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Introduction générale

La théorie micro-économique indique que I'objedtf I'entreprise est
de maximiser son profit sous la contrainte de setfon de production. Si
I'objectif est inchangé, l'atteindre est progressnent devenu de plus en plus
complexe au fil des années. Premierement, lesepgrtenantes sont de plus en
plus nombreuses et de plus en plus actives: lesloggs souhaitent de
meilleures rémunérations, les actionnaires souftaitees dividendes plus
élevés, les consommateurs de meilleurs produits.diggeants d’entreprises

doivent donc réconcilier ces intéréts parfois dieerts.

Deuxiémement, les entreprises opérent sur des gmrglobalisés,
caractérisés par le libre échange et a la libreukktion de linformation.
Maitriser les codts devient une tache beaucoupqauglexe, I'environnement
de I'entreprise ne se limite plus a sa sphéere épdaldevient mondial. Les
risques auxquels font face les entreprises sopiugeen plus nombreux et de
plus en plus complexes. Une sécheresse en Chinenpeacter le prix du riz

dans le monde entier.

En plus des contraintes liées aux parties prenatteslles du marché,
les entreprises doivent prendre en compte la dyanconcurrentielle de
'industrie dans laquelle elles évoluent. Le com@ament d'une entreprise
influence le comportement de l'industrie et récquement le comportement
de [lindustrie influence le comportement des enisgs prises

individuellement.

L’intérét pour la gestion des risques s’est accaes dernieres années
tant pour les praticiens que pour les cherchews.deux groupes posent des
guestions différentes mais complémentaires. Lesnigrs cherchent une

stratégie robuste pour maximiser leurs gains atdinfeurs pertes.
13



Introduction Générale

Les chercheurs quant a eux se sont posés un certanbre de
guestions plus fondamentales. Dans un premier detes chercheurs ont
examiné comment la gestion des risques crée daléavpour les entreprises.
Les théorémes de Modigliani et Miller (1958,1962pmnment que, si les
marchés financiers sont parfaits, la gestion dapuds n'impacte pas la valeur
des entreprises. A partir des années 1980s unalabinlittérature (résumée
dans le chapitre 2) montre comment les frictionssdas marchés financiers
justifient la gestion des risques. Une autre brardh la littérature (elle aussi
présentée dans le chapitre 2) a testé ces prédictioéoriques dans les
données. Les études ont examiné deux groupes dstiange: quelles
entreprises utilisent des produits dérivés ? et egtd'impact de l'utilisation de

produits dérivés sur les agrégats financiers despmses et sur leur valeur ?

Les réponses apportées par ces etudes empiriqgnesc@mbreuses
mais ne convergent pas. Si le profil des entrepiigdisant des produits dérivé
semble assez clairement établi, les conséquentaxtivds de I'utilisation de

produits dérivés sur la valeur des entreprisesnari

Ainsi, malgré le grand nombre d’études portantlswujet, un certain
nombre de questions restent ouvertes. Par exetopies les entreprises ont-
elles intérét a utiliser des produits dérivés ppéner leurs risques ? Quelle est
la stratégie optimale, en particulier dans desasiins de concurrence

imparfaite ?

L'objectif de cette these est de contribuer a rdpo@ ces questions,
en particulier de mieux comprendre les implicatiinancieres et stratégiques
des politiques de couverture des risques finanaierd'entreprise. Cette these
comprend (1) I'étude de l'effet de la gestion desgjues sur la valeur des
entreprises du secteur agro-alimentaire; et (2)d'é de I'effet de la stratégie
de gestion des risques sur la stratégie de fixadies prix des compagnies

aériennes.

La contribution de cette thése est empirique. Lampgre étude
examine les pratiques de gestions des risquesirstdéfets dans un secteur qui
n'avait jamais fait I'objet d’une telle étude. Lestreprises agro-alimentaires

14



Introduction Générale

sont soumises a de nombreux risques (taux d'intéaék de change) mais
aussi au risque des prix des matieres premiérésobay : elles achetent leurs
matieres premiéeres a prix variable, les transfotmeinvendent leurs produis
essentiellement a prix fixe. Etant donnée la vildtdes prix des matieres
premieres agricoles, ce risque est important eitenéionc d’étre examineé.
Nous montrons que l'utilisation de produits dérimémpacte pas la valeur des
entreprises agro-alimentaires, et mettons en évédifférentes stratégies de

gestion du risque prix des matieres premiéeres.

La deuxieme étude examine les relations entreggiitie gestion des
risques et stratégie commerciale dans l'industrie tchnsport aérien de
passager. Des travaux théoriques récents (préselatés le chapitre 2)
montrent comment, dans une industrie en concurreingearfaite, les
entreprises relient ces deux stratégies. Notreeétsl la premiére a tester

empiriqguement les prédictions de ces modeéles théesi

L’industrie du transport aérien de passagers de né&s bien a I'étude
pour deux raisons. Premiérement, elle fait face @isque prix trés important,
celui du fuel. Deuxiémement, si I'industrie estlgdtement trés compétitive, de
trés nombreuses routes sont caractérisées paritdatsoss oligopolistiques.
Notre étude met en évidence que les compagniesnaés utilisent leur
couverture du fuel non seulement pour se protégerfldctuations du prix de

cet entrant, mais aussi pour améliorer leur pasitmmpétitive.
Le manuscrit est structuré de la fagon suivante :

Une introduction générale qui décrit dans un premier temps le

contexte et l'intérét de cette theéspuis présente dans un second temps

I'objectif général de la these et le plan.

Chapitre 1 qui est composé de trois parties. La section 1pcota les
fondements théoriques de la gestion des risgnesamment la théorie de

Modigliani et Miller qui confrontée aux imperfecti® des marchés permet a la
gestion des risques de créer des leviers créateuvaldur pour les entreprises.

Dans la section 2 est présentée une synthese ihémaes différentes études

empiriguesqui dans un premier temps ont dressé les profits eldgreprises
utilisant des produits drivés pour gérer leursuesyfinanciers. Dans un second

15
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temps sont présentées les études analysant lesatigols de la mise en place
d'une stratégie de gestion des risques financiardes entreprises. Dans la
section 3 du chapitre 1 est présentée la littézathéorique puis empirique

portant sur linteraction entre la gestion des ues) et la dynamique

concurrentielle Ce chapitre sert d'argumentation a l'objectif ggéhet aux

objectifs spécifiques de la these.

Dans lechapitre 2 nous présentons les différents modéles développés
pour répondre au premier groupe d’hypothéses. kb principal de ce

chapitre est de répondre a la question de savdintg@nsité des portefeuilles

de couverture a un effet positif sur la valeur éesreprises Pour cela nous

utilisons un échantillon d’entreprises issues dutesg agroalimentaire. Dans
ce chapitre est présentée en premier la méthodéldetion des données et du
choix des variables. Puis nous présentons lesstifiaes descriptives des
données et les modéles d’analyse construit. Emfirs présentons les différents
résultats de cette analyse que nous discutons.

Dans lechapitre 3 nous répondons a la question de savoilesi

stratégies de couverture des risques de prix dag®ma premiére et celle de

fixation des prix sont combinées par les entregrisiequels sont leurs effets et

leurs interactions dans les entreprisd3ans ce but nous avons utilisé les

données des entreprises du secteur aérien de dramgp passagers. Comme
dans le précédent chapitre, nous présentons laodethe sélection des
données et des variables étudiées puis nous poésenés statistiques
descriptives de I'échantillon et les modéles quitsmonstruit pour répondre
aux hypothéses. Enfin nous présentons les differeésultats que nous

discutons.

La conclusion généralecomportera un résumé des points saillants et
mettra l'accent sur les apports et limites de aeail de thése, ainsi que les

perspectives de recherche en découlant.
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Chapitre 1: Revue

de littérature




Revue de Littérature

1.1 Introduction

L’'objectif de cette these est de mieux comprendee implications
stratégiques des politiques de gestion des ristprggment répandues dans les

entreprises.

Dans ce chapitre nous verrons dans un premier tés@®ndements
théoriques de la gestion des risques, c’est gpaivequoi la gestion des risques
est susceptible d'impacter les entreprises. Ensuites présenterons comment

cette pratique permet aux entreprises d’augmeetenaleur.

Dans la seconde sous partie de ce chapitre nowserntetons les
différentes études empiriques qui confirment ournmént les arguments
théoriques présentés plus haut. Le premier parhgrapesse le profil des
entreprises utilisant des stratégies de gestiorridgaes. Dans le paragraphe
suivant nous présentons les relations entre Batilon des produits dérivés et
la valeur des entreprises d’'une part et les diffisreagrégats de I'entreprise

d’autre part.

La troisieme sous partie est consacrée a l'anabese relations
théoriques et empiriques existantes entre la gestés risques, le niveau de

concurrence de I'industrie et les politiques dafiien des prix des entreprises.

La quatrieme sous partie conclut, et présente |d&rahtes
hypothéses de recherche que nous avons émises asuUitmalyse de la

littérature.

1.2 Fondements théoriques de la gestion des risques

Dans cette section seront présentés le cadre etfoladements

théoriques de la gestion des risques.

19



Revue de Littérature

En premier lieu les fondements de la théorie du dodcapital vont
étre exposeés, puis seront présentées en secon@diglifferentes frictions qui

permettent a la gestion des risques de créer\dddar.

1.2.1 La théorie du coiit du capital : mode de financement et

impact sur la valeur de I'entreprise

Un des problémes qui se pose aux actionnaires dhineprise lors du
choix des investissements est le choix du mode idandement. Les
actionnaires doivent ils réinvestir les bénéfices I'dntreprise (financement
interne) ou doivent-ils émettre de nouvelles acion de nouvelles obligations
(financement externe) ? Les actionnaires choisigienda combinaison de
fonds propres et externes qui permet de maximesgaleur de I'entreprise ou
la valeur des fonds propres ?

Les travaux de Modigliani et Miller (1958) réponti@nces questions,
qui montrent que, si les marchés financiers somfaps, la valeur d'une
entreprise n'est pas influencée par la structuresale capital. Cet effet
surprenant est di a l'arbitrage qu’exercent lesstisseurs. L'arbitrage permet
aux investisseurs de choisir de maniere rationdellmeilleur investissement
entre les titres d'une entreprise endettée et tefpaille de titres comprenant
des actions d'une entreprise sans dette achetéesdavl'argent emprunté.
Ainsi les entreprises ayant le méme bénéfice p@wraauront a I'équilibre des
actions ayant la méme valeur. De ce fait, dans arcieé parfait il n'existe
aucune différence de valeur entre I'entreprise tefelet celle qui ne I'est pas.

La valeur d’une entreprise est donc insensiblesirsature du capital.

Dans tous les pays, les entreprises sont soumis@spdt sur les
sociétés, qui diminue la part de bénéfice net gater pour I'entreprise et les
actionnaires. Le montant du bénéfice qui pourra &tis en réserve ou partagé
entre les actionnaires sous forme de dividende swims élevé pour une
entreprise qui paye I'impodt comparée a la mémespnise si elle ne payait pas
'impdt. Donc en réduisant le montant du bénéfiet réparti entre les

actionnaires et les projets d'investissement dééprise, les impobts diminuent
20



Revue de Littérature

la valeur des entreprises. Comme les intéréts dédtictibles d'impot, la
structure du capital, en particulier le niveau dettement, a un impact sur la
valeur des entreprises. Cependant, Modigliani dteM{1963) montrent que
leur théoreme s’adapte pour accommoder I'imp6t Bg sociétés. lIs
démontrent que la valeur d’'une entreprise ende$é&gale a la valeur d’'une
entreprise non endettée augmentée de la valeuanliaé® de I'économie

d’'impot liee a la déductibilité des intéréts delédte.

1.2.2 Les limites du théoréme de Modigliani-Miller

Sur un marché parfait le niveau de risque des tisgesnents et leur
mode de financement n'ont pas d'impact sur la vales entreprises; seule la
rentabilité des investissements compte. La prineipaite de cette théorie est
gu’elle ne s'applique que sur un marché parfaitell@s sont donc les

caractéristiques de ce dernier ? Un marché patfaéntifie par trois critéres:

* Les investisseurs peuvent acheter ou vendre leesétres a des

prix concurrentiels

e Il n'y a ni impdt, ni colts de transaction, ni fa'émission des

titres

» Les décisions de financement de I'entreprise neifieat pas la

politique d’investissement.

Ainsi que discuté précédemment, la théorie de MmdigMiller
s'accommode de la présence de I'imp6t. La littémtule la finance
d’entreprise a progressivement relaxé les autrpsthgses de perfections des

marchés.

Une premiere breche dans la théorie est ouverte Jpasen et
Meckling (1976) qui introduisent la notion de sutiosion d'actifs. lls montrent

gue, si les actionnaires ont la possibilité de redile programme
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d'investissement aprés la levée des fonds extdmesucture du capital d'une
entreprise influence les décisions d'investissemeatcomportement déviant
génere des colts d'agence qui doivent étre prompte lors du choix de la

structure du capital.

Un autre modeéle est celui de Leland (1998), qui tneomue les
entreprises déterminent le niveau de fonds progueeur permet d’équilibrer

le colt des fonds propres avec les colts de détfiessciere.

Les entreprises font face de part leurs activités olatilité de leurs
cash flows. Cette volatilité peut mettre I'entrepridans des situations de
manque de liquidité, I'entrainant ainsi en incaggadihonorer ses engagements
financiers. Cette situation s'appelle "la détresisanciére”. La détresse
financiére est couteuse pour les entreprises (M{€%7). Les colts liés a cette
situation de détresse financiére sont estimésagparababilité de survenance de
cette situation multipliée par les frais engendiésnoment de sa survenance
(Smith, Smithson, et Wilford, 1990).

Les couts liés a la détresse financiére sont de times: les colts
directs et les codts indirects. Les codts direotd fes frais liés a la situation
légale de faillite qui implique un redressementigiaire et la liquidation de
I'entreprise si la situation ne s'améliore pas. skt composés des frais
d'avocats, des frais liés a l'action en justiceest frais de liquidation (Stulz,
1996). Les colts directs sont relativement faildedimités par rapport aux
codts indirects. En effet les colts indirects sargendrés par le comportement
de toute partie prenante a l'entreprise et peuétre des éléements qui
précipitent la faillite de I'entreprise. Les consoateurs peuvent se détourner
des produits de l'entreprise car ils craindraienhé pas pouvoir bénéficier des
garanties liées aux produits en cas de faillitd'elgreprise. Les fournisseurs
peuvent refuser de vendre a crédit, ou de se aoefolaux exigences de
I'entreprise parce qu'ils pensent que le marchéisgaraitre (Bartram, 2000).
Les banques peuvent augmenter les taux d'intérétetuser de financer
I'entreprise en raison de sa mauvaise santé fidandies employés peuvent se
mettre a la recherche d'un nouvel emploi et dépmssr de leur poste ou
réclamer une compensation financiére en raisonigtjueé qu'ils courent de
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perdre leur travail. Le turnover crée par un fatix de démission peut
occasionner des frais de recrutement et de formate nouveaux employeés.
Finalement on peut constater un détournement detogés et des managers
des objectifs de performance de l'entreprise. Ede de ses éléments
peuvent accélérer la faillite de I'entreprise (8es; Tamayo, et Tufano, 2009).

La détresse financiere réduit la valeur des activen car ces derniers
recoivent la valeur initiale de I'entreprise mdies couts de détresse financiere
(Smith et Stulz, 1985).

Pour contrdler les colts de détresse financiepeéserver la valeur de
I'entreprise il faut réduire la probabilité de smance de cette situation de
detresse financiere. En effet les colts de détrsaeciere sont fonction du
niveau de la probabilité que la faillite survieneedes colts réels de cette
faillite (Smith, Smithson, et Wilford, 1990).

Ainsi que discuté précédemment, augmenter la dmiggmente le
bouclier fiscal généré par la déductibilité de®iiéts, donc augmente la valeur
de l'entreprise pour les investisseurs. D’'un awtodé, augmenter la dette
augmente la probabilité que les flux de trésome@eouvrent pas le service de
la dette (intérét et remboursement du principadjyjadaugmente la probabilité
de faillite et les colts espérés de détresse fiagnclLeland (1998) montre
gu'il existe une structure de capital optimale @gjuilibre précisément ces
deux effets. C’est la théorie du « trade-off »alettucture du capital.

Les marchés financiers réels ne sont pas parf@itspnt caractérisés
par I'existence d'impéts, de codts de transfertadgs d'agence, et d'asymétrie
d'information. Donc le choix du mode de financemsgs investissements des
entreprises a un impact sur la valeur des enteprisa valeur des entreprises
endettées et celles qui ne le sont pas ne peuasnéfpe égales méme si les
deux entreprises ont le méme rendement espéréh(®hBtulz 1985). Dans ce
cas en optimisant son mode de financement unepeisigepeut créer de la

valeur pour ses actionnaires. C'est a ce niveantgwient la gestion des
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risques. Elle permet aux entreprises de gérer dgposition et ainsi choisir

plus librement et dans de meilleures conditionssleaodes de financement.

Les mécanismes a travers lesquels la gestion sigses agit sur les

entreprises sont présentés dans la section suivante

1.2.3 Gestion des risques et création de valeur

Les entreprises disposent de deux familles d’owtédsgestion des
risques: (i) le choix du niveau des fonds propfE®dt, Stein, et Scharfstein
(1993), et plus généralement la structure de dgpéa(ii) la réduction de la
volatilité des flux de trésorerie, par exemple glisant des produits dérivés ou
des contrats d’assurance. On remarque cependantlagliérature s’est
majoritairement intéressée a la réduction de latiidé plutét qu'au choix du

niveau des fonds propres.

Dans ce paragraphe nous présentons les effetsqghéside la gestion
des risques sur les entreprises a travers ses sffetes différentes frictions du

marché.

¢ Convexité du taux moyen d’'imposition

Dans la plupart des pays le taux marginal d’'impdtles sociétés est
croissant, ce qui produit un taux moyen d’impositiconvexe (Graham et
Smith, 1999).

Donc, en réduisant la volatilité des profits lesreprises peuvent réduire le
montant espéré de leur impo6t et augmenter ainsivialeur (Smith et Stulz,
1985).

Pour illustrer cet effet, considérons une entrepdent la valeur avant impot
est une variable aléatoire dénotée B, de valeutrésg[B]. L'entreprise a la
possibilité de couvrir la volatilité de sa valewaat imp6t a un colt Z et ainsi

atteindre la valeurE[B] de maniere presque certaine. Le taux moyen
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d'imposition est T(.), une fonction convexe. Ignurde cout de couverture,

nous avons:

En cas de couverture/" = E[B] - T(E[B])
En cas de non couverture/™ = E[B-T(B)] = E[B] - E[T(B)]

La valeur espérée de I'entreprise couverteedt ainsi plus grande que
la valeur espérée de I'entreprise non couvettea E[T(B)]>T(E[B]) puisque

T(.) est convexe.

Ainsi la valeur apres imp6t de l'entreprise couwext plus grande que
la valeur aprés imp6t de l'entreprise non couveatg que le colt Z de la

couverture est inférieur aux gains généres paolaerture.

¢ Colt de sous investissement

Au moment de choisir leurs investissements lesepres choisissent
également le mode de financement de ces dernieaseté montré que parmi
les deux modes de financement existant, le finarogémnterne et le
financement externe, les entreprises préferentettile financement interne
pour leurs investissements (Myers et Majluf, 1984pot, Scharfstein et Stein
(1993) montrent que le codt du financement extétaat convexe, diminuer la
volatilité des profits de I'entreprise permet dduiée les codts du financement
externe et donc d’augmenter les investissementsedagprises. En effet,
guand I'entreprise ne dispose pas suffisammenbrtisfinternes ou quand les
codts du financement externe sont trop €levés ddsnmaires rejettent des
projets a VAN positive car lever des fonds extemssrop couteux (Minton et
Schrand, 1999). La gestion des risques apparaibimime un moyen de réduire
la volatilité des profits des entreprises, commenuoyen d’augmenter les
investissements des entreprises et par la mémerdaun moyen d’augmenter

la valeur des entreprises.
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¢ Colt de détresse financiere

Ainsi que vu précédemment, la situation de détréssaciere est
couteuse pour les entreprises. Les entreprisesepglen réduisant la volatilité
de leurs cash flows, réduire la probabilité de sonance de la situation de
détresse financiere et donc les codts associés situation de détresse
financiere. Donc une entreprise peut réduire s@ssate détresse financiére en
possédant un portefeuille d'activités dont lesuésgsont couverts et qui lui
procurera des entrées de fonds alors que les artteprises seront a court de
liquidité (Smith and Stulz, 1985).

Cette gestion de la volatilité des cash flows péraue entreprises de
dégager de la liquidité qu’elles utilisent soit paavestir dans de nouveaux
projets soit pour distribuer des dividendes auxoaotires. La gestion des
risques apparait ainsi comme un moyen de gestiomideau des fonds
propres. En effet les entreprises régulent leuveanix de fonds propres en
répartissant leurs efforts entre les investissesnegit la distribution de
dividendes (Amaya, Gauthier et Léautier 2014).

¢ La capacité d'endettement

La gestion des risques permet aux entreprises licaardeur capacité
a lever des fonds externes (Ross, 1996; Stulz,)1896effet en améliorant la
situation globale de I'entreprise notamment eniséht la volatilité de ses cash
flows, en réduisant les risques de sous investissest de détresse financiére
la gestion des risques permet aux entreprises likaeré leur capacité
d'endettement. De plus les entreprises ayant naensontraintes financiere
sont dans la possibilité d'emprunter a des taulépétiels (Mello et Parsons,
2000). L'amélioration de la capacité d'endettentued entreprises a deux
avantages: (1) elle permet de réduire les impétsieon de la déductibilité des
intéréts et (2) elle permet a I'entreprise de bhéméfde meilleurs taux d'intérét

guand elle s'endette (Leland, 1998).
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¢ L'aversion aux risques des dirigeants

L'aversion aux risques des dirigeants d'une ensereut avoir une
incidence négative sur cette derniere. La gest®ridques apparait comme un

moyen atténuant cet effet.

Les dirigeants ont une richesse non diversifiéefalti que leurs
revenus présents et futurs, financiers et non &ieas (réputation, promotions,
récompenses, expertise, ....) proviennent de l'efgepu ils travaillent. Dans
ce contexte pour réduire la volatilité de leur peopichesse les dirigeants
peuvent abandonner des projets ayant des VAN tex®ges (Smith et Stulz,
1985) mais fortement risqués. Cependant l'intéeétl'ehtreprise et de ses
actionnaires se trouve dans cet investissement [Bsnactionnaires choisiront
la compensation des dirigeants de manieres a idreleurs décisions de
couverture, car la compensation des dirigeants ipuencer leur stratégie de
gestion des risques (Tchistyi, Yermack, et Yun 308ihsi aprés le choix de
projets fortement risqués et comme les dirigeatdntmas la possibilité de
diversifier leur richesse en dehors de I'entrepitseseront poussés a couvrir
I'exposition de l'entreprise pour préserver leusppe richesse (Stulz 1984;
Stulz 1990; Mayers et Smith 1982).

La gestion des risques permet ainsi de réduireffess de l'aversion
aux risques des dirigeants et permet a I'entrepiesbénéficier des avantages

liés a la couverture.

¢ Asymétrie informationnelle

L'asymétrie d'information décrit une situation ddaguelle une des
parties prenantes a plus d'information ou a desrnmdtions de meilleure
gualité que les autres parties prenantes. L'asigmd@information peut étre une

raison de I'augmentation du colt de financemeliedgeprise.

En effet quand une entreprise veut lever des faudsle marché
externe en émettant de nouvelles actions, les fisgesirs supposent que les

dirigeants qui sont au sein de I'entreprise dispode meilleures informations
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gu'eux. De ce fait, ils pensent que les nouvelid®ms sont surévaluées et que
les dirigeants veulent transférer leurs ressouvees les anciens actionnaires.
Ainsi I'émission de nouvelles actions est consigl@@mme un signal négatif
par les investisseurs. Ce résultat théorique edtrote empiriquement : un lien
négatif a été relevé entre I'émission de nouveldti®ns et la valeur des actions
d'une entreprise (Myers et Majluf, 1984; AsquitiMetllins, 1986). Par cela les

codts du financement externe augmentent.

La gestion des risques apparait comme un moyen édilire
l'asymétrie d'information (Dadalt, Gay, et Nam 20Q2s dirigeants utilisent
la gestion des risques comme un moyen de commungyuwdeurs capacités
manageériales (Breeden et Viswanathan 1998). En ieffexpliquent dans leur
modéle que les dirigeants utilisent la gestion degues pour préserver le
niveau de profit qu'ils peuvent générer grace adapacité managériale en vue
de préserver leur réputation. Ainsi quand les daigs décident de la stratégie
de couverture pour préserver leur réputation l'anfdtion ou non d'une
stratégie de couverture est fortement liée aux amixede capacité des
dirigeants. Quand cette différence est faible legehnts ayant de faibles
capacités managériales utilisent la gestion dgsiess pour limiter la différence
de revenu. Par contre quand cette difféerence egeélles dirigeants a faible
capacité ne couvrent plus leurs risques. Dans selaaeule motivation a
limplémentation d'une stratégie de couverturel'iesérét du manager. Il met
en place une stratégie de couverture pour donnesigmal positif sur ses
capacités managériales sans prendre en comptéfdes ae la couverture des
risques sur l'entreprise et ce méme lorsque lgadint posséde des actions de

I'entreprise.

En demandant des informations agrégées aux manalgsrs
actionnaires peuvent limiter cette dérive et poukseactionnaires a mettre en

place une stratégie optimale de gestion des ris@eddarzo et Duffie 1995).
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1.3 La gestion des risques dans les entreprises : revde

littérature empirique

Suite a I'énoncé des différents arguments théosique les effets de
la gestion des risques pour les entreprises, naéseptons dans les
paragraphes suivants les études empiriques guietgrétayer la théorie. Cette

sous partie s’articule autour de deux points :

» Présentation des caractéristiques des entrepriiesant la
gestion des risques et des raisons qui les pouadetiaire.

» Présentation des arguments empiriques sur lesseffetla

gestion des risques sur la valeur et les agrégateitreprises.

1.3.1 Profils des entreprises utilisant la gestion des risques

De nombreuses études documentent l'utilisation relyts dérivés
par les entreprises. L'ensemble de ces travauxrengoe le comportement en
terme de gestion des risques est sensiblement hieerpur les entreprises a
travers le monde. Quatre éléments importants resgor

1- les entreprises décident de mettre en placestda®gies de gestion

des risques quand leur exposition est suffisamlente,

2- les entreprises utilisent les produits dérivésirpinfluencer, par
ordre d'importance, la volatilité de leurs castwlp les fluctuations de leurs

revenus comptables, et pour augmenter leur valeur,

3- les entreprises couvrent principalement lesuasgde taux de
change, puis les risques de taux d'intérét et dafimisques de variation des

prix des matiéres premieres,

4- les entreprises qui utilisent le plus les sgia® de couverture sont

les grandes entreprises, celles cotées en boucsdiext opérant dans le secteur
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primaire. Ces entreprises sont en général plustiedeque les autres et elles

distribuent plus de dividendes.

Le dernier point est cohérent avec la théorie rdduction de la
volatilité réduit le cout espéré de détresse firerc donc autorise des niveaux
d’endettement et de distribution de dividendes pélevés. Les grandes
entreprises peuvent plus facilement absorber l¢ dedmise en place de
stratégies de couverture. Les entreprises opéemd l@ secteur primaire sont
exposées a des risques clairs (par exemple leerisiguprix des matieres

premieres) gu’elles peuvent facilement couvrir.

La décision de couverture n’est prise que quamivieau de risque est
suffisamment grand et que son impact sur I'entseppeut se traduire par des
effets sur les profits donc sur la politique d’istissement et sur la valeur des
entreprises.

En effet la maitrise de la volatilité des cash #ose I'entreprise est un
enjeu majeur car la stabilité des cash flows cantie les capacités de
financement et d’investissement des entreprisesaqun effet majeur sur la
croissance de I'entreprise.

Le détail des études empiriques menées a travemsotale sur des

périodes tres différentes est présenté dans lagigurhes suivants.

L'étude empirigue de Bodnar, Hayt, et Marston (199bntre qu'en
1994 seulement 35% des entreprises Américaines) (ilisent des produits
dérivés. Parmi ce groupe d'entreprises 80% affitmaiiser des produits
dérivés a des fins de couverture et non dans uspgidulatif. Ces entreprises
justifient leur utilisation de produits dérivés paois raison principales: (1)
67% des entreprises utilisent des produits déepeés réduire la variabilité de
leurs cash flows, (2) 28% expliquent qu'elles sifit des produits dérivés pour
diminuer les fluctuations comptables de leurs resen(3) tandis que 5%
d'entre elles le font pour améliorer I'apparencedebilan comptable.
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Un an plus tard la méme analyse a été menée suérge échantillon
d'entreprises par Bodnar, Hayt, et Marston (1998 montre que le
pourcentage d'entreprise utilisant des produitsvéieéra augmenté, passant
ainsi de 35% a 41%, tandis que 8% des entreprisamaent qu'elles utilisent
des produits dérivés pour accroitre leur valeunshAémergea une quatrieme

raison justifiant l'utilisation de produits dérivgar les entreprises.

Les comportements de couverture des risques vatigmisecteur a un
autre. En effet Bodnar, Hayt, et Marston (1998) tremt que 68% des
entreprises du secteur primaire ont recourt auxlyt® dérivés, contre 48%
dans le secteur secondaire et 42% dans le se@siaire. Le pourcentage
global d'entreprise utilisant des produits dérigés passé de 41% a 50%. On
remarque également que la valeur nominale des atentte couverture a
augmenté pour 42% des entreprises entre 1995 6t DA¢n autre cbté I'étude
montre que la proportion d'entreprise qui couvient risque est fonction de
leur taille: les grandes entreprises sont 83% &raoleurs risques contre 45%
pour les entreprises de taille moyenne et seulerh2ft pour les petites
entreprises. Finalement l'enquéte fait ressortiatrgutypes de risque que
couvrent les entreprises; les risques de taux degehsont couverts a hauteur
de 83%, les risques de taux d'intérét sont coueiis%, ceux des prix des
matieres premiéres le sont & 56% et enfin les esdigés a I'exposition de la
valeur des actions qui sont couverts par 34% dee@ises.

L'enquéte menée aux Etats Unis par Bodnar, Haylagston (1995)
a éteé répliquée dans plusieurs pays notammentga@ne et Hong Kong par
Sheedy (2002), en Belgique par De Ceuster et @02 en au Royaume-Uni
par ElI-Masry (2003) et Grant et Marshall (1997) Fanlande par Hakkarainen,
Kasanen, Puttonen (1997), en Australie par Nguydta# (2002) et Berkman
et al. (2002), au Brésil par Saito et Schiozer 8@ en Allemagne par Fatemi
et Glaum (2000).

L'étude menée sur les entreprises de Singapouomry IKong entre
1999 et 2000 par Sheedy (2002) montre un pourcentfgtilisation de
produits dérivés de respectivement 75% et 81%. difesrences apparaissent
guant au comportement de couverture des entre@isssin des trois secteurs,
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le secteur primaire est celui dans lequel les prities se couvrent a 100% a
Singapore et 93% a Hong Kong. Dans le secteur gagenles niveaux de
couverture sont de 85% a Singapore et 81% a Homg Kloe secteur tertiaire
est celui dans lequel les entreprises se couvrenmdins a linstar des
entreprises Américaines, 63% pour les entreprigeSidgapore et 58% pour
celles de Hong Kong. Ces pourcentages sont bagpaort aux deux premiers

secteurs mais ils restent plus élevés que celuelesprises Americaines.

