisation de ses activités, et par consé-
quent, sont des potentiels bénéficiaires et/ou supporteurs de
risques. Cette définition est compatible avec les travaux récents
de Kochan et Rubenstein (2000 : 373) qui suggérent trois
critéres pour I'identification des parties prenantes:

1. elles fournissent des ressources critiques pour le succés de
I’entreprise. Ces ressources peuvent inclure I'acceptation
sociale de I'entreprise, the licence to operate, etc. ;

2. leur propre intérét est directement affecté par le bien-étre de
I’entreprise. Autrement dit, les parties prenantes sont des
preneurs de risque ;

3. elles ont un pouvoir suffisant pour influer positivement ou
négativement sur la performance de I'entreprise.
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Partant de cette définition des parties prenantes, plusieurs
travaux d’ordre théorique et empirique ont tenté de démontrer la
relation entre les parties prenantes et la création de valeur de
I’entreprise. Certains mettent en évidence la création de valeur
réciproque entre I'entreprise et ses parties prenantes.

1. Modeéle de parties prenantes
et création de valeur:
les travaux théoriques

La théorie des ressources semble étre dominante quant a I'expli-
cation des différences de performance entre les entreprises et du
rble primordial des parties prenantes (Itami et Roehl 1987 ; Grant
1991 et Mahoney et Pandian 1992). Elle part de I’hypothése que
les ressources, dont les organisations ont besoin pour se
développer et initier de nouvelles stratégies, ont pour caractéris-
tique d’étre hétérogénes (spécifiques a chaque entreprise). Dans
la mesure ou les ressources octroyées par les parties prenantes
procurent de l'avantage compétitif soutenable, les parties
prenantes créent de la valeur.

Les entreprises qui réussissent a obtenir la Iégitimité des parties
prenantes bénéficieront de flux de ressources plus importants et
seront plus aptes a créer de la valeur que celles qui maintiennent
de mauvaises relations avec les parties prenantes (Jones 2001).

De leur c6té, Post, Preston et Sachs (2002) expliquent la relation
entre les parties prenantes et la création de valeur a partir des
actifs intangibles et des actifs relationnels qui représentent le
goodwill de I'entreprise (savoir-faire, compétences, information,
routines organisationnelles, image de marque, réputation etc.).
Le tableau 1 inspiré de 'ouvrage de Jones (2001) et de Post,
Preston et Sachs (2002) présente la contribution de chacune des
parties prenantes dans le processus de création de valeur.

Bien que la relation entre la contribution des parties prenantes et
la création de valeur de I'entreprise soit évidente, les travaux
empiriques recensés, ne permettent pas de la valider et ne consti-
tuent pas des connaissances cumulables. La majorité de ces
travaux aborde la relation indirectement a travers le concept de la
responsabilité sociétale de I'entreprise.

2. Mode¢le de parties prenantes
et création de valeur:
les travaux empiriques

La vérification empirique de la relation entre un management
pluraliste et la création de valeur de I'entreprise a fait I'objet de
plusieurs travaux dont la majorité concerne la relation entre la
responsabilité sociétale de I'entreprise et la performance finan-
ciére. Post, Preston et Sachs (2002) concluent que 48 des 83

Tableau 1. Contribution des parties prenantes dans la création de valeur de 'entreprise

Parties prenantes

Contribution a la création de valeur

Incitation pour contribuer

Investisseurs et apporteurs de fonds

Capitaux; Endettement; Réduction du risque,
du codt de financement ou d’emprunt

Dividendes et plus values

Managers Compétence pour la gestion de I'organisation | Compensations monétaires: salaires, bonus,
stock-options.
Psychologiques : Satisfaction, pouvoir et
réputation
Salariés Développement d’un capital humain spéci- Salaires, bonus, emploi stable et promo-
fique, innovation, collaboration, engagement, | tions...
travail en équipe, attitudes... Incitation, motivation et sanctions pour agir
sur les performances.
Syndicats Stabilité de I’emploi, résolution de conflits Stabilité de I’emploi, résolution de conflits

Clients/utilisateurs

Loyauté a la marque, réputation, fréquence
d’achats

Qualité, prix des biens et des services,
estime...

