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Résumé  

Dans cette thèse  nous avons tenté d’expliquer la performance des entreprises en se basant sur 

l’approche basée sur les ressources (RBV) et l’approche basée sur les capacités dynamiques (DCV), 

deux approches relevant de la théorie des ressources qui gagneraient à être intégrées. Pour aborder la 

problématique, nous avons développé deux axes de recherche : « La détention des ressources/capacités 

et la Performance » et « La gestion des ressources/capacités et la Performance ». Le premier modèle 

conceptuel a présenté les relations liant les différentes capacités opérationnelles à la performance. Le 

modèle conceptuel global a traité de la relation « Capacités opérationnelles – Environnement - 

Stratégie de diversification - Capacités dynamiques- Performance ». Notre posture épistémologique 

dans cette recherche se voulait positiviste. Au niveau des choix méthodologiques nous avons opté pour 

une démarche hypothético-déductive avec une approche quantitative basée sur des données 

secondaires collectées de la base de données française DIANE et des statistiques de l’INSEE, et pour 

évaluer les capacités nous avons eu recours à la méthode DEA. La première étude empirique a testé la 

relation capacités opérationnelles-performance sur  quatre échantillons mono-sectoriels représentatifs 

de l’industrie  manufacturière française : le secteur pharmaceutique, le secteur automobile, le secteur 

de la chimie et le secteur de l’habillement. La seconde étude empirique a testé le modèle mettant en 

relation les capacités opérationnelles, les capacités dynamiques, l’environnement et la diversification, 

sur la base d’un échantillon plurisectoriel regroupant les quatre secteurs. Les résultats ont permis de 

découvrir en premier lieu, l’importance de la capacité financière pour tous les secteurs, en deuxième 

lieu, le rôle modérateur de l’environnement et  de la diversification et en troisième lieu l‘importance 

des capacités dynamiques d’apprentissage (d’absorption) et adaptative dans l’explication de la 

performance. Ces résultats peuvent servir les décisions managériales et l’action publique. 

Mots clés : Ressources, capacités, capacités dynamiques, performance, environnement, 

diversification, Méthode DEA. 
 

The contribution of resources, capabilities and dynamic capabilities to performance 

 

Abstract 

In this thesis we have tried to explain business performance based on the resource-based View (RBV) 

and the Dynamic capabilities View (DCV), two approaches within the resource-based theory (RBT) 

that benefits from being integrated. To address the problem, we have developed two main stream of 

research: "The detention of resources / capabilities and performance" and "The management of 

resources / capabilities and performance." The first conceptual model presented the relations linking 

the various operational capabilities to performance. The global conceptual model has focused the 

relation “Ordinary capabilities – Environment – Diversification strategy- Dynamic capabilities – 

Performance”. Our epistemological position in this research wished to be positivist. At the 

methodological level we opted for a hypothetical-deductive approach with a quantitative approach 

based on secondary data collected from the French database DIANE and INSEE statistics, and to 

evaluate capabilities we used the DEA method. The first empirical study that aims on “ordinary 

capabilities – performance” link, is based on four industries samples representing the French 

manufacturing industry: the pharmaceutical industry, the automotive industry, the chemical industry 

and the clothing industry. The second study tested the empirical model linking ordinary capabilities, 

dynamic capabilities, environment and diversification, based on a multisectorial sample comprising 

the four sectors. The results revealed first the importance of financial capability for all sectors, second 

the moderating role of the environment and the diversification and thirdly the magnitudes of dynamic 

learning (absorption) and adaptive capabilities in explaining performance. These results could serve 

managerial decisions and public policy. 

Keywords: Resources, capabilities, Dynamic capabilities, performance, environment,  

diversification, DEA method. 
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Principales abréviations 

 

DC : Les capacités dynamiques 

DCV: Dynamic Capabilities View 

DEA: Data Envelopment Analysis 

GLS: Generalized Least Square 

GMM: Generalized moments method 

Mkg : Marketing 

R&D : Recherche et développement. 