Les entreprises Belges sont proportionnellemerg pambreuses que
les entreprises Américaines a utiliser des prodiétsvés pour couvrir leurs
risques. L'enquéte menée par De Ceuster et al0)200 73 entreprises Belges
sur l'année 1997 montre que 65,8% des entrepritiisent des produits
dérivés pour gérer leurs différents risques. Allesi entreprises sont 96% a
couvrir leur risque de taux de change, 16% pouistpue des prix des matiéres
premieres et seulement 8% pour la valeur de llactia politique de gestion
des risques est essentiellement mise en place28ardes entreprises Belges
dans le but de réduire le cot du financement p&te80% annonce un objectif
de réduction de la volatilité des revenus, pres/8% utilisent des produits
dérivés dans le but d'assurer un niveau de profiD& veulent augmenter la
valeur de leur entreprise. Les entreprises quiliserit pas de produits dérives
sont celles qui ont des politiques restrictive4p0celles dont I'exposition aux
risques n'est pas suffisamment significative (30%xelles qui jugent que les

stratégies de couverture des risques sont tropées)(30%).

Cette étude est riche et nous éclaire sur le cammpent et les
motivations de couverture des entreprises Belgegermdant en raison de la
particularité du pays d’origine des entreprise 'édehlantillon les résultats de

cette études ne peuvent pas étre géneralises.

L'un des résultats le plus constant de la littéeatempirique est que
les grandes entreprises sont celles qui se coulrgnitis. Par exemple, I'étude
de El-Masry (2003) portant sur les entreprises dyaldme-Uni montre que les

grandes (56.25%) entreprises sont plus enclinedegumoyennes (33%) et les
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petites (10%) & utiliser des produits dérivés poauvrir leurs risques. Cette
tendance est confirmée par I'étude de Grant andhdin(1997) exclusivement
mener sur les grandes entreprises du Royaume mqoueée88% de celle-ci

gerent leurs risques.

Les entreprises disent gu’elles utilisent les pitsdalérivés pour
réduire la volatilité des cash flows (37%), amdiola valeur de I'entreprise
(29%) et pour diminuer la volatilité des revenusHy@d. On remarque
également que ces entreprises ont tendance aqusrdeurs expositions aux
taux de change que celles aux taux d'intérét. ©rs tdes entreprises de
I'échantillon étudier par EI-Masry (2003) n'utilipas de produits dérivés, une
moitié juge que sont exposition aux risques et taible et l'autre trouve que
les régles FASB sont trop contraignantes ou questiedégies de couverture

sont trop couteuses par rapport au gain qu'ellgerairent.

Les entreprises Finlandaises qui ne mettent paswme de stratégie
de couverture le font également en raison du ctgitéédes stratégies de
couverture, comme le souligne Hakkarainen, KasagteRuttonen (1997) dans
leur étude regroupant 84 entreprises. Il ressateégent de cette analyse que
les grandes entreprises sont celles qui se coulegritis et qu'elles couvrent

principalement leurs expositions aux risques de tluchange.

74% des entreprises Australiennes interrogéesltddnde de Nguyen
et Faff (2002) utilisent des produits dérivés poauvrir leurs risques. Leur
étude basée sur un échantillon de 469 observatiensreprises sur la période
de 1999 a 2000 fait ressortir sur le groupe d'gmise utilisant des produits
dérivés que 83,62% des entreprises Australiennasreot leurs risques de
taux de change, 68,68% couvrent leurs risques dr thkintérét et 35%
couvrent les risques de fluctuation des prix dedieres premieres. Ces
entreprises mettent en place une stratégie de dowwegout gérer la volatilité
de leurs cash flows, réduire les colts de détri@sapciere et pour augmenter
la valeur de l'entreprise. Il ressort égalementetée étude que les entreprises
qui couvrent leurs risques sont plus grandes gllescqui ne le font pas,

gu'elles sont plus endettées et qu'elles payeptusngrand dividende.
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La différence de niveau de taille et de niveau db&iement entre les
entreprises Australiennes utilisant des produitivég et celles ne le faisant

pas est également relevée par Berkman et al. (2202yuyen et Faff (2003).

Saito et Schiozer (2005) étudient le comportemenbd entreprises
Brésiliennes et met en évidence des pratiques steogeales risques similaires
a celles des autres pays. En effet, 57% des eisespétudiées utilisent des
produits dérivés pour gérer leurs expositions aifferénts risques. Les
proportions d'entreprises couvrant un type de asout également les mémes
tendances. Le risque de taux de change est copaefl5,2% des entreprises,
le risque de taux d'intérét est couvert par 83,8 ehtreprises et le risque de
fluctuation des prix des matieres premiéres eshigadui couvert par 35,7%
des entreprises. lls relévent que les grandes peises sont celles qui se
couvrent le plus et que I'élément principal quitedées entreprises a se couvrir

et leur niveau d'exposition aux risques.

Cependant Fatemi et Glaum (2000) soulignent querilarité des
entreprises et de veiller & contréler leurs risqliés a l'industrie et a la
concurrence puis seulement elles gerent leursasséjnanciers. Toutefois les
risques financiers sont les plus quantifiés etgper les managers Allemands.
De maniere générale les entreprises Allemandesmgaitent des stratégies de
couverture pour les mémes raisons que les entespdiss autres pays; mais il
apparait qu'elles le font, et cela leur est paligcu pour influencer le

comportement de leurs filiales et celui de leudrea dirigeants.

D'un autre c6té une étude menée conjointementesuehtreprises
Américaines et Allemandes montre que les entrepridemandes ont plus
tendance a utiliser des stratégies de couvertunen& et Gebhardt (1999)
concluent donc que les niveaux de taxation etdgies comptables des pays

ont une incidence sur les comportements de gedésmisques des entreprises.
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1.3.2 Effets empiriques de la gestion des risques sur les

entreprises

Les études empiriques analysant les effets de®giea de gestion de

risque a travers l'utilisation de produits dérigéat de deux ordres:

e Celles qui quantifient les différences entre, d'upart les
entreprises utilisant les produits dérivés, et tdeayart les

entreprises qui n'utilisent pas de produits dérivés

» Celles qui étudient les mécanismes a travers lésdjuglisation

de produit dérivés impactent I'entreprise.

1.3.2.1 Impact de l'utilisation des produits dérivés

sur la valeur des entreprises

La question de I'effet des produits dérivés swalaur des entreprises
n'‘est pas empiriguement tranchée. Certaines étudaent que la couverture
de I'exposition aux risques des entreprises paipomduits dérivés produit un
effet positif sur la valeur des entreprises, desitmontrent des résultats non
concluants ou trop faibles, d’autres enfin fontt &an effet négatif de la

couverture sur la valeur des entreprises.

Certaines études empiriques (Naito et Laux, 2014gdhn et al.,
2007; Pramborg, 2004) suggerent que l'effet poddif'utilisation de produits
dérivés sur la valeur des entreprises n'est pagst®baux changements de
spécification des variables, et n'est pas statistigent significatif. De maniére
plus catégorique certaines études affirment quiédation des produits dérives
a un effet négatif sur la valeur des entreprises.dXemple, Nguyen et Faff
(2010) ont montré que l'utilisation de swaps poomweir les risques a pour
effet de réduire la valeur des entreprises de Z2étte méme baisse de valeur

a été rapportée par Callahan (2002) et Ben Khé&iii0) respectivement pour
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le secteur d'extraction d'or Américain et les qmises non financieres

Francaises.

Cependant d’autres études montrent I'effet podgifi’utilisation des

produits dérivés sur la valeur des entreprises.

L'une des principales est I'étude transversale lgyaanis et Weston
(2001), qui porte sur un échantillon Américain d20 7entreprises non
financiéres sur la période de 1990 a 1995. L'olbjpancipal de cette étude est
de comparer la valeur des entreprises utilisanpdeduits dérivés a celles n'en
utilisant pas. Elle mesure la valeur des entrepiise le Q de Tobin qui permet
d'effacer les différences de taille entre les emises. Il ressort de cette
comparaison une différence de 4.6% entre la valesientreprises utilisant des
produits dérivés et celles n'en n'utilisant pagtwide montre également que
cette différence de valeur s'accentue quant iltsiggla couverture des risques
de taux de change. En effet elle passe de 4.6%6d®balors qu'elle n'est plus
statistiguement significative lorsque les entreggi®i'ont aucune activité en
devise étrangére. Cette différence de valeur pa37% pour les entreprises
utilisant uniqguement les swaps pur gérer leursugsgle taux de change (Clark
et Judge, 2009). Dans le secteur financier c'estri@binaison de la gestion des
risques de taux de change et de taux d'intérétrgei cette différence de valeur
(Cyree et Huang, 2005).

La notion de couverture des risques est affinéeKjrar, Mathur, et
Nam (2006). lls distinguent la couverture dite "@@®nnelle”, qui résulte de
I'existence dans l'entreprise a un moment donngifd'aévalués en devise
étrangere et de ventes effectuées dans la mémesedéWwangere, de la
couverture "financiere", effectuée avec des praeddérivés. La différence de
valeur entre les entreprises ayant une stratégieodgerture et celles n'‘en
ayant pas est significative. Les entreprises atilisla couverture dite
"opérationnelle" ont des valeurs supérieures deo4a817.9% aux entreprises
ne couvrant pas leurs risques. Quant aux entrspusiisant seulement la
couverture "financiére", leur valeur est supériedi® 5.4% a celle des
entreprises n'ayant pas de couverture. Cependanalyise de l'effet de ces
deux types de risques sur les entreprises Allensarfdé ressortir une
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différence non significative entre les entreprisgifisant la couverture dite
financiére et celle ne le faisant pas. Quand @leverture opérationnelle elle a
pour principale effet de réduire I'exposition aisques de taux de change des
entreprises de 0.49% (Jong, Ligterink, et Macra@s20

Récemment, I'étude de Lin B.et Lin C. (2012) examgomment le
niveau d’asymétrie d’'information entre les dirigesades entreprises et leurs
investisseurs impacte la stratégie de couvertured®uspéculation sur les
marchés. L'étude se concentre sur l'utilisationddeivées de taux de change.
Le degré d'asymétrie d’information est mesuré par grécision des
anticipations par les analystes des résultatsdeetentreprise : si les analystes
prédisent précisément les résultats nets pour debreux trimestres,
'asymétrie d’information est faible. Si au contei les prédictions des
analystes sont souvent fausses, I'asymétrie dimébion est importante. Le
degré de spéculation du portefeuille de produitsvég est mesuré par la
valeur absolue de la somme des gains et perteauddslérivées de taux de
change dans le compte de résultat et au bilan,oarcgntage des actifs. Ce
ratio est nul pour une entreprise qui utilise desdpits dérivés uniquement
pour couvrir son exposition. Plus le ratio augmgephes I'entreprise utilise des
produits dérivés pour spéculer. Il ressort queelation entre le choix de se
couvrir ou de spéculer est une courbe en U ; quandiveau d’asymétrie
d’'information est tres bas ou trés élevé les engep ont tendance a spéculer
sur les marchés alors qu’elles utilisent les dé&@svpour se couvrir quand le

niveau d’asymétrie est intermédiaire.

1.3.2.2 Impact de l'utilisation des produits dérivés

sur les agrégats de I'entreprise

Une partie de la littérature s'est penchée suetdication de I'action
de la couverture sur I'entreprise a travers I'aable I'effet de la couverture sur

les différents mécanismes annoncés dans l'artiéerique de Smith et Stulz
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(1985). Dans les paragraphes suivants sont préskrgdlifférents arguments

empiriques avanceés par la littérature.

+ Effets de la couverture sur les colts de détressadinciére

La gestion des risques permet aux entreprises soumgrainte
financiére de réduire leurs colts de détresse diaam et ceux engendrés par
les situations de sous-investissement (Haushdlter, et Heron, 2002). On
remarque que les entreprises en situation de @otgrinanciere sont celles
qui se couvrent le plus (Purnanandam, 2008; Berketdradbury, 1996). En
effet les entreprises utilisent leur stratégie dstign des risques pour réduire
leur colt de financement externe (Hagelin, 2003udHalter, 2000). Elles
arrivent ainsi a lever des fonds dans de meilleaoeslitions et donc a limiter
la survenance des situations de sous investisseihphpacité de I'entreprise
a pouvoir investir au moment opportun dans deefs@ valeur nette actuelle
(VAN) positive lui permet d'éviter des situationg elle pourrait manquer de
liquidité et donc étre en état de détresse finaaci®insi en réduisant les couts
liés au financement externe et en permettant &djemse d'investir dans des
projets a VAN positive, la gestion des risques renl'entreprise de réduire

les situations de détresse financiére et doncd@s@ui y sont rattachés.

Contrairement a ces résultats, une étude empinmueant sur un
échantillon de 44 entreprises Américaines d'extract’'or montre que les
effets de la gestion des risques sont faibles ssr dntreprises et que
globalement elle n‘améliore pas leur situationrfoare ni leur performance

économique (Brown, Crabb, et Haushalter, 2006).

¢ Effets de la couverture sur les impots

Sur le plan théorique deux arguments ont été amnoancernant les
effets de la gestion des risques sur I'entrepris@wers I'impot. Le premier a
été annoncé par Smith et Stulz (1985) et s’appuielas convexité du taux
moyen d'imposition : les entreprises peuvent bai$ser taux d’imposition
moyen en réduisant la volatilité de leurs profagsi I'utilisation de produits
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dérivés par les entreprises peut leur permettr@édaire leurs impodts. Cet

argument n’a pas été confirmé empiriquement.

Le second argument est celui de Leland (1998) réstuisant la
volatilité des cash flows la gestion des risquesnge d’augmenter la capacité
d’endettement de I'entreprise, donc de réduire ilepdts a travers le
mécanisme de la déductibilité des charges liéasdette, donc d’augmenter la
valeur pour les actionnaires. Cet argument a étgirejaement vérifié par
Graham et Rogers (2000), qui montrent que les mdes utilisant des
produits dérivés ont un niveau d’endettement sepéra celui des autres
entreprises de 3,03% et que cette différence deaniv’endettement peut se
traduire par une baisse des impots équivalant & 1de la valeur des

entreprises.

+ Effet de la couverture sur la volatilité des cashléws

La gestion des risques permet aux entreprisesdiereéla volatilité
de leurs cash flows. En effet d'une part on remague les entreprises qui ont
une stratégie de gestion des risques sont cellgd'drposition au risque est le
plus élevée. D'autre part on constate que ces mé&mgeprises ont une
volatilité des cash flows qui est inférieure dedl@5% a celle des entreprises
n'utilisant pas de produits dérivés (Bartram, Brpwh Conrad, 2009). Il a
egalement été montré que les entreprises qui arttlisles produits dérives
arrivent a réduire leur risque systématique (BartrBrown, et Conrad, 2009).
Les entreprises arrivent ainsi a stabiliser le@shcflows que le marché soit
croissant ou décroissant (Adam et Fernando, 2@$)néme, il a été montre
gue les entreprises dont les cash flows sont famemwolatiles peuvent réduire
cette volatilité a des niveaux comparables a cdds entreprises n'ayant pas
cette forte volatilité de cash flows (Nance, SmghSmithson, 1993). De plus
guand la stratégie de gestion des risques est dilaptée I'entreprise peut
ramener la volatilité de ses cash flows a un nivawun'est plus statistiquement
détectable (Bartram, 2008).
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Contrairement a ces résultats Guay et Kothari (R@@3ntrent qu'en
général les entreprises ne couvrent qu'une failpagotion de leurs risques,
gu’ils estiment entre 3 et 6 %. lls ont analys&€denportement de couverture
de 413 entreprises non financiéres sur lI'année. 189X pliquent que l'effet de
la couverture par rapport a l'exposition globals datreprises est trés faible
voir insignifiant sur la valeur des entrepriseset la volatilité de leurs cash
flows. Ainsi selon cette étude la couverture deques ne saurait a elle seule
expliquer les différences existant entre les engep ayant une stratégie de
couverture et celle n'en ayant pas. Cette mémelugian est rapportée par

I'étude empirique de Brown (2001).

+ Effet de la couverture sur la situation de sous westissement

Les entreprises qui utilisent des produits dérigésr couvrir leur
risques parviennent a réduire le risque de sunendfune situation de sous
investissement. En effet les arguments sont dopaéses études empiriques
de Géczy, Minton, et Schrand (1997) et BerrospRirnanandan, et Rajan
(2010) qui supportent I'idée théorique avancéerpaot, Stein, et Scharfstein
(1993) selon laquelle la couverture des risquesmamie les capacités
d'investissement des entreprises. D'aprés Froeit), 34t Scharfstein (1993) la
couverture permet aux entreprises d'engranger ggusash flows. Ces cash
flows disponibles sont utilisés par I'entreprisesipinvestir dans un maximum
de projets a VAN positive. Cette possibilité distresement permet aux
entreprises de réduire la probabilité d'étre amasitn de sous investissement.
On constate que les entreprises qui utilisent dedyits dérivés sont celles qui
investissent pendant que celles qui n'en utiligea® sont confrontées a des

difficultés financieres (Carter, Rogers, et Simki2@06b).

L'étude de Carter, Rogers et Simkins (2006a) aealgs effets de
I'utilisation des produits dérivés sur la valeursdaompagnies aériennes. lls
montrent que les entreprises qui utilisent desuyitediérivés gerent mieux leur
liquidité et sont en mesure d'investir dans desasidns ou les autres
entreprises ont des problemes de liquidité. Pluticoéierement les auteurs
montrent que les entreprises ayant un excédeniqdalité ['utilisent pour

racheter les entreprises en difficultés. Cette adtpn permet a I'entreprise
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d'acquérir de nouvelles compétences, d'augmenteasecité de production et
dans le méme temps de diminuer le nombre de camudans l'industrie. Ce
résultat est fort intéressant car il fait le liemprique entre la gestion des
risques et la dynamique concurrentielle d’un sect&insi une entreprise peut
modifier son environnement concurrentiel en utilisdes produits dérivés pour

contrbler sa liquidité.

by

Cependant a travers l'analyse de 119 entreprisegriéanes et
Canadiennes sur la période 1998-2001 Jin et J¢2OD6) aboutissent au fait
gue l'existence d'une stratégie de gestion desiessqQu sein des entreprises
permet certes a ces dernieres d'augmenter leurstapfés d'investissement
mais pas leur capacité d'endettement. Une étudecbep plus large, portant
sur 3022 entreprises Américaines et Canadiennesrenga'en effet la gestion
des risques a pour conséguence d'augmenter lestapipss d'investissement

des entreprises et de réduire les codts liés éttasse financiere (Mian, 1996).

¢ Couverture et aversion aux risques des managers

L'aversion aux risques des dirigeants d'une ensejpeut pousser ces
derniers a choisir des projets d'investissememerfoent risqués pour préserver
leur propre santé financiere au détriment de laésinanciere de l'entreprise
(Smith et Stulz, 1985). Ainsi on remarque que ledgreprises dont les
dirigeants possedent des stock options choisidssrdtratégies de couverture
en fonction de leur portefeuille d'action et nonrthgue réel auquel fait face
I'entreprise (Tufano, 1996). Dans certains cas d@ssions ont des effets
négatifs sur l'entreprise (Hagelin et al., 200okman (2004) conclut que la
possibilité de couvrir les risques des entrepridegient un "bruit” dans le
processus décisionnel des dirigeants. Cette idéesamgenue par Geéczy,
Minton, et Schrand (1997) qui expliguent que ledtipoes de couverture
peuvent faire dévier les dirigeants de leurs olffeat'investissement et se

traduire par des situations de sous investissement.
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1.4 Effets de la gestion des risques sur la stratégieed

fixation des prix dans un environnement concurrente|

Les études théoriques et empiriques précédentenimxat I'impact
de la gestion des risques, en particulier de i&atilon des produits dérivés, sur
des entreprises isolées. Une autre branche diéi@ature examine I'impact de
I'utilisation des produits dérivés sur la dynamiqruampétitive de l'industrie.
Dans la présente section nous allons dans un préenips présenter la notion
de concurrence imparfaite, puis nous présentemslation entre la gestion
des risques et la dynamique concurrentielle, edéins la sous section trois
nous présenterons les quelques exemples empimgyistant sur cette relation.

1.4.1 Concurrence imparfaite

Un marché en concurrence parfaite se définit gaidtence de quatre
(ou cing selon les auteurs, la condition de mabdies facteurs de production y
est rajoutée) conditions. La premiére conditionl@gtrésence d’acheteurs et de
vendeurs en nombre suffisamment élevé pour lintiédiet de chaque acteur
sur le prix de la transaction qui sera effectuée.deuxiéme condition est
'absence de barriéres a I'entrée (et a la sordie)) pour les acheteurs que pour
les vendeurs de sorte que le nombre d’acteurs gayhenter tant que ces
derniers y décelent un avantage. La troisieme tiondiest celle de
’lhomogénéité du produit, en effet il est nécessgine les produits offerts par
différents fournisseurs soient parfaitement sulmslites pour que les prix
convergent. S’il existe des différences entre lesdyits, les fournisseurs
peuvent justifier une différence de prix par laféiénce des produits. La
guatrieme condition est celle de la transparencendtché, tous les acteurs
doivent disposer de la méme information qui doite éparfaite sur la
distribution des quantités et des prix pratiquéslsumarché. S’il existe une
différence de prix, tous les acheteurs achétenteaugu vendeur ayant le prix

le plus bas.
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Une limite a l'une ou aux quatre conditions quiacaérisent les
marchés en concurrence parfaite induit une sitnatido la concurrence est
imparfaite. Les marchés réels sont généralememcgarsés par une entorse
aux conditions de concurrence parfaite, chague ewndceuvre pour
différencier son produit de celui des autres, Esiéres a I'entrée sont érigées
par les entreprises pour se protéger de nouveauangnles marchés sont
souvent en situation d’oligopole, I'acces a l'infaation et I'exactitude de cette

derniére ne sont pas garantis.

Les théories expliguant les imperfections du marge sont
développées trés tét. En 1838, Cournot (1838) diito la notion de
concurrence par les quantités. Cournot montre gsiamtion d'oligopole,
guand le nombre de concurrents est restreint, chd@aux comprend que ses
choix influencent ceux des autres, les vendeurssidsent les quantités gu'ils
vendront en fonction de celles des entrepriseswoentes afin d’influencer le
prix de vente des produits et leurs profits. Lawitks de cette théorie
apparaissent quand le nombre de vendeurs deviifisasument grand au point
ou les choix de quantité d’'un acteur ne peuventipagencer le prix sur le

marché.

Un peu plus tard Bertrand (1883) substituait laccorence par les
prix a celle par les quantités. Il montre que dams situation ou le produit est
parfaitement substituable et que la distribution’idéormation et parfaite, les
vendeurs ont tendance a fixer leurs prix légerenpdus bas que celui des
concurrents pour augmenter leurs ventes. Le prixetege tend alors vers le
colt de production, les vendeurs ne pouvant balsserprix en deca de ce

seuil.

L’hypothése de 'homogénéité du produit a été rengm cause par
Hotelling (1929). En créant la notion de concureegpatiale, il montre que les
vendeurs se livrent a une concurrence sur les gmiXonction de leur lieu
d'implantation. En effet en s'implantant I'un prée l'autre les vendeurs
intensifient la concurrence par les prix et augmenteur chance de prendre

les clients du concurrent. Mais en choisissantidganter I'un loin de I'autre
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les vendeurs peuvent créer des monopoles locawtams ce cas chacun

renonce a prendre la clientele de 'autre.

La quatrieme condition qui suppose une distributjparfaite de
'information est remise en cause par Akerlof (19@&Vec la théorie de la
sélection adverse et par Rothschild et StiglitZzZ@)%vec celle de I'alea moral.
En effet les auteurs montrent qu’il y a de I'asymeeinformationnelle sur les

marchés.

L’'analyse de la concurrence imparfaite est forngéalien utilisant la
théorie des jeux, formalisée par Von Neumann etgdiostern (1944), et Nash
(1950). Le contexte étudié par la théorie des jeeken scene un petit nombre
d’agents économiques (en situation d’oligopole)sctents de I'interaction de
leurs décisions individuelles, tentant de résoul® situations ou leurs intéréts
sont souvent conflictuels. Ainsi les résultats ari@ot, Bertrand et Hotelling

cités precédemment sont interprétés comme desk¥geide Nash.

Les théories portant sur la concurrence imparfaédecessent de se
développer. Contrairement a la théorie de la copoge parfaite qui, elle est
établie, la théorie de la concurrence imparfaitetesjours en construction.
D’aprés Gabszewicz, (2003 ...la théorie de la concurrence imparfaite
ressemble davantage a une mosaique complexe, emcorgleine phase
d’élaboration.», a ce titre cette théorie est mise en relati@t #a gestion des

risques.

1.4.2 Gestion des risques et dynamique concurrentielle

Les études théoriques sur la gestion des risquast agtroduit les
spécificitéts d'un marché en concurrence imparfaisont riches
d’enseignements. La gestion des risques apparast aomme un outil qui
permet dans certains cas d’agir sur les caradtgrest concurrentielles des
marchés ou comme un moyen de se protéger des @dfédsconcurrence.

44



Revue de Littérature

Adam, Dasgupta et Titman (2007) montrent que lesixclde
stratégies de couverture des entreprises d’'unesinedune sont pas isolés, mais
liés les uns aux autres. Léautier et Rochet (2@%djninent l'interaction entre
la stratégie de gestion des risques et celle @#idix des prix de vente. Bodnar,
Dumas et Marston (2002) montrent en situation depdle que la prise en
compte de I'exposition aux risques des entrepr&gesn impact sur leur
stratégie d’ajustement des prix. De plus en sibnatie concurrence imparfaite
les entreprises utilisent la gestion des risqu@snee un moyen de protection.
Par exemple, Dionne et Santugini (2013) démontepre les entreprises
utilisent la gestion des risques comme un moyewcaiatuer les poids des

barriéeres a I'entrée de l'industrie et limiter lenmbre de nouveaux entrants.

Le détail des apports des études portant sur fdnton entre la

gestion des risques et la dynamique concurrentisli€lécrit ci-dessous.

L’étude de Adam, Dasgupta et Titman (2007) exantioement le
choix de couverture d'une entreprise est impacté gedui des entreprises
concurrentes. Ills montrent que le niveau de coukertles risques dans une
industrie est fonction de certaines caractérisgqde l'industrie telle que le
nombre d’entreprises dans l'industrie, I'élastid&la demande et la convexité
de la fonction des couts de production. De plugdilibre est asymétrique :
certaines entreprises se couvrent parfaitementifré'a ne se couvrent pas. La
décision de couverture d’'une entreprise est phmEnt influencée par la
décision de couverture des autres entreprisesalewsePlus les entreprises du
secteur se couvrent moins une entreprise de ceuse&tintérét a se couvrir
alors que ses intéréts pour la couverture augmerdeand le nombre

d’entreprises concurrentes couvrant leurs risqaesse.

Loss (2012) analyse les stratégies de gestionisigsess d’entreprises
sous contraintes financieres dans un marché enugemnce imparfaite. I
montre que le réle de la stratégie de couvertumal entreprise est de
coordonner les opportunités d’investissement asgcpacités de financement

des entreprises qui sont fonction du niveau de goimernes. Quand les
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investissements sont des ‘substituts stratégigleesiveau de couverture de
'entreprise augmente avec le coefficient de catr@h des chocs, ce qui
affecte le niveau des fonds internes. Dans le gdsinvestissements sont des
‘compléments stratégiques’ le niveau de couverbaigse avec le coefficient

de corrélation des chocs.

En étudiant une situation de duopole (avec une wosace par les
guantités) avec une exposition asymétrique au eisge taux de change.
Bodnar, Dumas et Marston (2002) déterminent leaniveptimal d’ajustement

des prix en fonction de I'exposition au risque @axtde change.

L'étude théorique de Léautier et Rochet (2014haffa relation entre
les prix de ventes des produits finis et les sfia& de couverture des
entreprises en concurrence imparfaite. lls coneiéerun duopole en
concurrence imparfaite dans le marché des prodagtegtant un entrant a cout
variable. Les entreprises n’ont aucun pouvoir sumhrché de I'entrant, mais

peuvent se couvrir en I'achetant a terme.

Le modeéle suppose (i) que les entreprises s’engggdsliguement
sur leur couverture avant de déterminer leur gjratgroduit, (ii) qu'il n'y a pas
de colt de transaction associé a la gestion dgsesset (iii) que le prix

forward et le prix spot des entrants sont constant.

L’'analyse montre linteraction entre stratégie deuwerture et
stratégie produit. Si les entreprises se font coeoge en quantité, la
couverture rend la concurrence plus dure. Au cosirai les entreprises se

font concurrence en prix (a la Hotelling), la cotiuee adoucit la concurrence.

Dionne et Santugini (2013), examine un modéle sabibla celui de
Léautier et Rochet (2014), avec trois différencds :nombre d’entreprise
actives dans l'industrie est déterminé a I'équdibet non pas fixé, le prix a
terme n’est pas nécessairement €gal au prix dples eécisions de couverture

et de stratégie compétitive (en I'occurrence ga@nsiont simultanées.
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Le modeéle est résolu par induction inverse: legwst déterminent
d’abord [I'équilibre du marché spot dans chaque étht monde
conditionnellement au nombre d’entreprises actiyrss ils déterminent le
nombre d’entreprises actives par la condition theelientrée (utilité espérée
d’entrée égale a zéro). lls déterminent ainsi conminke nombre de firmes
actives, donc les prix, dépendent de la distributio cout des entrants. lls
définissent aussi des conditions suffisantes pawe gintroduction d’un

marché a terme augmente la compétitivité de I'itrits

Les études théoriques sur I'interaction entre Kige des risques et la
dynamique concurrentielle sont récentes. A ce guaotre connaissance il n'y
a aucune étude empirique portant sur le sujet.drdribution de notre these

constitue un apport original sur le sujet.

1.5 Problématique et hypotheses de recherche

En raison des imperfections des marchés financlarghéorie de
Modigliani et Miller selon laquelle le choix du medle financement n’a pas
d'impact sur la valeur est remise en cause. Legyadints d’entreprises
choisissent les projets d’'investissement ayantappart niveau de risque et de
rentabilité optimal, et dans le méme temps ils ewoivchoisir le mode de

financement adéquat pour maximiser la valeur degrises.

Dans ce contexte, la gestion des risques permeteatneprises de
minimiser leur exposition aux différents risques@uels elles font face, leur
permettant ainsi de maximiser leur valeur. Si leguments théoriques sont
clairs, les études empiriques divergent sur |stijme : certaines ont confirmé

ces prédictions, d’autres les ont infirmées.

Cette these examine empiriquement deux questiosses ouvertes
par la littérature a date : premiérement, 'utiiisa de produits dérivés permet-
elle d’augmenter la valeur des entreprises du gecégro-alimentaire ?
Deuxiemement, comment les compagnies aériennesicenibeurs stratégies

de couverture du prix du carburant et leur stratégncurrentielle ?
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Les études empiriques réalisées précédemment neeftent pas de
conclure définitivement sur I'existence d’'une rigatpositive et significative
entre réduction de la volatilité des flux de trésmr (en particulier par
l'utilisation de produits dérivés) et valeur de nfeeprise. Il semble que
l'intensité de cette relation dépende de l'indestonsidérée. Par exemple, Jin
et Jorion (2006) montre que le niveau de couvertierd’exposition par des
produits dérivés n’'a aucun impact sur la valeur el@seprises d’exploration

pétroliere et gaziere.

