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L'ABC DE LA GESTION DES RISQUES 

par Georges Dionne 

N;iii'iMM 

La gestion des risques financiers par les entreprises non financieres a connu une 

croissance importante au cours des dix demieres annees, mais peu d'etudes ont 

bien documente les profils d'entreprises qui en ont vraiment besoin. 

Cet article comprend trois sections : la premiere tente de donner une definition 

generale de la gestion des risques ; la seconde aborde les differents determinants 

qui justifient la decision d'entreprendre cette activite ; la troisieme resume Jes 

resultats d'une etude empirique qui identifie Jes determinants significatifs 

expliquant les decisions de protection contre les fluctuations des prix de l'or par 

les entreprises minieres. 

L'auteur conclut en discutant des caracteristiques du secteur agroalimentaire qui 

militent en faveur d'une gestion active mais prudente des risques. 

Mots cles : gestion des risques financiers dans l'entreprise, determinants signi

ficatifs, secteur agroalimentaire 

M·i'liii'·iii 

Financial corporate risk management has evolved in several growing ways over 
the last decade, but few studies in the literature focused corporate profiles which 
really need it. 

This article is divided into three parts : the first part looks at the general definition 
of risk management; the second part exa,nines the determinants that are 
considered in the decision to establish such an activity; the third part presents the 
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results of an emp irical study which identify the significant qeterminants 
motivating the decisions to hedge the price of gold in the mining industry. 

The awhor concludes by the ide111ijication of the characteristics of the farm
produce sector which mil itates in favor of an active but prude Ill risk management. 

Keywords: financial corporate risk management, signijicarive deten11ina11ts, farm
produce sector 

• INTRODUCTION

La gestion des risques financiers par les entreprises non finan
cieres a connu une croissance importante au cours des dix demieres 
annees. Par contre, tres peu d'etudes ont bien documente les profils 
d'entreprises qui en ont vraiment besoin. Les banques sont tres 
actives dans le domaine de la gestion des risques de marche, de 
credit et meme de liquidite, mais elles sont forcees de respecter 
differentes reglementations mises en place pour proteger les epar
gnants et assurer une stabilite au systeme monetaire (Crouhy, 
2000). Deux groupes de determinants sont souvent evoques pour 
justifier une gestion des risques active par les entreprises : ceux 
relies au comportement des gestionnaires face au risque et ceux 
relies a la maximisation de la valeur de l'entreprise (Tufano, 1996; 
Stulz, 1996; Dionne et Garand, 2000). 

Les premiers determinants peuvent nous sembler triviaux, 
mais ii sera interessant de remarquer que les formes de remune
ration des gestionnaires peuvent affecter leurs comportements. Les 
seconds montrent que ce sont les entreprises les plus endettees, les 
moins performantes, celles qui paient le plus d'impots et celles qui 
ont le plus besoin de financement externe pour leurs projets 
d'investissement qui devraient etre les plus motivees a entreprendre 
des activites de gestion des risques. 

Mon expose est di vise en trois sections. Apres avoir donne une 
definition generate de la gestion des risques, j'aborderai les diffe
rents determinants qui justifient la decision d'entreprendre cette 
activite. Dans un troisieme temps, j'aborderai une etude empirique 
qui identifie les determinants significatifs expliquant les decisions 
de protection contre les fluctuations des prix d'un bien. Malheu
reusement, nous n'avons pas eu acces a des donnees du secteur 
agroalimentaire pour effectuer nos calculs, mais le marche etudie a 
beaucoup d'affinites, car ii est dans le secteur primaire et le prix du 
produ it vendu fluctue beaucoup. Par contre, sa production n' est pas 
fonction des facteurs meteorologiques. II s'agit de la production 
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fonction des facteurs meteorologiques. II s'agit de la production 
d'or en Amerique du Nord et l'activite de gestion des risques 
etudiee est celle de la couverture des fluctuations du prix de l'or. 
En conclusion, je vais discuter des caracteristiques du secteur 
agroalimentaire qui militent en faveur d'une gestion active mais 
prudente des risques. 

• DEFINITION DE LA GESTION DES RISQUES

L'etude de la gestion des risques a debute apres la deuxieme
grande guerre mondiale. Selon plusieurs sources (Williams et al. 
1995), la gestion des risques economiques modeme remonte a la 
periode 1955-1964. 

La definition des risques economiques a pendant longtemps 
ete associee a l'utilisation de )'assurance de marche pour proteger 
Jes entreprises et Jes individus contre differentes pertes associees a
des accidents. Les gouvemements ont egalement ete impliques, 
particulierement pour Jes grands risques et les risques affectant des 
entites municipales ou des territoires geographiques devastes par 
des catastrophes naturelles. 

