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Abréviations








	BCE

	Banque centrale européenne




	BPA

	Bénéfice par action




	Capex

	Capital expenditures (investissements)




	CoE

	Cost of equity (coût des fonds propres)




	ESG

	Environnement Social Gouvernance (indicateurs de performance extra-financière)




	ETI

	Entreprise de taille intermédiaire




	ISR

	Investissement socialement responsable




	Medaf

	Modèle d’évaluation des actifs financiers




	PER

	Price earnings ratio, ou ratio cours / bénéfice




	R&D

	Recherche et développement




	ROE

	Return on equity (rentabilité des fonds propres, rentabilité financière)




	RSE

	Responsabilité sociale et environnementale de l’entreprise




	SA

	Société anonyme




	Scic

	Société coopérative d’intérêt collectif




	Scop

	Société coopérative de production




	TSR

	Total shareholder return (rentabilité d’un investissement en actions)












Introduction


C’est la faute des actionnaires ! Les critiques de la détention privée du capital des entreprises, aussi anciennes que le capitalisme, sont ravivées aujourd’hui par les enjeux existentiels que constituent pour l’humanité le réchauffement climatique, l’effondrement de la biodiversité et la dégradation des espaces naturels de la planète. Pour certains, si l’humanité court à sa perte, si les entreprises et les gouvernements sont empêchés d’opérer une véritable transition écologique, c’est la faute des actionnaires et de leurs exigences excessives. On lit et entend régulièrement, en effet, des affirmations telles que : « Les actionnaires exigent 15 % de rentabilité, ce n’est pas soutenable », « les actionnaires privilégient la rentabilité à court terme », « les dividendes nuisent à l’investissement et à l’emploi », croyances largement partagées par nombre d’observateurs et d’acteurs économiques et politiques et abondamment relayées par les médias et les réseaux sociaux.

Il ne s’agit pas d’idéaliser les actionnaires. Il est nécessaire de critiquer le fonctionnement du capitalisme car ce système économique, dont l’histoire a montré l’efficacité en termes d’amélioration de notre vie matérielle, n’est ni parfait ni moral par essence1. Il peut produire de graves effets indésirables : aggravation des inégalités, entreprises trop puissantes pour être efficacement régulées, externalités négatives, comme disent les économistes, en particulier des atteintes à l’environnement2. De plus, la focalisation du capitalisme sur la création de valeur actionnariale depuis les années 1980, en particulier aux États-Unis, a conduit à des excès et pose une question légitime : le capitalisme est-il encore bénéfique à la société ?

Si le capitalisme est toujours là bien que beaucoup (et depuis longtemps !) aient prédit sa fin prochaine, c’est parce qu’il a évolué, ces évolutions étant le fruit de ses dynamiques internes (concurrence, innovation, destruction créatrice3) et de la recherche, dans nos démocraties libérales, d’équilibres (jamais vraiment atteints) entre liberté économique et régulation par la puissance publique4. Il est donc naturel que le pouvoir des actionnaires dans les entreprises et la rentabilité qu’ils obtiennent de leurs investissements soient l’objet de débats et de controverses. On peut penser qu’ils gagnent trop d’argent, ne paient pas assez d’impôts, que leur comportement est parfois contraire au bien commun ou qu’ils profitent d’un système économique difficilement maîtrisable et dont le sens pose question. Mais ces critiques devraient se baser sur une connaissance solide de la réalité des entreprises et des marchés financiers. Autrement dit, pour réorienter ou réparer le capitalisme afin de faire face aux enjeux environnementaux et sociaux actuels, il semble préférable de comprendre comment il fonctionne et de se baser sur des faits, notamment issus de la recherche en économie et en finance, plutôt que sur des interprétations naïves ou simplistes.

Si la détention privée des entreprises amenait systématiquement celles-ci à privilégier le court terme, comment expliquer que l’innovation, qui implique des investissements à long terme, soit l’un des principaux moteurs de l’évolution du capitalisme ? Si les entreprises cotées en Bourse étaient vraiment empêchées d’investir et de croître par des actionnaires obsédés par les profits immédiats et les dividendes, comment expliquer que nombre de groupes du CAC 40 (par exemple Air Liquide, EssilorLuxottica, LVMH, L’Oréal ou Schneider Electric) croissent régulièrement depuis des années, innovent, créent des emplois et soient leaders mondiaux sur des marchés extrêmement concurrentiels ? Si les actionnaires n’avaient pour horizon que les prochains jours ou mois, pourquoi investiraient-ils de plus en plus dans les jeunes entreprises innovantes (les start-up) dont la plupart ne seront pas rentables avant de nombreuses années ?

L’économie a besoin de capitaux. Les investissements orientés vers la réduction des émissions de carbone, les technologies vertes et l’économie circulaire sont en forte croissance et contribueront à résoudre les défis environnementaux. Ces investissements, souvent incités et abondés par les pouvoirs publics, sont initiés et soutenus par un nombre croissant d’actionnaires privés, comme l’indiquent le développement de la finance verte, de l’investissement socialement responsable5 et les succès des fonds activistes climatiques pour inciter les majors pétroliers à accélérer leur transition vers les énergies décarbonées6. Dans le domaine de la santé, suite aux avancées scientifiques relatives à l’ARN messager, les investissements d’entreprises privées (start-up et groupes pharmaceutiques) ont permis de mettre au point et de produire des vaccins efficaces contre la Covid-19 dans un délai sans précédent dans l’histoire, alors que l’humanité a tant souffert des pandémies par le passé.

Les tendances de long terme depuis l’essor du capitalisme industriel au XIXe siècle montrent que l’espérance et la qualité de vie (accès à l’alimentation, à l’éducation, conditions de santé et de travail) ont augmenté et que la grande pauvreté a diminué comme jamais auparavant7. Cette évolution mondiale, permise par des innovations scientifiques et technologiques, s’est poursuivie dans les récentes décennies. Selon la Banque mondiale, le pourcentage de personnes vivant dans la très grande pauvreté est passé de 43 % de la population mondiale (2 milliards de personnes) en 1981 à 9 % (700 millions de personnes) en 20188. Bien que les facteurs de réduction de la pauvreté et d’amélioration de notre vie matérielle ne soient pas uniquement économiques, il semble tout de même difficile d’affirmer que ces progrès n’ont rien à voir avec l’expansion de l’économie de marché et de l’entreprise privée.