Nous avons donc décidé de tester cette relatioa dadustrie agro-
alimentaire. Celle-ci nous semble en effet un ban®le, car les entreprises y
sont exposées a la volatilité des prix des matiggemmiéres (produits
agricoles), et vendent des produits finis a prkefiLeur situation est donc
symétrique a celles des entreprises d’exploratétropére et gaziére, qui sont

exposees a la volatilité de leur produit fini, eguisent a prix fixe.

BN

Cette analyse est originale a cette thése : auemaé/se de cette
relation dans l'industrie agro-alimentaire n’a étnduite. Elle est présentée
dans le Chapitre 2.

Dans un deuxieme temps, nous testons empiriqudmegiation entre
prix des billets et couverture des couts de cartisralans l'industrie du
transport aérien. Spécifiquement, nous testons girik des billets pratiqués
par une compagnie aérienne augmente ou est rédsifule cette entreprise ou

ses concurrents augmente leur couverture du fuel.

Cette analyse est elle aussi originale a cetteetlgte est la premiere
a tester empiriquement les récentes avancées dhéeriliant stratégies de
couverture et stratégies concurrentielle. Ellepessentée dans le chapitre 3.

Les Chapitres 2 et 3 ont la méme structure, d’alowel introduction
qui présente le contexte et la problématique duwittea puis une partie
méthodologie qui dans un premier temps présenthdidillon d'étude puis
présente le modele qui nous permet de tester lestigses. Ensuite la partie
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résultat présente les résultats des différents lesdst les discutes. Enfin le

chapitre est clos par une conclusion.
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2.1 Introduction

Sur le plan théorique la couverture des risquegustifiée et a des
effets positifs sur la valeur des entreprises. ldasgeants d’entreprises
attendent de ce fait que les politiques de couwersmient bénéfiques pour
I'entreprise. Comme toute stratégie, les exigedeaentabilité sont appliquées
aux stratégies de gestion des risques.

De nombreuses études empiriques s’attachent arkssortir I'effet
réel de la gestion des risques par les produitvasur les entreprises. En
théorie les effets de la gestion des risques sssgntiellement positifs mais il
ressort des analyses empiriques des résultatslitresgents. Les effets de la
couverture des risques par les produits dérivés smih positifs, soit négatifs
soit indéterminés. Les arguments empiriques dosoés tres nombreux et
peuvent préter a confusion. A l'aune de ces difftse@ésultats, la question de
I'effet de la couverture des risques par les prsddiérivés sur l'entreprise
subsiste.

Dans ce chapitre nous allons analyser les effets sti@tégies de
gestion des risques sur les entreprises. Plupigtiement nous allons tester

I'hypothése de recherche suivante :

H1: La valeur d'une entreprise est positivemerftuémcée par

I'intensité de son portefeuille de produits dérivés

Les résultats que nous observons montrent en preqie les
entreprises utilisant des produits dérivés pouwdpleurs risques ne sont pas
plus rentables et elles ont un taux d’endettemkrst faible que les entreprises
ne se couvrant pas. En second lieu il apparait’ouensité de couverture des
risques n'a pas d’effet significatif sur la valelgs entreprises. La volatilité des
cash flows et leur taille impactent négativementr lealeur. Finalement, il
ressort que les entreprises utilisent généralemernilus des produits dérivés
d’autres outils de gestion des risques ; I'achatm@ieéres premiers avec des
contrats a prix fixe, 'ajustement des prix de eenltintégration verticale et le
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portefeuille sans risque ou effet de couvertureinefie. L'utilisation de ces
outils de gestion des risques combinés ou non eadkufis dérivés permet aux
entreprises de modifier I'effet de certaines vdaalsur leur valeur. L'effet de
la volatilité des cash flows, du ROA et de la tailles entreprises sur la valeur
a changeé.

Le chapitre est divisé en deux sections. La prearsection présente

la méthodologie suivie. La seconde section prédenteésultats des analyses.

2.2 Méthodologie

La section méthodologie est organisée en trois smesions. La
premiere sous section présente I'échantillon, jaBéfie le choix de l'industrie
et expose la constitution de I'échantillon. Danftecsous-section est décrit
I'échantillon final et le choix des variables g#es. La seconde sous-section
présente les différents modeéles élaborés pour dépoaux hypotheses de
recherche. Enfin la sous-section des résultateptéd’ensemble des résultats

des différents modeéles.

221 Echantillonnage

2.2.1.1 Choix de l'échantillon : pourquoi le secteur

agro-alimentaire

Nous avons choisi le secteur des fabricants de ufsod
agroalimentaires et leurs dérivés pour tester gpstheses. Le choix d’'un seul
secteur se justifie par plusieurs raisons. Danpramier temps, il n’existe pas
d’étude sur les effets des stratégies de couvesurges entreprises de ce
secteur. En deuxieme lieu, limiter I'étude a un@lesendustrie nous permet de
contrbler les bais liés a différents secteurs diaés. En effet toutes les
entreprises de I'échantillon font face aux mémegugs systématiques, car
elles évoluent dans le méme environnement. De gllas ont le méme mode
de fonctionnement ; a savoir qu’elles achétentetalgs matieéres premieres,

essentiellement issues du secteur agricole pus ethnsforment ces matieres
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premiéres qu’elles vendent sur le marché domestifpeésiemement le secteur
agroalimentaire offre un autre avantage, la diwergies entreprises qui le
compose. Si les entreprises sont plutét homogeraas deur mode de
fonctionnement, en observant leurs caractéristigaasconstate gu’il existe
une diversité de taille, I'échantillon englobant petites entreprises ayant
guelques employés et des grandes multinationalest ages dizaines de
milliers d’employés.

Notre échantillon est composé d’entreprises Am#rgsaen raison de
la disponibilité de leurs informations de couvesturContrairement aux
entreprises des autres pays, les entreprises Aaim@g ont I'obligation de
donner les détails sur leur portefeuille de praldiérivés. D’'une part elles
doivent préciser si cette activité est a but smdfubu dans un but de
couverture des risques. D’autre part les entrepiismnent les détails sur leur
exposition et les différentes stratégies adoptées pduire cette derniere ; en
donnant le type de produits dérivés utilisés etventien donnant la valeur

nominale des contrats.

2.2.1.2 Description de 1'échantillon

L’échantillon final est composé d’entreprises fghent des produits
agroalimentaires et dérivés tels que les boisdessgchewing gum, les huiles
végétales et animales et les aliments pour les anindomestiques et les
volailles. Les entreprises sélectionnées sont tggrosous le code SIC 20
(Standard Industrial Classification).

Les informations sur les entreprises ont été ctdscen deux étapes.
Dans un premier temps nous avons sélectionné tespeises de I'échantillon
sur la base de la disponibilité des informationsyptables et financiéres puis
nous avons collecté les informations sur leur &étde couverture.

Pour construire la base de données sur l'activitécauverture des
entreprises nous avons collecté des informatioms dieurs rapports annuels
(10 - K) et trimestriels (10 - Q). En effet, lestreprises de I'échantillon sont
obligées de publier leurs informations de couvertdepuis I'émission de la
regle FAS 133 en juin 1998.
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Les rapports annuels et trimestriels ont été téléyds sur le site de la
SEC ‘Securities and Exchange Commissidmes informations sur les activités
de couverture des risques avec les produits désmdisregroupées soustém
3 ‘Quantitative and Qualitative Disclosures about kédr Risk’ dans les
rapports trimestriels et soust€ém 7dans les rapports annuels. Il arrive que les
informations sur les activités de couverture d'werdreprise ne soient pas
clairement exposées sous ces déems,dans ce cas les informations sont
recherchées par mot clés dans I'ensemble du dodumeis entreprises de
I’échantillon publient des rapports 10 - KSB et-1QSB a la place des rapports
10-Q et 10 - K. Les rapports 10 - KSB et 10 - (f8&nissent également les
informations sur les activités de couverture, seeld elles sont moins

détaillées.

Les informations financieres et comptables quantllas ont été
collectées dans trois bases de données. COMPUSTANRNANCIALS
pour les données comptables et financieres et DAREAM pour les
données boursieres. Dans un premier temps nous aébectionné toutes les
entreprises ayant le code SIC 20 dans COMPUSTAEsdp suppression des
entreprises ayant des données manquantes et uinentation avec la base de
données INFINANCIALS le nombre d’entreprises essgade 154 a 50. Puis
nous avons rajouté les informations boursiéres garant de DATASTREAM
ce qui nous a fait perdre 8 entreprises. Notre ritdloan final se compose donc
des observations trimestrielles de 42 entreprige2002 a 2006. Ainsi nous
avons 20 observations par entreprise.

Cependant pour limiter l'effet de saisonnalité eis dvariations
exceptionnelles, nous avons crée 9 sous périodg2 tanestresKigure 1) ce

gui nous donne un échantillon final de 378 obséeaat
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Figure 1: Découpage de I'échantillon en sous périodes

2.2.1.3 Choix des variables

* Intensité de couverture

La variable intensité de couverturenesure le niveau de couverture
des entreprises. Cette variable permet de compaserentreprises qui se
couvrent et celles ne le faisant pas, de plus gdenet de distinguer les
entreprises utilisant des produits dérivés enties ein fonction de leur niveau
de couverture par rapport a leurs risques.

De part leurs activitts commerciales les entreprissont
essentiellement confrontées a trois type de ristjnasciers ; le risque de taux
de change, le risque de taux d'intérét et le risgeeprix des matieres
premiéres. La variable intensité de couvertureé&girte en trois variables en

fonction de ces trois risques.

Intensité de couverture pour le risque de tauxltenge (T)

La variableT. correspond a la proportion de couverture du risdgie
taux de change. La valeur du portefeuille est égdke moyenne de la valeur
notionnelle des positions de couverture de I'emisep Dans certains cas les
entreprises donnent le détail sur leurs positiomsrte et longue, pour ces
entreprises nous calculons la position nette dgexture des risques de taux de
change en faisant la différence entre les positiongues et les positions

courtes. L'intensité de couverture du risque d td& change correspond au
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ratio de la position nette divisé par le revenu emgur la période selon le

découpage des périodes présenté daniglad-1.

Position nette de couverture des risques de taux de change
Revenu moven

Cing cas particuliers se sont présentés dans bditloa. Deux
entreprises ont rapporté des activités de couveesur un seul trimestre et une
autre entreprise n’en rapporte que sur deux tri@gshous avons considéré
que leur activité était marginale par rapport apkriode d’'analyse. Le
guatrieme cas particulier concerne une entrepnsamtacouvert ses risques
gu’'une seule année. En raison de la méthode liss@ggee, cette activité de
couverture apparait sur cing (5) des neuf (9) pi&so Cette information ne
reflétant pas la réalité de I'entreprise nous avearssidéré que cette entreprise
ne couvre pas son risque de taux de change. Laéderentreprise n'a elle
commenceé ses activités de couverture qu’au quatriémestre de 2004, nous
'avons comptabilisé parmi les entreprises qui @eveent a partir de la sous

période 6.

Intensité de couverture pour le risque de tauxtétiat (Ty)

La variableT, mesure lintensité de couverture des risques de tau
d’'intérét. Comme pour la variabl® nous calculons la position nette de
couverture de chaque période que nous divisondeparontant moyen des

dettes de I'entreprise de la dite période.

Position nette de couverture des risques de taux d ' intérét

T. =

=+

Movenne des dettes

L’activité de couverture du risque de taux d’intémé&st relevée pour
une entreprise qu'a partir de 2003 alors que laogérd’analyse débute en
2002. Nous avons considéré que cette entreprise $E3 risques de taux
d’'intérét sur toutes les sous périodes. |l appagghlement qu'une autre
entreprise ne couvre son risque de taux d’'intévé& sur un trimestre. Nous

avons considéré que cette entreprise ne couvregsassques de taux d’intérét.
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Intensité de couverture pour le risque de prix dedieres premiéres
(Mp)

La variableM, est construite comme les deux précédentes sur ehaqu
période. Nous déterminons la position nette detréggmise que nous divisons
par le colt de fabrication des produits et serwezslus (CGOS).

Vo — Position nette de couverture des risques de prix de matiéres lére
TR Coat de fabrication des prodults et services vendus

F

L’activité de couverture d’'une entreprise n'a p&s @rise en compte
car cette derniére n’a reporté l'utilisation de duibs dérivés que sur un

trimestre.

* Valeur de I'entreprise

Le Q de Tobin est utilisé pour mesurer la valews eltreprises. Le Q
de Tobin est un outil de mesure sans unité qui peme comparer des
entreprises ayant des caractéristiques différentesQ de Tobin se calcule
essentiellement avec la valeur des actifs intaagilole I'entreprise. D’aprés
Perfect et Wiles (1994) les actifs intangiblesatfht la valeur de I'entreprise a
travers sa performance, alors que Lewellen et Bathi(1997) explique que le
Q de Tobin est un outil qui mesure la performarileeraéme. Le Q de Tobin
est un outil qui mesure la capacité d'une entrepaigenouveler ses actifs. Il
mesure également la valeur accordée a la ren&bhilitire de I'entreprise part
le marché (Demsetz et Villalonga, 2001).

Le Q de Tobin est essentiellement utilisé commatéaia indicateur
de la valeur des entreprises comme le montre ledegtmenées par Morck,
Shleifer, et Vishny (1988) et McConnell et ServEE30) qui ont étudié I'effet
de l'actionnariat des dirigeants sur la valeur eeseprises ; Yermack (1996)
qui a étudié la relation entre la taille du cond&ldministration et la valeur des
entreprises ou encore I'étude menée par Salinggareimers (1983) qui étudie
limpact des impéts sur les décisions d’investisseindes entreprises. La
littérature empirique ((Allayannis et Weston, 20@lyree et Huang, 2005;
Carter, Rogers, et Simkins, 2006a; Hagelin et28Q7; Jin et Jorion, 2006;
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Kim, Mathur, et Nam, 2006; Lookman, 2004) sur |fete de la gestion des
risques a aussi largement utilisé le Q de Tobinmermoyen de mesure de la
valeur des entreprises. Le Q de Tobin est doncid@rscomme un moyen de
mesure de la valeur des entreprises et égalememimeoun outil de
comparaison des entreprises.

Le Q initialement défini par Tobin (1978) est I¢éioaentre la valeur de

marché et le colt de remplacement des actifs datreprise.

Valeur de marché

Q= Coit de remplacement des actifs

Avec :

Valeur de marché = (Capitaux propres + Dette + ohdi
préférentielles)

Colt de remplacement des actifs = (Batiments + Maset+ Stocks)

D’autres méthodes de calcul du Q ont été propaséewers le temps.
En effet depuis 1986 les entreprises ne sont phmsies de publier les
informations sur le colt de remplacement de leatifssaD’ou les méthodes de
calcul proposées par Lindenberg et Ross (1981)a#it(H990) qui permettent
de déterminer le colt de remplacement des actédpe@ant, leurs méthodes
bien que donnant de bonnes estimations du Q odabtee a surestimer le colt
de remplacement des actifs. Une autre méthode géeppar Chung et Pruitt
(1994) permet de remédier au probléme de suresbimdt colt des actifs tout
en restant une bonne estimation du Q. Le codlt mpleeement des actifs est
remplacé par la valeur comptable de I'actif de tfeprise, ainsi sont pris en
compte les différentes durées de vie des actifsl'@®reprise sans en
surestimer le codt.

La formule de calcul du Q de Tobin proposée parnghet Pruitt

(1994) est la suivante :

Tobin™s @ =Prix de!™ action snombre d" action + @valeur des actions préferrent

La méthode proposée par Chung et Pruitt (1994¢ acktiquée par
Perfect et Wiles (1994) qui proposent une autrehoud de calcul du Q
permettant une plus grande dispersion des estinzatiGependant Dadalt,
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Donaldson, et Garner (2003) montrent qu’en faidl8% des estimation des Q
calculés par les deux méthodes sont classés danéne intervalle. Et cette
proportion monte a 80% pour les Q compris entre @& et ceux plus grands
gue 1,2. Ainsi cette étude montre que les Q estamés I'une ou l'autre des
méthodes sont presque semblables.

Nous utilisons la méthode de Chung et Pruitt (1982)r mesurer la
valeur des entreprises comme dans les études der,CRogers, et Simkins
(2006a), Kim, Mathur, et Nam (2006) et beaucouputl&a études de la
littérature spécifique a la gestion des risqueexiste d’autres méthodes de
calcul du Q de Tobin, telle que la méthode de Limett Badrinath (1997) ou
celle de Lee et Tompkins (1999), mais elles ne s@# utilisées dans le

domaine.

» Volatilité des cash flows (VCF)

Nous mesurons la volatilité des cash flows engatilt trois méthodes
différentes. La premiére méthode (VCF1) est celiéisée par Minton et
Schrand (1999), Albrecht et Richardson (1990) ethdison, Jordan-Wagner,
et Wootton (1995) elle correspond a I'écart typs dash flows d’une période
divisé par la moyenne des cash flows de la mémedeerLa seconde méthode
(VCF2) est la différence entre le cash flow maximatmle minimum d’'une
période. La troisieme (VCF3) est la difféerence ené& cash flow moyen et le
minimum.

* Variables de controles

Taux de croissance du capital investi (TCI)

Mayers (1977) et Smith et Watts (1992) expliquamt tp croissance
d’'une entreprise a un impact positif sur sa val&e. plus Froot, Stein, et
Scharfstein (1993) explique qu’en théorie les #@eétsvde couverture d'une
entreprise ont une incidence positive sur leur ciégpaa investir dans des
projets a VAN positives. Cette théorie a été emgpegment testée par Minton
et Schrand (1999).

Nous utilisons donc la variable TClI comme variatie contrble a
linstar de Allayannis et Weston (2001), Jin etidor(2006), Hagelin et
al.(2007), Naito et Laux (2011) en raison de somadot sur la valeur des

entreprises. Le taux de croissance du capital ingsscalculé comme suit :
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{"r:'—:l B -'rr]'
I

En raison de la méthode de lissage des donné&miede croissance

TCI, =

du capital investi est calculé sur 12 trimestresjwecorrespond a un taux sur
trois.

Distribution de dividendes

La valeur boursiére d’'une entreprise étant la sorantealisée de ses
dividendes futurs, la distribution de dividendet ssuvent incluse comme un
facteur explicatif du Q de Tobin (Allayannis et Waeg 2001 et Jin et Jorion,
2006). Nous construisons donc la variathigtribution de dividendeégale a 1
lorsque I'entreprise a distribué des dividendesaus de la période, 0 sinon.

L'impact de la distribution de dividendes sur l&l®Tobin est a priori
ambigu. D’'un c6té, ainsi que mentionné précédemjrianvaleur boursiere
d’'une entreprise est la somme actualisée de sadeddes futurs, donc
distribuer des dividendes augmente la valeur ddrkprise, dans la mesure ou
la distribution d’aujourd’hui est considérée comme signal de distribution
future. D’un autre c6té, certaines entreprisesoete fcroissance ne distribuent
pas de dividendes, et réinvestissent tous leufgpdans leur croissance. Pour
ces entreprises, la distribution de dividendegpadbis percue comme un aveu
d’absence d’opportunités de croissance.

Levier d’endettement

Le levier d’endettementlL] ou taux d’endettement est introduit
comme variable de controle pour deux raisons. Empar la théorie prédit que
les activités de couvertures des risques permeitéemntreprise d’augmenter sa
capacité d’endettement (Smith et Stulz, 1985). éegles empiriques vont
également dans ce sens (Nguyen et Faff, 2002; Berlanal., 2002 et Graham
et Rogers, 2002). En second, comme la théorie dea\té remise en cause, la
structure du capital d’'une entreprise peut avoiimapact sur sa valeur. Nous
utilisons le ratio moyen des dettes d’'une périoisée par la moyenne des
actifs de cette période.

Total actif

Les études empiriques (Bodnar, Hayt et Marston8,1¥3-Masry,

2003; Hakkarainen, Kasanen et Puttonen, 1997; $h&&®2) montrent que
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les grandes entreprises ont plus de chance de icdaur risques. Nous
utilisons le total actif et le montant du chiffréaffiaire net pour mesurer la

taille des entreprises.

Rentabilité des actifs ROA)

Le Q de Tobin est un outil de mesure de la val@srehtreprises qui
est fonction de la performance future de I'entrggriAinsi nous pensons que le
Q de Tobin sera positivement lié a la rentabiligs aéntreprises et cela est
cohérent avec la littérature empirique existanie € Jorion, 2006; Naito et
Laux, 2011).

2.3 Les modeéles

231 Statistiques descriptives

L’échantillon final se compose de 378 observatigsarties entre 9
périodes et 42 entreprises.

Le Tableau lprésente la répartition des activités de couverties
entreprises. Cette répartition se fait par entseprpar période et par type de
risques. On constate que 20 entreprises sur ldg #2chantillon ne présentent
aucune activité de couverture sur 'ensemble geéteode. On reléve au moins
la couverture d’'un type de risque sur une périanlé fes entreprises restantes
qui représentent 52,38% de I'échantillon. Certaerseprises ne couvrent pas
leurs risques sur toutes les sous périodes, alrfoes avons un total de 195
observations pour lesquelles nous relevons uneitéctie couverture. Les
combinaisons des risques couverts sont regrou@esldTableau 2.Sur les
195 observations indiquant des activités de gestlea risques avec des
produits dérivés 32,31% des observations indiquent la couverture de
'ensemble des trois risques, aucune entreprissonere uniquement le risque
de taux de change et seulement 7,69% des obs@&watidiquent uniquement
la couverture du risque de taux d’intérét. 34,3686 dbservations montrent

une activité combinée de couverture des risqugwidede matiéres premiéres
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et des risques de taux d'intérét et 13,85% couwannéme temps les risques

de taux de change et de taux d’intérét.
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Tableau 1: Répartition des activités de couverture des entrefses par période

X indique lactivité de couverture d'une entrepsiseune période et par rapport a un type de riskfipereprésente le risque de prixde matiere prexyiexle
risque de tauxd'intérét et Tc le risque de tausttange.

1 2 3 4 5 6 | 7 8 9
MP Tx Tc|MP Tx TP x Tc MP Tx Tc MP Tx Te P Tx Tc P Tx Te NP Tx e MP T x Tc
Anheuser Busch X X XX X X[|X X X|[X X X X XX X X X X X X X X
Archer Daniels Midland X X XX XXX X XX X X X XX X X X X X X X X
Boston Beer Company
Bridgford Foods Corp.
Coca Cola X
Coca Cola Bottling Co
Constellation Brands X
Corn Products International X
Cuisine Solutions Inc.
Darling International Inc X
Dean Foods
Del Monte Foods Company X
Flowers Foods X
Golden Enterprises Inc
Green Mountain Coffee X X X X X X X X X X X X X X X X
Hain Celestial Group
Hansen Natural Corporation
Imperial Sugar Co X X X X X X X X X X X X X X X X
Inventure Group Inc.
J & J Snack Foods X X X X X X X X X
JM Smucker Co.
Kellogg
Kraft Foods X X X X X X X X X X X X X X X X
Lancaster Colony
Lance Inc X X X X X X X X X X X X X X X X X X
Lifeway Foods Inc
Mccormick & Co Inc X X X X X X X X X X X X X X X X X X
Medifast Inc
Omega Proteine Corp
Paradise, Inc.
Peet's Coffee & Tea
Penford Corporation X X X X X X X X X X X X X X X X X X
Rocky Mountain Chocolate Fact
Sanderson Farms Inc
Sara Lee Corp. X X XX X X[|X XXX X X X XX K XX X X X X X X
Seaboard Corp. X X XX X X[|X XXX X X X XX K XX X X X X X X
Seneca Foods Corporation
Smithfield Foods X X XX X X[|X XXX X X X XX K XX X X X X X X
Tasty Baking Co. X X X X X X
Tofutti Brands Inc.
Tootsie roll industries
Wrigley Wm Jr Co

Entreprises

X X X X
X X x X
X X s X
><><><><
x
x
x
x
x

X X X X
x
>
X X
>
>
< X
x
>
< X
x
>
X X X
>
X X X
>

x
>
x
>
x
x
x
x
x
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Tableau 2: Combinaisons de type de risque couvert

Ce tableau regroupe les observations des entreprisesamtuvr
au moins un type de risque. Les entreprises couvrent soit 1
seultype de risque soit 2 ou tous les 3risquladdis.

Type de risques couvert Observationf Pourcentade
Tous les risques 63 32,319
Tauxde change 0 0,009
Tauxd'intérét 1b 7,69%0
Prixdes matiéres premiéres 23 11,79%
Tauxde change et tauxd'intérgt 27 13,859
Matiere premiére et tauxd'intérpt 67| 34,369
Tota 191 100,009

Le risque le plus couvert par les entreprises estidque de taux
d’'intérét, en effet on remarque que 88,21% deseprifes couvrant leurs
risques couvrent au moins le risque de taux d&itdPuis vient le risque de
prix de matieres premiéres qui est couvert par6P8,des entreprises.

Le risque le plus intensément couvert est le ristpiéaux de change,
il nest couvert que par 46,16% des entreprises Mans des proportions tres
élevées. L'intensité moyenne de couverture du e@stpitaux de change est de
24,44% avec un maximum de 146,10%aljleau 3. L'intensité maximale de
couverture est atypique et peut suggérer que &priie ait un comportement
spéculatif; cependant toutes les entreprises @sradtivités de couverture sont
reportées dans I'’échantillon ont clairement affiratiéiser les produits dérives
seulement dans un but non spéculatif. Nous supgodonc que I'entreprise
affichant une intensité de couverture élevée adfidbs positions de couverture
sur des expositions a venir ou qu'elle est conffend une réduction non
anticipée de son exposition. Le risque de tauxté’ét est couvert en moyenne
a hauteur de 34,51% pour une intensité maximaleodeerture de 90,31%,
c’est le deuxiéme risque le plus intensément cauver les entreprises. Le
risque le moins intensément couvert est le risquéadx de change, il n’est
couvert en moyenne qu’a hauteur de 9,55% et preésed intensité maximale

de couverture de 35,75%.
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Tableau 3 Répartition de I'activité de couverture et statistques descriptives par
type de risques.

Le tableau représente la répartition des activités de couverture des entreprises par rapport
au type de risque. Les statistiques sont calculées sur le groupe d'observation couvrant
chaque risque spécifique. On note 153 observations ou les entreprises couvrent le risque de
prix de matiére premiere. Le pourcentage minimum de couverture est de 0,09% pour un
taux moyen de couverture de 9,55%.

Type de risque Nombre Minimum Moyenne Maximum Ecart type
Prix de matiéres premiéres 153 0,09% 9,55% 35,75% 6,09%
Taux de change 90 0,29% 24,44% 146,10% 22,87%
Taux d'intérét 172 2,77% 34,51% 90,31% 17,71%

Comme nous 'avons souligné plus haut notre échamiprésente une
grande diversité. Les statistiques descriptives elgseprises refletent cette
diversité (voirTableau 4. La distribution duTotal actif qui nous permet de
mesurer la taille des entreprises fait ressorsirdédférences existant entre les
entreprises. Le®Lquartile est de 103 millions de dollars US tanylis le $™
guartile se situe a 3,417 milliards de dollars W8.Taux de croissance du
capital investi TCI) confirme cette grande différence entre les ensegpr le
TCl varie d’'un premier quartile a -5% a un trois&guartile a 38%.

Tableau 4 Statistiques descriptives

Le tableau présente les statistiques descriptives de I'emsemble de 1'échantillon

Moyenne Ecarttype  lerquartile Median  3éme quartile
Tauxde croissance du capital investi 20,81% 41,41% -5,00% 6,00% 38,00%
Volatilité des cash flows VCF1 0,38 6,21 0,1 0,19 0,53
Volatilité des cash flows VCF2 0,46 7,16 0,13 0,23 0,69
Volatilité des cash flows VCF3 0,8 18,37 0,24 0,48 1,41
Q de Tobin 1,19 0,96 0,59 0,9 1,58
Tauxde distribution de dividendes 0,56 - - - -
ROA 0,08 0,07 0,04 0,06 0,11
Total Actif (Million) 4550 10 407 103 465 3417
Chiffre d'affaire (Million) 1075 2036 34 182 766
Tauxd'endettement 15,04% 14,97% 3% 11% 26%
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2.3.1.1 Effets de 'utilisation de produits dérivés sur

la valeur des entreprises

Pour tester 'impact de l'utilisation de produitériyés sur la valeur
des entreprises, nous utilisons les régressionsdsanées de panel. Cette
méthode permet de prendre en compte les caraigjéest individuelles et
temporelles de I'échantillon.

Nous avons modélisé les relations entre le Q denToiesurant la
valeur des entreprises, les variables d’intenstéaliverture et la volatilité des

cash flows comme suit :

Le modele :

Qie=a+ f:+w., +8VCF+ mlis + pTCL + 6T +8Txe + @Mp. + &8 variables de controle

Ou:

i : est I'indice pour les entreprises

t: est I'indice pour le temps

a : est la constante du modele

Bi : est la variable indicatrice pour chaque entssri

oy . est variable indicatrice pour chaque péribde

VCF; : est la volatilité des cash flows

Li; : est le levier d’endettement

TCl;; : est le taux de croissance du capital investi

Ta: : est l'intensité de couverture du risque de tagixiiange

Tx; : est l'intensité de couverture du risque de tauxérét

Mpi: . est lintensité de couverture du risque de prix mhatiere
premiére

Variables de contrbles sont la variableTaux de distribution de
dividendes le Total actif et laRentabilité des actiftROA)

Le modéle est estimé avec la méthode des donngemeée Le test de
Hausman est effectué pour déterminer la natureefiets du tempscf) et des

individus ;). Le test conclut que les effets fixes sont lasspdaptés. Les
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effets du temps sont estimés paur périodes et les effets des individus
pour éviter le probleme de colinéarité. Les diffésecoefficients des effets du

temps et des individus ne sont pas présentés daalsléau des résultats.

2.3.1.2 Effet de la stratégie de gestion des risques de
prix des matiéres premiéres sur la marge opérationnelle de

Pentreprise

Nous élargissons la définition de stratégie deigestes risques pour
prendre en compte d’autres éléments, par exempleueture de contrats.

Nous mesurons ensuite l'impact de la stratégie lsurmarge
opérationnelle, qui permet de mesurer la sengbitle I'entreprise aux
fluctuations des prix des matiéres premieres. bésrmations sur la marge
proviennent de la base de données INFINANCIALS skaonde variable est
l'indice des prix des matiéres premieres qui messevariations des prix sur
le marché des matiéres premieres. Nous avons difiaigliser un indice de
prix pour prendre en compte la tendance globalmdiché sachant que toutes
les entreprises de I'échantillon n’utilisent pas teémes matiéres premieres.
Afin de s’assurer que la méthode de calcul de iBadn’'impacte pas nos
résultats nous avons utilisés trois indices difi&se (1) l'indice Foodstuff,

(2) l'indice ‘SP Agricultural et (3) lindice The Economist Agricultural
IndeX. Les informations sur les indices ont été cobest dans les bases de
données INFINANCIALS et DATASTREAM. Les nouvelleorthées sont
traitées et organisées par période comme les adbm@sées de I'échantillon.

Nous avons modélisé la relation comme suit :

MARGE;; =a + B Iyt & it (Edion 2)

Avec :

Intk = indice de prix des matieres premieres avec kkE 3

Et MARGE ;=1 - (COGS& / Revenu)

Sachant que les COGS sont les colts de fabricdgsnproduits et

services vendus pour I'entreprispour la périodé
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2.4 Résultats et discussion

241 Profils des entreprises utilisant des produits dérivés

Dans ce paragraphe nous allons comparer les esgrepitilisant des
produits dérivés pour couvrir leurs risques etasetjui ne les couvrent pas.