Fournisseurs et associés de la chaine
d’approvisionnement et de logistique

Efficience, réduction des codts, innovation
technologique etc.

Respect des engagements

Partenaires et alliés

Ressources stratégiques, conquéte de
marché, option de développement futur...

Confiance réciproque, intéréts communs.

Communauté locale, citoyens etc.

Licence de travailler, légitimité etc.

Prestige national, respect des institutions
|égales, normatives et cognitives.

Gouvernement

Support macroéconomique et politique

Concurrence équitable et licite, réglement des
impots...

Autorités réglementaires

Accréditation, licence etc.

Congruence

ONG

Légitimité et licence de travailler

Respect des institutions Iégales, normatives
et cognitives.
Contribution a I'intérét commun.
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études empiriques réalisées révélent une relation positive entre
les indicateurs sociaux et la performance financiére. Trois études
seulement montrent une relation négative; 17 autres montrent
des résultats mitigés et 19 d’entre elles ne fournissent pas de
résultats.

Cependant, I'une des premiéres tentatives directes de relier la
création de valeur a la valeur créée par les parties prenantes a
été effectuée par Tiras, Ruf et Brown (1998). lIs étudient le lien
entre la nature de la relation de I'entreprise avec ses parties
prenantes (les clients, les ressources humaines, la communauté
et I'environnement) et la valeur boursiére de I'entreprise. Ces
derniers trouvent que les entreprises qui maintiennent une bonne
relation avec les parties prenantes sont plus performantes que
celles ayant de mauvaises relations.

L’approche de Tiras, Ruf et Brown (1998) ne s’inscrit pas dans un
cadre théorique précis et manque de généralisation et d’applica-
bilité dues a la définition peu opérationnelle de la valeur créée
par les parties prenantes. Dans le méme cadre, et en se focali-
sant sur les ressources humaines, Heinfeldt et Curcio (1997)
trouvent une relation entre la politique de gestion des ressources
humaines et la création de valeur de I'entreprise.

De leur c6té, Berman, Wicks, Koha et Jones (1999) montrent
qu’une attention managériale particuliére, vis-a-vis des parties
prenantes notamment les salariés et les clients, est associée a
une performance financiére plus élevée (Post, Preston et Sachs,
2002 :28).

De méme, Wallas (2003) tente de vérifier la présence d’une corré-
lation entre un management par les parties prenantes et la
création de valeur de I'entreprise pour les actionnaires. Les résul-
tats montrent que la création de valeur de I'entreprise est une
condition indispensable pour linvestissement de I'entreprise
dans ses relations avec les parties prenantes. Les entreprises
performantes sont celles qui ont une réputation solide de bonne
conduite vis-a-vis des parties prenantes.

A partir d’une enquéte auprés des entreprises belges de produc-
tion, Bughin (2004) trouve une relation positive entre le niveau de
satisfaction des parties prenantes et différents paramétres de
rentabilité, sensés représenter la richesse des actionnaires.

Au total, les travaux empiriques ne confirment nulle part la thése
d’absence de relations ou de I'existence d’une relation négative
entre les parties prenantes et la création de valeur de I'entre-
prise. Le défi majeur reste cependant, celui de trouver des
critéres de mesure de la valeur révélant la contribution de toutes
les parties prenantes au processus de création de valeur ou
révélant la valeur créée par I'entreprise aux parties prenantes.

3. Valeur Ajoutée par les parties
prenantes (VAP)

Les méthodes de mesure de la création de valeur par les parties
prenantes peuvent étre réparties entre les méthodes des indica-
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teurs qui se fondent sur la mesure de la qualité de la relation
(Abott et Monsen 1979; Clarkson 1995; Wheeler et Sillanpaa
1998; Svendsen, Boutlier, Abbott et Wheeler 2002) et les
méthodes de mesure de la valeur créée par les parties prenantes.
Concernant ces derniéres, nous abordons la valeur ajoutée par
les parties prenantes VAP qui, a notre avis, représente un intérét
pratique.