La diffusion des fausses croyances financières se heurte à peu de contradictions

Comme le montre régulièrement l’actualité, les croyances infondées relatives aux faits scientifiques sont très répandues, concernent de nombreuses disciplines et influencent les comportements sociaux. Certaines d’entre elles ont fait l’objet de recherches qui ont permis de les réfuter et d’en expliquer l’origine et le succès, même si ces idées fausses circulent encore. C’est par exemple le cas des croyances « précautionnistes » sur les risques supposés de certaines innovations technologiques pour la santé (OGM [organismes génétiquement modifiés], lignes à très haute tension, compteurs électriques connectés, 5G)9 ou des « neuromythes » relatifs au fonctionnement du cerveau, telles les croyances que nous n’utiliserions que 10 % de notre cerveau, que l’on pourrait apprendre en dormant, ou qu’écouter de la musique classique (en particulier Mozart !) permettrait d’augmenter son QI10. Il est pourtant une catégorie de croyances très répandues dans les médias et le grand public qui est l’objet de peu de contradiction : celles concernant la finance. Comme les nouvelles technologies et le fonctionnement du cerveau, la finance est un domaine complexe qui suscite un fort intérêt de la part du public, car elle nous concerne tous et toutes. Il n’est donc pas surprenant qu’elle soit propice aux fausses croyances.

La finance est une pratique économique et sociale mais elle est aussi une discipline scientifique active et les travaux des chercheurs permettent de confronter ces croyances aux faits. Réfuter les idées reçues et les fausses croyances concernant les actionnaires et la gouvernance des entreprises constitue le premier objectif de cet ouvrage. Le second est de clarifier le rôle que peuvent jouer actionnaires et entreprises dans la transition environnementale. Comme je l’ai indiqué, mon propos n’est pas d’idéaliser les actionnaires et le capitalisme. Il existe des actionnaires toxiques qui pillent et ruinent les entreprises. Certaines entreprises tentent, pour maximiser leurs profits, d’imposer des pratiques nuisibles au bien commun et y parviennent parfois, comme l’a montré l’action des industriels du tabac durant de longues années pour nier ou relativiser ses méfaits sur la santé. Certains acteurs de l’industrie financière et des marchés financiers semblent parfois travailler surtout pour eux-mêmes et ne pas contribuer au reste de la société. Pour limiter ces comportements, la régulation de l’économie et de la finance est indispensable et requiert des adaptations permanentes face aux innovations techniques, managériales et financières.

La diffusion des croyances infondées sur la finance s’inscrit dans un climat général de défiance vis-à-vis des élites et des institutions. La crise financière de 2008 a contribué, par sa soudaineté et sa violence, à accroître la méfiance vis-à-vis des marchés financiers et des institutions financières (banques, gestionnaires d’actifs, organismes régulateurs). De même que les croyances précautionnistes vis-à-vis des innovations technologiques sont favorisées par une disposition mentale qui nous conduit à accorder plus d’importance à leurs risques qu’à leurs avantages11, comme le montre le succès des mouvements anti-vaccins, les fausses croyances sur les actionnaires reposent, me semble-t-il, sur une surpondération des aspects indésirables (bien réels : crises financières, fraudes, comportement prédateur de certaines entreprises, atteintes à l’environnement) d’un système économique et financier, le capitalisme, par rapport à ses avantages. Ces derniers semblent pourtant peu contestables si l’on observe honnêtement les tendances de long terme relatives au niveau de vie et à la qualité de vie, et si l’on compare ses résultats à ceux des économies centralisées et planifiées. Cela ne veut pas dire, nous y reviendrons, qu’il faudrait que rien ne change ! En particulier, la crise climatique et environnementale conduit à des évolutions du capitalisme et de la finance.




Le risque financier est souvent ignoré par les observateurs

Paradoxalement, la plupart des croyances infondées sur les actionnaires ont pour caractéristique de reposer sur une sous-pondération du risque inhérent à l’activité économique et de sa nécessaire rémunération. Une entreprise est une organisation humaine qui convertit du capital, du travail et des ressources physiques (matières premières, énergie…) en produits ou services pour les vendre à des clients12. Pour maintenir ou développer son activité, elle doit investir, c’est-à-dire engager des dépenses pour concevoir, produire, promouvoir et commercialiser ses produits. Le monde économique, en particulier la demande future des clients, étant incertain, les projets des entreprises sont risqués. Certains réussissent, d’autres pas. Mais les risques que prennent les entreprises sont souvent ignorés du public car on ne peut observer que les produits qui sont parvenus à trouver une demande (les autres n’ont pas été lancés ou ont très vite disparu du marché). De la même façon, seules les jeunes entreprises qui ont brillamment réussi, comme les fameuses « licornes », sociétés non cotées qui valent plus d’un milliard de dollars, sont visibles par le public, faisant oublier que la plupart des start-up échouent et disparaissent13. Et la presse se fait plus largement écho des augmentations de dividendes des grandes entreprises que de leurs baisses.

À cause du risque inhérent à toute entreprise, le capital qu’elles mettent en œuvre, apporté par les entrepreneurs, les actionnaires externes14 et les prêteurs, est également à risque. Ce risque de perte en capital, même s’il est réduit par la diversification, c’est-à-dire l’investissement en parallèle dans plusieurs projets, ne peut être totalement éliminé. Cela implique que les investisseurs qui financent les entreprises attendent une rémunération qui dépend du niveau de risque, faute de quoi ils ne peuvent poursuivre leur activité et financer de nouveaux projets [voir encadré].