On constate qu'il existe plusieurs différences eetdis deux groupes
d’entreprises. Les entreprises utilisant les prsddérivés sont plus grandes
gue les entreprises n’en utilisant pas. Ce résathtonforme a la littérature
(Jin et Jorion, 2006; Allayannis et Weston, 2004rt€, Rogers et Simkins,
2006a), les grandes entreprises sont celles quawsaent le plus. La différence
de moyenne entre les deux groupes est de 689 msillie dollars US et est
statistiquement significative avec un risque derrde 1% (voirTableau 5.
De plus en utilisant le chiffre d’affaire comme pyade la taille des entreprises
cette différence se confirme entre les deux groug&Entreprises. Les
entreprises couvrant leurs risques ont des chifffaffaire plus grands que
celles qui ne se couvrent pas. Outre cette difterate taille, les entreprises
couvrant leurs risques sont proportionnellemens plambreuses a payer des
dividendes.

Cependant on observe que les entreprises utilianproduits dérivés
ont des Q de Tobin, des niveaux de rentabilité éogue (ROA) et des taux
de croissance du capital investi inférieur a cees @ntreprises n’utilisant pas
de produits dérivés. Ce résultat est contraire gucest annoncé par la théorie
(Smith et Stulz, 1985) et par un certains nombranalyses empiriques
(Allayannis et Weston, 2001; Clark et Judge, 2009ree et Huang, 2005)
mais est en conformité avec les études de Nguydrafét(2002), Callahan
(2002) et Ben Khediri (2004).

En théorie les entreprises couvrant leurs risquésio meilleur acces
au financement et sont donc plus a méme d’invdstiis un grand nombre de
projets ayant des VAN positives. Dans notre échanficontrairement a la
théorie, les entreprises couvrant leurs risquesdest taux de croissance du

capital investi inférieurs a ceux des entreprises@& couvrant pas. Le méme
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constat est fait pour la rentabilité économique,datreprises ne couvrant pas
leurs risques avec des produits dérivés ont unéab#ite économique
supérieure a celle des entreprises couvrant lesgsies. Une interprétation
possible est que les entreprises qui se couvrarit sgnificativement plus
larges. Elles semblent donc avoir atteint leur migu faire face a des
opportunités de croissance limitée, et une prdfitatfaible. En revanche, les
entreprises non couvertes sont plus petites, ¢a éooissance et a profitabilité
plus élevée.

Finalement on remarque que les niveaux de vokatildés cash flows
sont similaires pour les deux groupes d’entreprigessi aucun des deux
groupes ne parvient a se différencier quant auanivée volatilité des cash
flows. Nous pensons que ce mangue de différence kst deux groupes est la
conséguence de l'utilisation des produits déri#seffet seule les entreprises
ayant une forte volatilité de cash flows utilisdas produits dérivés pour
ramener cette volatilité au niveau moyen de vatétitlu secteur d’'activité
(Nance, Smith, et Smithson, 1993). En résumé Baksque les entreprises
couvrant leurs risques sont plus grandes que celete faisant pas. Elles
distribuent plus souvent des dividendes et ont ghslement acces au
financement externe. Cependant elles ont des rét@abéconomiques, des
valeurs (Q de Tobin) et des taux de croissanceagitat investi plus faibles
gue les entreprises qui ne se couvrent pas. Isatiin des produits dérivés ne
semble pas augmenter la rentabilité des entreprises
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Tableau 5 : Comparaison des moyennes entre les egprises courants leurs risques et celle ne se coawt pas

Le Tableau présente les tests de comparaison dgsnmes entre les groupes d'entreprises utiisampdeduits dérivés et celles ne le faisant pas.

Entreprises utilisant des produits dérivés Entregris'utilisant pas de produits dérijés Interval de confiance de la différende
Moyenne (1) Ecart type Moyenne (2) Ecart type Différe(®)= (1)-(2) t-statistic Bas Haut
Nombre d'observations 195 183
Q de Tobin 1,0205 0,8532 1,3737 1,0345 -0,3531 -3,6296* -0,5445 -0,1618
ROA 0,0651 0,0391 0,0964 0,0830 -0,0313 -4,7303* -0,0443 -0,0183
Tauxde distribution de dividendes 61,54% 48,78% 49,73% 50,14% 11,81% 2,32134** 1,81% 21,82%
\olatilié des Cash flow VFC1 0,2901 0,2721 0,4723 8,9339 -0,1823 -0,2848 -1,4408 1,0762
Volatilié des Cash flow VFC2 0,3278 0,3066 0,5975 10,2917 -0,2697 -0,3659 -1,7195 1,1800
Volatilié des Cash flow VFC3 0,6531 0,6235 0,9509 26,4241 -0,2979 -0,1574 -4,0194 3,4237
Croissance du capital investi 9,35% 33,68% 33,03% 45,29% -23,68% -5,7913 -31,72% -15,64%
Total actif 7885534 13498731 995504 2347068 6890030 6,8084* 4900162 8879897
Chiffre d'affaire 1850506 2556357 248008 533734 1602498 8,3112* 1223372 1981624
Tauxd'endettement 21,95% 15,74% 7,69% 9,46% 14,26% 10,5914* 11,61% 16,91%

* Significatif a 1%; ** Significatif a 5%; *** Sigrficatif a 10%.
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24.2 Effet de I'utilisation de produits dérivés sur la valeur

des entreprises

Les trois variables intensité» de couverture ont un effet
négatif mais non significatif sur la valeur desreptises (voirTableau
6). Le Q de Tobin n’est pas influencé par I'inteé@sie couverture que ce
soit du risque de taux de change, du risque dedexmatiéres premieres
ou du risque de taux d’intérét. L'intensité de ¢aeerture des risques n'a
pas d’effet positif sur la valeur des entrepridéstre hypothesell n’est
donc pas Vvérifiée.

Nos résultats sont contraires a ceux trouvés arids études,
par exemple Carter, Rogers et Simkins (2006a) qontrant que
I'intensité de couverture par des produits déri@és effet positif sur le
Q de Tobin des compagnies aériennes, mais coheéreztsceux de Jin et
Jorion (2006), qui montrent que lintensité de catwre n’'a pas
d'impact sur le Q de Tobin des entreprises pénedieet gazieres, et
Brown, Crabb, et Haushalter (2006) qui montrent lgueouverture n'a
pas d’'effets positif sur le résultat économiquesum le résultat financier
des entreprises.

Comme toute stratégie implémentée par les enteprita
gestion des risques avec des produits dérivéssestée et engendre des
codts. L'opération n’est profitable a I'entreprige’a partir du moment
ou (1) les gains engendrés par la stratégie couvesncodts qu'elle a
nécessité, (2) que la stratégie elle-méme attembbjectifs de protection
contre les impacts négatifs des risques et (3) lgsieavantages sont
supérieurs a ceux des entreprises nayant pas nmepl& une telle
stratégie.

Ainsi la couverture des risques par les entrepridegient
difficilement profitable. En plus du fort taux dentabilité exigé a la
stratégie de couverture le niveau de I'expositiox @sques doit étre pris

en compte. Par exemple pour le risque de fluctnatioprix des matiéres
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premieres nous devons intégrer que les prix deséraat premiéres
évoluent en suivant l'effet du retour a la moyer{Barris et Hallam,
2006). Cet effet de retour a la moyenne du prix meséeres premiéres
peut neutraliser les effets des stratégies de ctureeou bien induire des

effets négatifs sur le long terme.
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Tableau 6 : Résultat de la régression de I'équatioh

Le tableau présente les résultats des régressions detl@ndales variables dans
les modéles 1, 2 et 3 sont les mémes sauf l'estimation de dilitéldes cash flows
quichange dans chacun des modéles. Le test de Hausmanergligules modeéles
a effets fixes sont plus pertinant que les modéles a effétatates. Les étoiles
indiquent a quel pourcentage les coéfficients des vasatldent significatifs:
* Significatif a 1%; ** Significatif a 5%; *** Sigrificatif a 10%.

Variable dépendante : Q de Tobin Modéle 1 Modeéle 2 &od

Nombre d'observation 378 378 378
R2 78,71% 78,75% 78,81%
Constante 2,5480 2,5556 2,5599
4,62* 4,64* 4,66*
Mp -3,6263 -3,6381 -3,6382
-0,8 -0,81 -0,81
Tc -0,9907 -0,9891 -0,9866
-1,27 -1,27 -1,27
Tx -0,1271 -0,1306 -0,1333
-0,27 -0,28 -0,29
Tauxde croissance du capital inves{i -0,1771 -0,1805 -0,1849
-1,28 -1,3 -1,33
VCF 1 -0,0082
-1,96***
VCF 2 -0,0077
-2,13%*
VCF 3 -0,0033
-2,33%*
Tauxd'endettement -1,8108 -1,8190 -1,8367
-1,23 -1,24 -1,25
Tauxde distribution de dividendes 0,1965 0,1958 0,1957
0,94 0,94 0,94
ROA 7,0707 7,0490 7,0439
6,19* 6,18* 6,20*
Total actif -2,61E-07 -2,61E-07 -2,61E-07

Commentons maintenant les coefficients des autegmbles
explicatives.
La volatilité des cash flows impacte négativemanvdleur des

entreprises dans les trois modeles prenant en eomept différentes
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mesures de la volatilité des cash flows. Plus lashcflows d'une
entreprise sont volatiles plus la valeur de I'goice est faible La
réduction de la volatilité permet aux entrepriseg@tuire les risques de
sous investissement (Géczy, Minton, et Schrand/ )}l @@augmenter leur
capacité d’investissement (Graham et Rogers, 20f2§le limiter les
risques de détresse financiére (Tufano, 1996; tad)03).

Nous avons mesuré I'impact de la croissance duatapvesti,
du taux d’endettement et du taux de distributionddedendes sur la
valeur des entreprises. Les effets de ses troiabtas sur la valeur des
entreprises ne sont pas significatifs. Ces résulianht similaires a ceux
trouvé par Allayannis et Weston (2001) mais différde ceux trouvés
par Jin et Jorion (2006) qui ont mis en évidencereéations positives et
significatives entre le Q de Tobin et le taux deigssance du capital

investi et 'acces au marché de financement.

La relation liant la taille des entreprises et ledaleur est
négative mais non significative. Plus une entrepeist grande plus son Q
de Tobin est faible. En fait avoir un grand totetifan’est pas synonyme
d’'une grande capacité a renouveler ses actifs. dtéamontré (Carter,
Rogers, et Simkins, 2006a et Allayannis et Wesgfi)1) que le total
actif a un effet négatif est significatif sur led® Tobin des entreprises

Les entreprises ayant un grand total actif et un faux de
croissance du capital investi ne sont pas cellastdgs plus grands Q de
Tobin.

Les coefficients (7,07 ; 7,05 ; 7,04significatifs1&0) liant la
rentabilité économique au Q de Tobin montrent gus g ROA d'une
entreprise est élevé plus sa valeur est grandeésidtat est consistant
avec la théorie et une partie de la littératureiggque (par exemple : Jin
et Jorion, 2006 et Naito et Laux, 2011). En effetsp’entreprise est
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rentable plus elle a la capacité d’investir et @mirpuivre ses projets
d’investissement avec I'excédent de trésoreriellguigeneére.

2.4.3 Effet de la stratégie de gestion des risques de prix

des matiéres premieres sur I’entreprise

Dan cette section nous cherchons les raisons qui doe
l'intensité de couverture des risques de prix desieres premiéres n'a
pas d’'impact sur la valeur des entreprises. Naongdns notre analyse au
risque de prix des matieres premieres car I'acbamdtieres premieres
agricoles est commun a toutes les entreprisesdedhtillon.

La théorie suggere que la couverture des risquesgbeaux
entreprises d’éviter les manques a gagner du auwxtufitions
imprévisibles de leur revenus. Nos premiers résultempiriques
contredisent cette théorie. Il ressort de nos aeslyjue l'intensité de la
couverture des risques n’a aucun effet sur la vales entreprises.

Nous allons examiner les mécanismes qui limitezftdt de la
couverture des risques de prix de matieres premisue la valeur des
entreprises.

Dans un premier volet nous élargissons la notiocalserture
des risques. En analysant les rapports annuelsrdesprises nous avons
identifié quatre principales autres méthodes cipggdes entreprises : (1)
lintégration verticale, (2) le portefeuille sansques, (3) l'achat de
matieres premiere avec des contrats d’achat digpeet (4) I'ajustement
des prix de vente des produits finis.

Suite a l'identification de ces différentes méthmdke gestion
des risques nous allons analyser les informatioes groupes pour
identifier les particularités de chacun.

Dans un second temps nous mesurons lincidence des
fluctuations des indices de prix des matieres peegsisur la marge des

entreprises.
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2.4.3.1 Les stratégies de couvertures

Dans le présent paragraphe nous analysons leggitsmtde
couverture mises en place par les entreprises. Matendons ici par
stratégie de couverture toute action implémentéd’@atreprise en vue
d’atténuer les effets des risques. Plus partieiiemt nous essayons de
comprendre comment les entreprises gerent leuugiste prix des
matieres premieres.

Pour cela nous avons collecté des informations éemmgntaires
sur les activités de couverture des entreprisesedsort des rapports
annuels (10-K) et trimestriels (10-Q) que les enises utilisent quatre
approches en plus des produits dérivés pour coleuirrisque de prix
des matieres premiéeres :

* Les contrats d’achat a prix fixe les entreprises signent des
contrats avec des fournisseurs qui leur garantissem
certaine quantité a un prix donné sur une certpégode.
Dans cette configuration les entreprises ne sultigsas les
fluctuations a court terme des prix des matieresnpres.

* L’intégration verticale, I'entreprise bénéficie dans ce cas du
fait qu’elle posséde des filiales produisant lestiénas
premieres dont elle a besoin pour les acheter gpdedres
compétitifs. L’entreprise a donc I'assurance deéfiérer des
meilleurs prix. Sur I'ensemble de I'échantillon Eewne
entreprise reporte cette pratique, nous n‘avon< dmas pu
étudier cette pratique de gestion des risques.

* L’ajustement du prix de vente des produits finis Certaines
entreprises préferent a I'issue de la productioduetalcul du
colt de revient de leurs produits répercuter leg@atrans des

colts d’achat des matieres premiéeres sur les canatenrs
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finaux. Ainsi I'entreprise ne subie pas I'impactsdeariations
des codts d’achat des matieres premieres sur ggemar

» Portefeuille d'achat sans risque Les entreprises de part leurs

différents achats de matieres premiéres parviersmenéer un
portefeuille de matiere premiere qui supprime idence des
fluctuations des prix de chaque matiere premierg su
'entreprise. Ce portefeuille fonctionne comme wntgfeuille
d’actions : les hausses de prix d'une matiére pramsont
compensées par la baisse des prix dune autre mmatie
premiere.

Dans I'ensemble de I'échantillon une seule entsepaichéte ses
matieres premieres auprés de sa filiale. Ainsi @it de cette unique
observation, nous n'avons pas étudié l'effet datdgration verticale
utilisée comme stratégie de couverture sur la vales entreprises.

Les entreprises ne se contentent pas d'utilisequament des
produits dérivés ou I'une des méthodes citées. dmémgl, celles qui ont
fait le choix de couvrir leurs risques de prix deatires premieres
combinent plusieurs méthodes. DansT&bleau 7ont constate qu’elles
sont 42,85% a combiner plusieurs méthodes pour ggres risques. On
remarque également que le taux de couverture dgsas de prix de
matieres premieres passe de 40,48% a 78,58%. &insonsidérant que
l'utilisation de produits dérivés est le seul moyaetilisé par les
entreprises pour couvrir leurs risques de prix aséeres premieres, on
supprime prés de la moitié des entreprises utilidas outils de gestion
des risques.

Pour analyser l'effet de I'implémentation de ceéfédentes
méthodes de gestion des risques de prix de matgemieres nous
avons divisé notre échantillon en trois groupes:

Le panel A qui regroupe les entreprises n’utilisant aucuretégie
de gestion des risques. Ce groupe représente 211d%

I'’échantillon.
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*Le panel B qui regroupe les entreprises utilisant des preduit
dérivés dans leur stratégie de gestion des ris@e5%). Ainsi
dans ce groupe nous avons les entreprises quiseutli
uniguement les produits dérivés plus celles qui loent
l'utilisation de produits dérivés avec dautres hogtes de
gestion des risques.

*Le panel C quant a lui regroupe toutes les entreprises géeant
risques sans utiliser de produits dérivés. Il semmse donc des
entreprises ayant comme stratégie l'achat a prixe, fi
'ajustement du prix de vente ou celles combinagg deux
stratégies. Il représente 38,1% de I'échantillon.

21,4% de I'échantillon n’utilise aucune stratégi@up couvrir
ses risques de prix de matiéres premiéres. La grandjorité des
entreprises utilisant des produits dérivés pourvidoueurs risques
utilisent en méme temps d’autres méthodes de prate&n effet 94,1%
du panel Butilise a la fois les produits dérivés et lestsigaes d’achat de
matieres premiéres avec des contrats a prix fixBapustement du prix
de vente des produits finis. Parmi les combinaistanglus courante est
'association de [l'utilisation de produits dérivés de contrat d’achat a

prix fixe. 58,8% dupanel Butilise cette stratégie pour gérer ses risques.
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Tableau 7 : Stratégies de gestion des risques dexpdes matiéres premiéres

Le tableau présente la prépartition de 1'échantillon final en trois panels et la répartition des
différentes stratégies dans chaque panel. La premiére colonne indique les différentes stratégies
ressencées. La seconde colonne indique le pourcentage d'entreprise dans 1'échantillon total
utilisant cette stratégie ou cette combinnaison de stratégies. La colonne trois découpe
I'échantillon en trois panel. La colonne quatre donne le pourcentage que représente chanque
panel dans I'échantillon final et enfin la derniére colonne donne la proportion de chanque type de
stratgie ou de combinaison de stratégie dans chanque panels.

Stratégie de gestion des ) , % du panel dans
g ] g % dans I'échantillon Panel ’ . P . % dans le pangl
risques échantillon
Aucune stratégie 21,43% A 21,43% 100,00%
o 2,38%
Produits dérivés ’
5,88%
Produits dérivés et contrafs 23,81%
a prix fixe B 10.48% 58,82%
. Yo 7 7’ 0
produits dérivés et 2,38%
ajustement du prix de vel 5,88%
Combinaison des trois 11,90%
stratégies 29,41%
N 26,19%
Contrats & prix fixe ’
68,75%
. . 7,14%
Ajustement des prix de ve ’ C 38,09%
18,75%
Ajustement des prix de 4,76%
ventes et contrats a prix fike 12,50%

Dans lepanel Cla stratégie dominante (68,75%) est I'utilisation
de contrat d’achat a prix fixe. Elle est suivie [zastratégie d’ajustement
des prix de vente (18,75%) puis par la combinades deux méthodes
(12,50%).

L’'analyse des stratégies de gestion des risquesrdesprises de
I'échantillon nous permet de conclure que les @mises utilisant des
produits dérivés sont celles qui utilisent le mosivent d’autres outils de
gestion des risques. Ce résultat est contrairduh @enonce par Nance,
Smith, et Smithson (1993).
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En résumé nous distinguons trois groupes de sieatdgepanel
A qui est le groupe ne mettant en place aucune metlecyestion des
risques. Lepanel B étant le groupe utilisant une ou plusieurs métsod
de gestion dont l'utilisation de produits dérivédiealement lepanel C
dont les entreprises n’utilisent pas de produitdvdé mais les autres
outils de gestion des risques.

Les résultats des tests de comparaison de moyerne les
groupes sont présentés dansTlableaux8, 9 et 10. Il ressort de ces tests
gu'il existe des différences entre les trois graupe

Les tests de comparaison des moyennes permetteidtoguer
les caractéristiques des trois groupes d’entrepri8msi les entreprises
du panel A celles qui n'utilisent aucune stratégie de gestles risques
sont des petites entreprises en forte croissageat ane forte rentabilité
et ayant de grandes valeurs (Q de Tobin).

Les entreprises dpanel B celles utilisant des produits dérivés
dans leur stratégie de gestion des risques, sengmteeprises a maturité
caractérisées par une faible croissance, une feabtabilité et de faibles
valeurs.

Enfin les entreprises dpanel G celles nutilisant pas de
produits dérivés dans leur stratégie de gestion ridggies, sont des
entreprises intermédiaires : par leur taille, lergissance, et leur ROA.
Elles ont les Q les plus élevées des 3 panels (hierna difféerence entre
les panels C et B ne soit pas significative). inbke que le marché
valorise la volatilité plus faible des flux de tésrie, et la distribution de
dividendes.
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Tableau 8 : Tests de comparaison des moyennes enlgepanel A et le panel B

%

Panel A Panel B Comparaison des moyennes |Interval de confiance de la différenc
Moyenne (1) Ecart type Moyenne (1) Ecart type Différeii®)= (1)-(2) t-statistic Bas Haut
Nombre d'observation 81 153

Q de Tobin 1,2662 1,1947 1,0016 0,9413 0,2646 1,8593*** -0,0158 0,5450
ROA 9,77% 9,92% 6,97% 3,99% 2,79% 3,0510* 0,99% 4,59%
Tauxde distribution de dividendes 41,98% 49,66% 56,86% 49,69% -14,89% -2,1813** -28,36% -1,41%
Volatilié des Cash flow VFC1 0,5352 0,5426 0,3021 0,2787 0,2331 4,3451* 0,1274 0,3388
Volatilié des Cash flow VFC2 0,6737 0,6712 0,3410 0,3012 0,3327 5,2249* 0,2073 0,4582
\olatilié des Cash flow VFC3 1,5812 1,9002 0,6990 0,6422 0,8823 5,2159* 0,5490 1,2155
Croissance du capital investi 39,43% 47,53% 11,01% 37,57% 0,2842 5,0104* 0,1724 0,3959
Total actif 605 226 1098575 9386568 14 836 789 -8781341 -5,3137* -12 037329 -5525354
Chiffre d'affaire 162 562 283109 2149104 2774998 -1986542 -6,4188* -2596 312 -1376772
Tauxd'endettement 11,40% 17,28% 20,68% 13,95% -9,28% -4,1687* -13,69% -4,88%

* Signfficatif a 1%; ** Significatif a 5%; *** Sigrficatif & 10%.

81



Tableau 9 : Tests de comparaison des moyennes enlggpanel A et le panel C

Effets de la Gestion des Risques sur les Entreprise
Cas du Secteur Agroalimentaire

1

Panel A Panel C Comparaison des moyennes |Interval de confiance de la différenc
Moyenne (1) Ecart type Moyenne (2) Ecart type Différ (@)= (1)-(2) t-statistic Bas Haut
Nombre d'observation 81 144

Q de Tobin 1,2662 1,1947 1,3513 0,7902 -0,0851 -0,6413 -0,3465 0,1764
ROA 9,77% 9,92% 8,17% 6,33% 1,60% 1,4742 -0,54% 3,74%
Tauxde distribution de dividendes 41,98% 49,66% 62,50% 48,58% -20,52% -2,9991* -34,04% -7,01%
Volatilié des Cash flow VFC1 0,5352 0,5426 0,3710 10,0716 0,1641 0,1951 -1,4990 1,8273
Volatilié des Cash flow VFC2 0,6737 0,6712 0,4620 11,6014 0,2117 0,2183 -1,7048 2,1282
Volatilié des Cash flow VFC3 1,5812 1,9002 0,4608 29,7710 1,1205 0,4500 -3,8007 6,0416
Croissance du capital investi 39,43% 47,53% 20,75% 38,16% 18,68% 3,2207* 7,25% 30,11%
Total actif 605 226 1098 575 1629780 2909 147 -1024553 -3,0473* -1687 117 -361 990
Chiffre d'affaire 162 562 283 109 446 206 767 649 -283 643 -3,2026* -458 178 -109 109
Tauxd'endettement 11,40% 17,28% 11,11% 12,37% 0,28% 0,1303 -4,03% 4,60%

* Significatif a 1%; ** Significatif a 5%; *** Sigrificatif a 10%.
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1

Panel B Panel C Comparaison des moyennes |[Interval de confiance de la différenc
Moyenne (1) Ecart type Moyenne (2) Ecart type Différ (@)= (1)-(2) t-statistic Bas Haut
Nombre d'observation 153 144

Q de Tobin 1,0016 0,9413 1,3513 0,7902 -0,3497 -3,4748* -0,5477 -0,1516
ROA 6,97% 3,99% 8,17% 6,33% -1,19% -1,9555%** -2,39% 0,01%
Tauxde distribution de dividendes 56,86% 49,69% 62,50% 48,58% -5,64% -0,9877 -16,87% 5,59%
Volatilié des Cash flow VFC1 0,3021 0,2787 0,3710 10,0716 -0,0690 -0,0847 -1,6719 1,5340
Volatilié des Cash flow VFC2 0,3410 0,3012 0,4620 11,6014 -0,1210 -0,1290 -1,9674 1,7253
Volatilié des Cash flow VFC3 0,6990 0,6422 0,4608 29,7710 1,4247 0,0989 -4,4992 4,9756
Croissance du capital investi 11,01% 37,57% 20,75% 38,16% -9,74% -2,2141%* -18,39% -1,08%
Total actif 9386 568 14 836 789 1629780 2909 147 7756788 6,1626* 5279 646 10233930
Chiffre d'affaire 2149104 2774998 446 206 767 649 1702 899 7,1116* 1231645 2174152
Tauxd'endettement 20,68% 13,95% 11,11% 12,37% 9,57% 6,2386* 6,55% 12,59%

* Significatif a 1%; ** Significatif a 5%; *** Sigrificatif a 10%.
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En ce qui concerne le total actif et le chiffre ftHae les
entreprises du panel A sont plus petites que legmises des panels B
et C. Donc la taille des entreprises est impactd'gtilisation d’outils
de gestion des risques. Enfin les entreprises deslp B ont des taux
d’endettement supérieurs a ceux des entreprisgsadal A et C. Les
entreprises ayant des produits dérivés parmi leutis de gestion des
risques ont des taux d’endettement plus granddeguautres entreprises
(panels A et C).

Les différences entre le panel B et le panel C aanmombre de
six. En mesurant la valeur des entreprises par leleQTobin les
entreprises du panel C sont plus grandes que tespeses du panel B.
Les entreprises du panel B ont un ROA moyen infiéri celui des
entreprises du panel C. Les entreprises du pansbr® plus grandes
(total actif et chiffre d’affaire) que les entreges du panel C et elles ont
un plus grand taux d’endettement. Cependant ell@sua taux de
croissance du capital investi inférieur a celui deseprises du panel C.
On remarque également que les entreprises du fBaretl C ont des
volatilités de cash flows équivalentes. Donc ligdtion de produits
dérivés en plus des trois autres outils de gestamrisques ne permet
pas aux entreprises de différencier leur volatili® cash flows par
rapport aux entreprises gérant leurs risques séhseu de produits
dérivés.

Cette analyse nous permet de conclure que lespests qui
n’ont aucune stratégie de gestion des risquesatnFeprises n’utilisant
pas de produits dérivés dans leurs stratégies stogeales risques ont
des Q de Tobin plus grand que les entreprisessanili des produits
dérivés dans leur stratégie de gestion des risp@ssentreprises utilisant
des produits dérivés ont donc une capacité a remplieurs actifs
inférieurs a celles des deux autres groupes. Liesises n’utilisant pas
de produits dérivés ont toute la méme capacitéripleeer leurs actifs.
Les entreprises utilisant des stratégies de gestnrisques sont plus

grandes (total actif et chiffre d’affaire) que kastres, distribuent plus de
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dividendes, ont plus facilement acces au marchéndecement et ont
des taux d’endettement supérieurs. Les entrepnsagant aucune
stratégie de gestion des risques ont une volatiiéé cash flows
supérieure a celle des entreprises ayant mis are plae stratégie de
gestion des risques avec des produits dérivés. iPlesmentreprises
utilisant des outils de gestion de risques la iffée de volatilité des
cash flows n’est pas significative. Cependant haseprises utilisant des

produits dérivés sont plus grandes que les ensepri’en utilisant pas.

2.4.3.2 Impact des variations des prix des

matiéres premieres

Nous mesurons l'effet des variations des prix destiares
premieres sur la marge des entreprises pour negttéxidence I'absence
de sensibilité des revenus des entreprises aumtiams des prix des
matiéres premiéeres.

Les résultats de I'équation 2 montrent que lesepnises telles
gue Boston Beer Company, Coca Cola Bottling ouvidfe Foods Inc
n'ayant aucune stratégie de couvertiRanel A et les entreprises telles
gue Flowers Foods, Darling International Inc ouaSaee Corp. Ranel
B) utilisant des produits dérivés. ne sont pas ingmsc par les
fluctuations des prix des matieres premieres. ket &fs trois indices de
prix des matieres premiéres ne sont pas signiieatent liés a la marge
de ces entreprises.

Les matiéres premiéres représentent donc uneditde part des
codts de production de ces entreprises. Les ergespduPanel Ane se
couvrent pas, car elles n’en ont pas besoin etriéreprises diPanel B
ne sont plus soumises aux fluctuations des prixndaséres premiéres
grace a l'utilisation de produits dérivés.

Les résultats sont différents pour le panel C, amstate que la
marge des entreprises est négativement liee augemdle prix des

matieres premieres. Plus les prix des matieresipremmaugmentent plus
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la marge des entreprises baisse. Les entreprisgmmiel C sont celles
utilisant différents outils de gestion des risquies prix des matiéres
premieres hors produits dérivés. Ces entreprisst®re exposees aux
risques de fluctuation des prix des matiéres pnersimalgré I'existence
des portefeuilles sans risque et malgré leur atibe de produits de
gestion des risques autres que les produits dé@essultat montre que
seules les entreprises les plus exposées aux sisipseprix des matieres
premieres et n'utilisant pas de produits dérivésterd exposé aux
fluctuations des prix des matiéres premiéres. Nmus/ons déduire que
les stratégies de gestion des risques incluantpdeduits dérivés sont

plus efficaces que les stratégies n’en comportasit p
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Tableau 11 : Répartition des entreprises dans lesapels

Entreprises Stratégie Panel

Boston Beer Company
Bridgford Foods Corp.
Coca Cola Bottling Co
Hansen Natural Corporatior
Lifeway Foods Inc Aucune Stratégie Panel A
Medifast Inc

Omega Proteine Corp
Tasty Baking Co.

Wrigley Wm Jr Co
. |

Coca Cola Produits dérivés

Sara Lee Corp. Produits dérivés et transfert de ci
Anheuser Busch

Archer Daniels Midland
Corn Products International
Del Monte Foods Company
Flowers Foods

Imperial Sugar Co

J & J Snack Foods Panel B
Kraft Foods

Penford Corporation
Seaboard Corp.
Constellation Brands
Darling International Inc
Green Mountain Coffee Toutes les Méthodes
Inventure Group Inc.

Smithfield Foods
|

Dean Foods

Golden Enterprises Inc
Hain Celestial Group
JM Smucker Co.
Kellogg

Lance Inc Contrat
Mccormick & Co Inc
Paradise. Inc.

Peet's Coffee & Tea
Rocky Mountain Chocolate
Seneca Foods Corporation
Sanderson Farms Inc
Tofutti Brands Inc. Transfert de cout
Tootsie roll industries

Clizle Selliars (e Transfert de cout et Contrat
Lancaster Colony

Produits dérivés et Contrats

Panel C
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Le tableau présente les résultats de léquatiest2e sur les panels A, Bet C. Le test de Hausresh pas discriminant entre les effets fixes ®elfets aléatoires alors

les effets aléatoires sont utilisés.