La valeur créée par toutes les parties prenantes, telle qu’elle est
définie par Figge et Schaltegger (2000), n’est autre que la diffé-
rence entre les recettes (Chiffre d’affaires + recettes hors exploi-
tation) et les colts de toutes les parties prenantes, y compris la
rémunération des actionnaires. La valeur créée par les parties
prenantes est ainsi le reliquat aprés rémunération de toutes les
parties prenantes.

Cependant, il est difficile d’identifier la part relative de chacune
des parties prenantes dans le processus de création de valeur. En
se fondant sur le principe de I'indivisibilité de la valeur créée et du
role déterminant de chacune des parties prenantes, Figge et
Schaltegger (2000) notent que la valeur ajoutée par chacune des
parties prenantes (VAP) est la différence entre le rendement des
parties prenantes et le rendement moyen des parties prenantes
sur le marché (colt d’opportunité) multipliée par les colts engen-
drés par la relation parties prenantes.

VAPi = Ks * (RIKs - Z RoSt, /n)

Avec :

VAPI : valeur ajoutée par la partie prenante i

Ks : cofit de la relation entreprise et la partie prenante

RI : bénéfice anormal

RoSt : rendement de la partie prenante, RoSt= (RI/Ks)

n : nombre d’entreprises dans le méme secteur
La VAP représente alors la valeur ajoutée par les parties
prenantes par rapport a la moyenne du marché, appelée coit
d’opportunité.
La méthode de la valeur ajoutée par les parties prenantes a pour
avantage de pouvoir mesurer la création de valeur des parties
prenantes du point de vue de l'entreprise. En revanche, la
méthode des indicateurs a pour avantage de mesurer la qualité
de la relation et la satisfaction des parties prenantes a travers
une variété d’indicateurs.

Cependant, en théorie au moins, une forte corrélation doit exister
entre la création de valeur par les parties prenantes et la qualité
de la relation entre I'entreprise et ses parties prenantes. Ainsi,
ces deux approches peuvent étre considérées comme complé-
mentaires dans la compréhension de la création de valeur des
entreprises.

La valeur ajoutée par les parties prenantes proposée par Figge et
Schaltegger (2000) sera introduite dans des modéles de régres-
sion qui nous permettent de mesurer la relation entre la création
de valeur par les parties prenantes et la création de valeur de
I'entreprise.
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4. Modeles et démarche
méthodologique

Nous avons utilisé le modéle d’information linéaire LIM de
Feltham et Ohlson pour I'estimation de la relation entre la valeur
ajoutée par les parties prenantes et la création de valeur de
I'entreprise. lls considérent que les variables comptables, a la
disposition des investisseurs, forment une grande partie des
informations utilisées par ces derniers pour I'estimation des
bénéfices anormaux futurs. Le LIM cherche a déterminer la
relation entre la valeur financiére et la comptabilité courante ou,
plus exactement entre la comptabilité courante, les résultats
prévisionnels, et les bénéfices anormaux futurs. Le LIM présup-
pose la persistance dans le temps des bénéfices anormaux, sans
pour autant que la comptabilité soit jamais capable de les identi-
fier en raison méme du principe de prudence.
RlI1= oy R1; + oy BV, + 03 MVY/BV, + w4 LTD/BV, .+ oy VAP, +& 10 (1)
Avec :

Rl : bénéfices anormaux au temps t+1.

Rl bénéfices anormaux au temps t.

BV, valeur comptable de I"entreprise au temps t.

MV/BV: ratio valeur boursiére sur la valeur comptable au temps t.

LTDy/BV,: ratio d’endettement de 1’entreprise

VAP;; : valeur ajoutée de la partie prenante j de la firme i au temps t.

&: terme d’erreur résiduelle.