Risque et rentabilité : un exemple

Si un investisseur investit 10 € (1 € par projet) dans 10 projets dont, statistiquement, un échoue et 9 réussissent, il faut que ces derniers lui rapportent au moins 1,11 fois la mise en moyenne (ce qui équivaut à un taux annuel de rentabilité d’environ 2 % sur 5 ans). Notre investisseur récupérera alors 9 fois 1,11 €, soit 10 €, sa mise de départ. Mais si 9 projets sur 10 échouent, il faut que le projet réussi rapporte au moins 10 €, donc 10 fois la mise, soit environ 56 % de rentabilité annuelle sur 5 ans, pour qu’il récupère son investissement. Si ce n’est pas le cas, notre investisseur perdra son capital et ne pourra poursuivre son activité. Notons que les taux de rentabilité calculés ici lui permettent seulement de récupérer son investissement, avant toute rémunération du capital. Dans la réalité, le capital a un coût, donc la rentabilité attendue est supérieure.




Le risque financier est porté principalement par les propriétaires de l’entreprise : l’entrepreneur dans l’entreprise individuelle, les actionnaires dans les sociétés par actions, les coopérateurs dans les coopératives, l’État, donc la collectivité des citoyens, dans les entreprises publiques15. Si celle-ci échoue, ils perdent leur investissement, voire plus dans le cas de l’entreprise individuelle. Si le risque n’est pas rémunéré, les investisseurs cessent de financer les projets risqués, souvent les plus innovants, ce qui nuit à l’ensemble de la société. En effet les agents économiques répondent à des incitations, notamment financières. Comme l’indique Jean Tirole (2021), prix Nobel d’économie, interrogé sur la proposition d’annuler les brevets des vaccins contre la Covid-19 : « En matière d’innovation comme dans tous les domaines, le bien commun exige d’être pragmatique plutôt que dogmatique. Les laboratoires pharmaceutiques n’entreprennent une recherche que s’ils peuvent rémunérer, par leurs ventes et licences, leur coût de recherche et développement. […] L’expropriation de la propriété intellectuelle offre un gain de court terme, mais elle décourage l’innovation, tue le progrès et finit par aller à l’encontre du bien commun. »

Un second « oubli » sous-tend certaines croyances sur les actionnaires : le fait que le profit, souvent décrié, est indispensable à la survie et à la croissance des entreprises ainsi qu’à l’innovation, car il est le principal carburant de l’investissement. C’est le cas pour une entreprise, comme le sait tout entrepreneur, car ce sont les bénéfices générés par les activités d’aujourd’hui qui la rendent solide, permettent d’aborder de nouveaux marchés et d’investir pour préparer l’avenir. C’est aussi le cas au niveau macroéconomique car les dividendes perçus par les actionnaires sont en grande partie réinvestis, notamment dans des entreprises jeunes ou en croissance qui ont besoin de capitaux pour se développer. Les profits et les dividendes ne sont donc pas les ennemis de l’investissement et de la croissance, bien au contraire.




Les fausses croyances financières ont des effets nuisibles

Si elles peuvent paraître à première vue moins néfastes que d’autres croyances telles que celles sur la dangerosité des vaccins en période de pandémie, les croyances financières infondées ont une influence insidieuse car elles entretiennent une faible culture économique et sapent les bases d’un débat rationnel sur l’économie de marché et le rôle de la finance. Elles contribuent à donner une image négative des entreprises et entretiennent un flou sur ce que la finance peut faire et ce qu’elle ne peut pas faire, ce qui relève du secteur privé et du politique. Elles ont pour conséquences des décisions non optimales par les investisseurs et les pouvoirs publics16. L’ignorance du lien entre risque et rentabilité est à la source de mauvais choix financiers par les investisseurs et favorise des pratiques frauduleuses, dont les bien connues pyramides de Ponzi popularisées par l’affaire Madoff, une escroquerie de 50 milliards de dollars. Lorsqu’un placement rapporte beaucoup plus, et pendant longtemps, que les placements similaires méfiez-vous, il n’y a pas de miracles en finance ! L’ignorance du fait que c’est le profit (pas le dividende) qui enrichit les actionnaires est à la source de régulations inadaptées consistant à surtaxer les dividendes par rapport aux bénéfices réinvestis, ce qui a peu de sens économique17. Plus généralement, la faible culture financière dont ces croyances se nourrissent et à laquelle elles contribuent est susceptible de nuire à la croissance et à l’innovation ainsi qu’à la qualité du dialogue social, faute d’une compréhension partagée du fonctionnement des entreprises et des marchés financiers18. Les critiques du capitalisme basées sur la seule indignation, sur des présupposés idéologiques et des croyances infondées, plutôt que sur des analyses méthodiques du fonctionnement des entreprises prenant en compte la réalité des pratiques et s’appuyant sur les travaux des chercheurs en économie et en sciences de gestion aboutissent généralement à des impasses. Si l’on souhaite changer le capitalisme, il semble nécessaire de comprendre les véritables causes de ses dysfonctionnements.

L’auteur de ces lignes avoue, de plus, son inconfort lorsque certaines catégories d’acteurs de l’économie (les actionnaires, les « spéculateurs », les « riches », les financiers) tendent à être essentialisées et considérées comme étant les seules responsables de problèmes économiques, environnementaux ou sociaux. D’abord parce que ce raisonnement semble relever d’une certaine naïveté mais aussi car l’histoire nous montre les dangers que présente l’attribution des malheurs du monde à un groupe social, religieux ou ethnique, quel qu’il soit. Il n’en reste pas moins, bien sûr, que les élites économiques et financières ont des responsabilités et un rôle important à jouer dans l’évolution du capitalisme.

