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«La financiarisation
de l’entreprise
se fait sur des bases
mathématiques
erronées»

L’entreprise
contaminée

par la finance
gaussienne

L
Le modèle classique
de la finance n’a pas li-
mité son emprise au
marché financier. Son
succès lui a permis de

faire une entrée remarquée dans
le monde de l’entreprise.
La gestion financière de l’entre-
prise s’est longtemps cantonnée
à un calcul de flux et de ratios de
façon «mécanique», comptable.
Les comptables calculaient des
excédents bruts d’exploitation,
des besoins en fonds de roule-
ment, des capacités d’autofinan-
cement, des rentabilités avant im-
pôts, etc. Ils pouvaient élaborer
des scénarios (quelle rentabilité
pour tel chiffre d’affaires), mais
cela restait dans le cadre de la
comptabilité pure. Le risque est
pourtant consubstantiel à l’entre-
prise et la question s’est posée d’en
tenir compte. Fallait-il dévelop-
per des techniques propres? Quel-
ques esprits informés et quelque
peu pressés se sont dit qu’il était
inutile de perdre du temps, la
théorie de la finance ayant jus-
tement créé une gamme d’outils.
C’est ainsi que le Medaf et la théo-
rie des options se sont progressi-
vement intégrés à la gestion fi-
nancière de l’entreprise.
Mais nous savons maintenant que

les hypothèses de ces modèles
sont erronées, et notamment que
la loi normale sous-estime gran-
dement le risque sur les marchés
financiers. Le risque concernant
les entreprises n’est pas nécessai-
rement aussi important que celui
régnant sur la Bourse, mais il suf-
fit d’observer la vie des entrepri-
ses pour se rendre compte que ce
n’est pas la placide et débonnaire
loi normale qui les régit ! Incor-
porer des outils mathématiques
qui minorent le risque aura donc
des conséquences plus ou moins
graves sur les décisions que pren-
dra l’entreprise. C’est ce que l’on
appelle la «financiarisation de
l’entreprise», d’autant plus mal-
saine qu’elle se fait sur des bases
mathématiques erronées…

LLeess  ffoonnddss  pprroopprreess  oonntt  uunn  ccooûûtt
eett  iill  eesstt  ddéétteerrmmiinnéé  ppaarr  llee
MMeeddaaff!!  
Les motivations de la politique
d’investissement d’une entre-
prise peuvent être très variées,
mais un critère absolu doit être
respecté : la rentabilité. Une en-
treprise doit générer plus de ri-
chesses qu’elle n’en consomme!
Un investissement n’est rentable
que s’il procure un surplus mo-
nétaire après avoir fait face à tou-
tes ses obligations financières. La
mesure de ce surplus est le rôle
de la VAN (valeur actuelle nette).
La VAN d’un investissement est
calculée comme étant la valeur
actualisée des flux économiques
nets générés par cet investisse-
ment:

VAN = ΣΣn Ft/(1 + a)t

où Ft: flux net généré par l’inves-
tissement de l’année t
a: taux d’actualisation
n: nombre d’années durant lesquel-
les l’investissement génère des flux
monétaires (nombre d’annuités)

Le «flux net» (ou free cash flow)
est la différence entre les flux
d’autofinancement (les revenus
générés par l’investissement au
cours de sa durée de vie) et les flux
d’investissement (frais de recher-
che, acquisitions de machines, sa-
laires des personnels supplémen-
taires, publicité et marketing)1.

Cette formule permet de mesu-
rer la rentabilité d’un investisse-
ment en monnaie actuelle, et ainsi
de comparer plusieurs investisse-
ments de durées différentes. Elle
ressemble évidemment beaucoup
à celle de Gordon- Shapiro que
nous avons vue. La logique est en
effet identique, car on actualise
(avec un taux d’actualisation)
l’ensemble des revenus futurs
pour pouvoir comparer différents
profils d’actifs. La question cen-
trale de la formule étant : com-
ment calculer le taux d’actualisa-
tion (a) correspondant à une
entreprise donnée?