: coefficient de régression.
Le modéle (1), inspiré des travaux de Feltham et Ohlson, repré-
sente la relation entre les bénéfices anormaux futurs et la valeur
ajoutée par les parties prenantes ainsi que des données compta-
bles et financiéres actuelles.
Feltham et Ohlson (1995) introduisent la valeur comptable au
modéle d’information linéaire car un principe de prudence
comptable peut agir sur I'estimation des bénéfices anormaux
précédents et actuels et par conséquent, influencer I'estimation
des bénéfices anormaux futurs a partir des Rl présents ou
passés.
Nous intégrons également le levier d’endettement de I'entreprise
comme variable explicative de la création de valeur. Le débat sur
I'impact de la politique d’endettement de I'entreprise sur la
création de valeur est controversé depuis les travaux pionniers de
Modigliani et Miller (1958).

Le modéle (2) représente la relation entre les bénéfices anormaux
et la valeur ajoutée par les parties prenantes ainsi que des
données comptables actuelles.

Rl= wy, BV, + w3 MV/BV+ 05 LTD/BV, . o VAP}; +£ 1 (2)

Deux méthodologies différentes sont en général adoptées pour
vérifier les modéles de création de valeur de I'entreprise: les
régressions des séries temporelles et les régressions en coupe
instantanée. L'absence de données pour une période suffisante
de temps empéche d’utiliser les régressions des séries tempo-
relles; celles-ci ont I'avantage de montrer le caractére auto-
régressif des séries temporelles.

mars-juin 2007

A l'instar de Fama et MacBeth (1973), Fama et French (1997) et
Gebhardt, Lee et Swaminathan (2000), nous utilisons des régres-
sions en coupe instantanée pour la validation des modéles.
Cependant, les données secondaires sur plusieurs entreprises
manifestent généralement un probléme d’hétéroscédasticité ou
de variation du terme d’erreur. Nous avons utilisé le test de
White avec la projection graphique du terme d’erreur pour
identifier I'hétéroscédasticité. Nous avons en plus divisé toutes
les variables par la capitalisation boursiére de I'entreprise MV:.
Une telle division permet de controler I'effet taille dans I'explica-
tion des différences de bénéfices anormaux entre entreprises.
Ainsi, la démarche méthodologique adoptée dans ce travail se
résume par les étapes suivantes:
1. Calcul du coefficient de corrélations annuelles entre les diffé-
rentes variables.
2. Ajustement des modéles en fonction des résultats des corréla-
tions.
3. Calcul des régressions totales en coupe instantanée.
4. Calcul du test de White et de Durbin Watson D.W.
Les données utilisées, pour le calcul de la VAP et la vérification
des trois modeéles, sont extraites de la base de données
DataStream. La composition de I'échantillon est basée sur les
entreprises du SBF 250. L’historique des données s’étend de
1994 a 2003 (9 ans). Le nombre d’entreprises dans I’échantillon
est progressif. En 2003, prés de 143 entreprises sont comprises
dans I'échantillon.
En outre, le calcul de la VAP suppose avant tout le calcul d’'une
série de variables, notamment le colt du capital, les bénéfices
anormaux et les rendements sectoriels moyens des parties
prenantes. Les définitions des variables utilisées sont détaillées
en annexe.

5. Sélection des parties prenantes

Le choix des parties prenantes retenues est fonction de leur poids
relatif dans le processus de création de valeur: les actionnaires,
les clients, les employés et les créditeurs. Cette catégorie de
parties prenantes représente les parties prenantes primordiales
selon Clarkson (1995). Pour ce dernier, la survie et le succés de
I'organisation dépendent de la satisfaction de ces parties
prenantes. Faute de quoi, I'entreprise ne bénéficiera pas de la
participation de ces principaux acteurs et finira par disparaitre.
En outre, la prise en compte des salariés se justifie par le pouvoir
croissant de ces derniers dans une optique historique. En effet, le
début du XXI¢ siécle est marqué par la montée en force de
I’actionnariat salarié notamment a travers les fonds de pension
(Gomez 2004).