Panel A Panel B PanelC

Nombre d'observations 81 81 81 153 153 153 144 144 144
R2 0,0066 0,0057 0,0045 0,0058 0,0070  0,0070 0,1666 0,1925 0,1887
Constante 0428846 0454806  0,445768 | 0,346401  0,34394 034394 | 0,51426 0455258  0,500237

4,56* 6,58* 5,25% 5,94* 6,35* 6,35* 11,66* 12,61 12,29*
Foodstuff 0,055966 -0,03845 -0,15752

0,73 -0,94 -5,33*
Econofood 0,031315 -0,03721 -0,10214

0,67 -1,03 -5,82*
SPAgri 0,040737 -0,03721 -0,14846
0,6 -1,03 -5,75*

* Significatif & 1%; **Significatif a 5% et ***Sigiificatif a 10%.
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2.5 Conclusion

L’'objectif du chapitre est de comprendre [lincidenae
I'utilisation des produits dérivés sur la valeussdmtreprises d’'une part
et d’autre part comprendre les stratégies de gesis risques mises en
place par les entreprises et leur effets sur cesates.

Plusieurs informations ressortent des différentemlyaes
conduites dans le chapitre 2.

Premierement, les entreprises du secteur peuventléssifiées
en trois catégories : les grosses entreprises atarité ». Elles ont en
moyenne une croissance, un ROA et un Q de Tobis fdible, et
utilisent des produits dérivés pour gérer leuruesgrix. De ce fait, leur
marge opérationnelle est isolée des variations pies des matieres
premieres. Notre étude confirme donc que les pteddérivés sont
utilisés en priorité par les entreprises de grdadle.

Deuxieme groupe, les petites entreprises a foxdessance, et
ROA élevé. Ces entreprises sont pénalisées gartéavolatilité de leur
flux de trésoreries (par rapport aux deux autresiges). Ces entreprises
ne se couvrent pas pour les variations des prixragggeres premieres car
elles n’en ont pas besoin : leur marge opératidaredt insensible aux
variations des cours des matiéres premieres.

Troisieme groupe, les entreprises intermédiaireseeme de
croissance ROA, et volatilité des flux de trés@efette combinaison
semble satisfaire les investisseurs. Les entrepiigermédiaires ont le Q
de Tobin (moyenne du group) le plus élevé. Ceprises utilisent une
couverture opérationnelle du risque prix des megigoremiéres, qui
semble inefficace : leur marge opérationnelle égfativement impactée
par les augmentations des prix des matieres presier

Deuxiemement, I'hypothédél n’est pas vérifieeLa valeur des
entreprises du secteur agro-alimentaire n’est pagiyement impactée

par l'utilisation des produits dérivés pour couveinrs risques.
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Les analyses montrent que la valeur des entrepdisesecteur
agro-alimentaire est impactée positivement par [|eROA, et
négativement par la volatilité de leur flux de tnésie, ce qui explique la

valeur des entreprises du groupe intermédiaire.
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3.1 Introduction

Aujourd’hui plus que jamais la maitrise des codts l&
stabilisation des revenus est un enjeu majeur lesuentreprises. Dans le
secteur aérien de transport de passagers le mdediguidité peut avoir
de sérieuses conséquences, et conduire les estepi leur faillite.
Contréler les flux de trésorerie (cash flows) pmaitriser son niveau de

liquidité est devenu une nécessité.

Pour réduire la volatilité de flux de trésoreries lcompagnies
aériennes peuvent principalement limiter la vatatiides colts de
production. En réalité les dirigeants ne peuvent@ge sur les éléments
dont le codt est variable dans le colt de prodactidans le secteur
aérien de transport de passager, en 2003 le co(ftuealu(carburant)
représente en moyenne 16% du colt de productial tet 13 des
principaux acteurs de l'industrie, de plus le cddtcarburant est un des
éléments majeur dont le colt ne peut pas étrestotait contrdlé par les
entreprises comme les salaires ou les autres chamnc, afin de
réduire la volatilité de leurs flux de trésoreliess compagnies aériennes
peuvent soit utiliser des produits dérivés, sotidigr d’'indexer les prix
de vente sur les prix des matiéres premieres patdeg constant leur

niveau de marge.

En général, les entreprises utilisent des instrasnede
couverture, tels que les produits dérivés pourrétet leurs risques de
prix de matiere premiere. A travers le temps, larpentage des
entreprises utilisant des produits dérivés a autgn&iune pratique rare
en 1985 (Morrell et Swan, 2006), l'utilisation deoguits dérivés est
devenue une pratique courante pour les entrepdisesecteur aérien de

transport de passagers. Au-dela de [l'utilisationraote des produits
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dérivés a des fins de couverture l'intensité deteceatouverture a
augmenté, les niveaux moyens de couverture toumgatir de 1/3 a 2/3

de la consommation globale du carburant (MorreBwan, 2006).

L'objectif de cette stratégie est déliminer [I'dffedes
fluctuations du colt de production sur les flux tdesorerie et sur les
profits.

Carter, Rogers, et Simkins (2006a) ont fait le liemire la
stratégie de couverture et le profit des entreprihe secteur aérien de
transport de passagers. Leur étude estime queaulgextare du risque de
prix des matieres premieres dans le secteur peameentreprises de se
différencier positivement sur leur valeur de 5 &10ar rapport a celles

qui ne couvrent pas leurs risques.

D'un c6té les entreprises peuvent augmenter leofitpen
réduisant leur co(t de production. De l'autre detentreprises peuvent
également augmenter leur profit en augmentant teuenu via une
augmentation des prix de vente. Cependant la phiEside mettre en
place une stratégie haussiére des prix de venferesmment conditionnée
par la présence et le comportement des entrepr@aurrentes. De ce
fait les entreprises doivent prendre en comptedésisions de leurs
concurrents quand il s’agit de mettre en place $énatégie de couverture

et leur stratégie de prix.

L'objectif de ce chapitre et de comprendre et ddtmmeen
évidence les relations existants entre les stedégie prix et de
couverture des entreprises dans un milieu condigteisous les

contraintes du marché.

Il ressort de notre analyse que les compagnieserads
combinent généralement les stratégies de couveltgaisques a celles

de fixation des prix. De plus, le niveau de couwertd’'une entreprise et
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le niveau moyen de couverture de l'industrie onittdeux un effet

haussier sur les prix pratiqués par cette entrepris

Le chapitre est organisé en trois sections, la gmenprésente la
méthode de construction de I'échantillon, décréchiantillon final,
présente les statistiques descriptives et les rasdetilisés. Dans la
deuxiéme section nous présentons les résultatsadal/ses et les

discutons. Enfin la troisieme section conclut lagitre.

3.2 Méthodologie

3.2.1 Echantillonnage

3.2.1.1 Choix de l'échantillon: pourquoi le

secteur de transport aérien de passagers

Le secteur de transport aérien de passagers aa@t pour les
raisons suivantes. Dans un premier temps, se $ecaur cette industrie
nous permet de supprimer les bais liés au sectegtivité. En effet
'ensemble de l'industrie étant soumise aux ménwglitions il n'est
plus nécessaire d’isoler I'effet de I'industrie. E&cond, en étudiant une
seule industrie nous avons l'assurance que I'enkedds entreprises (1)
font face au méme risque systématique, (2) ford facx mémes risques
de fluctuation des prix des matieres premiére8kbiit sensiblement le

méme mode de fonctionnement.

De plus limiter I'étude a l'industrie de transpaérien de
passager nous permet de bénéficier des richeamiafmms disponibles
sur le secteur. En effet la base de donnée DB1Bealdes informations
tels que les itinéraires des vols, le nombre dititire par compagnie, le

nombre de passager par vol, le tarif des billeasidh...etc
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Le lien entre les stratégies de gestion des risgules stratégies
de fixation des prix n’a jamais été examiné dangtirature empirique.
Cette industrie a été étudié sous d’autres aspeatsme par exemple
I'effet de l'utilisation des produits dérivés s Valeur des entreprises
étudié par Carter, Rogers et Simkins (2006a) &et'ele la concurrence
sur la dispersion des prix par Borenstein et Ra894) et Gerardi et
Shapiro (2007). Notre étude est donc la premigrtidier I'impact de la

stratégie de couverture sur la stratégie de firadies prix.

3.2.1.2 Description de 1'échantillon

Le paragraphe suivant explique la procédure sup@ir
construire la base de donnés étudiée. La périaeteadE s’étend de 1994

a 2008. La base de données a été construite etapes :

1. Nous avons collecté les informations sur les siliavion,
les passagers et les itinéraires des vols daresabB1B ;

2. Nous avons collecté les informations sur les d&tdd la
consommation de carburant dans la base de données

“Airline Fuel cost and consumption”;

3. Nous avons collecté les informations financieres et
comptables sur les compagnies aériennes dans éadeas
données UNFINANCIAL ;

4. Nous avons collecté les informations sur la contfsdes
groupes dans les rapports annuels, sur les sitesdes

entreprises et sur Wikipedia ;

5. Les données concernant les activités de couveanous ont

été donnée par les chercheurs ameéricains DavidafteC
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de ‘Oklahoma State University’, Daniel A. Rogers de
‘Portland State University’, Betty J. Simkins, ‘@kloma
State University’ et Stephen Treanor de ‘CaliforSate
University’, suite a des échanges et des séancésavhsl

sur Skype

La premiére étape est la plus complexe, elle déterntes
caractéristiques finales de notre échantillon. desnées sont issues de
la base de données ‘Airline Origin and DestinatiBurvey (DB1B)
disponible sur le site du ‘Bureau of Transportati@tatistics’ :

http://www.transtats.bts.gov.

La base de données DB1B est divisée en trois tables

 ‘Coupon Table’ qui donne les informations sur les
compagnies aériennes, le nombre de passagerypaér
d’'origine et de destination des vols, le type ddebi

d’avion, la distance parcourue, et les escales.

e ‘Market Table’ donne les informations sur les aéntp
d’origine et de destination, les tarifs du mardeénombre
de coupon, la distance parcourue sur le marchéest d

indications sur la compagnie ayant effectivementdavol.

* La troisitme et derniére table ‘Ticket Table’ donies
détails sur les billets d’avion tel que les aértgalorigine
et de destination, le tarif de litinéraire, le niora de
passager, la distance parcourue et elle distingsidillets

aller-retour des billets aller simple.

Nous avons téléchargé les trois tables sur la gérde 1994 a
2008 ce qui nous fait un total de 180 tables telégpes.
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Dans un premier temps nous avons regroupé tousetaldes
dans une seule table que nous avons nettoyéevansia méthodologie
de Gerardi et Shapiro (2009). L'objectif de ce penmettoyage est de
supprimer toutes les sources de bais potentielde®tsources de

confusion.

Ainsi nous avons supprimé tous les billets commbrtane
escale. Les itinéraires comportant des escalegmegtient pas de suivre
avec exactitude le nombre de passager. Aussi k=ulsllets de la classe
économique sont retenus en raison de la grandéreliffe de prix
existant entre ces billets et ceux de la premitasse. De plus les tarifs
des billets de premiere classe prennent en congsteeatvices qui ne sont

pas disponibles pour la classe économique.

Nous avons également supprimé tous les billetstéslavec les
points du programme de fidélité, car le tarif de bélet de refléte pas la
réalité du marché. Ce type de billets n’est pagxgddans la base de
données DB1B alors nous avons supprimé tous lketsbdont le prix est
inférieur ou égale a 10 dollars pour les billeterasimple et les billets
dont le prix est inférieur ou égale a 20 dollarardes billets aller-retour.
Les tarifs de groupe sont clairement identifiéssdenbase de données,
nous les avons supprimés pour ne garder que lessbdlyant des tarifs
respectant les conditions du marché. Dans la basdotinée DB1B
certains billets ont des prix marqué comme nonldiagelon les criteres
du ‘Bureau of Transportation Statistics’, ces ldll®ent également été
supprimés de la base de données. Certaines esg®riennes vendent
des billets sur les vols de leurs partenaires.iikts sont supprimés car
leurs tarifs résultent d’'un arrangement entre denmpagnies aériennes.
Les tarifs des billets aller-retour sont divisés geux et les informations

sur l'itinéraire sont conservées que pour l'aller.

Apres ce premier tri nous avons procedé a un setonmbur

satisfaire aux exigences de notre étude. Nous ava@msniveau supprimé
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tous les types de billets (premiére classe, prigrdepe,...) dont les prix

pourraient ne pas refléter les tarifs du marché.

A la suite de toutes ces étapes nous avons créénasere du
tarif du billet d’avion pour chaque entreprise garitinéraire (route) par
trimestre. Sont sélectionnées les entreprises ayamsporté au moins
100 passagers sur le trimestre et ayant au moipa8€agers par route et
par trimestre. Nous avons ensuite calculé le Pa0médiane et la

moyenne pour chague combinaison entreprise-romestre.

Dans la seconde étape nous avons téléchargé tasnatfons
sur la consommation de carburant des entreprigele site du ‘Bureau
of Transportation Statistics’ dans la base de desri@irline Fuel cost
and consumption”. Ensuite nous avons fait corredpoies données de

consommation de carburant aux données de notredbadennées.

A I'étape trois nous avons téléchargé les donnéamptables et
financiéres sur les entreprises de I'échantillonsda base de données
UNFINANCIAL. Nous avons initialement identifié 76nieprises,
cependant en analysant les informations il esbrésgue les entreprises
du secteur aérien de transport de passagers gamisges en holdings et
que les filiales ou ‘sub-airlines’ changent de piétaire assez souvent.

L’étape quatre nous a permis d’identifier les d#fés groupes
(holding) et leurs filiales. Pour cela il nous #utasuivre le changement
de propriétaire des filiales sur la période d’étudeus avons identifié 28
holdings et 60 filiales sur la période. Certaineédimgs fusionnent et
'une des deux devient une filiale, c’est pourgl@osomme des holdings
et des filiales ne correspond pas au nombre digmses initialement
identifiées. Les informations ayant permis d’idéetiles holdings et les
filiales proviennent des rapports annuels des pnses, de leur site web,
de la description des entreprises fournie par UMNRIAL et de
Wikipedia.
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Les informations sur les activités de couvertures ehtreprises
nous ont été fournies par David A. Carter de ‘O&lah State
University’, Daniel A. Rogers de ‘Portland State iv#nsity’, Betty J.
Simkins, ‘Oklahoma State University’ et Stephenah@r de ‘California
State University. Le fichier de données se compies® informations
utilisées par Carter, Rogers, et Simkins (2006a¥ pine mise a jour
effectuée en collaboration avec Stephen TreanorL(deiversité de
Californie ‘California State University’). Les doées finales présentent
les entreprises par année et donnent le pourcemtagsuverture du
carburant consommé pour chacune d’elle de 199498&.20

Apres toutes ces étapes I'ensemble des informatshgeéuni

dans une base de données.

3.2.1.3 Choix des variables

* Prix spot du fuel

La variable ‘prix spot du fuel mesure le prix agtude la
matiere premiere utilisée par les entreprises dteaeaérien de transport
de passager. Elle correspond au prix spot moyeegitré sur chaque
année. Nous utilisons cette variable pour mestirgidence des prix
réels du carburant sur les prix des billets d’avigs informations sur le
prix spot ont été collectées dans la base de deriDAEASTREAM.

* Prix a terme du fuel

La variable ‘prix a terme du fuel’ donne une estiorades prix
du fuel sur les 12 prochains mois. Elle correspangrix a douze mois
du carburant. Les entreprises utilisent ce prix menta base sur laquelle
elles font leurs prévisions et construisent lewatégie de couverture et
de fixation des prix. Ainsi pour le prix a terme darburant nous

utilisons le prix de la périodé-{) pour la périodd. Les informations
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relatives au prix a terme du carburant ont étéectdes dans la base de
données DATASTREAM.

* Taux de couverture du fuel consommé

Le taux de couverture du fuel consommé est le pmtage du
fuel par rapport a leur consommation que les eng®ep couvrent sur
l'année. Elles donnent ces informations dans leypport annuel et
communiquent dessus. Les données que nous avbséaginous ont été
fournies par Carter et al. (2006) et Stephen Tredm nouveau fichier
donne les informations sur les entreprises de ¥92008. Le taux de
couverture du carburant consommé est donné paerigeprises dans
leurs rapports annuels. Il représente le pourcentdyg carburant

consommé couvert par des produits dérivés poun€&aren cours.

» Taux de couverture des autres entreprises de l'indsirie

Le taux de couverture des autres entreprises w@ubirie (£)
pour I'entreprisei’ est la moyenne du taux de couverture de toutes le
autres entreprises de l'industrie sauf celui detteprise i’. Il est calculé
selon la formule suivante :

TEOH,.

S j=E

Z:-;=- - :- .
N

Ainsi pour chaque entreprise il existe une seulewgpour les
autres entreprises pour la périade
e Taux moyen de couverture de l'industrie

Le taux moyen de couverture de lindustrie corresb@ la
moyenne du pourcentage de couverture de I'enseda@slentreprises de

lindustrie. Il est calculé sur la base des poutages individuels de
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couverture de I'ensemble des entreprises de l'im@uge taux est donc

le méme pour toutes les entreprises pour une pétiod

3.2.2 Le Modele

3.2.2.1 Statistiques descriptives

L’échantillon final comporte 21 184 observationpagies entre
17 entreprises meres sur la période de 1994 a 20€8.données
couvrent la période de 1994 a 2008 en raison deraordance des bases
de données, en effet les informations fournies pas collegues
Ameéricains s’arrétent en 2008. DansTlbleau 13on observe que toutes
les entreprises ne sont pas présentes chaque amrgs. raisons
expliquent cela: premierement, certaine entreprisat fait faillite
pendant la période d’analyse, par exemple ToweeAi2000, Vanguard
Airlines en 2002 et Midway en 2003. Deuxiememengrtaines
entreprises ont fusionné pendant la période d'édlmomage, par
exemple Trans World avec American Airline en 200U8 Airways qui
a fusionnée avec American West Airline en 2005aleiment, certaines
entreprises ont été créees pendant la période lgsanapar exemple
Airtran créé en 1997 et Jet Blue Airline créé 199@rtaine entreprises
peuvent avoir été éjecté de I'échantillon sur un@loisieurs périodes par
le processus de tri, cependant a notre connaissanugne entreprise

n'est dans ce cas.

L’échantillon final est tres diversifi€é comme ndesconstatons
dans leTableau 14e total actif des entreprises varie entre 39 onbi et
45 milliards. L'échantillon comporte aussi bien #reprises low cost
gue les grands groupes. Cette diversité se refg@ement dans la
distribution du chiffre d’affaires et dans la rééon des colts. Le colt
des produits et services vendus (COGS) varie &éntie2o et 79,63% du
chiffre d’affaire. La stratégie de gestion des eoist clairement

101



Interactions entre les Stratégies de Couvertude &ixation des prix de
vente dans un environnement concurrentiel :
Cas du Secteur Aérien de Transport de Passagers

différente d’'une entreprise a l'autre. La consonmomatde carburant
représente entre 14,62% et 79,35% des colts delsiifgraet services
vendus (COGS).

La santé financiere des entreprises aériennesamhspiort de
passagers est fragile. Les moyennes du ROA etwuds croissance du
capital investi sont négatives : les entreprisesnainerent pas le capital
investi et elles perdent une partie de leur capiabsti. Les moyennes
des deux ratios de liquidité (cash ratio et quatol), sont inférieures a
1 : en moyenne les entreprises du secteur aérisamrigas en mesure de
faire face a leurs dettes a court terme. Le ratipllis faible est de 0,7%
et I'entreprise ayant la meilleure situation peaitd face a ces dettes a

court terme a hauteur de 165 %.

Les compagnies aériennes proposent a leurs classeurs
itinéraires comme les entreprises industrielles ppsent plusieurs
produits. Le prix des billets varie en fonctionlderoute, de I'entreprise
et de la période. Dans I'échantillon final le nomlentreprise par
itinéraire n’est pas le méme selon la période diaea Nous avons donc
des informations sur les entreprises sur des #irey différents en

fonction des périodes.

Les informations sur la couverture sont donnéesptaeprise et
par an. LeTableau 15résume les informations de couverture des
entreprises. Sur I'ensemble de la période d’étuddrg entreprises n’ont
aucune stratégie de gestion des risques avec b¢ehlits dérivés. Six
entreprises ont commenceé leur activité de couverdes risques de prix
de matiéres premiéres pendant la période de I'éta@st le cas de
Airtran qui a mis en place sa politique de couwertan 1999 et de
Frontier Airlines qui a commencé en 2002. Certaiapgeprises, par
exemple Alaska et US Aiways, ont suspendu leulgigis de couverture

pendant la période de I'étude pour la reprendrpawnplus tard.
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On remarque dans [Eableau 15que 67% des entreprises de
I'échantillon couvrent leur exposition au risqueflletuation du prix du
carburant. Ce pourcentage augmente a travers Ipstaor la période
d’échantillonnage. En effet en 1994 seuls 33% ddeprises couvrent
leurs risques alors qu’en 2008 toutes les entrepre®uvrent le méme
risque : la stratégie de gestion des risques deufition des prix du
carburant a pris de I'ampleur entre 1994 et 20@8,qui indique un
changement dans le comportement des entrepriseedeaur face aux

risques.
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Tableau 13 : Distribution des routes par entreprisest par an

W‘e

Entreprise 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Total
Alaska 46 29 31 33 63 64 61 62 58 70 71 70 72 72 74 876
American (AMR) 351 331 300 294 266 311 315 363 312 293 263 227 223 210 196 4255
Delta 335 280 275 275 309 305 290 295 242 223 214 201 197 224 216 3881
Hawaiian 10 8 9 8 8 12 12 9 12 10 10 13 10 10 8 149
JetBlue 20 26 46 56 60 98 120 426
Midwest 6 4 6 8 6 6 30 25 91
Northwest 85 69 66 86 71 74 69 71 56 73 87 97 96 95 1095
Southwest 54 212 240 215 237 166 160 184 175 208 238 257 2346
UAL (United Airines) 241 260 253 246 248 258 263 276 256 238 249 245 249 239 218 3739
US Airways 164 139 152 145 119 167 156 150 76 74 102 1444
Trans World 108 63 68 53 89 97 478
Airtran 38 68 56 71 54 62 73 88 106 116 135 168 198 193 1426
Frontier Airines 6 20 29 30 37 40 45 46 64 64 73 80 84 85 703
Mesa Air 22 8 30
Midway Airlines 12 20 18 18 68
Tower Air 10 8 10 10 14 52
Vanguard Airlines 22 20 22 37 24 125
Total 1416 1249 1301 1294 1551 1668 1525 1606 1350 1337 1415 1329 1392 1469 1282 21184

104



Interactions entre les Stratégies de Couvertude &ixation des prix de
vente dans un environnement concurrentiel :
Cas du Secteur Aérien de Transport de Passagers

La croissance du pourcentage d’entreprise couleans risques
suit celle du prix du fuel. Entre 1996 et 1997 d& yne forte évolution de
prés de 20%, du pourcentage d’entreprises couleard risques. Dans
le méme temps, le prix du fuel a augmenté de 2@&24,8J8 dollar US le
baril & 23,76 dollars US le baril. De 2000 a 209®1ix du fuel n’a cessé
d’augmenter, et dans le méme temps on note undl@areolution pour

le pourcentage d’entreprise couvrant le risquerde(pigure 2.

Sur I'ensemble de la période d’étude la volatititéprix spot et
a terme du carburant est élevée, elle est de 2B US pour le spot et
de 16,62 dollar US pour le prix futurégbleau 1.

Tableau 14 : Statistiques descriptives des donnéisanciéres

Minimum  Moyenne Maximum Ecart type
Total Actif (en milier) 39119 12337169 45 (014 000 11465 354
Chiffre d'affaire (en milier) | 131776 8366 784 23766 000 7396624
COGSI/Chiffre d'affaire 9,57% 55,61% 79,63% 13,89%
Colt du FuellCOGS 14,62% 39,21% 79,35% 16,73%
Taux d'endettement -24,664 0,379 19,861 7,158
ROA -67,37% -4,00% 9,36% 11,46%
Croissance du capital invedti -21,09% -0,27% 19,61% 4,05%
Cashratio 0,007 0,652 1,650 0,310
Quickratio 0,005 0,751 1,744 0,320

105



Interactions entre les Stratégies de Couvertude &ixation des prix de
vente dans un environnement concurrentiel :
Cas du Secteur Aérien de Transport de Passagers

100 120%

90 /’

L 0
%0 A / 100%
70 //,/ - 80%
. /]
50 60%

« ////
30 - 40%
e = - 20%

10

0 T T T T T T T T T T T T T T 0%
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
= Prix spot du fue (Dollar US) = Prix a terme du fuel (Dollar US)

% d'entreprise se couvrant

Figure 2 : Evolution du pourcentage de couverturegu prix spot et du prix
a terme du fuel entre 1994 et 2008

Tableau 15 : Statistiques descriptives et volatik du prix spot et a terme du

fuel
Dollar US/Baril
Prix spot du fuel Prix a terme du fuel
Mowenne 41,61 27,64
Minimum 10,35 13,94
Maximum 83,72 67,01
= |ECART TYPE 22,59 16,62
'E_'_F_ Movenne-Minimum 21.26 13,7
7 [Maximum-Minimum 83.37 53.07
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Tableau 16 : Répartition du taux de couverture du pix du fuel

Taux de couverturg

m 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 |Moyenne
Alaska 29% 26% 0% 0% 0% 0% 23% 24% 35% 33% 50% 47% 44% 39% 50% [27%
Airtran 0% 0% 0% 0% 11% 40% 30% 41% 29% 23% 31% 32% 26% 32% |21%
American (AMR) 14% 11% 12% 23% 48% 48% 40% 40% 32% 12% 5% 17% 14% 24% 35% |25%
Delta 0% 0% 8% 17% 78% 80% 46% 58% 56% 65% 0% 26% 24% 24% 62% |36%
Frontier Airines 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 16% 6% 7% 4% 34% 0% 5%
Hawaiian 0% 0% 0% 15% 1% 13% 19% 20% 8% 6% 32% 30% 18% 9% 22% |13%
JetBlue 45% 40% 20% 20% 38% 13% 8% |26%
Mesa Air 0% 0% 0%
Midway Airlines 0% 0% 0% 0% 0%
Midwest 0% 0% 0% 0% 0% 6% 19% 16% 5%
Northwest 0% 0% 0% 28% 10% 24% 3% 2% 60% 0% 6% 0% 40% 18% 14%
Southwest 5% 33% 86% 80% 60% 83% 82% 85% 70% 95% 70% 10% |63%
Tower Air 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Trans World 0% 0% 0% 0% 4% 0% 1%
UAL (United Airines) 0% 0% 0% 88% 61% 75% 0% 0% 0% 0% 11% 8% 9% 13% 34% 120%
US Airways 7% 3% 6% 3% 0% 0% 6% 30% 22% 30% 0% 10%
Vanguard Airines 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Moyenne 16%

0 signifie que I'entreprise ne couvrent pas saufue de prixcette année 1a et les cases videgliedt que les entreprises ne font pas partie cledléillon cette année la.
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Tableau 17 : Evolution du taux de couverture a traers le temps

Année Nombre d'entreprise seNombre d'entreprise ne Total
couvran couvrant pa

1994 4 33% 8 66% 12
1995 3 25% 9 75% 12
1996 3 21% 11 79% 14
1997 6 40% 9 60% 15
1998 7 47% 8 53% 15
1999 8 57% 6 43% 14
2000 8 73% 3 27% 11
2001 8 73% 3 27% 11
2002 10 91% 1 9% 11
2003 9 82% 2 18% 11
2004 9 82% 2 18% 11
2005 10 91% 1 9% 11
2006 11 100% 0 0% 11
2007 9 90% 1 10% 10
2008 8 100% 0 0% 8
Moyenne 8 67% 4 33% 12

Distribution des entreprises en fonction de leur couverture sur la période.

120%

100% /\/
80% /\

- /\ /_/

20% \/ ¥\

0% \/\/\

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

= Fntreprises se couvrant = Fntreprises ne se couvrant pas

Figure 3 : Evolution du taux de couverture a traves le temps
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3.2.2.2 Impact de la stratégie de couverture des

risques sur la stratégie de fixation des prix

Dans cette section nous présentons les différentslél®s nous

permettant de répondre aux hypotheses suivantes :

Les entreprises utilisent une stratégie de gesties risques

combinée a une stratégie d'ajustement des prixedtey

Les entreprises fixent leur prix de vente en préramcompte

les tendances futures du prix du fuel.

La gestion des risques permet de réduire I'effstfilectuations

du prix du fuel sur le prix de vente des billetawion.

La stratégie de prix de chaque entreprise est arfage par la

stratégie de gestion des risques des entreprisesucentes.

Nous avons construit deux équations présentées deus
formes différentedlodele AetModéle B.Ces deux formes permettent de
répondre a nos hypotheses précisant si l'effet des stratégies de

couverture des entreprises concurrentes est ghobialdividuel.

3.2.2.2.1 L’effet des prix des entrants sur les prix des billets

Dans I'équation (1) nous modélisons un effet direatre les
prix spot et a terme du fuel sur le prix des bslldtavion, et nous testons
deux modalités pour le réle du niveau de couventigr€industrie et des

entreprises concurrentes :

* Le prix de chaque billet d’avion est influencé gdar niveau de

couverture des risques de I'entreprise émettriceaetle niveau de
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couverture moyen du reste de l'industrieq@ation 1 Modele A
Dans ce cas, la couverture moyenne des autrepeséea le méme
effet pour toutes les entreprises.

» Le prix de chaque billet d’avion est influencé parstratégie de
gestion des risques de l'entreprise émettrice etlpaniveau de
couverture de chacune des autres entreprises deludlrie
(Equation 1 Modele B. Dans ce cas la couverture moyenne des
autres entreprises a un effet différent pour chamiesprise.

* Nous avons introduit dans le modele une variakdeatrice pour
chaque entreprise. Nous mesurons ainsi les aytéesfisités
propres a chaque entreprise.

Les équations a estimer sont :

Ffj:- =g+ J'ESD;';; + }’FD;';: + SH;‘:— + SZ: + F + Eijr

(1 Modéle A

Pije=a+fScu: +vYFoue +0He + 8" 20 + Vi 4 22
(1 Modéle B
Avec:

Piie - est le prix d’un billet d’avion sur une royt@our I'entreprises et
pour la périodé.

St : est le prix spot du fuel pour la périade

Foiit . est le prix a terme du fuel pour la périddge, le prix durant la
période (t-1) des contrats a terme pour la péribde

Hi : est le pourcentage de couverture d’'une entrepgear la périodé
Zyi . est le pourcentage de couverture des autregpeises pour la

période t;
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V: . est la variable indicatrice pour chaque entsgpri

Les équations sont estimées par la méthode desédsnie
panel. Le test de Hausman permet d’identifier lumades effets du
temps et des routes dans chaque régression. Raes fes équations, le
test de Hausman indique que les effets aléatommetslas plus pertinents.
Les coefficients estimant l'effet du temps et ceaastimant I'effet de

chaque route ne sont donc pas présentés dansliesua de résultats.

3.2.2.2.2 L’effet des prix des entrants sur les prix des billets a

travers la différence entre les prix prévisionnels et les prix réels

Dans I'équation (2) nous considérons que seuleiffarence
entre le prix prévisionnel et le prix réel du cadnt a un effet sur les
prix des billets d’avions. En effet les entreprisgsiennes mettent en
place leurs stratégies de couverture en fonctienpdévisions du prix du
fuel. Ensuite quand les colts sont effectivementerdénés, les
entreprises utilisent la difféerence entre leur miéwn et la réalité pour
ajuster leurs prix de vente. Dans ce cas, seuldifi@rence entre les

prévisions et les réalisations ont un effet syorie des billets d’avion.