«Les fonds propres c’est ce que j’ai
dans ma caisse, donc c’est gratuit!»
dirait M. de La Palice, patron de
son entreprise. Eh bien non. Une
entreprise se finance par l’em-
prunt et par ses fonds propres. On
sait ce que coûte l’emprunt (le
rôle du banquier est de le rappe-
ler), mais qu’en est-il des fonds
propres? Les fonds propres (ou ca-
pitaux propres) d’une entreprise
ont deux sources:
• les bénéfices accumulés par
l’entreprise et qu’elle a mis en ré-
serve (c’est-à-dire qu’elle n’a pas
distribués aux actionnaires sous
forme de dividendes) ;
• les apports en capital apportés
par les actionnaires lors de la
création de la société, ou lors des
augmentations de capital.
Pour une entreprise familiale
non cotée, les fonds propres sont
considérés comme une ressource
gratuite (pas d’autorisation à de-
mander, pas d’intérêt à verser
comme un emprunt, pas de
comptes à rendre). C’est long-
temps ce point de vue qui a pré-
dominé. Évidemment l’action-
naire minoritaire qui apporte son
argent lors de la constitution de
la société ou lors des augmenta-
tions de capital ne partage pas ce
point de vue! Il attend, lui, une
rémunération des fonds qu’il ap-
porte à l’entreprise. Et c’est cette
conception qui s’est progressive-
ment imposée, et qui est désor-
mais validée par les normes
comptables : les fonds propres ne
sont pas gratuits, ils ont un coût.
Comment le calculer? «Le taux
d’actualisation à appliquer à un
investissement déterminé est le
taux minimum de rentabilité
après impôt exigé pour cet inves-

tissement. Ce taux doit permet-
tre une rémunération normale
des capitaux qui financent l’in-
vestissement2.» On note le glisse-
ment sémantique, fonctionnel,
structurel : le taux d’actualisation
d’un investissement devient la
rentabilité attendue par les action-
naires de l’entreprise ! Nous voici
en plein dans la financiarisation
de l’entreprise. Et comment dé-
termine-t-on ce taux? Avec le Me-
daf, que l’on retrouve ici!
On se place, nous l’avons compris,
du point de vue de l’actionnaire.
Le coût des fonds propres dépend
du niveau de risque pris par l’en-
treprise, et comment mesure-t-on
précisément ce risque? C’est tout
simplement avec le bêta (β) du
Medaf. Rappelons ce modèle:

Ei = r + ββ (Em - r)

Ei : espérance de rentabilité du titre i
r : taux sans risque
Em: espérance de rentabilité du
marché (rendement moyen du mar-
ché)

Pour l’entreprise, la formule de-
vient:

Coût des fonds propres
= r + ββ (Em - r)

C’est la même formule, le coût
des fonds propres pour l’entre-
prise est égal à la rentabilité at-
tendue par l’actionnaire ; ce sont
les deux faces du même pro-
blème. En réalité, c’est le bêta qui
détermine la «vérité» du marché,
la rentabilité espérée pour l’ac-
tionnaire (Ei) et le coût des fonds
propres imposé à l’entreprise.
Bien sûr, le fait que ce modèle
simpliste ait été remis en cause,
y compris par des défenseurs de
la théorie classique (Fama et
French avec leur fameux article
«Beta is dead», voir plus haut) ne
change rien. Les actionnaires ont
réussi à imposer leur méthode,
ils ne vont pas lâcher prise.

LLee  ««WWAACCCC»»  iimmppoosséé  àà  ll’’eennttrreepprriissee
Mais une entreprise ne se finance
pas uniquement par les capitaux
propres, on l’a dit, il y a aussi l’em-
prunt (capitaux investis = fonds
propres + dettes). Il faut donc cal-
culer un coût pondéré par ces
deux sources de financement,
c’est le CMPC (coût moyen pon-
déré du capital) ou WACC
(Weighted average cost of capi-
tal) en anglais. Le WACC est un
indicateur essentiel puisqu’il sert
à la fois pour la sélection des in-
vestissements et pour l’évaluation
de l’entreprise. Il est en effet le
taux de rentabilité minimum que
doivent dégager les investisse-
ments de l’entreprise pour que
celle-ci puisse satisfaire les exigen-
ces de rentabilité attendues par les

actionnaires et les créanciers. C’est
aussi le taux auquel sont actuali-
sés les flux de trésorerie disponi-
ble (free cash-flow) pour le calcul
de la valeur de l’actif de l’entre-
prise. Le coût du capital pour l’en-
treprise est égal à la rentabilité at-
tendue par l’actionnaire, on l’a dit
plus haut, c’est le marché «qui
donne le la», qui fixe le taux de
rentabilité, et qui impose sa mé-
thode de calcul (le Medaf).
Plus surprenant, le calcul du
WACC ne se fait pas du point de
vue de l’entreprise. Si elle a 60 %
de fonds propres et 40 % de det-
tes financières à son bilan, la pon-
dération serait de 60 % et 40 %?
Pas du tout! La pondération re-
tenue n’est pas celle de l’entre-
prise mais celle du secteur dans
lequel elle évolue. Pour expliquer
cela, il faut en passer par le théo-