Comme c’est le cas de toutes les croyances, la diffusion des mythes financiers met en jeu des biais cognitifs19 et est influencée par les contextes historique, institutionnel et culturel. Nous verrons qu’ils reposent sur des « discours d’assise », des substrats doctrinaux apparus dans un certain contexte et qui demeurent tout en se transformant au cours du temps. Les croyances infondées relatives aux actionnaires et au fonctionnement du capitalisme reposent principalement sur deux types de discours : le récit marxiste et les récits hostiles à la croissance et à la modernité, très influents dans certains courants de pensée. La France constitue un terrain propice à la diffusion de ces croyances car les Français ont, selon les études internationales, un assez faible niveau de culture économique et financière20 et sont plutôt méfiants vis-à-vis du capitalisme et de l’économie de marché21. Ainsi, la croyance dans l’existence d’une norme de 15 % de rentabilité sur le capital qui serait exigée par les actionnaires s’est développée en France depuis la fin des années 1990 avec le soutien de médias de référence et de certains grands patrons alors qu’elle ne s’est diffusée ni au Royaume-Uni ni aux États-Unis. Elle est toujours relayée par nombre d’observateurs bien qu’elle n’ait pas de fondement empirique ou théorique, comme je l’ai montré avec mon collègue Michel Albouy22. La France n’a cependant pas le monopole des mythes financiers et certains débats actuels majeurs dans la communauté économique, comme ceux concernant l’adoption d’objectifs environnementaux et sociaux par les entreprises ou la limitation du pouvoir des actionnaires, méritent d’être éclairés par les résultats scientifiques.




Fausses croyances et vrais débats

Nombre de contre-vérités concernant les attentes et le rôle des actionnaires sont ainsi abondamment diffusées et relayées jusqu’à devenir, en l’absence d’un véritable examen critique, des quasi-évidences inscrites dans la conscience collective, des « légendes urbaines » économiques. Cet ouvrage a pour objectifs de les confronter de façon accessible aux contributions de la recherche en finance, largement méconnues du grand public, d’expliquer leur origine et leur succès et d’attirer l’attention sur leurs conséquences économiques et sociales. J’espère ainsi contribuer utilement aux débats sur le rôle des actionnaires dans l’économie et la société.

Dans la première partie, j’expose et mets à l’épreuve des faits et des travaux des chercheurs trois fausses croyances très répandues sur les actionnaires : exigence de rentabilité normée à 15 % [Chap. I], prélèvements de dividendes nuisibles à l’emploi et à la croissance [Chap. II], focalisation sur le court terme [Chap. III], et j’explique comment ces croyances sont apparues et pourquoi elles se diffusent [Chap. IV].

Dans la seconde partie, je tente d’éclairer les débats actuels relatifs au rôle des actionnaires face aux enjeux environnementaux et sociaux.

Ces débats recouvrent principalement deux thèmes. La finance « durable » ou « verte » consiste à introduire des objectifs non financiers dans les critères de décision des investisseurs qui apportent des fonds aux entreprises : réduction des émissions, sobriété énergétique, protection de la biodiversité, réduction des discriminations et des inégalités au travail. L’effet attendu est de favoriser les entreprises vertueuses sur les plans environnemental et social en leur permettant de se financer plus facilement et à moindre coût. L’introduction de tels objectifs dans la décision financière est à proprement parler révolutionnaire puisque, traditionnellement, les critères d’investissement pris en compte dans la théorie et la pratique financières sont la rentabilité espérée et le risque23. C’est donc une évolution radicale qui est en cours ! Le développement rapide de la finance verte semble montrer que les actionnaires et les financiers sont capables d’évoluer… à moins que tout cela ne soit qu’un mirage sans réels effets sur les pratiques des entreprises, comme l’affirment certains [Chap. V].

Le second débat concerne la place des actionnaires dans la gouvernance des entreprises. Alors que le modèle d’organisation dominant (mais pas unique : il existe beaucoup de coopératives et de mutuelles) dans les grandes entreprises privées se caractérise par un pouvoir prépondérant des actionnaires sur la fixation des objectifs de l’entreprise et la supervision des dirigeants opérationnels, certains acteurs et observateurs proposent de réduire ce pouvoir en le transférant à d’autres parties prenantes (salariés, collectivités locales, associations environnementales) ou en introduisant des objectifs non financiers, de nature sociale et environnementale, dans les statuts des entreprises. Cette évolution vers une gouvernance « partenariale24 » pourrait changer fondamentalement l’organisation et le fonctionnement des entreprises et suscite de vifs débats que j’essaierai de clarifier [Chap. VI].

Nous verrons que les critiques les plus fortes sur les contributions de la finance verte et de la gouvernance partenariale pour faire face aux enjeux environnementaux et sociaux proviennent de deux courants de pensée diamétralement opposés. Les anticapitalistes et certains écologistes radicaux voient ces évolutions comme illusoires et purement cosmétiques, des « habits neufs » qu’il conviendrait d’arracher car l’entreprise capitaliste, même supposée plus responsable, demeurerait intrinsèquement nuisible à la société et à la planète. De leur côté, certains économistes et observateurs libéraux voient ces évolutions comme des pertes de temps, des diversions inutiles qui permettent surtout aux entreprises de se parer d’une image de vertu puisque c’est principalement une action résolue et courageuse, car peu populaire, des États (taxation du carbone et d’autres déchets polluants, incitations à orienter massivement les investissements vers le verdissement de l’économie) qui serait à même de changer les règles du jeu économique pour l’ensemble des acteurs et d’orienter rapidement le capitalisme vers la protection de l’environnement.

Sans prétendre trancher les débats sur la finance verte et le pouvoir dans l’entreprise, nous essaierons de mieux comprendre quels rôles peuvent jouer les actionnaires et les entreprises privées dans la transition écologique.




Mode d’emploi

Ce livre est destiné au grand public. Comprendre les attentes et les rôles des actionnaires ainsi que le financement et la gouvernance des entreprises nécessite cependant l’usage d’un vocabulaire technique a minima. Je me suis efforcé de définir les concepts et les termes employés lors de leur première apparition dans le texte, aussi, je conseille au lecteur non averti de lire les chapitres dans l’ordre présenté. De nombreux exemples et schémas sont utilisés afin de clarifier les concepts et l’argumentation. Une liste des abréviations utilisées figure au début de l’ouvrage.

