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	introduction générale


Comment évaluer une entreprise ? La question qui paraît à première vue simple n'a jamais cessé d'attirer l'attention du milieu académique et des praticiens en finance. Pour y répondre, on distingue deux grands types d'approches. L'une consiste à faire confiance au marché financier qui est supposé efficient. La juste valorisation d'une entreprise cotée n'est autre que la somme des valeurs que le marché produit pour les différents actifs financiers constituant le passif de l'entreprise. Les partisans de l'autre approche tentent d'évaluer l'entreprise sans recourir aux valeurs données par le marché. Le fait que l'entreprise à évaluer ne soit pas cotée ou bien l'hypothèse selon laquelle, le marché ne reflète pas la valeur fondamentale des entreprises sont parmi les raisons qui justifient cette deuxième approche.

Lorsque le marché ne sert pas de référence, la détermination de la valeur fondamentale des entreprises devient une tâche importante dans plusieurs domaines de la finance. Pour les dirigeants et les agents les plus proches des entreprises, elle est indissociable d'opérations aussi diverses que les acquisitions, les fusions, les offres publiques d'achat ou d'échange, les introductions en bourse… Pour les investisseurs externes sur le marché financier, elle constitue un outil dans leurs stratégies d'investissement en vue d'accroître leur richesse. Une bonne connaissance de la valeur intrinsèque des titres permet de véhiculer l'épargne vers les emplois les plus productifs et contribue ainsi à assurer l'efficacité du marché financier. De ce point de vue, le problème de l'évaluation implique également les autorités de régulation et les instances de marché. Dès lors, la question se pose à ces acteurs de savoir comment rapprocher leurs estimations de la vraie valeur des entreprises qui est inobservable.

Cette question constitue d'autant plus un défi majeur qu'au cours de cette dernière décennie, les entreprises ont accéléré le changement de leur modèle d'affaires pour s'adapter à un environnement plus concurrentiel provoqué par la globalisation du commerce, la déréglementation et notamment les évolutions technologiques très rapides. Il en résulte que leur actif économique est composé de plus en plus d'éléments immatériels. Cette tendance caractérise la plupart des entreprises mais elle est particulièrement manifeste dans les secteurs high-tech tels que la micro électronique, la micro informatique, les biotechnologies et les technologies de l’information. L'évaluation des nouvelles entreprises dans ces secteurs n'est pas une question simple. L'envolée excessive des cours précédant la chute des valeurs high-tech en 2000 montre une facette de la complexité. La justification des valeurs que le marché attribue à ces firmes n'est pas aisée même lors de la période postérieure à cet événement qualifié d'éclatement de la bulle. Il est en effet difficile d'établir une connexion entre ces valeurs et les critères d'évaluation habituels. Par ailleurs, les opportunités de croissance associées aux investissements immatériels de ces firmes sont souvent plus compliquées à quantifier que celles des entreprises traditionnelles.

Face à cette réalité
, plusieurs tentatives d'amélioration de l'estimation de la valeur des nouvelles firmes high-tech ont abouti à des propositions reposant sur des points de vue différents. Certains estiment que l'observation de la valorisation par le marché révèle la nécessité d'avoir un nouveau paradigme d'évaluation qui dépasse les principes classiques
. La mise en œuvre des modèles d'évaluation d'options réelles montre un effort théorique dans cette direction. De nombreux auteurs ont tenté d'estimer la valeur de la flexibilité managériale des entreprises high-tech sous forme d'options réelles. Willner (1995), Lint et Pennings (1997) et Ottoo (1998) montrent que les investissements dans la R&D des nouvelles firmes high-tech peuvent être assimilés aux options de croissance sur la production et la commercialisation des produits, services ou procédés issus du processus d'innovation. La valorisation des opportunités de croissance qui constituent avec les actifs en place la valeur de l'entreprise devient alors un problème d'évaluation des projets de R&D par la théorie des options. Jägle (1999), Perlitz et al. (1999) et Kellogg et Charnes (2000) analysent le caractère complexe des processus d'innovation des entreprises high-tech et utilisent des modèles d'options composées pour les évaluer. Schwartz et Moon (2000 et 2001) appliquent aussi la technique d'évaluation par les options réelles pour valoriser une société d'Internet avant la chute des valeurs high-tech en 2000. Ils montrent que si la volatilité des revenus futurs est suffisamment élevée, la valeur élevée de la société d'Internet peut être rationnellement expliquée. L'examen détaillé de ce courant de recherche indique qu'il présente un intérêt plus particulier pour les agents internes et proches de ces entreprises que pour les investisseurs externes dans la mesure où il exige d'utiliser des sources d'informations stratégiques parfois non révélées au marché
. Ceci amène à penser que si l'on souhaite que les investisseurs externes soient à même de recourir à ces techniques d'évaluation, il est nécessaire de mettre en place des politiques de communication financière permettant une plus grande diffusion de l'information
. 