Depuis le debut des annees 1970, le concept a beaucoup 
evolue. En particulier, Jes entreprises (et les gouvemements) ont 
commence a developper l'autoassurance contre des risques qu'elles 
pouvaient couvrir aussi efficacement que Jes assureurs ayant des 
portefeuilles d'actifs physiques tres diversifies. Une activite simple 
d'autoassurance est de creer une reserve de fonds assez liquide 
pour etre utilisee au moment d'un accident. 

Les activites d'autoprotection sont egalement devenues tres 
importantes. Une activite d'autoprotection affecte Jes probabilites 
et Jes coOts des sinistres avant que ceux-d ne surviennent. La pre
vention des accidents est la forme d'autoprotection la plus 
naturelle. Toutes ces activites font partie de la gestion des risques. 

Le role traditionnel des assureurs a beaucoup ete remis en 
question durant Jes annees 1980 et en particulier durant la crise de 
I' assurance responsabilite civile du milieu des annees 1980 aux 
Etats-Unis et qui a eu un impact significatif a l'egard des compa
gnies d'assurances. 

Durant ces annees, des formes alternatives de protection 
contre differents risques assurables ont emerge comme les captives 
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les plus importants), les groupes de retention des risques (regrou
pements d'entreprises d'une industrie ou d'une region pour se 
proteger contre certains risques communs) et l'assurance finie (dite 
«finite») (repartition des risques dans le temps plutot qu'entre les 
unites d' exposition). 

Mais la plus grande revolution du concept est apparue durant 
les annees 1990, lorsque la gestion des risques financiers est 
devenue une priorite pour beaucoup d'entreprises, dont les banques 
et les entreprises exposees a differents risques, comme !es risques 
de variation des taux d'interet, des taux de change, des prix des 
matieres premieres et des prix des produits vendus. 

La principale cause de cette revolution reside dans !'augmen
tation des volatilites (ou des fluctuations) des variables de prix 
enumerees plus haut. En particulier, les parites fixes des monnaies 
ont disparu et !es prix des matieres premieres et de differents pro
duits fluctuent beaucoup plus. Historiquement, pour se proteger 
contre ces risques, Jes entreprises utilisaient des activites de bilan 
ou reelles. Mais, plus recemment, pour augmenter la souplesse 
dans Jes transactions ou pour reduire le cout des activites 
traditionnelles de couverture, on a eu recours aux produits derives. 

Les produits derives ont d'abord ete consideres comme des 
formes d' assurance pour proteger les entreprises cont re des 
fluctuations importantes des differents risques encourus. 

Les produits derives sont des contrats de protection contre 
certains risques dont la valeur depend de la valeur du sous-jacent 
ou de I' ind ice de valeurs sur lesquels les contrats sont definis 
(contrats a terme iforwards], options, futures et swaps). 

Mais des activites de speculation ont rapidement emerge dans 
Jes differents marches, ce qui a entrarne d'autres risques de plus en 
plus difficiles a controler. De plus, l'emergence d'un tres grand 
nombre de produits differents rend !'evaluation des risques globaux 
des entreprises tres difficile (probleme d'agregation et d'identi
fication des formes fonctionnelles des distributions de prix ou de 
rendement, probleme de mesure des differentes correlations pour 
mettre en place des portefeuilles de risques d'entreprises). 

La definition de la gestion des risques a du meme coup pris 
une tangente beaucoup plus generate. Les decisions de gestion des 
risques sont maintenant des decisions financieres qui doivent etre 
evaluees en fonction de leurs effets sur la valeur de l'entreprise et 
non plus en fonction de leurs effets sur certains risques particuliers. 
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Cette modification de la definition s'applique particulierement 
aux grandes corporations publiques qui, curieusement, sont peut
etre !es entreprises qui ont le moins besoin de se proteger contre !es 
risques (si on exclut les risques de speculation), car elles ont des 
possibilites de diversification beaucoup plus grandes que les petites 
entreprises. En particulier, les actionnaires ont des possibilites de 
diversification souvent moins couteuses que Jes entreprises dont ils 
detiennent des actions. Bien entendu, la gestion des risques protege 
egalement les gestionnaires et les proprietaires d'entreprises qui 
n'ont pas de portefeuille personnel bien diversifie ou dont la valeur 
est tres correlee avec les revenus de l'entreprise. 

Nous en sommes done arrives a une definition generale qui 
peut etre la suivante 

Definition de la gestion des risques: c'est !'ensemble des acti
vites (financieres ou autres) qui permet de maximiser la valeur de 
la firme et le bien-etre des gestionnaires riscophobes en reduisant 
Jes couts associes a la volatilite (ou aux fluctuations) des flux 
d'entrees et de sorties de fonds (cash flows). Les principaux instru
ments financiers de diversification des risques sont I.es produits 
derives, l'achat d'assurance de marche, l'autoassurance et l'auto
protection. Les principaux coOts a minimiser sont les coOts esperes 
de detresse financiere, Jes primes de risque a payer aux differents 
partenaires (stakeholders) et Jes paiements esperes d'impots. La 
gestion des risques est egalement importante pour le financement 
des projets d'investissement. 