L'équation (2) se présente comme suit :

Pije =004 f(Foite — Soue )+ OHie + 820 + Vi + 24

(2 Modéle A

Pijr =@+ B(Foir —Soue )+ 6Hie + 8" 25 + Vi + 6451

(2 Modéle B
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3.3 Résultats et discussion

Dans cette section nous présenterons les résultsdeux
modeles que nous avons proposés pour répondre ayposheses de

recherche.

3.3.1 L’effet des prix des entrants sur les prix des billets

Les tests sur I'’équation (1) sont conduits souséahodologie
des données de panel. Les résultats de I'équatjosofit présentés dans
le Tableau 18

Le prix spot du fuel a un effet positif et signdtd sur les prix
des billets d’avion. Une variation d’'un dollar USi grix spot du
carburant a un effet positif minime de 0,08 cenislss prix des billets
d’avion. Les entreprises ajustent leurs prix dete®ren fonction de

I'évolution du prix de leur entrant, dans notre [eaiiel (carburant).

Ainsi les entreprises ajustent leur prix de vemtdéomction de la

distribution des prix des entrants.

Sur un marché parfaitement concurrentiel, les priges fixent
leur prix au colt marginal de production, donc angmentation du cout

du carburant serait entierement répercutée suidalps billets d’avion.

En considérant 'exemple d’'un Boeing 747 qui consan?,01
gallon par mile par passager. Si le voyage moyeng600 miles, cela
représente 5 gallons par voyage par passager.illdeapétrole brut
produit 44 gallons d’hydrocarbures raffinés. Sismppose que la marge
est constante, si le prix du baril augmente dedats le prix de vente de
chaque gallon d’hydrocarbure augmente de 2,3 ceftd/44. Cela fait

donc une augmentation de 5*2,3=11,4 cents.
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Cette simple estimation suggére que le colt déstdbil'avions
augmente d’environ 10 cents en moyenne lorsquerile g¢u fuel
augmente de $1 par baril, environ 10 fois plus Heket que nous

obtenons.

La différence s’explique par deux facteurs. Preem@nt, les
entreprises ont acheté une partie de leur carbérdaatme, donc, si le
cout marginal du carburant augmente avec le prot,dp colt moyen
payé augmente moins. Par exemple, si une entregsismuverte a 40%,
une augmentation de $1 par baril se traduit par angmentation
d’environ 7 cents (6,9 cents = (5*2,3)*(1-0.4)) moyenne du colt des

billets d’avions.

Deuxiémement, en concurrence imparfaite, les autatiens de
colt ne se traduisent pas en augmentation équieatlnprix. Cet effet
prédit par la théorie est confirmé par I'expérieniear exemple, en Mai
2004 United et Continental ont essayé d’appliqurer augmentation de 5
a 10 dollar sur les prix de leur billets, mais coetes entreprises
concurrentes n’'ont pas suivi, elles ont du reno@dceette augmentation
dans la semaine (Cobbs et Wolf, 2004). Les eneprilu secteur aérien
de transport de passagers ne sont donc pas lieresodifier les prix de
ventes de leurs billets en fonction des fluctuaido prix du fuel et ce
malgré I'importance du codt du fuel dans le totak ccolts de ces
derniéres (Sebehela et Madimabe, 2009).

Le second résultat montre que le prix a terme doucant a un
effet négatif (-0,09%) et significatif sur le prides billets d’avion. Quand
le prix du carburant augmente d’un dollar US le ples billets d’avion
baisse de 0,09 cents. Ce résultat contre-intstifegpliqué plus tard en
utilisant I'équation (2).
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3.3.2 L’effet de la couverture sur les prix des billets

Le résultat suivant met en évidence l'effet destégies de
couverture des risques des entreprises sur lesdesxbillets qu’elles
proposent. Sur les 17 entreprises présentes da&ahahtillon, 13
couvrent leurs risques de prix de matiere premiéee.stratégie de
couverture des risques a un effet significatif a ®361% sur le prix des
billets pour 12 de ces 13 entreprises.

Le signe de cet effet n'est pas le méme pour toldss
entreprises. La stratégie de couverture a pout dffeigmenter les prix
des billets pour 10 entreprises et baisse lespwix les deux restantes.
Les coefficients varient d’'une entreprise a l'awdtesont statistiquement

différents les uns des autres.

Dans la plupart des cas, celui des entreprisestagian
coefficients positifs et significatifs, augmenter ¢douverture conduit a
une augmentation du prix des billets. Par exemmar g’'entreprise
Alaska une augmentation de 1% du taux de couvedurearburant
consomme se traduit par une augmentation d’endiBoents sur le prix
des billets d’avion. Pour UAL cette augmentationdes12 cents. La plus
faible augmentation est subie par Southwest avezffende 3.3 cents et
la plus forte augmentation est celle de TransWepddr qui pour une
augmentation de 1% du taux de couverture du prigadburant se traduit
par une augmentation de 4,4597 dollars sur legesxbillets d’avion. Ce
résultat atypique résulte surement du fait que §Waorld n’a couvert son
risque de prix qu’une seule année a hauteur de 3@%ement de sa

consommation de carburant.

Le dernier résultat montre que le niveau de couveride
'industrie impacte positivement et significativembide niveau des prix
des billets d’avion. Comme indiqué dansTigbleau 17quand le niveau
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moyen de couverture de I'industrie augmente de d84plix des billets
augmentent de 28 cents.

Cette relation est confirmée pour la plupart ddsepnises dans
le Modéle B

L’'analyse précédente met en évidence la complexite
processus de fixation des prix dans l'industrieoagutique. Le premier
résultat montre que les compagnies aériennes addete prix de vente
au prix spot du carburant. Les modéles de Léaatid®ochet (2014) et
Dionne et Santugini (2014), qui supposent tousis< que les prix (ou
les quantités) sont déterminés avant que le prigatburant soit révélé

ne s’appliquent donc pas exactement.

Cependant, le prix a terme et les ratios de courerdnt aussi
un impact significatif sur le prix des billets, epii montre que le
processus de fixation des prix de chaque compaagrienne prend en

compte sa stratégie de couverture.

Comment expliquer que l'augmentation du ratio deveoture
augmente les prix ? Supposons qu'une compagnie eugmsa
couverture. Cette couverture incrémentale augmémteoldt moyen
d’approvisionnement si le prix spot est inférieur @ix a terme, et au

contraire le réduit dans le cas oppose.

Considérons le premier cas (prix spot inférieupex a terme).
Tel que discuté plus haut, le faible impact du ot sur le prix des
billets suggére que la compagnie aérienne utikssedut moyen pour
déterminer ses prix. Dans ce cas, une augmentdgota couverture

augmente le colt moyen, donc les prix.

Considérons le second cas (prix spot supérieuriaagerme).

Dans ce cas, le prix moyen est inférieur au prot.spymeétriguement au
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cas précédent, une augmentation de la couvertomi@ut le colt moyen,
donc devrait conduire a une baisse des prix ddstdilToutefois, les
résultats empiriques semblent suggeérer une aussiplite. Lorsque les
prix spots sont élevés, la compagnie peut pluseiment justifier auprés
de ses clients une augmentation du prix des hilletsir compenser
augmentation du prix spot du carburant. Le radi® couverture est

moins important que le prix spot pour déterminerdex des billets.

En d’autres termes, il semble que la couverture are rigidité
a la baisse sur le prix. En se couvrant, la comigagjengage a résister a
baisser ses prix lorsque le colt des carburantbasstet a les laisser
monter lorsque le colt des carburants est élewerates de couverture
étant observables par I'ensemble de [lindustrie, leetplupart des
entreprises revendant trés peu de leurs achatmea {eéautier et Rochet,
2014), ils constituent un signal crédible de ladit¢ a la baisse d’'une

compagnie.

L’augmentation de la couverture d’'une compagniedodra une
augmentation de ses prix, donc a l'augmentation piés de ses
concurrents, les prix étant des compléments sitatég en concurrence

imparfaite. Cet effet explique les coefficientsifitsmesurés.

Il faut également noter que l'effet spécifique decbuverture
sur les prix de vente des billets de chaque ensepst différent de celui

des autres entreprises (Voir annexes 1 a 4).
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Tableau 18 : Résultats de I'équation 1 Modéle A & (1/3)

Equation 1: Variable dépendante Log_Fare90

Modele A Modele B

R2: Within 0.2929 Within 0.3142

Between 0.2074 Between 0.2172

Global 0.2096 Global 0.2161
Coef. z [95% Conf. Interval] Coef. z [95% Conf. Interval]
Prix spot du fuel 0.0008 4.93%** 0.0005 0.0011 0.0007 4.47%** 0.0004 0.0011
Prix future du fuel -0.0009 -4,15%%* -0.0014 -0.0005 -0.0009 -4.22%** -0.0014 -0.0005
Alaska 0.1718 3.24%** 0.0678 0.2757 0.1337 2.76%** 0.0388 0.2285
AMR 0.485 15.99%** 0.4255 0.5444 0.5734 17.22%** 0.5081 0.6386
o [Delta 0.0366 2.41%** 0.0068 0.0664 0.0551 3.03*** 0.0195 0.0907
2 | Hawaiian 0.3506 3.61** 0.16 0.5412 0.2651 2.65%** 0.0693 0.4609
% Jet Blue -0.3615 -4,05%** -0.5363 -0.1867 -0.4096 -4 53%*** -0.5869 -0.2323
g Midwest -0.8237 -2.13** -1.5824 -0.0651 -1.0874 -2.03** -2.1349 -0.0399
2 Northwest 0.1057 4 57%** 0.0604 0.151 0.0128 0.43 -0.0461 0.0718
g Southwest 0.033 2.09** 0.0021 0.0639 0.0548 3.9%*x* 0.0272 0.0823
§ UAL 0.1158 9.34%*** 0.0915 0.1401 0.1226 10.06%** 0.0987 0.1465
g US Airways 0.3095 4 5x** 0.1746 0.4444 0.3675 5.75%** 0.2421 0.4928
% |Trans World 4.4597 7.34%** 3.2681 5.6512 3.7768 7.10%** 2.7363 4.8173
Airtran 0.933 13.39%** 0.7965 1.0696 0.2804 3.55%** 0.1255 0.4352
Frontier Airlines -0.0055 -0.12 -0.0942 0.0832 -0.472 -8.44*** -0.5815 -0.3624

Taux de couverture de I'industrie 0.2837 8.8%** 0.2205 0.3469

*** Significatif a 1%, ** Significatif a 5% et * Significatif a 10%

117



Interactions entre les Stratégies de Couvertude &ixation des prix de vente dans un environner@mturrentiel :
Cas du Secteur Aérien de Transport de Passagers

Tableau 18 : Résultats de I'équation 1 Modéle A & (2/3)

Coef. z [95% Conf. Interval] Coef. z [95% Conf. Interval]

Alaska 0.4908 5.31%** 0.3096 0.672
" AMR -0.1398 -2.84%%* -0.2362 -0.0434
2 |Delta 0.1495  2.56%** 0.035 0.264
§ Hawaiian 0.5036 4.76%** 0.2964 0.7108

:JC-; Jet Blue 1.0704 7.78%** 0.8008 1.34
g Midwest 0.5981 2.94%** 0.2 0.9962
§ Northwest 0.6547 6.77*** 0.465 0.8443
% Southwest 1.0123 16.27%** 0.8903 1.1343
§ UAL 0.3564 7.94%** 0.2684 0.4445
g US Airways 0.1194 1.32 -0.0582 0.297
8 |Trans World 0.692 5.18*** 0.4304 0.9536
% Airtran 1.4734 17.08%** 1.3043 1.6424
§ Airlines 1.4067 21.95%** 1.2811 1.5323
é Frontier Mesa Air 3.826 4 5%%* 2.1579 5.4942
§ Midway Airlines 1.2388 3.46%** 0.5363 1.9412
Tower Air 0.2283 0.47 -0.7216 1.1781

Vanguard Airlines 1.1227 4.34%** 0.6154 1.63

*** Significatif a 1%, ** Significatif a 5% et * Significatif a 10%
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Tableau 18 : Résultats de I'équation 1 Modéle A & (3/3)

Coef. z [95% Conf. Interval] Coef. z [95% Conf. Interval]
Alaska Dummy 0.2855 7.95%** 0.2151 0.3559 0.438 7.26%** 0.3198 0.5563
AMR Dummy 0.2898 10.73*** 0.2369 0.3428 0.5364 10.64*** 0.4376 0.6353
¢ | Delta Dummy 0.3927 14.78*** 0.3406 0.4447 0.5957 11.71%** 0.4959 0.6954
'é Hawaiian Dummy 0.2688 7.24%%* 0.196 0.3416 0.4178 6.7*** 0.2956 0.5399
g Jet blue Dummy 0.2677 7.98%** 0.2019 0.3335 0.2336 3.53%** 0.1038 0.3635
o |Midwest Dummy 0.5463 8.68*** 0.4229 0.6697 0.6938 9.51*** 0.5508 0.8369
é Northwest Dummy 0.4117 14.25%** 0.355 0.4683 0.5319 9.78*** 0.4253 0.6385
§ Southwest Dummy 0.1014 3.44%** 0.0436 0.1593 0.1133 2.09%** 0.0068 0.2197
*E UAL Dummy 0.4234 16.28*** 0.3725 0.4744 0.5937 11.64%** 0.4937 0.6937
S | US Airways Dummy 0.3405 11.98*** 0.2848 0.3962 0.5468 10.55%** 0.4452 0.6484
E Trans World Dummy 0.293 9. 7%** 0.2338 0.3523 0.432 7.93%%** 0.3252 0.5388
% Airtran Dummy -0.2403 -7.24%** -0.3054 -0.1753 -0.1811 -3.35%* -0.2869 -0.0753
% Frontier Airlines Dummy 0.1582 5.5*** 0.1018 0.2146 0.0967 1.87* -0.0045 0.1979
= [Mesa Air Dummy 0.6459 12.07*** 0.541 0.7508 0.6661 9.32%** 0.526 0.8062
Midway Airlines Dummy 0.3815 6.18%** 0.2606 0.5024 0.4186 4.81*** 0.2481 0.5892
Tower Air Dummy -0.0303 -0.5 -0.15 0.0895 0.1595 2.11%* 0.0115 0.3075
Constante 5.1741 179.64%** 5.1177 5.2306 4.9901 96.64*** 4.8889 5.0913

*** Significatif a 1%, ** Significatif a 5% et * Significatif a 10%
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3.3.3 L’effet des prix des entrants sur les prix des billets a
travers la différence entre les prix prévisionnels et les prix

réels

Le Tableau 19résume les résultats de I'équation 2. Si la
différence entre le prix spot et le prix a termecdwburant augmente, le
prix des billets augmente. Cet effet est statigigent significatif. Ce
résultat constitue une explication possible dufameht négatif du prix a

terme.

Il signifie que les entreprises ayant anticipé iveau de prix
pour le carburant doivent augmenter leur prix deeear le prix spot (le
prix réel) du fuel est supérieur a la prévision. IRatre coté quand le
prix réel est inférieur au prix prévisionnel ledreprises diminuent leur
prix de vente pour prendre en compte cette ré&iéérésultat va dans le
méme sens que celui annonceé par Dionne et San{@@ib8) qui dit que

le prix des produits finis est influencé par lexges entrants.
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Tableau 19 : Résultats de I'équation (2) Modéle Atélodele B (1/3)

Equation 2: Variable indépendante log_fare90

Modele A Modele B

R2: Within 0.2929 Within 0.3140

Between 0.2091 Between 0.2204

Global 0.2097 Global 0.2165
Coef. z [95% Conf.  Interval] Coef. z [95% Conf.  Interval]
(Prix Future - Prix Spot) -0.0008 -3.81*** -0.0012 -0.0004 |-0.0007 -3.53%** -0.0011 -0.0003
Alaska 0.1677 3.16%** 0.0635 0.2718 ]0.1251 2.57%** 0.0295 0.2207
AMR 0.4857 15.79*** 0.4254 0.5460 |0.5747 17.01%** 0.5085 0.6410
v |Delta 0.0370 2.4%* 0.0068 0.0673 |0.0564 3.06*** 0.0202 0.0925
2 | Hawaiian 0.3501 3.59%** 0.1592 0.5411 |0.2674 2.67%** 0.0712 0.4637
% Jet Blue -0.3513 -4,07%** -0.5206 -0.1821 |-0.3905 -4.47%** -0.5619 -0.2191
§ Midwest -0.8243 -2.13%* -1.5836 -0.0649 |-1.0863 -2.03** -2.1361 -0.0365
8 Northwest 0.1046 4 58*** 0.0599 0.1494 ]0.0093 0.31 -0.0491 0.0678
?3” Southwest 0.0351 2.35%* 0.0058 0.0644 |0.0585 4.28*** 0.0317 0.0853
§ UAL 0.1152 9.62*** 0.0917 0.1387 |0.1215 10.26*** 0.0983 0.1448
g US Airways 0.3107 4.48*** 0.1747 0.4467 ]0.3670 5.74*** 0.2417 0.4923
& |Trans World 4.4605 7.34%** 3.2691 5.6519 |3.7647 7.09%** 2.7243 4.8050
Airtran 0.9320 13.4%** 0.7957 1.0683 (0.2832 3.59%** 0.1286 0.4378
Frontier Airlines -0.0044 -0.1 -0.0934 0.0846 |-0.4714 -8.39%** -0.5816 -0.3612

Taux de couverture de I'industrie |0.2786 8.46%*** 0.2140 0.3431

*** Significatif a 1%, ** Significatif a 5% et * Significatif a 10%
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Tableau 19 : Résultats de I'équation (2) Modéle Atdodéle B (2/3)

Pourcentage de couverture des autres entreprise

Coef. z [95% Conf.  Interval] Coef. z [95% Conf.  Interval]
Alaska 0.4860 5.25%** 0.3044 0.6676
AMR -0.1491 -2.96%** -0.2478 -0.0503
Delta 0.1363 2.36** 0.0229 0.2497
Hawaiian 0.4906 4.69%** 0.2857 0.6956
Jet Blue 1.0535 7.95%** 0.7936 1.3133
Midwest 0.5861 2.89%** 0.1884 0.9837
Northwest 0.6513 6.74%** 0.4618 0.8409
Southwest 0.9923 16.85%** 0.8769 1.1077
UAL 0.3468 7.26%** 0.2532 0.4404
US Airways 0.1175 1.31 -0.0590 0.2941
Trans World 0.6903 5.18*** 0.4289 0.9518
Airtran 1.4545 17.39%** 1.2906 1.6184
Frontier Airlines 1.3994 22.06*** 1.2751 1.5238
Mesa Air 3.8230 4.49%** 2.1529 5.4931
Midway Airlines 1.2351 3.45%** 0.5329 1.9372
Tower Air 0.2270 0.47 -0.7230 1.1770
Vanguard Airlines 1.1240 4.34%** 0.6167 1.6313

*** Significatif a 1%, ** Significatif & 5% et * Sgnificatif a 10%
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Tableau 19 : Résultats de I'équation (2) Modéle Atélodele B (3/3)

Variables indicatrices des entreprises

Coef. z [95% Conf.  Interval] Coef. z [95% Conf.  Interval]
Alaska Dummy 0.2858 7.95%** 0.2154 0.3562 | 0.4400 7.29%** 0.3217 0.5582
AMR Dummy 0.2886 10.65*** 0.2355 0.3417 |0.5366 10.64*** 0.4378 0.6355
Delta Dummy 0.3915 14.65*** 0.3391 0.4439 |0.5963 11.72%** 0.4966 0.6960
Hawaiian Dummy 0.2682 7.25%** 0.1957 0.3408 |0.4195 6.73%** 0.2974 0.5416
Jet blue Dummy 0.2634 grkx* 0.1989 0.3279 |0.2301 3.46%** 0.0997 0.3604
Midwest Dummy 0.5455 8.64%** 0.4217 0.6692 |0.6951 9.52%** 0.5520 0.8382
Northwest Dummy 0.4109 14.26*** 0.3544 0.4673 |0.5319 9.77*** 0.4252 0.6385
Southwest Dummy 0.0990 3.4%** 0.0420 0.1560 |0.1132 2.09%* 0.0068 0.2197
UAL Dummy 0.4226 16.28*** 0.3717 0.4734 |0.5946 11.63*** 0.4944 0.6948
US Airways Dummy 0.3400 11.98*** 0.2844 0.3957 |0.5471 10.56*** 0.4456 0.6487
Trans World Dummy 0.2925 9.65%** 0.2331 0.3519 |0.4324 7.94%** 0.3256 0.5392
Airtran Dummy -0.2415 -7.26%** -0.3067 -0.1763 |-0.1799 -3.33%** -0.2856 -0.0741
Frontier Airlines Dummy |[0.1574 5.47*** 0.1010 0.2137 |0.0973 1.88* -0.0040 0.1985
Mesa Air Dummy 0.6475 12.1%** 0.5426 0.7524 |0.6687 9.36*** 0.5286 0.8087
Midway Airlines Dummy [0.3812 6.19%** 0.2604 0.5020 |0.4193 4.82%** 0.2487 0.5899
Tower Air Dummy -0.0311 -0.51 -0.1510 0.0889 |0.1598 2.12%* 0.0117 0.3080
Constante 5.1730 183.18*** 5.1177 5.2284 4.9857 97.87*** 4.8859 5.0856

*** Significatif a 1%, ** Significatif a 5% et * Sgnificatif a 10%
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3.3.4 Tests de robustesse

Nous avons testé les équations avec la médiare rabyenne
des prix des billets d’avion. Les résultats de amsations sont présentés
dans les annexes 2 a 5. On remarque qu’l n'y pasdifférences
importantes entre les résultats des eéquations apawotr variable
indépendante le P90 du prix du billet et les auf@sations ayant pour

variables indépendantes la médiane et la moyenne.

Dans I'équation (1Modéle Ale lien entre le prix des billets et le
prix spot du fuel reste positif et significatif dakes trois spécifications.
La relation entre le prix futur du fuel et le pdes billets change dans la
spécification avec la médiane. La relation qui tétagégative et
significative dans le modéle avec le P90 le restesda spécification
avec la moyenne mais devient positive est sigrifiea dans la
spécification avec la médian. Les conclusions réstehangées pour la
spécification avec la moyenne, mais le signe chatages celui de la
médiane. On peut donc retenir de ces trois spatidies que le prix a
terme de fuel a un effet statistiquement significaur le prix des billets
d’avion. Les entreprises ne peuvent pas ignordfet'@es fluctuations
des prix (spot et a terme) du carburant lors deglémentation de leurs

stratégies de prix.

En analysant les effets de la stratégie de couersur la
stratégie de prix, on ne reléve pas de grandegrdifEes entre les
régressions avec la moyenne et celle avec le R90ahleau 2Qorésente
la comparaison des signes et de la significatiatissigue des résultats de

I'équation (1) avec les trois variables indépendaulifférentes.

La régression avec la moyenne donne des résudtiasibéement
similaires a ceux de I'équation (1) avec le P90skale différence est le

signe du coefficient mesurant I'effet de la strégéde couverture sur le
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prix des billets de I'entreprise Delta qui devierédgatif et significatif

alors gu'il était initialement positif est signiiti.

Dans 'équation avec la médiane les différencesigee sont
plus nombreuses. Le signe du coefficient mesutafiel de la stratégie
de couverture sur les prix change encore de sigoelntreprise Delta,
et il devient non significatif pour I'entreprise U&rways. Le méme
coefficient qui était négatif et significatif polas entreprises Jet Blue et
Midwest devient positif et significatif pour JetUgl et négatif et non
significatif pour Midwest. Finalement on remarqueedle coefficient

devient non significatif pour I'entreprise Northwes

Les résultats de I'équation (Modele Bavec pour variables
indépendant la médiane et la moyenne font ressdes différences
similaires. L’effet du prix spot et a terme du aadnt (fuel) reste le
méme sur le prix des billets. Par contre les méanéeprises (Delta, Jet
Blue, Northwest, Midwest et Airtran) sont touch@es les changements

de signe et de significativité de leurs coefficeefrbir Tableau 2].
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Tableau 20 : Comparaison des résultats du Modéle Avec la médiane et la
moyenne comme variable indépendante (1/2).
Equation 1
Modele A Modele B
P90 Médiane [Moyenne |P90 Médiane [Moyenne

R2:  Within 0.2929 0.2589(0.3125 0.3142 (0.2865 0.3393

Between 0.2074 0.2121(0.2403 0.2172 (0.2217 0.2454

Overall 0.2096 0.1556 (0.1945 0.2161 (0.1645 0.209

Coef. Coef.

Prix spot du fuel PS PS PS PS PS PS
Prix future du fuel NS PS* NS NS PS* NS
Alaska PS PS PS PS PS PS
AMR PS PS PS PS PS PS
Delta PS NS* NS* PS NS* NS*
Hawaiian PS PS PS PS PS PS
Jet Blue NS pPS* NS NS PS* NS
Midwest NS N-Ns* NS NS PS* N-Ns*
Northwest PS P-Ns* PS P-Ns NS* NS*
Southwest PS PS PS PS PS PS
UAL PS PS PS PS PS PS
US Airways PS N-Ns* PS PS PS PS
Trans World PS PS PS PS PS PS
Airtran PS PS PS PS P-Ns* PS
Frontier Airlines N-Ns N-Ns N-Ns NS NS NS
Taux de couverture de
I'industrie PS PS PS
Alaska PS PS PS
AMR NS NS NS
Delta PS PS PS
Hawaiian PS PS PS
Jet Blue PS N-Ns* PS
Midwest PS NS* P-Ns*
Northwest PS PS PS
Southwest PS PS PS
UAL PS PS PS
US Airways PS NS* P-Ns*
Trans World PS PS PS

P-Ns: signifie que le lien entre les stratégiesal@verture et de fixation des prix est positif
mais non significatif, P-S: le signe est positifaetelation est significative, N-S: le sighe est
négatif et la relation est significative et N-Ne: digne est négatif et la relation est non
significative. * marque une différence de signéetsignificativité dans la relation entre les
deux stratégies en comparant les résultats a ceuxmddéle avec pour variable
indépendante le P90.
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Tableau 20 : comparaison des résultats du Modéle @ec la médiane et la
moyenne comme variable indépendante (2/2).

Coef. Coef.

Airtran PS PS PS
Frontier Airlines PS PS PS
Mesa Air PS N-NS* PS
Midway Airlines PS PS PS
Tower Air P-Ns N-Ns* N-Ns*
Vanguard Airlines PS PS PS
Alaska Dummy PS PS PS PS PS PS
AMR Dummy PS PS PS PS PS PS
Delta Dummy PS PS PS PS PS PS
Hawaiian Dummy PS PS PS PS PS PS
Jet blue Dummy PS PS PS PS PS PS
Midwest Dummy PS PS PS PS PS PS
Northwest Dummy PS PS PS PS PS PS
Southwest Dummy PS PS PS PS PS PS
UAL Dummy PS PS PS PS PS PS
US Airways Dummy PS PS PS PS PS PS
Trans World Dummy PS PS PS PS PS PS
Airtran Dummy NS NS NS NS P-Ns* P-Ns*
Frontier Airlines

Dummy PS PS PS PS PS PS
Mesa Air Dummy PS PS PS PS PS PS
Midway Airlines

Dummy PS PS PS PS PS PS
Tower Air Dummy P-Ns P-Ns P-Ns PS PS PS
Constante PS PS PS PS PS PS

P-Ns: signifie que le lien entre les stratégiesai@verture et de fixation des prix est positif
mais non significatif, P-S: le signe est positifetelation est significative, N-S: le signe est
négatif et la relation est significative et N-Ne: digne est négatif et la relation est non
significative. * marque une différence de signéletsignificativité dans la relation entre les

deux stratégies en comparant les résultats & ceuxmddele avec pour variable
indépendante le P90.
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3.4 Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons analysé 21 184 obssmya
concernant 17 entreprises sur la période de 198d08 pour répondre
aux différentes hypotheses que nous avons poseées.

Le premier résultat montre que les prix des billdtavion
restent sensibles aux variations du prix spot douwant et ce malgré les
activités de couverture des entreprises. La sdibsides prix des billets
d’avions aux fluctuations est atténuée par l'effetla couverture, et la
pression concurrentielle limite les entreprisesng@ala répercussion des

variations des prix des entrants sur le prix déstbid’avion.

Le deuxiéme résultat montre que la stratégie dearture crée
une certaine rigidité a la baisse des prix desetkilld’avion. Les
entreprises utilisant des produits dérivés powose/rir augmentent plus
facilement leur prix de vente en cas de haussepdgsdu carburant

gu’elles ne les baissent pas en cas de baissesdkogers.

L'une des principales limites de notre analyse lesfait que
nous avons analysé les informations en fonctionitde&raires proposés
par les entreprises aériennes. Nous avons congjdéries entreprises du
secteur gérent chaque itinéraire de maniére indigmea. Cependant,
NouUs pouvons supposer que les entreprises aérigarex#t tous les colts
des itinéraires comme un seul et unique porteteudlinsi les actions
correctives entreprises pourraient ne pas étretifidres sur chaque
route mais sur tout le portefeuille d'activité de&ntreprise. Les
entreprises aériennes pourraient mettre en plasgstame pour atténuer
les effets des fluctuations des prix du fuel etadeoncurrence en jouant

sur les prix des différentes routes. Les routest des prix subissent
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moins de pression serviront de moyen d’ajustemans de portefeuille

pour atténuer les effets des routes sous fortesiores concurrentielles.
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L’objectif de ce travail de these est double, neettn lumiére les
conséquences de la gestion des risques sur lar\ddsuentreprises et
mesurer I'impact des stratégies de gestion desagsqur les stratégies de

prix.

Pour parvenir a ce double objectif, les analysé®tinconduites

sur deux échantillons différents.

L’analyse du secteur agroalimentaire a permis détrenen
évidence le manque de relation entre la valeur eetseprises et
I'intensité de couverture de leurs risques. Powutiba ce résultat nous
avons crée une nouvelle variable qui mesure la gmntisques couvert
par I'entreprise par rapport a I'ensemble de sgosition. Cette variable
nous a permis de faire une analyse plus fine dessale la couverture
des risques par les produits dérivés, comparé daidanction des
entreprises utilisant des produits dérivés et sefleen utilisant pas a
travers une variable indicatrice qui vaut 1 qué&atitteprise se couvre et
0 quand elle ne se couvre pas. Ce manque de rekatioe la couverture

et la valeur des entreprises est surprenant.

Pour comprendre ce résultat nous avons conduit dtuctes
supplémentaires, la premiére porte sur les autraggies de gestion des
risques (contrat a prix fixe, ajustement des pmxwnte, portefeuille
d’achat) au sein des entreprises et la secondeysandleffet des
variations des prix des matiéres premieres sumkeges. L'analyse des
autres stratégies permet d’identifier trois group#entreprises en

fonction de leur stratégies de gestion des risdasgntreprises qui n'ont
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aucune stratégie, celles utilisant des produitsségret d’autres moyens
de gestion des risques et celle n'utilisant quemegens autres que les
produits dérivés. La division de I'échantillon eni$ groupes ne permet

d’identifier une différence de valeur entre lessrgroupes d’entreprises.

De l'analyse des marges des entreprises il respoet les
entreprises utilisant des produits dérivés pouwvgoleurs risques sont
celles dont la marge est la plus sensible a laatran des prix de vente
des matiéres premieres. Alors que les entreprisesonvrant pas leurs
risques ont des marges moins sensibles aux vamsatiles prix des
matieres premieres. Ainsi certaines entreprises rsaturellement moins

sensibles que les autres aux fluctuations desderleurs entrants.