Plus fidèles aux principes classiques d'évaluation, d'autres soutiennent que l'évaluation des nouvelles firmes high-tech n'est pas tant un problème conceptuel qu'un problème d'estimation. La valeur de ces entreprises est toujours la valeur actualisée de leurs cash-flows futurs mais ceux-ci sont beaucoup plus difficiles à estimer parce que l'on doit valoriser les firmes qui font dans les premières phases de leur cycle de vie des investissements immatériels très risqués. Damodaran (2001) consacre son ouvrage à développer ce sujet. Il montre, surtout aux praticiens, que les outils classiques peuvent être mis en œuvre pour évaluer les nouvelles firmes high-tech en mettant l'accent sur l'estimation des cash-flows et de la croissance de ces entreprises
. Sur le plan plus académique, de nombreux chercheurs étudient le lien entre la valeur des entreprises high-tech et les éléments immatériels qui constituent d'après eux une grande partie des actifs des ces firmes. Pour établir cette relation, la plupart s'inspirent du modèle d'évaluation d'actions de Ohlson (1995). Celui-ci exprime la valeur des capitaux propres d'une entreprise comme fonction linéaire de la valeur comptable, du bénéfice résiduel et d'autres informations non reflétées dans les états financiers. Cependant, ce modèle ne précise pas quelles sont ces informations et les coefficients des variables explicatives mentionnées plus haut ne peuvent être estimés qu'une fois la valeur de l'entreprise connue. Ce modèle permet donc seulement de déterminer si les différents indicateurs de l'immatériel expliquent la valeur que le marché attribue à ces entreprises sous l'hypothèse implicite que celui-ci soit efficient. Il existe en la matière une littérature abondante qui met en évidence la liaison étroite entre certains indicateurs de l'immatériel (dépenses de R&D, dépenses de publicité, informations contenues dans les brevets…) et la valeur de marché des nouvelles firmes high-tech
. Cette approche offre des perspectives pour la recherche de nouveaux déterminants de la valorisation de ce type d'entreprises. Cependant, la présence de l'immatériel pose des problèmes. En effet, certains travaux de recherche montrent que les éléments immatériels affaiblissent la pertinence du système d'information financière et aggravent l'incertitude
. Ainsi, d'un côté, la présence de l'immatériel rend difficile l'évaluation de la valeur fondamentale des nouvelles firmes high-tech. De l'autre, pour vérifier si les indicateurs de l'immatériel expliquent la valeur de ces entreprises, on doit supposer que le marché est efficient. Pour éviter ce cercle vicieux, au lieu de poser la question de savoir si les éléments immatériels expliquent la valeur des nouvelles firmes high-tech, nous nous proposons d'étudier si la diffusion d'informations sur ceux-ci au marché lui permet de mieux évaluer la valeur fondamentale de ces firmes
.

L'examen des différentes approches du problème de la valorisation des nouvelles firmes high-tech fait ainsi ressortir une problématique qui est le rôle de la révélation d'informations sur les éléments immatériels dans l'évaluation de la valeur fondamentale de ces entreprises. À notre connaissance, cette question est peu traitée dans la littérature. Partant du point de vue des investisseurs sur le marché financier qui sont souvent inférieurement informés par rapport aux agents internes à l'entreprise, notre travail de recherche est surtout motivé par la constatation de l'environnement informationnel qui caractérise les nouvelles firmes high-tech. Les éléments immatériels dominant leur actif économique et déterminant leur création de valeur constituent une source importante d'asymétrie d'information. La présence de l'immatériel caractérisé par le caractère flou des droits de propriété, le risque inhérent et l'absence de marchés organisés altère en effet l'utilité du système d'information financière et aggrave l'incertitude du marché sur la valeur fondamentale des nouvelles firmes high-tech. Nous tentons de contribuer à éclairer quelques points essentiels : comment le marché valorise-t-il ces entreprises ? Comment mettre en rapport la présence de l'immatériel et cette problématique d'évaluation ? Quel est l'impact de la révélation d'informations sur les éléments immatériels sur l'incertitude du marché quant à la valeur fondamentale de ces firmes ? La précision de l'information diffusée sur l'immatériel joue-t-elle un rôle dans la réduction de cette incertitude ?

Pour apporter des éléments de réponse à ces questions, nous articulons cette thèse autour de deux grandes parties. La première partie s'attache à étudier l'incertitude du marché sur la valeur fondamentale des nouvelles firmes high-tech ainsi que le poids de l'immatériel comme déterminant de cette incertitude. La deuxième partie approche ce problème d'évaluation par la réduction des asymétries d'information en examinant l'impact de la révélation sur les éléments immatériels sur la précision de l'évaluation de ces entreprises par le marché.