• DETERMINANTS THEORIQUES DE LA GESTION

DES RISQUES

En general, plusieurs theoriciens de la finance proposent
d'utiliser presque automatiquement les produits derives pour 
proteger Jes entreprises contre les risques de taux de change, de 
taux d'interet et de prix des matieres premieres ou des produits, 
comme souvent d'autres theoriciens suggerent d'utiliser !'assu
rance de marche pour se proteger contre d' autres formes de risque. 

Or, comme nous le savons, Jes grandes entreprises utilisent 
moins !'assurance de marche que ce que suggerent les modeles tra
ditionnels et, curieusement, elles utilisent plus les produits derives 
que !es entreprises de plus petite taille, qui ont des entrees et sorties 
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de fonds plus volatiles et des cofits plus eleves d'acces au capital. 
Ces entreprises de plus petite taille ont, de plus, une plus grande 
concentration de Jeurs actionnaires, ce qui devrait justifier une plus 
grande utilisation d' instruments de diversification. 

II faut constater, par contre, que !'utilisation systematique des 
produits derives exige du personnel qualifie et, parfois, des logi
ciels ou des ordinateurs sophistiques que la plupart des petites et 
moyennes entreprises n'ont pas. 

D Finance moderne et valeur de la gestion des risques 

Les deux piliers de la finance modeme sont Jes concepts de 
marches efficients et de diversification. 

Le premier dit que toute )'information est contenue dans les 
prix et qu'il est impossible de faire des profits en pretendant detenir 
certains avantages informationnels sur Jes concurrents. Malgre le 
fait que cette idee soit bien repandue, plusieurs gestionnaires conti
nuent de penser qu'ils ont des avantages compares dans certains 

marches. Consequemment, des entreprises utilisent leur tresorerie 
pour elaborer des strategies d' investissement tres risquees, car Jes 
rendements eleves sont generalement accompagnes de risques 
eleves. 

Mais ces pratiques ont ete abandonnees par plusieurs d'entre 
elles qui n'avaient pas la structure de capital pour prendre de tels 
risques, car elles n'ont pas vraiment d'avantages compares dans 
Jeur secteur d'activite. Mais nous allons y revenir dans la discus
sion de la structure de capital. 

Un corollaire a ceci est que les entreprises ne doivent pas 
necessairement se proteger (ou hedging) contre tous Jes risques 
financiers, particulierement Jorsqu'elles sont bien diversifiees. 

L' approche portefeuille des risques des entreprises n 'a pas 
encore ete bien integree dans le vocabulaire de gestion des risques 
des entreprises, meme si on entend souvent parler de gestion inte
gree des risques. Pour le moment, on est plus concentre a des 
gestions independantes des differents risques, meme si la prise en 
compte des differentes correlations entre Jes risques devrait etre 
tres rentable (Crouhy, 2000; Dionne et Garand, 2000). 

Deux classes de variables sont retenues pour justifier la mise 
en place d'un programme de gestion des risques. 
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D Classe des variables d'aversion au risque 

II est important de mentionner, des le debut, que !'aversion au 
risque des actionnaires des grandes entreprises ne compte pas 
vraiment, meme comme argument theorique. La principale idee est 
qu' ii est plus facile ou mo ins cofiteux pour !es actionnaires de 
diversifier leur portefeuille personnel directement sur !es marches 
financiers plutot que via l'entreprise ou its detiennent des actions 
(arguments de cofits de transaction et d'asymetrie d'information). 

Mais cette remarque pourrait ne pas s'appliquer pour les 
proprietaires de petites entreprises ou PME qui ont une fraction 
importante de leurs avoirs dans la meme entreprise. Pour ces pro
prietai res ou actionnaires, !es arguments suivants pour les 
gestionnaires pourront s'appliquer, car en general, ces proprietaires 
sont sou vent les gestionnaires de l' entreprise. 

Finalement, la conclusion precedente pour ces actionnaires . 
des grandes entreprises ne veut pas dire que !es actionnaires ne sont 
pas interesses par la gestion des risques. Au contraire, si la gestion 
des risques augmente la valeur de I' entreprise, ils ont interet a
encourager cette activite. lei, ii faut bien distinguer !es effets de 
premier ordre de la gestion des risques sur la valeur de l'entreprise 
des effets de couverture ou de deuxierne ordre. 