De méme la compréhension du role important des salariés tient
a leur capital humain spécifique a la firme. Blair (1995) le définit
comme le résultat des compétences, des connaissances, des
réseaux ou des relations personnelles qui sont spécialisés dans
une entreprise et qui sont plus valorisables dans cette entreprise
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Tableau 2. Parties prenantes et colits

Parties prenantes VAP Coits
Actionnaires VAP1 | Co(t des capitaux propres
Salariés VAP2 | Charges globales du personnel
Créditeurs VAP3 | Total frais financiers
Clients VAP4 | Frais d’exploitation nets

qu’ils ne le seraient dans une autre. Comme l'indique Furutbon
(1988), I'investissement en travail est une ressource vitale, et ce
capital représente rien de moins qu’une partie du capital requis
par la firme a l'instar de celui fourni par les actionnaires (Caby et
Hirigoyen 2005).

6. Résultats empiriques

Nous montrons, dans un premier temps, un résumé des coeffi-
cients de corrélation significatifs (tableau 3). Dans une deuxiéme
étape, nous procédons au calcul des régressions totales et
partielles a partir de la méthode des moindres carrés pondérés.

6.1 Corrélations
avec les bénéfices anormaux

Le tableau suivant présente la synthése des coefficients de corré-
lation significatifs avec les bénéfices anormaux futurs Rlt+1 de
1996 a 2003.

Une corrélation significative est observée entre Rlt+1 et la valeur
comptable des capitaux propres des entreprises. Cette relation
négative implique, soit que Xt (les bénéfices d’exploitation) n’aug-
mentent pas d’une facon proportionnelle au facteur taille et que
les bénéfices anormaux des grandes entreprises soient plus
faibles que ceux des petites entreprises, soit que « re » (le codt
des capitaux) augmente avec l'accroissement de la valeur
comptable. Cette derniére relation peut étre expliquée par la

VAPL VAP2 VAFP3 VAP Rl BY MVY/BY | LTIVBY
1996 =843
Sig, 000
N 75
1997 286 459 -.302
Sig. 008 000 008
N 79 a2 2
1998 277
Sig. 007
N 95
1999 -283 -414 -8925
Sig. 003 000 000
N 102 102 102
2000 A73 305 334 628 -.869
Sig. 000 Qo7 001 000 000
N 107 88 102 109 109
2001 378 567 -.898
Sig. 000 .000 000
N 12 117 16
2002 535 292 &21 -.930
Sig. 000 2003 .000 0o
N 120 104 123 123
2003 260 523 -405
Sig. 002 000 000
N 128 138 139
¥ Seuls les résultats significatifs sont reportés dans ce tableau.

prime, liée au ratio BV/MV, observée dans I'analyse des rende-
ments mensuels des actions du SBF 250.

Les résultats coincident ainsi avec ceux de Fama et French
(1993; 1995; 1996; 1998) et Davis, Fama et French (2000). Ces
derniers avancent la thése de la compensation des risques
conformément aux modéles a multifacteurs ICAPM de Merton
(1973) et I'APT de Ross (1973) pour expliquer la prime liée au
ratio de BV/MV. De Bondt et Thaler (1985) et Lakonishok, Shleifer
et Vishny (1994) considérent que les primes liées a la taille et au
ratio BV/MV sont trop élevées pour qu’elles soient considérées
comme des primes de risque. Ces primes expriment la volonté
des investisseurs a surévaluer les entreprises performantes et a
sous-évaluer les entreprises non performantes.

En outre, conformément a la thése de la persistance des
bénéfices anormaux de Feltham-Ohlson (1995), nous remar-
quons une forte corrélation entre les bénéfices anormaux au
temps t et les bénéfices anormaux au temps t+1.

Nous remarquons également une forte corrélation entre VAP et
Rlt. Le tableau suivant résume I'essentiel de ces corrélations
significatives.

Les résultats du tableau ci-dessus sont encourageants du fait
qu’ils montrent une relation significative entre la création de
valeur Rl et la valeur ajoutée par les parties prenantes.

Des fortes corrélations sont observées entre Rl;, VAP1, VAP2 et
VAP4. Celles-ci résultent probablement du poids important de
chacune des parties prenantes suivantes: les actionnaires, les
salariés et les clients.