rème de Modigliani-Miller.
Le théorème de Modigliani-Mil-
ler (1958) est l’un des plus célè-
bres de la finance d’entreprise mo-
derne. Il affirme que, dans un
monde sans taxes, exonéré de
coûts de transaction et sous l’hy-
pothèse de l’efficience des mar-
chés, la valeur de l’entreprise n’est
pas affectée par le choix d’une
structure de financement (entre
les capitaux propres et la dette).
Pour comprendre la démonstra-
tion de ce théorème, il est néces-
saire ici d’introduire la notion d’ef-
fet de levier : si deux ressources
(capitaux propres, dettes financiè-
res) ont des coûts différents, l’en-
treprise devrait utiliser la moins
coûteuse et abandonner l’autre.
Mais ce n’est pas aussi simple. En
effet, si une entreprise possède

peu de capitaux propres et a mas-
sivement recours à l’emprunt
pour financer ses investissements,
elle augmente son « effet de levier
« (ratio dettes financières/capitaux
propres) et donc son risque (car
l’endettement est risqué, l’entre-
prise peut être dans l’impossibi-
lité de rembourser et être mise en
faillite). En conséquence, si le ris-
que augmente, la rentabilité atten-
due par les actionnaires augmente
également, et les calculs montrent
que cette espérance de gain aug-
mente plus vite que le risque. Un
équilibre se forme donc entre les
deux sources de financement.
Dans un marché efficient, si une
entreprise trouvait une meilleure
combinaison capitaux propres/
dettes financières pour diminuer
le coût du capital, il en résulte-
rait des possibilités d’arbitrage et
cet avantage disparaîtrait. Conclu-
sion: la structure financière de
l’entreprise n’a aucune impor-
tance. La valeur d’une entreprise
dépend de sa rentabilité, et non de
la façon dont elle se finance. On
comprend dès lors que, pour le
marché, le calcul du WACC des
différentes entreprises ne se fasse
pas suivant leur structure finan-
cière, mais suivant une pondéra-
tion unique, déterminée par le
marché, de façon à pouvoir les
comparer! Pour affiner l’analyse,
ce calcul est réalisé par secteur éco-
nomique (cela est logique, les gé-
rants diversifiant leur portefeuille
suivant les secteurs). Voici pour-
quoi le WACC se calcule en fonc-
tion du marché et non de l’entre-
prise. Le raisonnement est bâti sur
l’hypothèse d’efficience des mar-
chés et sur le fait que la rentabi-
lité de l’entreprise peut être dé-
crite par une loi normale3. Les
hypothèses sont erronées, mais la
conclusion, qui sert les intérêts des
actionnaires, est conservée! 
Sélection: Noël Labelle

1 Christian Pierrat, La Gestion fi-
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«La finance est devenue folle», entend-on parfois. Mais on ignore sou-
vent que le mal a été diagnostiqué depuis longtemps, d’abord par le
mathématicien français Benoît Mandelbrot, l’inventeur des fractales,
puis par d’autres esprits iconoclastes, tels Nassim Taleb, le découvreur
des «cygnes noirs». Dans «Finance: le nouveau paradigme - Compren-
dre la finance et l’économie avec Mandelbrot,Taleb…», Philippe Her-
lin revient sur la naissance de la finance moderne et ses
développements jusqu’à nos jours.A partir de nombreux exemples –
ainsi que d’une relecture originale du jeu du Monopoly! – et par une
approche claire et accessible, il démontre que le paradigme actuel doit
être totalement repensé. Parce que, selon lui, la gestion de l’entreprise
a également été «contaminée» et que la crise perdure, sans réelles
perspectives de redémarrage. Extraits.

Philippe Herlin est chercheur en finance et chargé de cours au Conserva-
toire national des Arts et Métiers (CNAM). Il publie régulièrement des 
tribunes dans différents médias économiques et est l’auteur de « Théorie des
marchés financiers : revenir aux concepts fondamentaux » (Club Finance

HEC – 2008).
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ON NOTE
LE GLISSEMENT
SÉMANTIQUE,
FONCTIONNEL,
STRUCTUREL: LE TAUX
D’ACTUALISATION
D’UN INVESTISSEMENT
DEVIENT
LA RENTABILITÉ
ATTENDUE PAR
LES ACTIONNAIRES
DE L’ENTREPRISE!

UNE CONCEPTION
S’EST PROGRESSIVEMENT
IMPOSÉE ET ELLE EST
DÉSORMAIS VALIDÉE
PAR LES NORMES
COMPTABLES: LES FONDS
PROPRES NE SONT
PAS GRATUITS,
ILS ONT UN COÛT.
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