Les decisions de gestion de couverture des risques des ges
tionnaires qui sont rernuneres par actions ou qui detiennent beau
coup d'actions, ayant ainsi un portefeuille non bien diversifie, 
peuvent etre influencees par leurs propres besoins ou comporte
ments face au risque, etant donne qu'une partie de leur richesse est 
directement correlee a celle de l'entreprise. 

Done, dans Jes entreprises ayant des dirigeants remuneres par 
des actions ou une participation directe aux profits, on devrait 
observer une couverture plus irnportante des risques financiers. 

Une autre dimension au problerne de !'aversion au risque des 
gestionnaires est la remuneration par des options d'achat d'actions. 
Deux aspects du problerne sont a con�iderer ici. 

D'une part, tant que le gestionnaire detient ses options, ii est a
l'abri des risques negatifs (downside risks) sur !es actions car, le 
cas echeant, ii n'exercera pas son option, ce qui implique que l'effet 
d'aversion au risque ne joue pas vrairnent pour ce gestionnaire. 

D' autre part, ce gestionnaire pourra etre interesse a des fluc
tuations des profits ou des valeurs de l'entreprise pour que les 
actions montent et qu'il realise ainsi un profit substantiel en 
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exen;:ant ses options d'achat. Nous obtenons un effet contraire au 
precedent. 

Done, les entreprises qui ont des gestionnaires remuneres par 
des options sur actions devraient mo ins se cou vrir contre Jes 
differents risques. 

Ce qui donne un contre-effet sur la valeur anticipee de la remu
neration des gestionnaires par options sur la valeur de l'entreprise. 
L'objectif premier de cette forme de remuneration est d'introduire 
des incitations pour augmenter la valeur de la firme. La plupart des 
etudes empiriques montrent que cet effet est faible, voire non 
existant, un resultat qui peut etre explique par la non-motivation, 
pour ces gestionnaires, d'entreprendre des activites de couverture. 

Tufano ( 1996) a etudie I' effet de ces deux variables sur le 
comportement de couverture du prix de l'or des gestionnaires et a 
obtenu des effets significatifs avec des signes des coefficients dans 
la direction predite par les arguments donnes plus haut, c'est-a-dire 
que Jes gestionnaires remuneres par des actions font plus de 
couverture, alors que ceux qui sont remuneres par des options 
d 'achat d'actions en font moins. 

D Classe de variables associees a la maximisation 
de la valeur de l'entreprise 

La protection doit etre concentree sur les risques qui peuvent 
occasionner des couts reels aux entreprises (plus difficilement 
diversifiables). Quatre de ces couts ont ete identifies par Jes 
chercheurs 

I) Jes couts de detresse financiere;

2) les primes de risque aux differents partenaires (stake-

holdeurs); 

3) Jes paiements esperes de taxes supplementaires; et

4) Jes couts de financement des projets d'investissement.

Une gestion des risques efficace peut reduire ces couts 
lorsqu'ils sont presents. 

1) Couts de detressefinanciere (esperes)

Les couts de detresse financiere peuvent etre divises en deux
groupes : couts directs aux avocats, consultants et frais judiciaires, 
et couts indirects, entratnes par toutes Jes operations lorsqu'on est 
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sous le couvert de la loi de protection contre la faillite, comme les 
coOts de reorganisation ... 

Ces coOts se refletent directement sur la valeur de l'entreprise. 
Une gestion des risques efficace a pour objectif de les reduire a leur 
minimum. 

Si, par exemple, on evalue Jes coOts de detresse financiere a 
25 millions de dollars et que, sans gestion des risques, la proba
bilite d' atteindre cet etat est de 10 %, Jes coOts esperes de detresse 
financiere sont de 2,5 millions. Si une gestion des risques efficace 
reduit la probabilite de detresse financiere a 0, le benefice de 
l'activite est de 2,5 millions. Si l'entreprise vaut 100 millions, ces 
benefices representent 2,5 % de la valeur de la firme. En resume: 

Valeur moyenne de la firme avant coOts de faillite = 100 millions. 

C' est la valeur totale de la firme diversifiee. 

La valeur totale de la firme non di versifiee = I 00 - 0, 10 (25) = 
97 ,5 millions. 

La valeur de la gestion des risques est done de 2,5 millions. 

2) Primes de risque aux differents partenaires (stakeholders)

Des arguments semblables peuvent etre developpes pour les 
partenaires (stakeholders), qui peuvent demander des salaires ou 
bonus plus eleves lorsque l'entreprise est moins diversifiee, car le 
risque de perdre leur emploi ou leur mise de fonds est plus grande. 
Les foumisseurs ou les creanciers peuvent etre egalement moins 
souples sur les possibilites de credit. Une gestion des risques 
efficace devrait reduire ces primes de risque demandees par Jes 
differents partenaires. 