En effet, il est évident de constater qu’un faible colt du capital se
traduit par une augmentation de la création de valeur (bénéfice
anormal). De méme, la valeur ajoutée des salariés se traduit par
une création de valeur de I'entreprise notamment une augmen-
tation des bénéfices anormaux. Egalement, la valeur ajoutée par
les clients se traduit par une création de valeur de I'entreprise.

VAPL VAP2 VAP3 VAP4 BY MV/BY [ LTD/BV
1994 530 790
Sig. 000 000
N B4 B0
1995 620
000
B4
1996 B37 796
000 000
76 75
1997 710 -.909
000 000
79 a2
1998 398
000
95
1999 628
000
103
2000 861 gr2 627 -915
000 000 000 000
107 B8 102 109
2001 829 643 487 =603 545
000 000 000 000 000
114 96 108 17 119
2002 749 450 524 -799
000 .000 000 000
125 109 118 127
2003 30 - 752
000 000
140 142
T Seuls les résultats significatifs sont reportés dans ce tableau.

Tableau 3. Résumé des coefficients de corrélation significatifs de Pearson Rl ;'
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Tableau 4. Résumé des coefficients de corrélation significatifs de Pearson RI
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RI/MV,= 0,BV/MV, + w; VAP,,JMVI + € 1141
Années Cte VAP1 VAP2 VAP3 VAP4 Sig. D.W R2adj. N
1999 B | 0.04064 .561 -0.01579 | 0.00009 | 0.00711 —0.0094 . 9. 4277 .000 1.680 331 85
t. 2171 6.497 -.627 .079 .278 -.391
sig. .033 .000 .532 .937 .782 .697
2000 -0.00502 .606 507 -0.01796 | -0.00354 -.180
-1.966 3.040 3.421 -.955 -.423 -4.387 86.546 .000 2.053 .851 76
.053 .003 .001 343 .674 .000
2001 0.00158 .886 0.08498 .200 -0.00912 -.112
1.310 7.386 1.091 2.723 -1.850 -4.438 | 123.950 | .000 | 2.066 .896 72
195 .000 279 .008 .069 .000
2002 0.00162 .603 0.0092 -0.00139 | -0.0039 -.106 55.067 .000 2.273 .754 88
2.536 6.357 1.567 -2.453 -. 745 -7.658
.013 .000 A21 .016 .459 .000
2003 -0.00075 .297 0.00203 | 0.00499 | -0.00151 -.398 80.658 .000 | 2.162 .781 112
-.654 4.872 476 1.555 -.496 -12.954
514 .000 .635 123 .621 .000

Tableau 5. Résultats des régressions Rl,

Les résultats encourageants des coefficients de corrélation
meénent a vérifier la relation entre VAP et Rl; et Rlt+1. Ainsi des
régressions en coupe instantanée seront appliquées pour I'expli-
cation de Rlt.

Les variables LDT/BV et MV/BV sont éliminées des modéles pour
leurs faibles corrélations avec les variables a expliquer.

La progression du nombre d’entreprises incluses dans I'échan-
tillon nous méne a ne pas appliquer les régressions pour les
années avant 1999. Un nombre limité d’entreprises rend peu
significatif le calcul du colt d’opportunité nécessaire pour le
calcul de la VAP.

6.2 Résultats des régressions

Le tableau suivant résume les résultats des régressions relatives
a la relation entre Rl et les différentes VAP.

Il s’agit de rester prudent quant a l'interprétation des résultats
globaux du fait de I'hétéroscédasticité avérée des régressions.
Celle-ci provient, probablement, de l'insuffisance des variables
indépendantes dans I'explication des RI.

Les résultats du test de Durbin Watson ne manifestent pas des symptomes
d’auto corrélation ou de mauvaise spécification du modéle.