L’analyse du secteur aérien de transport de passagsus
apprend que les entreprises utilisent la gesti@rdgues pour atténuer
les effets de la concurrence et pour avoir la jpigsi d’augmenter leur
prix de vente. Les variations du prix spot du cashtiont un effet positif
sur les prix de vente des billets, cependant cattgmentation est
atténuée par [l'utilisation de produits dérives ar pa pression
concurrentielle. Paradoxalement, les entrepriséiseautt I'existence de
leur stratégie de couverture des risques pouffigrsta hausse des prix
de vente des billets en cas de hausse du prixdspfitel. Finalement, il
apparait que les entreprises entreprennent degnactiur les prix de
vente que lorsque les prix réels s’écartent des prévisionnels sur

lesquels elles se sont basées pour estimer leMrdgvente.

Les contributions de ce travaill de these sont dé&rd

meéthodologique, empirique et managérial.

Sur le planméthodologique; nous avons créé une variable

continue qui mesure lintensité de la couvertureudifaisons également
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le lien empirique entre la stratégie de gestionridegies et la stratégie de

fixation des prix.

Sur le planempirique ; nous avons créé une base de donné
regroupant les informations sur les activités deveaure des entreprises
du secteur agro-alimentaire sur la période de 20PQ06.

Sur le plan managérial; nous apportons des éléments
améliorant la compréhension des effets de I'utilisa des produits
dérivés sur les entreprises, nous avons notamnaéntrefssortir que
I'utilisation de la gestion des risques n’est pasassaire pour toutes les
entreprises en fonction de leur sensibilité auxtélations des prix de

leurs entrants.

Cette  étude apporte également des informations
complémentaires sur le comportement de couverteseetitreprises, en
effet il apparait que les entreprises utilisant gesduits dérivés pour
couvrir leurs risques se contentent rarement queedeoutils dans leurs

stratégies de gestion des risques.

Tout travail ayant selimites, les limites de ce travail de these
sont d’abord liées aux choix des échantillons. Het,echaque analyse
ayant été conduite sur un secteur spécifique, Esultats sont
difficilement généralisables.
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Annexe 1 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 1
Modéle A (1/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Hypotheses chi2 Prob > chi2
h3-h5=0 55,85 0,0000
h3-h8=0 2,35 0,1256
h3-h11=0 1,48 0,2239
h3-h12=0 27,89 0,0000
h3-h13=0 5,18 0,0229
h3-h14=0 4,45 0,0350
h3-h15=0 2,43 0,1193
h3-h16=0 0,05 0,8238
h3-h18=0 8,57 0,0034
h3-h31=0 47,05 0,0000
h3-h35=0 2,49 0,1148
h3-h40=0 73,46 0,0000
-h3+h5=0 55,85 0,0000
h5-h8=0 221,87 0,0000
h5-h11=0 8,47 0,0036
h5-h12=0 87,38 0,0000
h5-h13=0 9,62 0,0019
h5-h14=0 167,5 0,0000
h5-h15=0 191,17 0,0000
h5-h16=0 190,82 0,0000
h5-h18=0 8,11 0,0044
h5-h31=0 36,14 0,0000
h5-h35=0 11,53 0,0007
h5-h40=0 263,54 0,0000
-h3+h8=0 2,35 0,1256
-h5+h8=0 221,87 0,0000
h8-h11=0 4,28 0,0387
h8-h12=0 23,99 0,0000
h8-h13=0 4,54 0,0331
hg-h14 =0 1,54 0,2150
h8-h15=0 0 0,9891
h8-h16=0 11,67 0,0006

Reégle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a
10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 1 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 1
Modéle A (2/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Hypotheéses chi2 Prob > chi2
h8-h18=0 21,21 0,0000
hg-h31=0 48,98 0,0000
h8-h35=0 7,66 0,0056
h8-h40=0 80,37 0,0000
-h3+h11=0 1,48 0,2239
-h5+h11=0 8,47 0,0036
-h8 +h11=0 4,28 0,0387
h1l1-h12=0 24,93 0,0000
h11-h13=0 6,2 0,0128
h11-h14=0 6,19 0,0129
h11-h15=0 4,3 0,0382
hll1-h16=0 2,03 0,1537
h11-h18=0 0,75 0,3871
h11-h31=0 42,17 0,0000
h11-h35=0 0,01 0,9044
h11-h40=0 41,75 0,0000
-h3+h12=0 27,89 0,0000
-h5+h12=0 87,38 0,0000
-h8 +h12=0 23,99 0,0000
-h11+h12=0 24,93 0,0000
h12-h13=0 1,56 0,2114
h12-h14=0 18,86 0,0000
h12-h15=0 26,25 0,0000
h12-h16=0 32,03 0,0000
h12-h18=0 47,84 0,0000
h12-h31=0 60,32 0,0000
h12-h35=0 34,83 0,0000
h12-h40=0 0,35 0,5538
-h3+h13=0 5,18 0,0229
-h5+h13=0 9,62 0,0019
-h8 +h13=0 4,54 0,0331
-h11+h13=0 6,2 0,0128

Regle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a 10%,
Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 1 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 1
Modéle A (3/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Hypotheéses chi2 Prob > chi2
h13-h16=0 5,12 0,0236
h13-h18=0 7,33 0,0068
h13-h31=0 41,75 0,0000
h13-h35=0 6,48 0,0109
h13-h40=0 1,3 0,2540
-h3+h14=0 4,45 0,0350
-h5+h14=0 167,5 0,0000
-h8+h14=0 1,54 0,2150
-h11+h14=0 6,19 0,0129
-h12+h14=0 18,86 0,0000
-h13+h14=0 4,22 0,0399
h14-h15=0 1,57 0,2096
h14-h16=0 11,89 0,0006
h14-h18=0 25,4 0,0000
h14-h31=0 50,06 0,0000
h14-h35=0 9,82 0,0017
h14-h40=0 59,07 0,0000
-h3+h15=0 2,43 0,1193
-h5+h15=0 191,17 0,0000
-h8 +h15=0 0 0,9891
-h11+h15=0 4,3 0,0382
-h12+h15=0 26,25 0,0000
-h13+h15=0 4,56 0,0326
-h14+h15=0 1,57 0,2096
h15-h16=0 11,5 0,0007
h15-h18=0 22,74 0,0000
h15-h31=0 49,04 0,0000
h15-h35=0 7,96 0,0048
h15-h40=0 81,22 0,0000
-h3+h16=0 0,05 0,8238
-h5+h16=0 190,82 0,0000
-h8 +h16=0 11,67 0,0006

Regle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a
10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 1 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 1
Modéle A (4/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Hypotheéses chi2 Prob > chi2
-h11+h16=0 2,03 0,1537
-h12+h16=0 32,03 0,0000
-h13+h16=0 5,12 0,0236
-h14+h16=0 11,89 0,0006
-h15+h16=0 11,5 0,0007
h16-h18=0 14,28 0,0002
h16-h31=0 47,28 0,0000
h16-h35=0 3,82 0,0505
h16-h40=0 108,68 0,0000
-h3+h18=0 8,57 0,0034
-h5+h18=0 8,11 0,0044
-h8 +h18=0 21,21 0,0000
-h11+h18=0 0,75 0,3871
-h12+h18=0 47,84 0,0000
-h13+h18=0 7,33 0,0068
-h14+h18=0 25,4 0,0000
-h15+h18=0 22,74 0,0000
-h16+h18=0 14,28 0,0002
h18-h31=0 40,65 0,0000
h18-h35=0 0,86 0,3531
h18-h40=0 98,74 0,0000
-h3+h31=0 47,05 0,0000
-h5+h31=0 36,14 0,0000
-h8 +h31=0 48,98 0,0000
-h11+h31=0 42,17 0,0000
-h12+h31=0 60,32 0,0000
-h13+h31=0 41,75 0,0000
-h14+h31=0 50,06 0,0000
-h15+h31=0 49,04 0,0000
-h16+h31=0 47,28 0,0000

Regle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a
10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 1 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 1

Modéle A (5/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Hypotheéses chi2 Prob > chi2
-h12+h13=0 1,56 0,2114
h13-h14=0 4,22 0,0399
h13-h15=0 4,56 0,0326
-h18+h31=0 40,65 0,0000
h31-h35=0 42,67 0,0000
h31-h40=0 63,03 0,0000
-h3+h35=0 2,49 0,1148
-h5+h35=0 11,53 0,0007
-h8 +h35=0 7,66 0,0056
-h11+h35=0 0,01 0,9044
-h12+h35=0 34,83 0,0000
-h13+h35=0 6,48 0,0109
-h14+h35=0 9,82 0,0017
-h15+h35=0 7,96 0,0048
-h16+h35=0 3,82 0,0505
-h18+h35=0 0,86 0,3531
-h31+h35=0 42,67 0,0000
h35-h40=0 60,99 0,0000
-h3+h40=0 73,46 0,0000
-h5+h40=0 263,54 0,0000
-h8 +h40=0 80,37 0,0000
-h11+h40=0 41,75 0,0000
-h12+h40=0 0,35 0,5538
-h13+h40=0 1,3 0,2540
-h14+h40=0 59,07 0,0000
-h15+h40=0 81,22 0,0000
-h16+h40=0 108,68 0,0000
-h18+h40=0 98,74 0,0000
-h31+h40=0 63,03 0,0000
-h35+h40=0 60,99 0,0000

Régle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a 10%,
Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 2 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 1
Modéle B (1/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Hypotheses chi2 Prob > chi2
h3-h5=0 26,26 0,0000
h3-h8=0 5,98 0,0144
h3-h11=0 2,76 0,0965
h3-h12=0 26,05 0,0000
h3-h13=0 6,48 0,0109
h3-h14=0 1,24 0,2647
h3-h15=0 6,02 0,0142
h3-h16=0 1,03 0,3099
h3-h18=0 2,54 0,1111
h3-h31=0 49,63 0,0000
h3-h35=0 73,19 0,0000
h3-h40=0 7,55 0,0060
-h3+h5=0 26,26 0,0000
h5-h8=0 232,49 0,0000
h5-h11=0 1,78 0,1820
h5-h12=0 69,59 0,0000
h5-h13=0 11,43 0,0007
h5-h14=0 118,68 0,0000
h5-h15=0 156,42 0,0000
h5-h16=0 150,4 0,0000
h5-h18=0 5,61 0,0179
h5-h31=0 42,57 0,0000
h5-h35=0 38,11 0,0000
h5-h40=0 92,31 0,0000
-h3+h8=0 5,98 0,0144
-h5+h8=0 232,49 0,0000
hg-h11=0 10,27 0,0014
h8-h12=0 18,07 0,0000

Reégle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a
10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 2 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 1
Modéle B (2/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Hypothéses chi2 Prob > chi2
hg8-h13=0 4,94 0,0263
h8-h14=0 7,48 0,0062
h8-h15=0 0,02 0,8779
h8-h16=0 19,65 0,0000
h8-h18=0 14,97 0,0001
h8-h31=0 52,76 0,0000
h8-h35=0 162,84 0,0000
h8-h40=0 0,8 0,3701
-h3+h11=0 2,76 0,0965
-h5+h11=0 1,78 0,1820
-h8+h11=0 10,27 0,0014
h11-h12=0 28,35 0,0000
h11-h13=0 8,74 0,0031
h11-h14=0 5,98 0,0145
h11l-h15=0 10,14 0,0015
h1l1-h16=0 5,81 0,0159
h11-h18=0 0,12 0,7289
h11-h31=0 44,28 0,0000
h11-h35=0 24,72 0,0000
h11-h40=0 11,32 0,0008
-h3+h12=0 26,05 0,0000
-h5+h12=0 69,59 0,0000
-h8+h12=0 18,07 0,0000
-h11+h12=0 28,35 0,0000
h12-h13=0 1,34 0,2468
h12-h14=0 24,68 0,0000
h12-h15=0 19,52 0,0000
h12-h16=0 26,48 0,0000
h12-h18=0 33,54 0,0000
h12-h31=0 60,97 0,0000
h12-h35=0 129,07 0,0000

Reégle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a
10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 2 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 1
Modéle B (3/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Hypothéses chi2 Prob > chi2
h12-h40=0 12,61 0,0004
-h3+h13=0 6,48 0,0109
-h5+h13=0 11,43 0,0007
-h8+h13=0 4,94 0,0263
-h11+h13=0 8,74 0,0031
-h12+h13=0 1,34 0,2468
h13-h14=0 5,76 0,0164
h13-h15=0 4,89 0,0271
h13-h16=0 5,9 0,0152
h13-h18=0 8,31 0,0039
h13-h31=0 53,39 0,0000
h13-h35=0 20,6 0,0000
h13-h40=0 4,37 0,0366
-h3+h14=0 1,24 0,2647
-h5+h14=0 118,68 0,0000
-h8+h14=0 7,48 0,0062
-h1l+h14=0 5,98 0,0145
-h12+h14=0 24,68 0,0000
-h13+h14=0 5,76 0,0164
h14-h15=0 6,3 0,0121
h14-hl16=0 0,16 0,6876
h14-h18=0 7,97 0,0047
h14-h31=0 51,13 0,0000
h14-h35=0 132,19 0,0000
h14 -h40=0 5,13 0,0235
-h3+h15=0 6,02 0,0142
-h5+h15=0 156,42 0,0000
-h8+h15=0 0,02 0,8779
-h11+h15=0 10,14 0,0015
-h12+h15=0 19,52 0,0000
-h13+h15=0 4,89 0,0271
-h14+h15=0 6,3 0,0121

Reégle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a
10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 2 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 1
Modéle B (4/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Hypothéses chi2 Prob > chi2
h15-h16=0 15 0,0001
h15-h18=0 14,85 0,0001
h15-h31=0 53,02 0,0000
h15-h35=0 156,96 0,0000
h15-h40=0 0,63 0,4283
-h3+h16=0 1,03 0,3099
-h5+h16=0 150,4 0,0000
-h8 +h16=0 19,65 0,0000
-h11+h16=0 5,81 0,0159
-h12+h16=0 26,48 0,0000
-h13+h16=0 5,9 0,0152
-h14+h16=0 0,16 0,6876
-h15+h16=0 15 0,0001
h16-h18=0 7,99 0,0047
h16-h31=0 50,99 0,0000
h16-h35=0 135,08 0,0000
h16-h40=0 6,6 0,0102
-h3+h18=0 2,54 0,1111
-h5+h18=0 5,61 0,0179
-h8 +h18=0 14,97 0,0001
-h11+h18=0 0,12 0,7289
-h12+h18=0 33,54 0,0000
-h13+h18=0 8,31 0,0039
-h14+h18=0 7,97 0,0047
-h15+h18=0 14,85 0,0001
-h16+h18=0 7,99 0,0047
h18-h31=0 46,02 0,0000
h18-h35=0 43,68 0,0000
h18-h40=0 14,65 0,0001
-h3+h31=0 49,63 0,0000
-h5+h31=0 42,57 0,0000
-h8+h31=0 52,76 0,0000
-h11+h31=0 44,28 0,0000

Reégle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a
10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 2 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 1
Modéle B (5/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des
entreprises

Hypotheses chi2 Prob > chi2
-h12+h31=0 60,97 0,0000
-h13+h31=0 53,39 0,0000
-h14+h31=0 51,13 0,0000
-h15+h31=0 53,02 0,0000
-h16+h31=0 50,99 0,0000
-h18+h31=0 46,02 0,0000
h31-h35=0 33,43 0,0000
h31-h40=0 53,41 0,0000
-h3+h35=0 73,19 0,0000
-h5+h35=0 38,11 0,0000
-h8+h35=0 162,84 0,0000
-h11+h35=0 24,72 0,0000
-h12+h35=0 129,07 0,0000
-h13+h35=0 20,6 0,0000
-h14+h35=0 132,19 0,0000
-h15+h35=0 156,96 0,0000
-h16+h35=0 135,08 0,0000
-h18+h35=0 43,68 0,0000
-h31+h35=0 33,43 0,0000
h35-h40=0 133,79 0,0000
-h3+h40=0 7,55 0,0060
-h5+h40=0 92,31 0,0000
-h8+h40=0 0,8 0,3701
-h11+h40=0 11,32 0,0008
-h12+h40=0 12,61 0,0004
-h13+h40=0 4,37 0,0366
-h14+h40=0 5,13 0,0235
-h15+h40=0 0,63 0,4283
-h16+h40=0 6,6 0,0102
-h18+h40=0 14,65 0,0001
-h31+h40=0 53,41 0,0000
-h35+h40=0 133,79 0,0000

Regle de décision : on rejette HO quand la probabilité est
inférieure a 10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés
sont différents.
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Annexe 3 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 2
Modéle A (1/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Hypotheéses chi2 Prob > chi2
h3-h5=0 53,82 0,0000
h3-h8=0 1,72 0,1903
h3-h11=0 1,71 0,1909
h3-h12=0 26,78 0,0000
h3-h13=0 5,07 0,0243
h3-h14=0 4,03 0,0448
h3-h15=0 1,72 0,1899
h3-h16=0 0 0,9441
h3-h18=0 9 0,0027
h3-h31=0 46,95 0,0000
h3-h35=0 2,91 0,0882
h3-h40=0 71,66 0,0000
-h3+h5=0 53,82 0,0000
h5-h8=0 221,89 0,0000
h5-h11=0 8,44 0,0037
h5-h12=0 92,42 0,0000
h5-h13=0 9,58 0,0020
h5-h14=0 161,77 0,0000
h5-h15=0 199,77 0,0000
h5-h16=0 185,94 0,0000
h5-h18=0 8,22 0,0041
h5-h31=0 35,8 0,0000
h5-h35=0 11,48 0,0007
h5-h40=0 259,6 0,0000
-h3+h8=0 1,72 0,1903
-h5+h8=0 221,89 0,0000
h8-h11=0 4,32 0,0378
h8-h12=0 23,94 0,0000

Reégle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a
10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 3 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 2
Modéle A (2/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Hypotheses chi2 Prob > chi2
h8-h13=0 4,52 0,0335
hg-h14=0 1,87 0,1709
h8-h15=0 0,01 0,9296
hg8-h16=0 10,87 0,0010
h8-h18=0 21 0,0000
hg-h31=0 48,62 0,0000
h8-h35=0 7,8 0,0052
hg8-h40=0 79,34 0,0000
-h3+h11=0 1,71 0,1909
-h5+h11=0 8,44 0,0037
-h8+h11=0 4,32 0,0378
hi11-h12=0 24,51 0,0000
h11-h13=0 6,18 0,0129
h1l-h14=0 6,45 0,0111
h11-h15=0 4,24 0,0395
h1l-h16=0 2,13 0,1445
h11-h18=0 0,71 0,4004
h11-h31=0 41,81 0,0000
h11-h35=0 0,02 0,9014
h11-h40=0 41,61 0,0000
-h3+h12=0 26,78 0,0000
-h5+h12=0 92,42 0,0000
-h8+h12=0 23,94 0,0000
-h11+h12=0 24,51 0,0000
h12-h13=0 1,64 0,1999
h12-h14=0 18,32 0,0000
h12-h15=0 25,79 0,0000
h12-h16=0 32,34 0,0000
h12-h18=0 48,47 0,0000
h12-h31=0 59,69 0,0000

Regle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a
10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 3 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 2

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Modéle A (3/5)

Hypotheses chi2 Prob > chi2
h12-h35=0 33,96 0,0000
h12-h40=0 0,61 0,4364
-h3+h13=0 5,07 0,0243
-h5+h13=0 9,58 0,0020
-h8+h13=0 4,52 0,0335
-h11+h13=0 6,18 0,0129
-h12+h13=0 1,64 0,1999
h13-h14=0 4,17 0,0412
h13-h15=0 4,57 0,0326
h13-h16=0 5,08 0,0242
h13-h18=0 7,28 0,0070
h13-h31=0 41,42 0,0000
h13-h35=0 6,47 0,0110
h13-h40=0 1,29 0,2555
-h3+h14=0 4,03 0,0448
-h5+h14=0 161,77 0,0000
-h8+h14=0 1,87 0,1709
-h1l+h14=0 6,45 0,0111
-h12+h14=0 18,32 0,0000
-h13+h14=0 4,17 0,0412
h14-h15=0 2,27 0,1321
h14-h16=0 12,32 0,0004
h14-h18=0 25,73 0,0000
h14-h31=0 49,82 0,0000
h14-h35=0 10,41 0,0013
h14-h40=0 58,37 0,0000
-h3+h15=0 1,72 0,1899
-h5+h15=0 199,77 0,0000
-h8+h15=0 0,01 0,9296
-h11+h15=0 4,24 0,0395
-h12+h15=0 25,79 0,0000
-h13+h15=0 4,57 0,0326

Reégle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a

10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 3: Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 2

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Modéle A (4/5)

Hypotheses chi2 Prob > chi2
-h14 +h15=0 2,27 0,1321
h15-h16=0 11,45 0,0007
h15-h18=0 22,44 0,0000
h15-h31=0 48,66 0,0000
h15-h35=0 7,88 0,0050
h15-h40=0 80,64 0,0000
-h3+h16=0 0 0,9441
-h5+h16=0 185,94 0,0000
-h8+h16=0 10,87 0,0010
-h11+h16=0 2,13 0,1445
-h12+h16=0 32,34 0,0000
-h13+h16=0 5,08 0,0242
-h14 +h16=0 12,32 0,0004
-h15+h16=0 11,45 0,0007
h16-h18=0 14,34 0,0002
h16-h31=0 46,98 0,0000
h16-h35=0 4,05 0,0441
h16-h40=0 107,64 0,0000
-h3+h18=0 9 0,0027
-h5+h18=0 8,22 0,0041
-h8+h18=0 21 0,0000
-h11+h18=0 0,71 0,4004
-h12+h18=0 48,47 0,0000
-h13+h18=0 7,28 0,0070
-h14+h18=0 25,73 0,0000
-h15+h18=0 22,44 0,0000
-h16+h18=0 14,34 0,0002
h18-h31=0 40,36 0,0000
h18-h35=0 0,8 0,3701
h18-h40=0 98,22 0,0000
-h3+h31=0 46,95 0,0000
-h5+h31=0 35,8 0,0000
-h8+h31=0 48,62 0,0000

Reégle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a

10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 3: Test de comparaison des coefficients deuwverture Equation 2

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Modéle A (5/5)

Hypotheses chi2 Prob > chi2
-h11+h31=0 41,81 0,0000
-h12+h31=0 59,69 0,0000
-h13+h31=0 41,42 0,0000
-h14+h31=0 49,82 0,0000
-h15+h31=0 48,66 0,0000
-h16+h31=0 46,98 0,0000
-h18+h31=0 40,36 0,0000
h31-h35=0 42,35 0,0000
h31-h40=0 62,7 0,0000
-h3+h35=0 2,91 0,0882
-h5+h35=0 11,48 0,0007
-h8+h35=0 7,8 0,0052
-h11+h35=0 0,02 0,9014
-h12+h35=0 33,96 0,0000
-h13+h35=0 6,47 0,0110
-h14 +h35=0 10,41 0,0013
-h15+h35=0 7,88 0,0050
-h16+h35=0 4,05 0,0441
-h18 +h35=0 0,8 0,3701
-h31+h35=0 42,35 0,0000
h35-h40=0 61,08 0,0000
-h3+h40=0 71,66 0,0000
-h5+h40=0 259,6 0,0000
-h8+h40=0 79,34 0,0000
-h11+h40=0 41,61 0,0000
-h12+h40=0 0,61 0,4364
-h13+h40=0 1,29 0,2555
-h14+h40=0 58,37 0,0000
-h15+h40=0 80,64 0,0000
-h16+h40=0 107,64 0,0000
-h18+h40=0 98,22 0,0000
-h31+h40=0 62,7 0,0000
-h35+h40=0 61,08 0,0000

Reégle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a

10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 4 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 2
Modéle B (1/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Hypothéses chi2 Prob > chi2
h3-h5=0 25,6 0,0000
h3-h8=0 5,43 0,0198
h3-h11=0 2,83 0,0925
h3-h12=0 26,23 0,0000
h3-h13=0 6,41 0,0113
h3-h14=0 1,12 0,2903
h3-h15=0 5,59 0,0181
h3-h16=0 0,89 0,3465
h3-h18=0 2,62 0,1056
h3-h31=0 49,7 0,0000
h3-h35=0 73,4 0,0000
h3-h40=0 7,09 0,0078
-h3+h5=0 25,6 0,0000
h5-h8=0 231,35 0,0000
h5-h11=0 1,82 0,1776
h5-h12=0 74,58 0,0000
h5-h13=0 11,43 0,0007
h5-h14=0 114,93 0,0000
h5-h15=0 166,83 0,0000
h5-h16=0 146,76 0,0000
h5-h18=0 5,57 0,0183
h5-h31=0 42,57 0,0000
h5-h35=0 37,4 0,0000
h5-h40=0 92,25 0,0000
-h3+h8=0 5,43 0,0198
-h5+h8=0 231,35 0,0000
hg-h11=0 10,21 0,0014
h8-h12=0 18,62 0,0000

Reégle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a
10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 4 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 2
Modéle B (2/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Hypothéses chi2 Prob > chi2
hg-h13=0 4,94 0,0262
h8-h14=0 7,07 0,0079
hg-h15=0 0,01 0,9325
h8-h16=0 19,12 0,0000
hg-h18=0 14,94 0,0001
h8-h31=0 52,78 0,0000
hg-h35=0 161,94 0,0000
h8-h40=0 0,78 0,3778
-h3+h11=0 2,83 0,0925
-h5+h11=0 1,82 0,1776
-h8+h11=0 10,21 0,0014
h11-h12=0 28,73 0,0000
h11-h13=0 8,72 0,0031
h1l1-h14=0 5,99 0,0144
h11-h15=0 10,03 0,0015
h11-h16=0 5,81 0,0159
h1l-h18=0 0,11 0,7394
h11-h31=0 44,32 0,0000
h11-h35=0 24,59 0,0000
h11-h40=0 11,21 0,0008
-h3+h12=0 26,23 0,0000
-h5+h12=0 74,58 0,0000
-h8+h12=0 18,62 0,0000
-h11+h12=0 28,73 0,0000
h12-h13=0 1,41 0,2344
h12-h14=0 25,53 0,0000
h12-h15=0 19,47 0,0000
h12-h16=0 27,62 0,0000
h12-h18=0 35,3 0,0000
h12-h31=0 61,02 0,0000
h12-h35=0 133,99 0,0000
h12-h40=0 12,52 0,0004

Reégle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure
a 10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 4 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 2
Modéle B (3/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Hypothéses chi2 Prob > chi2
-h3+h13=0 6,41 0,0113
-h5+h13=0 11,43 0,0007
-h8+h13=0 4,94 0,0262
-h11+h13=0 8,72 0,0031
-h12+h13=0 1,41 0,2344

h13-h14=0 5,74 0,0166

h13-h15=0 4,92 0,0266

h13-h16=0 5,88 0,0153
h13-h18=0 8,32 0,0039
h13-h31=0 53,35 0,0000
h13-h35=0 20,54 0,0000
h13-h40=0 4,38 0,0364
-h3+h14=0 1,12 0,2903
-h5+h14=0 114,93 0,0000
-h8+h14=0 7,07 0,0079
-h11+h14=0 5,99 0,0144
-h12+h14=0 25,53 0,0000
-h13+h14=0 5,74 0,0166
h14-h15=0 6,36 0,0117
h14-h16=0 0,18 0,6745
h14-h18=0 7,98 0,0047
h14-h31=0 51,17 0,0000
h14-h35=0 132,19 0,0000
h14-h40=0 4,96 0,0259
-h3+h15=0 5,59 0,0181
-h5+h15=0 166,83 0,0000
-h8+h15=0 0,01 0,9325
-h11+h15=0 10,03 0,0015
-h12+h15=0 19,47 0,0000
-h13+h15=0 4,92 0,0266
-h14 +h15=0 6,36 0,0117
h15-h16=0 17,06 0,0000

Régle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a 10%, Dans
ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 4 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 2
Modéle B (4/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Hypothéses chi2 Prob > chi2
h15-h18=0 14,95 0,0001
h15-h31=0 53,04 0,0000
h15-h35=0 158,29 0,0000
h15-h40=0 0,66 0,4151
-h3+h16=0 0,89 0,3465
-h5+h16=0 146,76 0,0000
-h8 +h16=0 19,12 0,0000
-h11+h16=0 5,81 0,0159
-h12+h16=0 27,62 0,0000
-h13+h16=0 5,88 0,0153
-h14 +h16=0 0,18 0,6745
-h15+h16=0 17,06 0,0000
h16-h18=0 8 0,0047
h16-h31=0 51,02 0,0000
h16-h35=0 134,83 0,0000
h16-h40=0 6,46 0,0110
-h3+h18=0 2,62 0,1056
-h5+h18=0 5,57 0,0183
-h8+h18=0 14,94 0,0001
-h11+h18=0 0,11 0,7394
-h12+h18=0 35,3 0,0000
-h13+h18=0 8,32 0,0039
-h14+h18=0 7,98 0,0047
-h15+h18=0 14,95 0,0001
-h16+h18=0 8 0,0047
h18-h31=0 46 0,0000
h18-h35=0 42,77 0,0000
h18-h40=0 14,59 0,0001
-h3+h31=0 49,7 0,0000
-h5+h31=0 42,57 0,0000
-h8+h31=0 52,78 0,0000
-h11+h31=0 44,32 0,0000

Reégle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure a
10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 4 : Test de comparaison des coefficients deuverture Equation 2
Modéle B (5/5)

Test de comparaison des coefficients de couverture des entreprises

Hypothéses chi2 Prob > chi2
-h12+h31=0 61,02 0,0000
-h13+h31=0 53,35 0,0000
-h14+h31=0 51,17 0,0000
-h15+h31=0 53,04 0,0000
-h16+h31=0 51,02 0,0000
-h18+h31=0 46 0,0000

h31-h35=0 33,46 0,0000

h31-h40=0 53,43 0,0000
-h3+h35=0 73,4 0,0000
-h5+h35=0 37,4 0,0000
-h8+h35=0 161,94 0,0000
-h11+h35=0 24,59 0,0000
-h12+h35=0 133,99 0,0000
-h13+h35=0 20,54 0,0000
-h14+h35=0 132,19 0,0000
-h15+h35=0 158,29 0,0000
-h16+h35=0 134,83 0,0000
-h18 +h35=0 42,77 0,0000
-h31+h35=0 33,46 0,0000

h35-h40=0 133,47 0,0000
-h3+h40=0 7,09 0,0078
-h5+h40=0 92,25 0,0000
-h8+h40=0 0,78 0,3778
-h11+h40=0 11,21 0,0008
-h12+h40=0 12,52 0,0004
-h13+h40=0 4,38 0,0364
-h14+h40=0 4,96 0,0259
-h15+h40=0 0,66 0,4151
-h16+h40=0 6,46 0,0110
-h18+h40=0 14,59 0,0001
-h31+h40=0 53,43 0,0000
-h35+h40=0 133,47 0,0000

Reégle de décision : on rejette HO quand la probabilité est inférieure
a 10%, Dans ce cas les deux coefficients comparés sont différents.
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Annexe 5: Organisation des groupes et répartition des filiale pendant la période 1994-2008 (1/5)

Annexes

Symbole de la Année Année de
Compagnie Aérienne  Symbole Nom du groupe (Holding) Nom de la Filiale d'achat vente
Airtran FL Airtran FL Air Tran Airways 1997 2010
Airtran FL Airtran 17 Valulet Airlines 1992 2010
Alaska AS Alaska Air Group AS Alaska Airlines 1932 --
Alaska AS Alaska Air Group Qx Horizon air 1986 --
American (AMR) AA AMR AA American airlines 1982 --
American (AMR) AA AMR MQ american eagle 1991 --
American (AMR) AA AMR oW executive airlines 1989 --
American (AMR) AA AMR QQ Reno Air 2000 --
American (AMR) AA AMR T™W Trans World Airlines 2001 --
ASA EV Atlantic Southeast Airlines EV Atlantic Southeast Airlines 1979 1998
Atlantic Coast Airlines DH Atlantic Coast Airlines DH Atlantic Coast Airlines 1989 2005
CCAIR SNB Mountain Air Cargo ALX atlanta Express Airlines 1983 2002
CCAIR SNB Mountain Air Cargo SNB Ccair 1987 2002
Comair OH Comair inc OH Comair, Inc. 1977 1999
Continental co Continental airlines XE Expresslet 1986 2001
Continental co united continental holding co continental airlines 2010 --
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Annexe 5 : Organisation des groupes et répartitiodes filiales pendant la période 1994-2008 (2/5)