3) Paiements esperes de taxes supplementaires

11 en va de meme pour les taxes. En effet, si la fonction de 
taxation est convexe dans Jes revenus, comme celle de la figure I , 
en diversifiant, on peut reduire l'esperance mathematique de 
paiement d'impots (E(T;)). 

En effet, si la gestion des risques reduit l'ecart entre Jes 
revenus R

I 
et R

2
, E(T;) va necessairement diminuer. 

4) Couts de financement des projets

Finalement, une bonne gestion des risques peut reduire }'uti
lisation du financement externe des pro jets d' investissement. 

L'ABC de la gestion des risques 267 



268 

FIGURE I 

Taxes 

E(T,) 
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Revenus 

L' argument majeur ici est de reduire Jes fluctuations de revenus 
internes par la couverture des risques pour diminuer a leur mini
mum Jes besoins de financement externes (durant Jes mauvaises 
annees), qui sont plus couteux en presence d'asymetrie d'infor
mation. 

Done, si nous avons une seule variable aleatoire comme le 
prix du produit vendu, on devrait observer une relation positive 
entre les opportunites d'investissement et la couverture des risques. 
Mais cette relation peut etre tres faible et meme negative si les 
valeurs des opportunites d' investissement sont elles-memes alea
toires. En particulier, si celles-ci sont egalement fonction du prix 
du bien, ii s'effectue une diversification naturelle a l'interieur de 
l'entreprise et les besoins de couverture sont beaucoup plus faibles. 

Dans la section trois, nous allons montrer comment ces 
differents facteurs peuvent etre mesures en pratique. 

0 Avantages compares dans la prise des risques 

Jusqu'a maintenant, nous avons vu que Jes entreprises ne 
peuvent pas esperer faire des benefices sur des prix parfaitement 
anticipes par des informations publiques. Qu'en est-ii des infor
mations privees? Par exemple, la firme qui conna1t bien Jes fluctua
tions de prix d'une matiere premiere qu'elle utilise et qui est 
capable d'anticiper ses fluctuations futures peut tres bien se pro
teger a I 00 % contre des augmentations futures des prix, si elle 
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anticipe que ceux-ci vont augmenter, et ne se proteger qu'a 20 % 
contre une hausse si elle anticipe une baisse des prix, plutot que de 
se proteger toujours a 50 % lorsqu'elle elle n'a pas d'opinion. 

Mais avant de s' engager dans de pareilles activites, la firme 
doit bien evaluer tous ses risques financiers et d'operation. Elle doit 
egalement etre capable de visualiser les effets de sa gestion des 
risques sur sa structure de capital. 

0 Gestion des risques et structure de capital 

Comme nous l'avons vu, un des objectifs de la gestion des 
risques est de maximiser la valeur de la firme, ce qui implique que 
celle-ci peut conserver une grande souplesse pour entreprendre de 
nouveaux investissements a des prix competitifs. Par consequent, 
une bonne gestion des risques peut augmenter les capacites de dette 
d'une entreprise; en d'autres termes, la gestion des risques, lorsque 
necessaire, peut etre interpretee com.me un substitut a l'utilisation 
des fonds propres. Si une bonne gestion des risques reduit l'espe
rance mathematique des cofits de defaillance financiere, elle reduit 
ses cofits d'emprunt. 

0 Mesure du risque ou valeur a risque (VaR) 

Actuellement, c'est la mesure valeur a risque (VaR) qui 
semble la plus populaire. Mais cette mesure est concentree sur la 
minimisation de la variance, ce qui est en contradiction avec le 
modele suggere ou on propose de mettre l'accent sur la mini
misation des risques de perte ou le downside risk. Done, si la distri
bution des risques d'une entreprise ne suit pas une distribution 
Normale, la VaR qui utilise l'ecart type de la distribution des flux 
de revenus n'est pas une bonne mesure de risque. Ceci est particu
lierement vrai pour le risque de credit des entreprises. En general, 
Jes queues de distribution de ces risques sont plus epaisses que 
celles d'une distribution Normale. Ceci suggere une approche par 
sensibilite en utilisant des simulations de Monte Carlo. Consi
derons l'exemple suivant. 

Rendements mensuels d'un portefeuille sur 10 ans: 

Rendement moyen = 1,23 % 

Ecart type = 4,3 % 
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Si on suppose que la distribution est Normale, on a done les 
213 de la masse ou de la surface compris entre les deux bornes d'un 
ecart type, soit une perte de 3, I % et un gain de 5,5 %. 

La VaR Ya calculer, par exemple, le montant maximal que 
Yous pouyez perdre durant le prochain mois aYec un degre de 
confiance de 95 %. 