Rl 1/MV =0 RI/MV, +0,BV/MV, + 0;; VAP;;/MV, + € 14
Années | Constante| VAP1 | VAP2 | VAP3 | VAP4 Ri BV Nombre de F Sig. R? D.W'
variables ajustée
Nombre
d’entreprises
2003 0.005202| 0.00101{ -0.00647| 0.00408/ 0.00303 0.318 -0.0079 6 10.484 0.000 0.339) 1.947
t 2.501 0.173 -1.7 1.45 1.116 3.568 -0.158 105
Sig. 0.014] 0.863] 0.092 0.15 0.267 0.001 0.875 111
2002 0.000405] -0.152{  0.223({0.000702 -0.124 0.542 -0.348 6 115.418 0.000 0.891| 1.823
0.423| -0.964] 2674 0.893 -1.674 3.543 -12.405 78
0.673] 0.338( 0.009 0.374 0.098 0.001 0 84
2001 0.00512| -0.00614/0.000116| -0.102 0.126| 0.00466 -0.227 6 74.26 0.000 0.863] 2.154
8.01| -0.718 0.029 -2.56 4.791 0.721 -15.229 64
0] 0475 0977 0.013 0 0.474 0 70
2000 0.00985| -0.413]  0.394| 0.00112| 0.005.80 0.106 -0.359 6 39.304 0.000 0.754 1.89
5.408| -2.813 3.547 0.85) 0.996 1.282 -11.19 69
0 0.006] 0.001 0.398 0.323 0.204 0 75
1999 0.0537975| -0.00916| -0.0222{0.001331| -0.00246| 0.388687 -0.4109 6 66.2274  0.000 0.823] 2.1790
3.8837556| -0.11906| -1.22181[1.556873| -0.13353| 3.678044 -18.1801 78
0.0002141]0.905536| 0.22546[0.123549| 0.89412| 0.00043 0.00326 84
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Tableau 6. Régression totale au niveau Rl,;
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Cependant, les résultats sont significatifs pour les variables VAP1
et BV. Les entreprises qui créent de la valeur (RI) sont celles dont
le rendement différentiel des actionnaires, par rapport a la
moyenne du secteur, est élevé. Autrement dit, la création de
valeur se traduit par une rémunération plus élevée des action-
naires.

Les tableaux suivants représentent les régressions totales des
variables explicatives avec Rli+1. La variable BV n’est pas omise
d’aucune de ces régressions du fait de son pouvoir explicatif
élevé et puisque I'objectif est celui de compléter le modéle de LIM
et d’aboutir @ une comparaison du pouvoir explicatif de Rl a celui
des VAP.

Les résultats des régressions totales au niveau de Rl+1 sont peu
encourageants. Les t test des VAP sont peu significatifs.
Cependant, les résultats supportent la thése de la persistance
des bénéfices anormaux conformément au modeéle d’information
linéaire d’Ohlson (1995) et de Feltham et Ohlson (1995-1999).

Conclusion

Dans le but de vérifier la relation entre la valeur ajoutée par les
parties prenantes et la création de valeur de I'entreprise, un
modéle et une méthodologie de vérification basés sur les travaux
de Feltham-Ohlson ont été développés. En effet, aux modéles
d’information linéaire des auteurs précités, nous avons introduit
la valeur ajoutée par les parties prenantes VAP, proposée par
Figge et Schaltegger (2000), les bénéfices anormaux actuels R,
la valeur comptable BV et le ratio valeur boursiére sur la valeur
comptable MV/BV.

Au total, les résultats obtenus dans I'étude empirique sont
prometteurs au niveau des relations avec les bénéfices
anormaux. Les résultats des régressions confortent la thése de
la continuation des bénéfices anormaux futurs. Celle-ci résulte de
la persistance de I'avantage compétitif pour une certaine période
future. Les résultats montrent également que des améliorations
faibles dans le pouvoir prédictif du modéle peuvent étre obtenues
par I'introduction de la valeur ajoutée par les parties prenantes
VAP.