OLS: Ordinary Least Square  

R. /C. : Les Ressources et capacités (opérationnelles) 

RBT: Resource-Based Theory 

RBV: Resource-Based View 

SCP: Le paradigm “Structure-Conduct-performance” 

SFA: Stochastic Frontier Analysis 

SFE: Stochastic Frontier Estimation 

TBR : Théorie Basée sur les Ressources 

TCT : Théorie des Coûts de Transaction 

VIF : « Variance Inflation Factor » 
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Introduction générale 

 

L’explication de la performance des entreprises et de leur avantage concurrentiel a fait 

l’objet de la majorité des recherches en stratégie (Capon, Farley et Hoenig, 1996). Chaque 

étude a fait appel à une théorie de la firme ou du management stratégique pour fonder ses 

arguments. Actuellement, l’approche basée sur les ressources constitue peut être l’approche 

dominante pour analyser l’avantage concurrentiel durable (Foss et Knudsen, 2003). Une 

théorie qui avait commencé à être connue depuis les articles de Wernerfelt (1984), Barney 

(1986 ; 1991), Rumelt (1984)  et Prahalad en Hamel (1990). Actuellement, l’approche basée 

sur les ressources ( ; « Resource-Based View ») est beaucoup sollicitée par les chercheurs en 

stratégie au point de devenir la théorie dominante ( Newbert, 2007), et pourtant le travail 

pionnier qui a mis la pierre angulaire à cette approche est Penrose (1956).  

 Actuellement la théorie des ressources dispose de deux courants, à savoir l’approche 

basée sur les ressources et l’approche basée sur les capacités dynamiques. La première est 

plutôt orientée vers l’analyse statique qui s’intéresse aux configurations de 

ressources/capacités et leur apport à la création de valeur pour l’entreprise. La seconde est à 

vocation dynamique et processuelle, cherche à analyser les sentiers et trajectoires d’évolution 

des capacités. Cette caractéristique est empruntée au domaine dans lequel elle s’est 

développée, à savoir : L’économie évolutionniste ou les premiers travaux ayant fondé 

l’approche, nous pouvons citer celui de Nelson et Winter (1982) qui a porté sur les routines 

organisationnelles. 

 L’idée centrale défendue par l’approche basée sur les ressources est  que les ressources 

et les capacités que l’entreprise contrôle, sous-tendent les différences de performance durable 

entre entreprises (Peteraf et Barney, 2003). L’approche basée sur les ressources s’est 

intéressée aux conditions nécessaire à la génération d’avantage concurrentiel durable (Barney, 

1991 ; Peteraf, 1993), de telles conditions ont été par la suite traduites en propriété des 

ressources (Barney, 1991 ; Grant, 1991 ; Amit et Schoemaker, 1993) sources d’avantage 

concurrentiel durable. Ces propriétés doivent non seulement caractériser les ressources et 

capacités, mais aussi les combinaisons synergiques de celles-ci ou les interconnexions 

(Dierixkx et Cool, 1989), qui sont aussi importantes pour la durabilité de l’avantage 

concurrentiel.  
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L’avantage concurrentiel a fait l’objet de beaucoup d’études (Day, 1984 ; Porter, 

1985), cependant aucune définition  ne lui a été donnée (Day et Wensley, 1988), jusqu’à ce 

qu’elle soit proposée pour la première fois par Barney (1991). Le passage de l’avantage 

concurrentiel à la performance a fait l’objet d’un débat sérieux entre ceux qui soutiennent 

l’équivalence entre les deux notions (Arond, 2003), ceux qui défendent l’idée que l’avantage 

concurrentiel ne garantit en rien l’atteinte d’un niveau de performance conséquent (Powell, 

2001 ; 2002), et ceux qui affirment que les capacités de l’entreprise  peuvent expliquer 

l’existence ou non du lien (Durand, 2002). Coff (1999) en donne une autre explication faisant 

appel à la répartition de la valeur générée entre les parties prenantes,  Coff (1999), a mis 

l’accent sur l’appropriation des rentes (Peteraf, 1994) générées  de la détention des 

ressources/capacités. Newbert (2008) a abordé la question empiriquement. 