Je recommande aux lecteurs et lectrices qui ignoreraient tout, ou presque, de la finance d’entreprise de prendre connaissance au préalable de la courte présentation préparée à leur attention en annexe : « Une (très) brève initiation au financement des entreprises. »
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PARTIE I
FAUSSES CROYANCES





CHAPITRE 1
Les actionnaires exigent-ils vraiment
15 % de rentabilité1 ?




Allez, allez, on trace le chemin du 15 % de retour sur investissement, religion financière obligatoire enseignée dans toutes les bonnes écoles de commerce.


Denis Cheissoux, CO2 mon amour,
France Inter, 9 mars 2019.





Ça ne sert à rien de dire : « Je suis une entreprise à mission » si j’ai 15 % d’exigence de rentabilité des fonds propres. Donc le PDG courageux, c’est celui qui dira à ses actionnaires : « Les gars, à partir de l’année prochaine ça sera 8 %. »


Sylvain Orebi, PDG d’Orientis
 (Kusmi Tea), BFM Business,
Les Experts, 20 janvier 2021.







Une petite musique revient souvent dans les médias : les actionnaires exigent 15 % de rentabilité, c’est beaucoup trop ! Ce niveau de rentabilité des fonds propres, souvent désignée par l’acronyme ROE, pour return on equity2, serait une norme universellement imposée aux entreprises par les actionnaires, et même enseignée dans les écoles de management ! Il est généralement dénoncé comme trop élevé, non soutenable, nuisible aux entreprises et à leurs parties prenantes (salariés, fournisseurs, clients…) et considéré comme un signe tangible de l’avidité des actionnaires. L’affirmation de l’existence d’une norme de 15 % de rentabilité des fonds propres est pourtant très surprenante pour les enseignants-chercheurs en finance car elle est contraire aux observations empiriques ainsi qu’à la théorie financière, qui nous indique que la rentabilité espérée dépend du risque. Une telle norme ne figure dans aucun manuel de finance ! De plus, lorsqu’ils sont interrogés sur le sujet de nombreux investisseurs et dirigeants d’entreprise ne semblent pas avoir personnellement appliqué cette norme de 15 %, pourtant présentée comme universelle, ou y avoir été confrontés.


QU’EST-CE QUE LA RENTABILITÉ ?

La rentabilité est un concept central en finance puisqu’elle permet de mesurer la rémunération du capital, c’est-à-dire le surplus revenant à l’apporteur de capital en proportion de son investissement. Par exemple, si un entrepreneur a investi 50 000 € dans son entreprise et qu’un bénéfice de 5 000 € a été généré en un an d’activité, le taux rentabilité annuel est de 10 % (5 000 / 50 000). Il peut ensuite décider de réinvestir ce gain dans l’entreprise pour financer d’autres projets ou le distribuer, en tout ou partie, en dividendes. Calculer le taux de rentabilité permet de comparer la profitabilité de divers projets d’investissement (pour un dirigeant d’entreprise) ou de diverses entreprises (pour un investisseur), et donc d’arbitrer entre différentes opportunités. La rentabilité est ainsi une mesure essentielle à l’allocation du capital et constitue un indicateur de la performance financière des entreprises. Elle peut être calculée pour le passé ou estimée pour l’avenir en fonction des prévisions des acteurs économiques.

Il est possible de mesurer la rentabilité de tout type d’investissement : actions, obligations, immobilier, œuvres d’art… J’indique ci-après un exemple de calcul de rentabilité pour un placement en bitcoins [Figure 1.1]. On constate que l’investissement a généré, sur la période d’une année prise en compte (juillet 2020-juillet 2021), un taux de rentabilité de 245 %, dû exclusivement à l’évolution de la valeur de cette cryptomonnaie car le bitcoin, tout comme l’or, ne génère aucun revenu. On voit également que la valeur du bitcoin a fluctué très fortement au cours de la période considérée (les financiers parlent de forte volatilité). Un investisseur qui aurait acquis des bitcoins au plus haut (mi-avril 2020) pour les revendre mi-juillet 2021 dégagerait une rentabilité négative (environ – 50 %), le cours ayant été divisé par deux sur cette période de trois mois. Cela montre que la rentabilité n’est pas le seul indicateur à prendre en compte pour un investisseur. Le niveau de risque est également essentiel, et le bitcoin est un placement très risqué !

Figure 1.1.

Rentabilité d’un investissement en bitcoins

[image: Image]


Évolution du cours du Bitcoin du 16/07/2020 au 15/07/2021 (US$, source : abcbourse.com).

La rentabilité de l’ivestissement est calculée en divisant le gain ou la perte (égal à la variation de la valeur sur la période) par la valeur de l’investissement initial. Un Bitcoin valait 9 174,55 $ le 16/07/2020 et 31 698,31 $ le 15/07/2021, soit une augmentation de valeur de 22 523,76 $. Sur cette période d’un an, la rentabilité de l’investissement est égale à 245,50 % (22 523,76 / 9174,55).







RENTABILITÉ ET RISQUE


Si tout investissement présente un risque, son niveau varie d’un projet à l’autre. Il est généralement plus risqué pour un actionnaire d’investir dans une jeune entreprise en croissance que dans une grande société ancienne et bien établie, telles que celles qui composent l’indice CAC 40. L’activité des investisseurs très particuliers que sont les business angels permet d’illustrer les conséquences du risque. Ces investisseurs de proximité apportent une partie de leurs économies à de jeunes entreprises innovantes (start-up) aux côtés des fondateurs pour leur permettre de financer leurs projets et aider leurs entreprises à croître. Les business angels investissent très tôt, peu après la création de l’entreprise, et prennent des risques élevés car ces jeunes sociétés sont particulièrement fragiles et beaucoup échouent et disparaissent après quelques années3. Pour compenser ce risque, les business angels n’investissent que dans des entreprises présentant un potentiel de gain élevé qui se matérialisera ou pas (cas le plus fréquent). En effet, comme de nombreux projets échouent, un business angel ne peut rester durablement en activité si les gains générés par les réussites ne compensent pas a minima les pertes dues aux échecs [voir encadré]4. Ainsi, pour ces investissements à très haut niveau de risque, espérer une rentabilité de 35 % par an (ou plus) fait sens, alors que pour des investissements à risque très faible, des rentabilités légèrement supérieures à 0 % peuvent être acceptables. Cela nous montre qu’il existe une corrélation positive entre le risque d’un investissement et la rentabilité qu’en espère un investisseur, règle importante en finance, sur laquelle nous reviendrons, et que l’hypothèse d’une norme unique de rentabilité a peu de sens.