VaR
0 

= - 1 ,23 + 1 ,65(4,3) = 5,9 % de perte en rendement. 

C'est la VaR par rapport a O ou la VaR absolue (VaR). 

La VaR par rapport a la moyenne (VaRm) est egale a 7,13%. 
C'est celle-ci qui est la plus utilisee. Elle permet de calculer direc
tement le capital requis pour se proteger contre Jes grandes pertes. 

Si Yous ayez un portefeuille de I 00 millions de dollars, Ia 
Yaleur maximale de perte, a un degre de confiance de 95 %, est de 
7, 1 3 millions de dollars durant le prochain mois. Le capital requis 
deYrait done etre egal a 7, 13 millions de dollars. Mais si Ia Yraie 
distribution des rendements n'est pas une distribution Normale, ii 
est possible que la Yraie Yaleur de la VaR soit beaucoup plus grande 
que 7,13 millions de dollars. Dans ce cas, le capital requis, eYalue a 
7, 1 3 millions, serait bien insuffisant. 

Cet instrument est tres simple a utiliser et precis pour des 
periodes comme des jours ou des mois, mais ne peut etre utilise 
pour des annees ou meme pour des periodes de trois ans, ce qui est 
la periode la plus appropriee pour les entreprises non financieres. 

FIGURE 2 

VALEURS A RISQUE 

R* = -5.9 % 

Densite de 

la distribution 

0 µ= 1,23% Rendements en % 
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Techniquement, la plupart des entreprises non financieres n' ont pas 
assez d' observations annuelles pour avoir des bonnes approxi
mations statistiques de leurs distributions de rendements. 

• APPLICATION AU SECTEUR MINIER

Dans cette section, nous presentons une application des 
concepts presentes dans Jes sections precedentes et nous montrons 
quels determinants sont statistiquement significatif s pour expliquer 
Jes decisions de gestion des risques des entreprises. Pour plus de 
details, voir Dionne et Garand (2000). 

Pour tenir compte des coots de detresse financieres et des 
paiements aux partenaires, nous avons utilise Jes cinq variables 
suivantes: 

Les coOts unitaires de production en ayant comme argument 
que les entreprises qui ont des coots eleves sont moins efficaces, 
ont une probabilite de faillite plus elevee et paient des primes aux 
partenaires plus elevees. Les coOts d'interet et les coOts non 
monetaires comme l'amortissement ne sont pas inclus. 

Les coOts par once d' or representent la technologie des 
compagnies minieres a court terme. Si le prix de l'or tombe en 
dessous des coOts, I' entreprise sera en difficulte financiere. 

La dette a long terme ponderee par la valeur marchande de 
l'entreprise est la deuxieme variable utilisee pour mesurer les coOts 
de detresse financiere. La variable precedente peut plus etre asso
ciee a la probabilite de detresse financiere alors que celle-ci est 
reliee aux couts eux-memes, en supposant que ceux-ci sont propor
tionnels a la dette. La variable contrainte financiere de l' entreprise 
a egalement ete consideree comme substitut. 

Done, pour ces trois variables, on peut predire un signe positif 
sur la decision de couvrir les risques de prix pour les entreprises 
qui ont une structure de capital qui incite a une protection. 

De plus, nous avons considere deux variables qui mesurent 
directement la sante financiere de I' entreprise: Jes dividendes 
annonces et !'utilisation d'actions privilegiees comme moyen de 
fmancement. Ces deux variables devraient generer moins de cou
verture des risques. 
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Augmenter Jes possibilites d'investissement : !'argument 
majeur ici est de reduire Jes fluctuations des revenus intemes par Ia 
couverture des risques pour diminuer a Jeur minimum Jes besoins 
de financement externes qui sont plus couteux en presence 
d'asymetrie d'information. 

Done, si nous avons une seule variable aleatoire comme le 
prix du produit vendu, on devrait observer une relation positive 
entre Jes opportunites d'investissement et la couverture des risques. 
Mais cette relation peut etre tres faible et meme negative si Jes 
valeurs des opportunites d'investissement sont elles-memes alea
toires. En particulier, si celles-ci sont egalement fonction du prix de 
l'or, ii s'effectue une diversification naturelle a l'interieur de 
l'entreprise et Jes besoins de couverture sont beaucoup plus faibles. 

Nous avons utilise trois variables pour mesurer les opportunites 
d'investissement : Jes activites d'exploration, la valeur marchande 
sur la valeur aux livres et les activites d'acquisition dans l'indus
trie. Et nous avons predit un signe positif a chacune des variables. 