Le premier chapitre revient sur la question de savoir si le marché reflète la valeur fondamentale des nouvelles firmes high-tech. Nous mettons en évidence deux courants de recherche qui tendent à s'opposer sur ce sujet. Nous proposons ensuite de compléter cette littérature en exploitant la différence conceptuelle entre la valeur intrinsèque et la valeur relative. Nous mettons en œuvre le modèle des bénéfices anormaux et les multiples d'évaluation pour estimer respectivement ces deux valeurs avant de faire une comparaison sur un échantillon de nouvelles firmes high-tech.

Le deuxième chapitre tente de relier le phénomène immatériel à l'évaluation des nouvelles firmes high-tech par le marché en vue de l'expliquer. En analysant les aspects conceptuels relatifs à la place de l'immatériel dans la valorisation de ces entreprises, nous montrons la supériorité de l'immatériel dans sa capacité à créer de la valeur par rapport aux actifs corporels ainsi que l'influence de sa présence sur les phénomènes d'incertitude. Deux effets de l'immatériel sur l'évaluation des nouvelles firmes high-tech par le marché sont ainsi identifiés : son intensité explique la valeur marchande de ces firmes mais elle aggrave en même temps l'incertitude sur leur valeur fondamentale. Nous proposons de modéliser simultanément et tester ces deux effets dans un même modèle d'évaluation d'entreprise par la théorie des options.

Les analyses conceptuelles et empiriques de la première partie font ressortir le poids de l'immatériel dans l'évaluation des nouvelles firmes high-tech. Nous nous attachons donc à vérifier si la révélation d'information sur les éléments immatériels permet au marché de mieux estimer la valeur fondamentale de ces entreprises. La question de la quantité d'information diffusée sur l'immatériel est examinée dans le troisième chapitre. Après avoir montré les effets que peut avoir la politique de communication de l'entreprise sur la perception du marché, nous proposons de mettre en œuvre des indicateurs d'incertitude due à l'asymétrie d'information issus des modèles théoriques et de les relier à la révélation d'information sur l'immatériel des nouvelles firmes high-tech.

Le dernier chapitre s'intéresse à l'impact de la qualité de ce type d'information sur la précision de l'évaluation des nouvelles firmes high-tech par le marché. Nous montrons d'abord la relation entre la qualité de l'information et l'évaluation des titres par le marché. Nous proposons ensuite une méthodologie empirique originale visant à vérifier si la révélation d'informations plus précises sur le processus d'innovation des nouvelles firmes high-tech permet au marché de mieux évaluer leur valeur fondamentale.
� Pour un commentaire sur cette réalité et la place des différentes méthodes d'évaluation, voir Batsch (2002).


� Les premiers modèles classiques établis dans les années 50 sont ceux de Gordon et Shapiro (1956), Durand (1957) et Modigliani et Miller (1961).


� Kellogg et Charnes (2000) soulignent dans leur article sur l'évaluation d'une firme pharmaceutique par la théorie des options réelles que "executive managers of pharmaceutical companies can use the methods to increase their understanding of the value of their projects and convey that value to investors". Ainsi, la méthode ne présente un véritable intérêt pour les investisseurs que si les informations nécessaires leur sont révélées.


� Ce sont surtout les informations sur les investissements immatériels des entreprises high-tech.


� Damodaran (2001) précise que l'absence de bénéfice et la présence d'éléments immatériels constituent un prétexte utilisé par un certain nombre d'analystes pour justifier l'évaluation des titres des nouvelles firmes high-tech d'autres manières que par le recours aux modèles d'évaluation classiques. Par exemple, l'évaluation relative des sociétés d'Internet peut être basée sur leur valeur par visiteur de leur site web. L'hypothèse implicite dans cette valorisation est que le nombre de visiteurs est fortement corrélé avec les bénéfices futurs d'une firme d'Internet. L'auteur ne recommande pas cette technique en soulignant que de telles hypothèses ne sont souvent pas vérifiées, ce qui conduit à des évaluations irréalistes.


� Voir entre autres Chauvin et Hirschey (1993), Lev et Sougiannis (1996), Aboody et Lev (1998), Deng et al. (1999), Klock et Megna (2000), Hirschey et Richardson (2001), Ely et al. (2003).


� Voir entre autres Lev et Zarowin (1999), Aboody et Lev (2000), Boone et Raman (2001), Chan et al. (2001), Dumontier (2004).


� On peut aussi envisager le problème, selon Bond et Cummins (2000), à partir des formes faible et semi-forte de l'efficience qui ne sont pas nécessairement incompatibles avec la déviation du prix de la valeur fondamentale. En effet, un marché efficient sous sa forme semi-forte peut ne pas refléter la valeur fondamentale des entreprises puisque toutes les informations nécessaires pour l'évaluer ne sont pas diffusées. On revient ainsi à la même question sur le rapport entre une politique de communication et l'évaluation de la valeur fondamentale.
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