Le dilemme du business angel


Mes étudiants sont souvent surpris lorsqu’ils apprennent que de nombreux business angels n’investissent que lorsqu’ils estiment avoir une chance raisonnable d’obtenir des taux de rentabilité de l’ordre de 35 % par an (ce qui revient à multiplier la mise initiale par un facteur de 4,5 en 5 ans). Ce niveau de rentabilité attendu est élevé car les start-up sont de jeunes entreprises à fort potentiel de développement mais qui cumulent de nombreux facteurs de risque : petite taille, produits dont la commercialisation n’a pas commencé (ou très récemment), technologies nouvelles. La plupart des start-up échouent, seule une minorité réussit.

Supposons qu’un business angel finance 10 start-up dont 2 réussissent, 3 survivent sans prendre de valeur et 5 échouent. Sur les premières, il récupère 4,5 fois son investissement, sur les deuxièmes, il ne fait ni perte ni gain, et sur les échecs, il perd tout. Quel taux de rentabilité moyen obtient-il ?

Si l’on pondère les multiples d’investissement par les probabilités d’occurrence, on peut calculer qu’il récupérera au total 1,2 fois son investissement initial*1, ce qui correspond à un taux annuel de rentabilité légèrement inférieur à 4 % par an (sur 5 ans). Si l’on refait ces calculs en supposant qu’il n’y a qu’un seul succès au lieu de 2, nous obtenons un taux de rentabilité négatif : notre investisseur aura perdu 15 %*2 de son capital qu’il ne pourra donc pas investir dans d’autres entreprises.

Notre business angel investit, notons-le, avec un horizon long (de 5 à 10 ans) et prend des risques importants. A-t-il des attentes démesurées et scandaleuses ? Devrait-il abaisser ses objectifs de rentabilité ? Ou bien est-il simplement un investisseur raisonnable ?





Comme il existe plusieurs façons de mesurer la rentabilité pour les actionnaires, examinons-les successivement afin de voir si les observations empiriques confirment l’existence d’une norme de 15 %. Considérons tout d’abord le ROE, qui est une mesure basée sur les comptes de l’entreprise, puis les indicateurs basés sur les flux de liquidité réels ou espérés des actionnaires (prix d’achat et de revente d’actions et dividendes reçus), et enfin les résultats des enquêtes menées auprès des investisseurs sur leurs attentes de rentabilité. Nous verrons que, quels que soient les indicateurs retenus, aucune donnée empirique ne permet de valider l’existence d’une norme universelle de 15 % de rentabilité.




1. Le ROE médian des sociétés françaises cotées fluctue entre 8 % et 18 %

La rentabilité des fonds propres (ou ROE) peut être calculée à partir des données comptables figurant dans les états financiers des entreprises [voir l’exemple de L’Oréal, Figure 1.2]. Le ROE est égal au ratio du résultat net (BN) sur le montant des fonds propres (FP). Le résultat net mesure la richesse générée par l’activité de l’entreprise5. Il est généralement calculé sur une période d’un an. Les fonds propres figurent au bilan et correspondent aux investissements historiques cumulés des actionnaires dans l’entreprise : apports en capital et pertes ou bénéfices depuis l’origine, diminués des dividendes distribués.

On peut montrer que le ROE dépend de trois facteurs : la marge dégagée par l’entreprise sur ses ventes, le montant des ventes rapporté aux capitaux investis (appelé rotation du capital) et le niveau d’endettement de l’entreprise. Une telle décomposition est utile aux entrepreneurs car elle leur permet d’identifier les facteurs sur lesquels ils peuvent jouer dans le cadre du pilotage de l’activité [voir encadré].

Figure 1.2.

L’Oréal : taux de rentabilité des fonds propres (ROE) 2020
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Le taux de rentabilité des fonds propres du groupe L’Oréal pour 2020 est calculé en divisant le bénéfice comptable de l’année par le montant initial des capitaux propres figurant au bilan comptable. Ces informations sont publiques et disponibles dans le rapport financier publié par l’entreprise



Un exemple de décomposition du ROE


Le ROE peut être décomposé en fonction du taux de marge nette (BN/CA), du taux de rotation des actifs économiques (CA/AE) et du levier financier (DF/FP)6.

En effet :

[image: Image]

Avec : BN = résultat net

CA = chiffre d’affaires

AE = actif économique (= total des capitaux investis = fonds propres + dettes financières)

FP = fonds propres

DF = dettes financières

En posant :

m = BN/CA ; taux de marge nette

c = CA/AE ; coefficient de rotation de l’actif économique

λ = DF/FP ; levier financier

On obtient :
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Cette équation montre que le ROE ne dépend pas directement du taux de croissance. Alors que certains observateurs soulignent le caractère non soutenable de la norme de 15 % (qui serait exigée, selon eux, par les actionnaires) compte tenu de la baisse de la croissance [voir Chap. IV], un ROE élevé n’est pas forcément insoutenable pour une entreprise et ne signifie pas qu’elle doive croître à cette vitesse.

Selon la formule ci-dessus, on obtient par exemple un ROE de 15 % avec un taux de marge nette (m) de 5 %, un coefficient de rotation de l’actif économique (c) de 1,5*3 et un levier financier (λ) de 1*4. De tels chiffres ne sont pas insoutenables et de nombreuses entreprises les atteignent.