L'utilisation de la couverture des risques peut reduire Jes taxes 
a payer en reduisant Jes fluctuations des revenus si la structure de 
taxation est convexe. L'argument le plus simple est relie au traite
ment asymetrique des taxes qui cree la convexite desiree. Mais la 
mesure des incitatifs relies aux taxes est tres complexe et ii n'est 
pas evident que Jes variables utilisees par Jes chercheurs soient 
toujours appropriees, ce qui peut expliquer la presence de resultats 
empiriques contre-intuitifs. 

Nous avons utilise la variable impot reporte du bilan divise par 
Jes actifs totaux. Les credits d'impot sur pertes diminuent l'impot 
reporte; done, le ratio mesure !'inverse de la convexite de la fonc
tion d'impot. Une relation negative est predite. Cette variable a ete 
choisie, dans nos calculs, parce qu'elle etait disponible trimes
triellement, contrairement a la variable Credits d'impot I VM 
utilisee par d'autres auteurs. 

Taille de la firme : variable de controle qui peut etre une 
mesure indirecte du cout du financement. Mais cette variable peut 
aussi mesurer l'accessibilite aux differentes methodes de diversifi
cation des risques. La plupart des enquetes montrent que ce sont les 
grandes entreprises qui diversifient, alors que ce sont Jes plus 
petites qui en ont le plus besoin. On devrait done predire un signe 
ambigu pour cette variable. 

Nous avons utilise une variable pour tenir compte de la taille 
des entreprises : Jes reserves d' or. 
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La derniere variable est une mesure de diversification des 
risques substitut a la gestion des risques. II s'agit des reserves de 
liquidite pour !es temps difficiles. Un signe negatif est predit pour 
cette variable. II est a noter que la gestion du risque de liquidite est 
consideree comme une activite de gestion des risques par plusieurs 
auteurs dont Crouhy (2000). 

D Construction de la variable de couverture 

Le degre de couverture du prix de !'or est mesure par le 
Delta %. Le Delta % est la variation de la valeur du portefeuille de 
produits derives pour une variation de 1 $ du prix de !'or ; cette 
valeur, calculee pour chaque trimestre, est ensuite divisee par la 
production d' or de I' entreprise des trois prochaines annees. Le 
Delta % mesure le niveau d'utilisation des produits derives, soit le 
niveau de gestion ou de couverture des risques. 

Pour chacune des entreprises etudiees, au nombre de 48, nous 
avons eu acces a leurs transactions de couverture. Les donnees 
nous ont ete fournies par un courtier de Toronto qui a construit 
cette base de donnees pour ses clients et continue de la mettre a jour. 

Nous avons ensuite utilise la methode de Tufano ( 1996) pour 
transformer les quantites d'onces echangees en Delta onces, en 
utilisant la theorie financiere des produits derives. 

Le Delta, c'est la pente de la courbe qui relie la valeur d'un 
actif a celle d'une option, mais ii peut egalement etre interprete 
comme la quantite de l'actif necessaire pour repliquer Jes variations 
d'un portefeuille, dans une transaction Delta couverture. 

Pour Jes prets et les contratsforward, le Delta est-1, car ii n'y 
a pas d'incertitude sur la realisation de la transaction, mais pour !es 
options ii faut Jes calculer avec la formule Black and Scholes. 
Finalement, !'auteur calcule le Delta % en divisant la somme des 
onces utilisees (Delta onces) pour la couverture par la production 
totale sur trois ans. 

Au tableau l ,  vous avez la repartition des Delta % trimestriels 
dans l'industrie sur !es huit ans de notre etude. II est a mentionner 
qu'il n'y a pas de valeurs nettes negatives, mais certaines sont 
superieures a 100 % sur certains trimestres. 

Le tableau 2 presente !es resultats des calculs econometriques 
qui permettent d' identifier Jes determinants significatifs des 
decisions de couverture du prix de !'or. 
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TABLEAU I 

REPARTITION DESVALEURS DES DELTA% 

Valeur 
Nombre % des 

d'observations observations 

Delta%= 0 152 16,9 

0 < Delta % < IO % 193 21,5 

IO % $ Delta % < 20 % 154 17,1 

20 % $ Delta % < 30 % 127 14,1 

30 % $ Delta % < 60 % 178 19,8 

60 % $ Delta % < 80 % 53 5,9 

80 % $ Delta % < I 00 % 22 2,4 

Delta%� 100 % 19 2,1 

898 100 

Le tableau 2 indique plusieurs resultats interessants. Les deux 
premieres colonnes rapportent les coefficients obtenus et leurs 
valeurs p qui indiquent leurs degres de signification. Les statis
tiques sigma (u) et sigma (µ) montrent clairement que la methode 
d'estimation Tobit Panel est appropriee, puisque Jes deux coeffi
cients sont significatifs. En particulier, le coefficient sigma (u) 
indique qu'il fallait corriger pour la correlation temporelle. 