Nous avons remarqué également une forte relation entre VAP des
actionnaires et les bénéfices anormaux. Autrement dit, les entre-
prises qui créent de la valeur sont celles dont le rendement diffé-
rentiel des actionnaires par rapport a la moyenne des rende-
ments dans le secteur est élevé. Cette relation montre que le colt
du capital ou le rendement exigé par les actionnaires représente
un facteur important pour la création de valeur des entreprises.
Il a été également observé une forte corrélation entre la VAP des
actionnaires et la VAP des autres parties prenantes, notamment
les salariés. Cette relation signifie que la création de valeur par
les parties prenantes se traduit par une création de valeur des
actionnaires et pour les actionnaires. En effet, plus la création de
valeur par les parties prenantes, notamment celle des salariés,
est importante, et plus la création de valeur des actionnaires et
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les bénéfices anormaux mis a la disposition des actionnaires sont
élevés.

Cependant, pour cerner la relation entre VAP et les bénéfices
anormaux, I'utilisation d’un échantillon plus large et d’'un nombre
d’années plus élevé est nécessaire. La grandeur de I'’échantillon
favorise la répartition sectorielle et rend plus efficace le calcul du
coUt d’opportunité nécessaire pour le calcul de la VAP et permet
de réaliser des découpages en catégorie d’entreprises pour
maitriser le poids des variables comme la taille, le secteur etc.
L'introduction d’autres variables financiéres et non financiéres
serait aussi nécessaire pour I'explication des bénéfices anormaux
futurs et de la valeur boursiére. L'introduction des variables
relatives au secteur d’activité et a la concurrence serait enrichis-
sante aux modéles de régression. De plus, 'introduction de la
géographie du capital comme variable explicative ne peut étre
ignorée. Celle-ci continue de faire I'objet d’'un grand débat en
théorie financiére.

Il serait également intéressant d’utiliser la valeur ajoutée par les
parties prenantes et le modéle Feltham-Ohlson pour effectuer des
comparaisons internationales entre différents modes de gouver-
nance.

Il serait également important de vérifier la relation entre la valeur
ajoutée par les parties prenantes et la satisfaction de ces
derniéres mesurée par une variété d’indicateurs. Une telle vérifi-
cation permettrait de démontrer si un management visant la
satisfaction des parties prenantes se traduit par une création de
valeur pour I'entreprise.
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Annexe

Variables

Formules Interprétation

PP . Valeur boursiére (MV)
Définition des variables

Capitalisation boursitre de 'entreprise au jour de
I'arrét des comptes en général le 31/12 de chaque
année.

Cofit des capitaux propres

re = Rf + B |Ry-R] + «(SMB)

Modéle i trois facteurs de Fama et French (1993)

Cheng (2001)

Dividendes ordinaires au temps 1.

Rapport valeur boursiére sur la valeur comptable.

(re) + d HML)
Résultats nets (Xt)

(D)

(MV/BV)

Ry PIBOR

Taux d'intérét sans risque annuel (moyenne des taux
1s)

Ry-R; Prime de risque lide
au risque systémique

12
= [((LRw-R M12)411"7 -1
=

L’équivalent annuel de la moyenne mensuelle

liée au ratio MV/BV

(SMB) Prime de risque lide 12 Idem
au facteur taille = [((YSMB)Y/12)+1]1" -1

n=l
(HMB) Prime de risque Idem

12
= [((YHMLY12)+1]" -
n=l

Valeur comptable (BV) BV=BV_+X,-d, La valeur comptable des titres est égale & la valeur
comptable des actions moins la valeur des actions
privilégides et des intéréts minoritaires,

Bénéfices anormaux (R1) Rl= X, +re (BV,)) Ohlson ( 1995); Frankel et Lee (1996)
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RoSt (Actionnaire)

RoSta=RIf{re*MV)

Rendement de la partie prenante

RoSt (Clients) RoSte=RI/{Coilt partie prenante ) | Idem
RoSt (Employés) RoStE=RI/Coit partie prenante) | Idem
RoSt (Créditeurs) RoSIC=RI/(Colit partie prenante) | Idem

Colt d'opportunité de la
partie prenante

Co= (¥RoSt)/n
=1

La moyenne des rendements d’une partie prenante
dans un secteur.

RoStd

RoStd= RoSt - Co

Le rendement différentiel de la partie prenante.
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