Les ROE des sociétés cotées en Bourse sont facilement observables car leurs comptes sont publics. Les ROE moyens et médians des sociétés appartenant aux indices SBF 120 (France) et S&P 500 (États-Unis)17 sur longue période (1980-2016) sont indiqués au Tableau 1.1 et à la Figure 1.3. Pour l’ensemble de l’échantillon, on observe un ROE moyen sur la période de 13,3 % et une médiane de 14,9 %. Les résultats indiquent une différence entre les firmes du S&P 500 et du SBF 120. La rentabilité des fonds propres des entreprises cotées en France est nettement inférieure à celle de leurs consœurs américaines. La part des firmes affichant un ROE supérieur à 15 % est de 52,4 % pour le S&P 500 et de 36,7 % pour le SBF 120. Ainsi, un actionnaire qui n’investirait que dans des firmes dégageant un ROE supérieur à 15 % exclurait de ses investissements potentiels une très large part des entreprises cotées, d’autant que les entreprises incluses dans ces indices sont les plus grandes et, souvent, les plus rentables. Si une telle stratégie peut éventuellement être pratiquée par certains actionnaires, on voit mal comment elle serait universelle. Qui seraient, dans ce cas, les actionnaires des firmes qui produisent un ROE inférieur à 15 % ?



Tableau 1.1.

ROE des entreprises du S&P 500 et du SBF 120 (en %)












	Période 1980-2016

	ROE moyen

	ROE médian

	% > ROE 15 %




	S&P 500

	13,93 %

	15,52 %

	52,39 %




	SBF 120

	10,85 %

	12,09 %

	36,75 %




	S&P 500 et SBF 120

	13,33 %

	14,86 %

	49,53 %







Source : Bonnet et Albouy (2020), Thomson Reuters Datastream.


Les entreprises ayant des fonds propres négatifs et les sociétés financières sont exclues de l’échantillon. En moyenne, le nombre de firmes sur la période s’élève à 364 et le nombre total d’observations est de 13 104.




L’observation de l’évolution du ROE médian des sociétés du S&P 500 et du SBF 120 au cours du temps [Figure 1.3] montre des fluctuations dans une fourchette de 8 à 18 %. Les chocs économiques subis par les entreprises (crises de 2001 et de 2008) provoquent des variations annuelles mais aucune tendance ne se dégage dans le temps. Ces résultats sont proches de ceux de la Banque de France (Mazet-Sonilhac et Mésonnier, 2016).

Figure 1.3.

ROE médian des sociétés des indices SP 500 et SBF 120 (1980-2016)
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Source : Bonnet et Albouy (2020), Thomson Reuters Datastream.

Le ROE présente l’inconvénient d’être calculé à partir de chiffres comptables historiques qui ne reflètent pas la véritable valeur de l’entreprise au jour de l’observation, ni les sommes effectivement investies ou reçues par chaque actionnaire. Il mesure l’efficacité de la gestion de l’entreprise mais il ne permet pas de mesurer la rentabilité d’un investissement en actions, contrairement aux indicateurs basés sur les flux de liquidité des actionnaires.




2. La rentabilité à long terme des actions cotées est inférieure à 10 %

La rentabilité d’un investissement en actions est basée sur les flux de liquidité de l’actionnaire plutôt que sur les données comptables. Elle dépend du prix d’achat de l’action (investissement initial), du prix de revente et des dividendes perçus éventuellement au cours de la période de détention [voir encadré]. Par exemple :


	une action achetée 100 € et ayant versé un dividende de 3 € génère pour l’actionnaire un taux de rentabilité de 13 % si son cours est monté à 110 € (gain total de 110 – 100 + 3 = 13 € pour un investissement initial de 100 €) ;


	si le cours a baissé à 90 €, la rentabilité est négative (– 7 %) (perte nette de 90 – 100 + 3 = – 7 € pour un investissement de 100 €).




Le principal facteur qui détermine la rentabilité est l’évolution du cours de Bourse, bien plus que les dividendes, et les cours ne montent pas toujours, même si les tendances à long terme sont positives pour de nombreuses entreprises !


Le Total Shareholder Return (TSR)


La rentabilité basée sur les flux de liquidité pour l’actionnaire est mesurée au moyen d’un indicateur appelé Total Shareholder Return (TSR). Le TSR est égal au taux de rentabilité de l’investissement réalisé par l’actionnaire sur une période donnée en fonction du prix d’achat en début de période, des dividendes éventuels perçus et de la valeur de l’action en fin de période. Une façon commode de calculer le TSR est de faire la somme du taux de croissance du cours de l’action et du taux du rendement en dividende8 sur la période considérée. Par exemple, un taux de croissance annuel du cours de 5 % et un taux de rendement en dividende de 2 % produisent un TSR de 7 %.

On peut naturellement obtenir des TSR de 15 % ou plus mais cela est difficile à long terme, surtout dans les industries mûres. Notons qu’il n’y a pas de relation directe immédiate entre le ROE (mesure comptable) et le TSR. Certaines entreprises ont un ROE faible (ou négatif) car elles ne font pas, ou très peu, de bénéfices, mais offrent en même temps un TSR élevé via une forte croissance du cours, comme c’est fréquemment le cas des sociétés jeunes ou en forte croissance qui, même lorsqu’elles font des pertes, peuvent atteindre de valeurs très élevées en Bourse, car les actionnaires anticipent les bénéfices futurs9.





La rentabilité sur les marchés d’actions peut être observée via l’évolution des indices boursiers (recalculés pour tenir compte des dividendes distribués). Comme ils varient de façon importante au cours du temps, il est préférable de les observer sur longue période. Cette rentabilité est très inférieure à 15 %. Le taux de rentabilité annuel10 des investissements en actions cotées sur les cent vingt dernières années est de 9,6 % par an aux États-Unis [Figure 1.4]. Il est égal à 7,1 % par an en France sur la période 1914-200611.

Figure 1.4.

Rentabilité cumulée d’actifs financiers aux États-Unis, 1900-2019

[image: Image]

Source : Dimson, Marsh et Staunton, 2020.