Commenc;ons par interpreter !es coefficients de la premiere 
colonne (A). Ils indiquent que huit variables reliees a la maximisa
tion de la valeur de la firme affectent significativement la decision 
de couverture a un degre de confiance de 95 % (p < 0,05). Les 
entreprises qui ont des couts unitaires de production eleves, une 
contrainte financiere serree et une taille importante couvrent plus 
leurs prix de vente, alors que celles qui ont des impots reportes, 
paient des dividendes, utilisent les actions privilegiees comme 
financement et ont une croissance elevee (depenses d'exploration 
et VMNL elevees) couvrent moins les prix de leur production. 

La seconde colonne (B) indique que si nous utilisons Jes 
variables ratio de liquidite et dette de long terme de la firme 
comme substituts a la variable contrainte financiere, les resultats ne 
sont pas modifies. De plus, Jes coefficients de ces deux variables 
sont de bons signes, c'est-a-dire que les entreprises qui ont plus de 
dette se couvrent plus et celles qui ont des reserves de liquidites ont 
moins besoin de se couvrir. 
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TABLEAU 2 
REGRESSIONSTOBIT PANEL 

Toutes les observations 

A B 

Coef. P(Z>z) Coef. P(Z>z) 

Constante 0.0304 0.473 0,0417 0,364 

lmpOt 
lmpot reporte/actifs --0,7262 0,003 --0,7434 0,009 

CoQts de 
detresse financlere 
Dette LTNM 0,1751 0,020 

CoOt unitaire de production 0,8850 0.000 0,9023 0,000 

Contrainte financiere 0,0630 0,000 

Ratio de dividende --4,5957 0,000 --4,4495 0,000 

Actions privilegieesNM --0,9820 0,008 -1,0911 0,013 

Taille 
Reserves 0,1100 0,000 0,1114 0,000 

Opportunite 

d'investissement 
AcquisitionNM --0,0641 0,810 --0,0416 0,894 

Depense explorationNM --0,7695 0,032 --0,8750 0,033 

VMNL --0,3643 0,000 --0,0366 0,000 

Substitut 
Ratio de liquidite --0,9359 0,005 

Statistiques 
Sigma (u) 0,2007 0,000 0,2105 0.000 

Sigma(µ) 0,1760 0,000 0,1747 0,000 

Nombre 
d'observations 898 898 

Chi-carre 506,9� 503,26 

Valeurp de 
la regression 0,00 0,00 

Note : Les variables «coOt unltalre» et {<reserve» ont ete dlvisees par I 000 et IO 

respectlvement pour des motifs relies a !'utilisation d'un logiciel. II est evident que 

cette operation n'affecte pas les resultats. Par contre, les coefficients dolvent �tre 

transformes pour obtenir les vraies grandeurs des effets. 
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• CONCLUSION :APPLIC ATION A L'INDUSTRIE

AGROALIMENTAIRE

Plusieurs caracteristiques de l'industrie etudiee dans la section 
precedente peuvent etre applicables au secteur agroalimentaire, 
comme la grande variabilite des prix de vente des produits et celle 
des prix d'achat des matieres premieres. Par contre, les causes ne 
sont pas les memes. En agroalimentaire, le risque a plutot sa 
souche dans les conditions meteorologiques observees un peu 
partout dans le monde. 

Une autre difference importante est la presence des gouveme
ments via les programmes d'assurance et de stabilisation des prix. 
Lorsque nous abordons !'utilisation des nouveaux produits finan
ciers pour couvrir Jes revenus des entreprises, nous devons toujours 
nous poser la question a savoir si les nouveaux outils sont comple
ments ou substituts a l'intervention gouvemementale. De ceux qui 
les voient comme des substituts, je pense qu'ils devraient faire 
preuve de prudence. 

D'une part, les marches crees durant les demieres annees ne 
sont pas vraiment liquides, et, d' autre part, ce sont surtout les 
grandes entreprises qui sont actives dans l'utilisation de ces produits 
financiers. A tout le moins, les agences gouvemementales devraient 
offrir un support technique durant une periode de transition. 

Dans le secteur bancaire, on justifie une certaine forme de 
reglementation des prises de risque dans le but de proteger la 
stabilite des systemes financiers et monetaires. Pourquoi ne pas 
continuer de proteger la stabilite du systeme agroalimentaire en 
ayant des systemes mixtes qui permettent a ceux qui le desirent 
d'entreprendre des initiatives de marche libre et en offrant aux 
autres des couvertures qui ont deja fait leurs preuves? Cette ques
tion est particulierement importante pour les activites destinees a 
prevenir les fluctuations de revenus associees aux conditions 
meteorologiques ou aux epidemies pour lesquelles les indices utili
sables pour les couvertures ne sont pas encore bien definis. 
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