 Les capacités ont été définies pour la première fois par Teece, Pisano 

et Shuen (1997) comme ; « l’habilité de l’entreprise à intégrer, construire, et 

reconfigurer les compétences internes et externes, afin de s’adapter aux 

changements rapides de l’environnement. Les capacités dynamiques 

traduisent ainsi une habilité de l’entreprise à réaliser des formes nouvelles et 

novatrices de l’avantage concurrentiel, étant données les positions des 

dépendances de sentier» (p. 516). 

L’approche par les capacités dynamiques se focalise sur les routines (Nelson et 

Winter, 1982) et la gestion de l’information, au sens assimilation et intégration de nouvelles 

connaissances (Durand, 1998 ; Lansiti et Clark, 1994 ; Henderson et Cockburn, 1994)  

nécessaires à l’adaptation de l’entreprise, qui a besoin de processus assurant la reconfiguration 

du portefeuille ressources/capacités actuel, afin qu’elle s’ajuste (Eisenhardt, 1989 ; Helfat et 

al., 2007) aux nouvelles exigences environnementales pour maintenir voire développer 

l’avantage concurrentiel (Eisenhardt et Martin, 2000 ; Makadok, 2001 ; Zahra et al., 2006). 

Ainsi les capacités dynamiques, jouent pleinement leur rôle lorsque l’environnement est 

dynamique (Teece, Pisano et Shen, 1997 ; Eisenhardt et Martin, 2000 ; Rindova et Kotha, 

2001 ; Zollo et Winter, 2002 ; Newbert, 2005 ; Wu, 2007 ; 2009).  

De même, lorsque l’entreprise va entrer dans un nouveau marché, dans le cadre d’une 

stratégie de croissance,  particulièrement la diversification, le portefeuille doit être reconfiguré 

après une phase d’exploration, afin d’exploiter les nouvelles opportunités qui se présentent, 

avec le nouveau redéploiement des ressources/capacités (Su, Peng, Shen et Xiao, 2011).  
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L’objet de la thèse  

Dans le cadre de la présente thèse nous allons nous intéresser à l’étude de la relation 

« Ressources – Performance » en se basant en premier temps sur l’approche basée sur les 

ressources (RBV) et en deuxième temps sur l’approche basée sur les capacités dynamiques 

(DCV).  

“L’approche basée sur les ressources et l’approche basée sur les capacités 

dynamiques, (…).De toute évidence traitent de questions fondamentales. 

Probablement elles seront jointes" (Williamson, 1991, p.76) 

Ce travail se fera dans une optique d’extension de l’analyse statique proposée par 

l’approche basée sur les ressources ( ; RBV) en intégrant l’approche par les capacités 

dynamique ( ; DCV). Ces deux approches constituent les deux pierres angulaires de la théorie 

des ressources.  

L’objet de la présente thèse se résume en l’explication
1
 des niveaux de performance 

des entreprises manufacturières françaises et ce en intégrant les deux approches de la théorie 

des ressources, ce qui permettrait de mieux cerner les différents volets ; interne et externe, 

statique et dynamique, qui interviennent dans le management stratégique des entreprises. 

L’intérêt de la thèse  

L’intérêt théorique de la thèse : L’intégration des deux approches, même si elle a été 

peu testée ( Drnevich et Kriauciunas, 2011), sa mise en application pose des problèmes aussi 

bien méthodologiques que conceptuels. En effet le manque de consensus sur : Les définitions 

des capacités dynamiques
2
, la nature de la liaison « capacités opérationnelles – capacités 

dynamiques » et la nature du lien entre celles-ci et l’avantage concurrentiel, constituent les 

causes de cette confusion (Winter, 2003 ; Zahra et George, 2006 ; Cepeda et Vera, 2007). 