Annexes

Symbole de la Année Année de

Compagnie Aérienne  Symbole Nom du groupe (Holding) Nom de la Filiale d'achat vente

Delta DL Delta Air Lines Inc EV ASA 1999 2005
Delta DL Delta Air Lines Inc CGA Chicago Airlines 1953 so
Delta DL Delta Air Lines Inc OH Comair, Inc. ( via skywest inc.) 2000 =
Delta DL Delta Air Lines Inc DL Delta 1929 - -
Delta DL Delta Air Lines Inc NW Northwest Airlines 2010 - -
Expresslet XE Expresslet Airlines Inc. XE Expresslet 2002 2010
Frontier Airlines F9 Frontier Airlines F9 Frontier Airlines 1994 2009
Frontier Airlines F9 frontier airlines holding L3 lynx aviation 2006 2009
Great Lakes Aviation ZK Great Lakes Aviation, Ltd. ZK Great Lakes Aviation 1977 --
Hawaiian HA Hawaiian Holdings, Inc HA Hawaiian 1929 --
JetBlue B6 JetBlue Airways Corporation B6 jetblue airways 1999 --
Mesa Air YV Mesa Air Group yAY, Air Midwest 1991 2002
Mesa Air YV Mesa Air Group AP Aspen Airways 1990 2002
Mesa Air YV Mesa Air Group SNB Ccair 1999 2002
Mesa Air YV Mesa Air Group CRO Crown Airways 1994 2002
Mesa Air YV Mesa Air Group YV Mesa Airlines 1980 2002
Mesa Air YV Mesa Air Group AL Skyway Airlines 1989 2002
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Annexe 5: Organisation des groupes et répartition ek filiales pendant la période 1994-2008 (3/5)

Annexes

Symbole de la Année Année de

Compagnie Aérienne  Symbole Nom du groupe (Holding) filiale Nom de la Filiale d'achat vente

Mesaba / Mair XJ Mair Holdings GQ Big Sky Airlines 2002 2008
Mesaba / Mair XJ Mair Holdings XlJ Mesaba Airlines 1944 2006
Midway Airlines JI Midway Airlines JI Midway Airlines 1994 2003
Midwest YX Midwest YX Midwest Airlines 1948 2008
Midwest YX own by Texas Pacific Group ~ YX Midwest Airlines 2009 2009
Northwest NW Northwest Airlines, Inc. CP Compass Airlines, Inc. 2007 2010
Northwest NW Northwest Airlines, Inc. XJ Mesaba Airlines 2007 2010
Northwest NW Northwest Airlines, Inc. NW Northwest Airlines 1926 2009
Northwest NW Northwest Airlines, Inc. RC Republic Airlines Inc (1) 1986 2009
Pinnacle E9 pinnacle airlines corp L9 Colgan Air 2007 --
Pinnacle E9 pinnacle airlines corp XJ Messaba Airlines 2011 --
Pinnacle E9 pinnacle airlines corp E9 Pinnacle Airlines 1985 2011
Reno Air QQ Reno Air Inc QQ Reno Air 1990 1998
Republic Airways RP Republic Air Holdings RP chautauqua Airlines 1973 --
Republic Airways RP Republic Air Holdings F9 Frontier Airlines 2010 --
Republic Airways RP Republic Air Holdings L3 lynx aviation 2010 --
Republic Airways RP Republic Air Holdings XY Midwest airlines 2012 --
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Annexe 5 : Organisation des groupes et répartitiodes filiales pendant la période 1994-2008 (4/5)

Annexes

Symbole de la Année Année de

Compagnie Aérienne  Symbole Nom du groupe (Holding) filiale Nom de la Filiale d'achat vente

Republic Airways RP Republic Air Holdings RP chautauqua Airlines 1973 --
Republic Airways RP Republic Air Holdings F9 Frontier Airlines 2010 --
Republic Airways RP Republic Air Holdings L3 lynx aviation 2010 --
Republic Airways RP Republic Air Holdings XY Midwest airlines 2012 --
Republic Airways RP Republic Air Holdings MW Mukulele Airlines 2008 --
Republic Airways RP Republic Air Holdings S5 Shuttle America 2005 --
SkyWest Inc 00 skywest inc EV ASA 2006 -
SkyWest Inc 00 skywest inc 00 SkyWest Airlines 2005 -
SkyWest Inc 00 SkyWest Inc via ASA XE Expresslet 2011 --
Southwest WN Southwest Airlines FL Air Tran Airways 2011 --
Southwest WN Southwest Airlines KN Morris Air 1993 --
Southwest WN Southwest Airlines WN Southwest Airlines. 1967 --
Tower Air FF Tower Air FF Tower Air 1983 2000
Trans States Airlines AX Trans States Holdings CP Compass Airlines 2011 --
Trans States Airlines AX Trans States Holdings G7 Golet Airlines 2005 --
Trans States Airlines AX Trans States Holdings AX Trans States Airlines 1982 --
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Annexe 5 : Organisation des groupes et répartitiodes filiales pendant la période 1994-2008 (5/5)

Annexes

Symbole de la Année Année de

Compagnie Aérienne  Symbole Nom du groupe (Holding) filiale Nom de la Filiale d'achat vente

Trans World TW Trans World T™W Trans World 1925 2001
Trans World TW Trans World WA(1) Wester Air Express 1925 1987
UAL (United Airlines) UA united airlines UA united airlines 1931 2009
UAL (United Airlines) UA united continental holding UA united airlines 2010 --
US Airways us US Airways Group HP America West 2005 --
US Airways us US Airways Group PS Pacific southwest Airlines 1988 -
US Airways us US Airways Group 17 Piedmont Airlines 1989 --
US Airways us US Airways Group B Trump Shuttle 1997 so
US Airways us US Airways Group us US Airways 1979 2004
Vanguard Airlines NJ Vanguard Airlines Inc NJ Vanguard Airlines 1994 2002
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Annexes

Annexe 6: Résultats de I'équation 1 avec comme vable indépendante la moyenne du prix des billets [3)

Equation 1: Variable indépendante Moyenne du prix des billets

Modele A Modeéle B

R? Within 0.3125 Within 0.3393

Between 0.2403 Between 0.2454

Overall 0.1945 Overall 0.209
Coef. z [95% Conf. Interval] Coef. z [95% Conf. Interval]
Oil Spot Price 0.0016 13.99%** 0.0014 0.0019 |0.0017 14.69%** 0.0014 0.0019
Oil Future Price -0.0004 -2.52%** -0.0008 -0.0001 |-0.0005 -2.78%** -0.0008 -0.0001
Alaska 0.2039 4.39%** 0.1128 0.2950 |0.1935 4.61*** 0.1112 0.2757
AMR 0.2999 14.76%** 0.2601 0.3397 ]0.3725 17.36%** 0.3305 0.4146
v Delta -0.0280 -2.99%** -0.0464 -0.0096 |-0.0054 -0.48*** -0.0276 0.0168
2 Hawaiian 0.5343 6.87%** 0.3819 0.6868 |0.3762 5.44%** 0.2407 0.5117
% Jet Blue -0.1219 -2.05%* -0.2385 -0.0054 |-0.1497 -2. 5] %** -0.2668 -0.0327
g Midwest -0.5924 -2.54%** -1.0497 -0.1351 |-0.2950 -1.04 -0.8491 0.2592
g Northwest 0.0588 3.61%** 0.0269 0.0907 |-0.0571 -2.97%** -0.0948 -0.0194
?3” Southwest 0.1069 8.28*** 0.0816 0.1323 ]0.1218 10.26%** 0.0986 0.1451
§ UAL 0.0732 8.98*** 0.0572 0.0891 |0.0863 10.77%** 0.0706 0.1020
§ US Airways 0.1328 2.61%** 0.0333 0.2324 0.2046 4.33*** 0.1120 0.2973
e Trans World 2.5283 6.84%** 1.8036 3.2530 |1.9534 6.33%** 1.3488 2.5581
Airtran 0.4918 8.66*** 0.3805 0.6031 |0.1896 2.81%** 0.0574 0.3218
Frontier Airlines -0.0220 -0.63 -0.0901 0.0460 |-0.4525 -8.34*** -0.5588 -0.3462

Taux de couverture de l'indusrie |0.2691 10.72%** 0.2199 0.3183

*Ex significatif a 1%, ok significatif a 5% and * significatif a 10%
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Pourcentage de couverture des autres entreprise

Annexe 6: Résultats de I'équation 1 avec comme vable indépendante la moyenne du prix des billets (2)

Annexes

Coef. z [95% Conf. Interval] Coef. z [95% Conf. Interval]
Alaska 0.2860 4.31%** 0.1561 0.4159
AMR -0.0746 -2.3%* -0.1382 -0.0111
Delta 0.1040 2.4%* 0.0190 0.1890
Hawaiian 0.6662 12.15%** 0.5587 0.7737
Jet Blue 0.6073 5.76*** 0.4007 0.8138
Midwest 0.0314 0.28 -0.1910 0.2538
Northwest 0.7204 10.77%** 0.5894 0.8515
Southwest 0.7516 14, 1%** 0.6471 0.8560
UAL 0.4095 11.99%** 0.3426 0.4765
US Airways 0.0633 1.05 -0.0554 0.1819
Trans World 0.6137 6.57%** 0.4306 0.7967
Airtran 0.8144 10.95%** 0.6686 0.9602
Frontier Airlines 1.2997 16.84%** 1.1484 1.4510
Mesa Air 3.9513 5.57%** 2.5621 5.3405
Midway Airlines 0.6415 3.01%** 0.2242 1.0589
Tower Air -0.1920 -0.5 -0.9446 0.5605
Vanguard Airlines 1.2243 7.97%** 0.9234 1.5253

*** significatif a 1%, ** significatif a 5% and * significatif a 10%
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Annexes

Annexe 6: Résultats de I'équation 1 avec comme vable indépendante la moyenne du prix des billets (3

Coef. z [95% Conf. Interval] Coef. z [95% Conf. Interval]

Alaska Dummy 0.2140 7.76%** 0.1600 0.2681 |0.4247 9.68*** 0.3387 0.5107

AMR Dummy 0.2731 14.76%** 0.2368 0.3093 |0.5325 15.62%** 0.4657 0.5993

o Delta Dummy 0.3325 18%** 0.2963 0.3688 |0.5641 16.35%** 0.4965 0.6318
'é Hawaiian Dummy 0.2225 9.69*** 0.1775 0.2675 |0.3668 9.18%** 0.2885 0.4451
g Jet blue Dummy 0.2290 10.14%** 0.1847 0.2733 |0.3439 7.53%** 0.2544 0.4334
5] Midwest Dummy 0.4418 11.33%** 0.3653 0.5182 0.6753 14.41%** 0.5834 0.7671
é Northwest Dummy 0.3293 16.73%** 0.2907 0.3679 |0.4609 12.61%** 0.3892 0.5326
§ Southwest Dummy 0.0936 4 54*** 0.0532 0.1341 0.1876 4.91*** 0.1127 0.2625
E UAL Dummy 0.3604 19.95%** 0.3250 0.3958 |0.5399 15.62%** 0.4721 0.6076
= US Airways Dummy 0.2775 14.12%** 0.2390 0.3160 |0.5145 14.63*** 0.4456 0.5834
E Trans World Dummy 0.2262 10.58%** 0.1843 0.2681 |0.3979 10.39%*** 0.3228 0.4729
% Airtran Dummy -0.1281 -5, 15%** -0.1769 -0.0793 |0.0240 0.62 -0.0519 0.0999
% Frontier Airlines Dummy |0.1908 9.71*** 0.1523 0.2294 |0.1756 4.68*** 0.1021 0.2491
= Mesa Air Dummy 0.5249 10.5%** 0.4269 0.6229 |0.5649 11.25%** 0.4665 0.6634
Midway Airlines Dummy |0.3216 8.61*** 0.2484 0.3948 |0.4755 9.59%** 0.3783 0.5727

Tower Air Dummy 0.0371 0.98 -0.0374 0.1115 |0.2878 5.61%** 0.1872 0.3884
Constante 4.6920 223.72%** 4.6509 47331 |(4.4818 125.96*** 4.4120 4.5515

*** Significatif a 1%, ** Significatif & 5% et * Sgnificatif a 10%
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Annexe 7: Résultats de I'équation 2 avec comme vable indépendante la moyenne du prix des billets [3)

Equation 2: Variable indépendante Moyenne du prix des billets

Modele A Modele B

R2 Within 0.3061 Within 0.3333

Between 0.21 Between 0.2208

Overall 0.1877 Overall 0.1952
Coef. z [95% Conf. Interval] Coef. z [95% Conf. Interval]
(Prix Future - Prix Spot ) -0.0020 -13.63%** -0.0023 -0.0017 [-0.0019 -14.47%** -0.0022 -0.0017
Alaska 0.2462 5.23*** 0.1540 0.3385 [0.2415 5.66*** 0.1579 0.3250
AMR 0.2934 14.26%** 0.2531 0.3338 |[0.3652 16.79%** 0.3226 0.4079
° Delta -0.0317 -3.33%%x* -0.0504 -0.0130 [-0.0123 -1.06 -0.0349 0.0103
3 Hawaiian 0.5161 6.62%** 0.3633 0.6689 [0.3559 5.15%** 0.2204 0.4914
g Jet Blue -0.2339 -4,02%%* -0.3480 -0.1198 (-0.2600 -4.46%** -0.3743 -0.1456
S Midwest -0.5748 -2.47%%* -1.0310 -0.1185 [-0.3047 -1.1 -0.8497 0.2403
§ Northwest 0.0702 4.4Q%** 0.0391 0.1014 [-0.0379 -1.98** -0.0754 -0.0003
f’g” Southwest 0.0834 6.55%** 0.0584 0.1084 |0.1003 8.48*** 0.0771 0.1234
§ UAL 0.0790 9.96*** 0.0634 0.0945 |[0.0919 11.71%** 0.0766 0.1073
§ US Airways 0.1193 2.33%* 0.0190 0.2195 |[0.2069 4.38%** 0.1143 0.2995
. Trans World 2.5695 6.92%** 1.8413 3.2977 |[2.0412 6.6%** 1.4351 2.6473
Airtran 0.5048 8.88*** 0.3933 0.6162 [0.1743 2.58%** 0.0419 0.3067
Frontier Airlines -0.0318 -0.95 -0.0971 0.0335 [-0.4547 -8.69%** -0.5572 -0.3521

Taux de couverture de l'indusrie [ 0.3227 13%%* 0.2740 0.3713

*Ex significatif a 1%, ok significatif a 5% and * significatif a 10%
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Annexe 7: Résultats de I'équation 2 avec comme vable indépendante la moyenne du prix des billets (2)

Annexes

Coef. z [95% Conf. Interval] Coef. z [95% Conf. Interval]

Alaska 0.3113 4.68*** 0.1810 0.4415

AMR -0.0218 -0.67 -0.0852 0.0416

Delta 0.1772 4 1x** 0.0924 0.2620
Hawaiian 0.7290 13.33%** 0.6218 0.8362

Jet Blue 0.7106 6.56%** 0.4985 0.9228

0 Midwest 0.1077 0.96 -0.1119 0.3274
& |Northwest 0.7409 11.1%%* 0.6102 0.8717
% Southwest 0.8577 15.9%** 0.7520 0.9634
§ UAL 0.4631 13.04%** 0.3935 0.5327
§ US Airways 0.0738 1.22 -0.0446 0.1922
é Trans World 0.6254 6.71%** 0.4427 0.8081
g Airtran 0.9203 12,57 %** 0.7761 1.0645
*5 Frontier Airlines 1.3398 17.44%** 1.1893 1.4904
§ Mesa Air 3.9317 5.53%** 2.5386 5.3247
é Midway Airlines 0.6663 3.12%** 0.2475 1.0850
go Tower Air -0.1828 -0.48 -0.9360 0.5703
ng_ Vanguard Airlines 1.2132 7.89%** 0.9117 1.5147
Rk significatif a 1%, ok significatif a 5% and * significatif a 10%
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Annexe 7 : Résultats de I'équation 2 avec comme vable indépendante la moyenne du prix des billets3(3)

Annexes

Coef. z [95% Conf. Interval] Coef. z [95% Conf.  Interval]

Alaska Dummy 0.2150 7.73%** 0.1605 0.2695 |0.4154 9.47*** 0.3294 0.5014

AMR Dummy 0.2842 15.36*** 0.2479 0.3204 |0.5296 15.66*** 0.4633 0.5959

" Delta Dummy 0.3451 18.57*** 0.3087 0.3815 |[0.5599 16.36*** 0.4928 0.6270
.§ Hawaiian Dummy 0.2311 9.95%** 0.1856 0.2766 |0.3592 gk 0.2810 0.4374
§ Jet blue Dummy 0.2754 12.42%** 0.2319 0.3188 |0.3612 7.79%** 0.2703 0.4521
% Midwest Dummy 0.4484 11.61*** 0.3727 0.5241 |0.6654 14.27*** 0.5740 0.7568
é Northwest Dummy 0.3362 17.19*** 0.2978 0.3745 |0.4591 12.64*** 0.3879 0.5302
§ Southwest Dummy 0.1243 6.03%** 0.0839 0.1647 |0.1908 Gk 0.1160 0.2656
s UAL Dummy 0.3679 20.48*** 0.3327 0.4031 |0.5331 15.53*** 0.4658 0.6004
3 US Airways Dummy 0.2835 14.45%** 0.2450 0.3219 |0.5120 14.68*** 0.4436 0.5804
'2 Trans World Dummy 0.2331 10.91*** 0.1913 0.2750 |[0.3949 10.4%** 0.3205 0.4694
a Airtran Dummy -0.1159 -4.65%** -0.1648 -0.0671 ]0.0161 0.42 -0.0594 0.0916
E Frontier Airlines Dummy |0.1969 10.1%** 0.1587 0.2351 0.1704 4 57*** 0.0973 0.2435
Mesa Air Dummy 0.5319 10.65*** 0.4340 0.6298 |0.5626 11.23*** 0.4644 0.6609
Midway Airlines Dummy |0.3269 8.7%** 0.2533 0.4006 |0.4710 9.52%** 0.3741 0.5679

Tower Air Dummy 0.0434 1.14 -0.0309 0.1177 ]0.2839 5.57*** 0.1840 0.3837
Constante 4.7041 229.76%** 4.6640 4.7442 4.5075 130.06*** 4.4396 4.5754

*** significatif a 1%, ** significatif a 5% and * significatif a 10%
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Annexe 8: Résultats de I'équation 1 avec commeabbtgiindépendante la médiane du prix des billé®) (1

Equation 1 : Variable indépendante log du prix médian du billet

Modele A Modeéle B

R? Within 0.2589 Within 0.2865

Between 0.2121 Between 0.2217

Overall 0.1556 Overall 0.1645
Coef. z [95% Conf. Interval] Coef. z [95% Conf. Interval]
Oil Spot Price 0.0022 17.97%** 0.0019 0.0024 ]0.0022 19.38%** 0.0020 0.0024
Qil Future Price 0.0004 2.13** 0.0000 0.0007 |0.0003 1.75%* 0.0000 0.0006
Alaska 0.3054 6.51%** 0.2135 0.3973 |0.3035 7.22%%* 0.2211 0.3860
AMR 0.1321 6.58%** 0.0928 0.1715 ]0.1965 9.56*** 0.1562 0.2368
v Delta -0.0930 -9.26%** -0.1127 -0.0733 |-0.0765 -6.96*** -0.0981 -0.0550
2 Hawaiian 0.6750 9.29%** 0.5326 0.8175 |0.4584 7.76%** 0.3426 0.5742
% Jet Blue 0.1638 3.33%** 0.0675 0.2600 |0.1468 JHkk 0.0510 0.2425
g Midwest -0.2820 -1.55 -0.6387 0.0746 |0.5051 2.75%** 0.1448 0.8653
g Northwest 0.0165 0.91 -0.0192 0.0521 |-0.1433 -7.23%** -0.1821 -0.1044
?3” Southwest 0.1809 14.29%** 0.1561 0.2058 ]0.1943 16.13%** 0.1707 0.2180
§ UAL 0.0270 3.4%*% 0.0114 0.0426 |0.0392 5.01%** 0.0239 0.0546
§ US Airways -0.0328 -0.58 -0.1437 0.0782 ]0.0882 1.67* -0.0151 0.1915
e Trans World 0.8937 2.59%** 0.2177 1.5698 |[0.5407 1.91%* -0.0139 1.0954
Airtran 0.2772 4.68*** 0.1612 0.3932 |0.0896 1.32 -0.0431 0.2223
Frontier Airlines -0.0103 -0.27 -0.0843 0.0636 |-0.4799 -7.79%** -0.6006 -0.3592

Taux de couverture de l'industrie [0.2210 gH** 0.1668 0.2751
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Annexe 8: Résultats de I'’équation 1 avec comme vabhle indépendante la médiane du prix des billets {2)

Annexes

*** Sjgnificatif a 1%, ** Significatif a 5% et * Sgnificatif a 10%

Coef. z [95% Conf. Interval] Coef. z [95% Conf. Interval]

Alaska 0.2557 4.01%** 0.1306 0.3808

" AMR -0.0891 -2.79%** -0.1517 -0.0265
.g Delta 0.0948 2.08** 0.0055 0.1841
§ Hawaiian 0.7732 14 . 5%** 0.6686 0.8777
) Jet Blue 0.1533 1.5 -0.0473 0.3538
E Midwest -0.4885 -2.94%** -0.8140 -0.1630
§ Northwest 0.8393 11.53*** 0.6967 0.9820
% Southwest 0.6479 11.29*** 0.5354 0.7604
E UAL 0.3551 9.4%** 0.2811 0.4291
g US Airways 01255  -2.14%* -0.2404  -0.0106
S Trans World 0.4092 4.28%** 0.2220 0.5965
% Airtran 0.5614 7.08%** 0.4060 0.7167
?39 Frontier Airlines 1.3440 13.64*** 1.1508 1.5372
g Mesa Air -0.5953 -1.42 -1.4161 0.2255
ng_ Midway Airlines 0.4443 2.6%** 0.1096 0.7790
Tower Air -0.0949 -0.23 -0.9028 0.7130
Vanguard Airlines 1.0879 6.56%** 0.7627 1.4131

*** Sjgnificatif a 1%, ** Significatif a 5% et * Sgnificatif a 10%
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Annexe 8: Résultats de I'équation 1 avec comme vable indépendante la médiane du prix des billets {3)

Annexes

Coef. z [95% Conf. Interval] Coef. z [95% Conf. Interval]

Alaska Dummy 0.1245 4.56%** 0.0709695 0.1781042 |0.3064 5.87*** 0.2042 0.4087

AMR Dummy 0.2179 12.22%** 0.1829292 0.2528351 |0.4528 10.22%** 0.3659 0.5396

" Delta Dummy 0.2591 14.43*** 0.2239128 0.294302 |0.4662 10.37*** 0.3781 0.5543
.§ Hawaiian Dummy 0.1316 6.33%** 0.0908446 0.1722764 |0.2303 4.87*** 0.1377 0.3229
@ Jet blue Dummy 0.1634 7.67%** 0.1216785 0.2051993 |0.3748 7.13%** 0.2718 0.4778
E Midwest Dummy 0.3034 10.26*** 0.2454175 0.3613358 |0.5707 10.71*** 0.4663 0.6751
é Northwest Dummy 0.2125 11.08*** 0.1749019 0.250048 |0.2957 6.3%** 0.2038 0.3876
§ Southwest Dummy 0.0360 1.84%* -0.0024284 0.0743583 |0.1224 2.57*x* 0.0289 0.2160
= UAL Dummy 0.2664 15.53*** 0.2327411 0.2999746 |0.4273 9.59%** 0.3400 0.5146
3 US Airways Dummy 0.1714 9.32%** 0.1353862 0.2074713 |0.4082 9.02%** 0.3195 0.4968
'; Trans World Dummy 0.1464 7.03%** 0.10557 0.187207 [0.3146 6.51%** 0.2199 0.4094
2 Airtran Dummy -0.1333 -5.27%** -0.1829011 -0.0837763 | 0.0207 0.42 -0.0752 0.1167
E Frontier Airlines Dummy |0.1721 9.73*** 0.1374526 0.2067659 (0.1160 2.39%* 0.0211 0.2110
Mesa Air Dummy 0.2875 8.69*** 0.2226886 0.3523116 |0.5258 8.37*** 0.4027 0.6489
Midway Airlines Dummy |0.1962 5.22%** 0.122533  0.2699172 |0.3545 6.47%** 0.2471 0.4618

Tower Air Dummy 0.0082 0.37 -0.0353254 0.0517911 |0.2266 3.99%** 0.1152 0.3380
Constante 4.6016 233.41*** 4.562925  4.640204 |4.4115 98.24*** 4.3234 4.4995

*** Significatif a 1%, ** Significatif a 5% et * Sgnificatif a 10%
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Annexe 8: Résultats de I'équation 2 avec comme vable indépendante la médiane du prix des billets {3)

Equation 2 : Variable indépendante log du prix médian du billet

Modeéle A Modele B

R? Within 0.2288 Within 0.2577

Between 0.1621 Between 0.1816

Overall 0.137 Overall 0.1481
Coef. z [95% Conf. Interval] Coef. z [95% Conf. Interval]
(Future price — Spot price) -0.0028 -19.76*** -0.0031 -0.0026 [-0.0027  -21.05*** -0.0030 -0.0025
Alaska 0.3928 8.25%** 0.2995 0.4862 (0.4044 9.48*** 0.3207 0.4880
AMR 0.1185 5.84*** 0.0787 0.1583 (0.1810 8.72%** 0.1403 0.2217
) Delta -0.1007 -9.9]*** -0.1207 -0.0808 [-0.0910  -8.13*** -0.1130 -0.0691
2 Hawaiian 0.6400 8.58%** 0.4937 0.7862 (0.4178 7.19%** 0.3039 0.5317
% Jet Blue -0.0676 -1.39 -0.1633 0.0281 (-0.0847  -1.75* -0.1796 0.0102
S Midwest -0.2461 -1.37 -0.5991 0.1068 |[0.4865 2.61%** 0.1211 0.8519
% Northwest 0.0401 2.22%% 0.0048 0.0754 (-0.1028  -5.06*** -0.1426 -0.0630
EP Southwest 0.1324 10.17*** 0.1068 0.1579 (0.1491 12.12%** 0.1250 0.1732
§ UAL 0.0390 4.99%** 0.0237 0.0544 (0.0511 6.6*** 0.0359 0.0662
§ US Airways -0.0608 -1.07 -0.1725 0.0508 (0.0931 1.77* -0.0102 0.1964
o Trans World 0.9735 2.79%** 0.2892 1.6578 |0.7209 2.54%** 0.1641 1.2777
Airtran 0.3041 5.13*** 0.1878 0.4203 [0.0575 0.85 -0.0754 0.1903
Frontier Airlines -0.0307 -0.86 -0.1005 0.0392 (-0.4846  -8.35*** -0.5983 -0.3709

Taux de couverture de l'indusrie | 0.3318 12.59%** 0.2802 0.3835

*** Significatif a 1%, ** Significatif & 5% et * Sgnificatif & 10%
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Annexe 9: Résultats de I'’équation 2 avec comme vahle indépendante la médiane du prix des billets {2)

Coef. z [95% Conf. Interval] Coef. z [95% Conf.  Interval]

Alaska 0.3092 4.81%*** 0.1833 0.4352

" AMR 0.0218 0.7 -0.0389 0.0825
2 Delta 0.2488 5.52%** 0.1604  0.3372
§ Hawaiian 0.9069 18.31*** 0.8099 1.0040
:,C-; Jet Blue 0.3696 3.32%** 0.1517 0.5875
g Midwest -0.3302 -1.86* -0.6777 0.0174
© Northwest 0.8824 12.26%** 0.7413 1.0235
3 Southwest 0.8724 14.66*** 0.7558 0.9890
% UAL 0.4677 12.39%** 0.3937 0.5417
E US Airways -0.1035 -1.77* -0.2184 0.0113
5 Trans World 0.4334 4 52%** 0.2457 0.6212
% Airtran 0.7842 9.91%** 0.6291 0.9392
?39 Frontier Airlines 1.4287 14.54%** 1.2361 1.6213
§ Mesa Air -0.6343 -1.52 -1.4523 0.1838
§ Midway Airlines 0.4956 2.89%** 0.1595 0.8317
~ Tower Air -0.0758 -0.18 -0.8846 0.7330
Vanguard Airlines 1.0654 6.43*** 0.7405 1.3902

*** Significatif a 1%, ** Significatif & 5% et * Sgnificatif a 10%
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Annexe 9 : Résultats de I'équation 2 avec comme vable indépendante la médiane du prix des billets3(3)

Annexes

Variables indicatrices des entreprises

Coef. z [95% Conf. Interval] Coef. z [95% Conf. Interval]
Alaska Dummy 0.1262 4 52%** 0.0716 0.1809 0.2867 5.53%** 0.1851 0.3883
AMR Dummy 0.2411 13.51%** 0.2061 0.2761 0.4471 10.26*** 0.3617 0.5325
Delta Dummy 0.2851 15.78%*** 0.2497 0.3205 0.4576 10.36*** 0.3710 0.5442
Hawaiian Dummy 0.1493 7.04%** 0.1077 0.1908 0.2140 4 59%*** 0.1226 0.3054
Jet blue Dummy 0.2594 12.47%** 0.2186 0.3002 0.4118 7.74%** 0.3076 0.5160
Midwest Dummy 0.3173 11.02%** 0.2609 0.3738 0.5507 10.47*** 0.4476 0.6538
Northwest Dummy 0.2269 11.97%** 0.1896 0.2643 0.2923 6.34%** 0.2019 0.3827
Southwest Dummy 0.0991 5.02%** 0.0605 0.1378 0.1288 2.72%** 0.0361 0.2215
UAL Dummy 0.2821 16.5%** 0.2486 0.3156 0.4135 9.45%** 0.3277 0.4993
US Airways Dummy 0.1838 9.99*** 0.1477 0.2199 0.4031 9.07*** 0.3160 0.4902
Trans World Dummy 0.1608 7.72%%* 0.1200 0.2016 0.3088 6.49%** 0.2155 0.4020
Airtran Dummy -0.1080 -4.26%** -0.1578 -0.0583 |0.0044 0.09 -0.0904 0.0992
Frontier Airlines Dummy |0.1850 10.59%*** 0.1508 0.2193 0.1056 2.2%* 0.0116 0.1996
Mesa Air Dummy 0.2999 g¥** 0.2345 0.3652 0.5189 8.34%** 0.3969 0.6409
Midway Airlines Dummy [0.2072 5.43%** 0.1325 0.2820 0.3452 6.36%** 0.2388 0.4515
Tower Air Dummy 0.0217 0.98 -0.0216 0.0649 0.2189 3.9%** 0.1088 0.3289
Constante 4.6264 237.41%** 4.5882 4.6646 4.4652 102.19*** 4.3795 4.5508

*** Significatif & 1%, ** Significatif a 5% et * Sgnificatif a 10%
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