3. La rentabilité moyenne espérée par les actionnaires atteint rarement 15 %

Les actionnaires prennent les décisions d’investissement en fonction de leurs attentes de rentabilité pour le futur. De nombreux modèles ont été développés par les chercheurs en finance pour estimer le taux de rentabilité que peut espérer – au sens de l’espérance mathématique – un investisseur en fonction des conditions des marchés. Parmi tous ces modèles, et malgré ses limites, le modèle d’équilibre des actifs financiers (Medaf ou CAPM en anglais) demeure le plus employé.

Selon ce modèle, le taux de rentabilité espéré sur une action est égal à la somme du taux d’intérêt « sans risque », c’est-à-dire celui offert par les emprunts d’État solvables (qui présentent un risque quasi nul pour l’investisseur), et d’une « prime de risque » qui dépend du risque de l’action considérée [voir encadré]. Le niveau de risque des actions, lié à l’amplitude et à la fréquence des variations de leur valeur dans le temps, est en effet très différent selon les entreprises. Certaines ont des fluctuations de cours très faibles par rapport à la tendance moyenne, d’autres sont beaucoup plus risquées de par leurs variations intempestives. Ce modèle rend bien compte de l’intuition de tout investisseur, même peu averti, qui est d’attendre une rémunération supérieure, c’est-à-dire une prime de risque supérieure, pour les investissements les plus risqués.


Le modèle d’évaluation des actifs financiers (Medaf)


Selon le Medaf, la rentabilité espérée R par un investisseur est égale à :

R = taux d’intérêt sans risque + prime de risque

Le risque d’un titre financier est mesuré par sa volatilité, c’est-à-dire l’ampleur des fluctuations de son prix par rapport à la moyenne. Le taux d’intérêt dit « sans risque » est celui offert par les emprunts d’État solvables, qui présentent un risque très faible.

La prime de risque dépend du risque dit « non diversifiable » qui est la part de risque qui ne peut être éliminée par la diversification. En effet, une partie du risque est « diversifiable » : si vous investissez dans un portefeuille de 30 actions de secteurs industriels différents, vous prenez moins de risque que si vous investissez la même somme dans une seule action, car leurs cours sont affectés de variables non totalement corrélées entre elles car dépendantes de leurs activités et marchés respectifs. Si l’une des entreprises du portefeuille est affectée par un événement spécifique susceptible d’abaisser sa rentabilité à long terme (scandale, conflit entre dirigeants, changement législatif…), seule cette action perdra de la valeur, mais pas les 29 autres dans lesquelles vous avez investi. Par conséquent, selon le Medaf, un investisseur rationnel attend une rémunération qui dépend uniquement du risque non diversifiable, c’est-à-dire celui lié à des événements susceptibles d’affecter l’ensemble des entreprises (crise économique ou géopolitique : hausse des taux d’intérêt, récession, crise financière, conflit armé…).

[Voir Quiry et Le Fur, 2021, chap. XXI.]





Le niveau de risque des entreprises est notamment lié à leur secteur d’activité et à leur taille. Comme le montre l’exemple de la Figure 1.5, L’Oréal, grande entreprise multinationale de biens de consommation qui détient des parts de marché fortes et des marques reconnues, présente un niveau de risque inférieur à celui d’une entreprise de taille intermédiaire (ETI) positionnée sur un secteur technologique émergent, comme Neoen (producteur indépendant d’énergies renouvelables coté à la Bourse de Paris), ce qui se traduit par le cours de Bourse beaucoup moins stable de cette dernière.

Figure 1.5.

Évolutions des cours de L’Oréal et Neoen par rapport à l’indice CAC 40 (juillet 2019-juillet 2021)

[image: Image]

Ce graphique montre l’évolution des valeurs relatives des actions de L’Oreal et de Neoen (l’un des principaux producteurs indépendants d’énergies renouvelables) par rapport à l’indice CAC 40 sur 2 ans (du 12 juillet 2019 au 16 juillet 2021). Le cours de L’Oreal fluctue assez peu et évolue de façon proche du CAC 40. Le cours de Neoen fluctue beaucoup plus fortement, ce qui indique un niveau de risque supérieur.


(Source : Infront Analytics)

Le Medaf permet de calculer le coût des fonds propres qui est utilisé pour prendre les décisions d’investissement de l’entreprise. Par exemple, avec un taux d’intérêt sans risque de 2 % et une prime de risque de 5 %, on obtient un taux de rentabilité espéré par l’actionnaire de 7 %. Cela implique que tout investissement susceptible de produire une rentabilité supérieure à 7 % est créateur de valeur actionnariale et devrait être entrepris. Si les actionnaires ou les dirigeants d’une telle entreprise exigeaient 15 % de rentabilité sur les fonds propres, cela pourrait les conduire à renoncer à des investissements, pourtant rentables et créateurs de valeur : ceux dont la rentabilité espérée est comprise entre 7 % et 15 %. Ce faisant, en sous-investissant, ils ne maximiseraient pas la valeur de l’entreprise, ce qui irait contre leur intérêt.

Ce modèle montre que la rentabilité espérée par les investisseurs dépend du risque, ce qui contredit l’existence d’une norme qui serait applicable à toutes les entreprises. De plus, les rentabilités moyennes attendues par les actionnaires varient dans le temps en fonction de facteurs macroéconomiques. En France, le coût moyen des capitaux propres (c’est-à-dire la rentabilité espérée par les actionnaires) a varié entre 9 % et 16 % sur la période 2006-2016 [Figure 1.6]. Nous sommes donc très loin d’une norme de 15 %.

La rentabilité espérée par les investisseurs est aussi fonction du niveau des taux d’intérêt, eux-mêmes fortement dépendants du niveau de l’inflation anticipée. Par exemple le taux d’intérêt des emprunts à dix ans de l’État français, souvent pris comme référence du taux d’intérêt sans risque par les praticiens, proche de 0 % en 2021, était d’environ 10 % au début des années 199012. Or un investisseur n’attend pas la même rentabilité de ses investissements selon que les taux d’intérêt sont de 0 ou de 10 % ! Autre raison pour laquelle l’existence d’une norme de rentabilité universelle est une vue de l’esprit.
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