 

 

                                                 
1 Allard-Poesi et Maréchal, (2003) expliquent que l’objet de recherche doit permettre d’expliquer, de prédire, de 
comprendre, ou de changer la réalité. Pour ces 2 auteures, « L’objet de la recherche traduit et cristallise le projet  de 
connaissance du chercheur. Or ce projet de connaissance revêt des significations différentes en fonction des 
postulats épistémologiques du chercheur » (p. 39) 
2 La même chose a été vécue par le terme ressources et le terme capacités. 
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Dans le cadre de cet édifice, qu’est l’intégration des deux approches, beaucoup 

d’efforts doivent être consentis pour revoir la littérature très abondante. Ceci dans une visée  

de délimitation du champ, de choix de définitions précises, d’établissement d’une typologie 

claire des ressources, des capacités opérationnelles et des capacités dynamiques. Aussi,  dans 

l’objectif d’adoption d’une approche méthodologique adéquate qui pare toute critique 

opposée aux deux approches, comme la tautologie des définitions (Prime et Butler, 2001) ou 

l’omission du rôle de l’environnement (Foss, 1997).  

L’intérêt méthodologique de la thèse  : Parmi les quatre approches  mise en évidence 

par Newbert (2007) suite à sa revue de la littérature empirique s’inscrivant dans  le domaine 

de la théorie des ressources,  le présent travail est un essai afin de mettre en application trois 

approches, comme préconisées par Newbert (2007),  à savoir  : l’approche par l’hétérogénéité 

des ressources, l’approche d’organisation et l’approche basée sur les capacités dynamiques. 

Au niveau des choix méthodologiques nous avons choisi d’adopter une méthodologie 

quantitative utilisant des données secondaires. Ainsi, nous aurons à mesurer directement les 

ressources et les capacités ce qui pare à la critique tautologique des mesures utilisées pour ces 

concepts. En plus, nous avons opté pour deux études empiriques : une première basée sur des 

échantillons mono-sectoriels suivie d’une deuxième basée sur un échantillon multisectoriel. 

L’intérêt économique et sociétal de la thèse : Le champ d’application des modèles que 

nous proposons de tester, étant  le contexte de l’industrie manufacturière française et ce pour 

la période allant de 2002 à 2010. A l’échelle de l’économie nationale française, à l’instar de 

l’économie mondiale, la crise financière de 2008 a fait ses dégâts qui n’ont pas encore été 

résorbés. L’industrie manufacturière française, comme dans la plupart des pays européens, a 

été délaissée par les pouvoirs publics en faveur d’un encouragement du secteur des services et 

de la haute technologie. J.F. Dehecq (2011) décrit la situation comme suit :  

« Au cours de la dernière décennie, l’industrie française a enregistré 

un double repli : L’emploi industriel a diminué (de 16 à 13% depuis 

2000) et la position de l’industrie française, rapportée aux 

performances des principaux partenaires économiques, s’est 

dégradée » (J.-F. Dehecq, 2011, p : 8)
3
 

                                                 
3J-F Dehecq (2011),  « Diagnostic de l’industrie française : Rapport public du ministère en charge de l’industrie », Problèmes 
économiques,  N° : 3.003, p : 8-16. 
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Parmi les problèmes qui font souffrir l’industrie française, il a été cité plusieurs, 

comme : La mauvaise (ou l’absence) spécialisation de celle-ci, la croissance à double vitesse 

des secteurs, et le faible effort en faveur de l’investissement et de l’innovation
4
. Ces trois états 

de fait, ont été utilisés pour se fixer sur un ensemble de secteurs permettant de disposer de 

tous les cas de figure, ce qui nous conduit à choisir les secteurs pharmaceutique, de 

l’automobile, chimique et de l’habillement.    

Ce délaissement de l’industrie a été suivi d’un changement de l’orientation des 

politiques industrielles françaises, en faveur d’une « renaissance industrielle »
5
 stimulée par 

la mise en œuvre de plusieurs dispositifs de soutien à l’industrie. 

Suite au dernier rapport (2010) des états généraux de l’industrie, nous avons pu 

déceler les points suivants :  

- Parmi les facteurs défavorables nous pouvons remarquer, une image dégradée de 

l’industrie et de ses métiers, une culture de l’innovation pas assez développée, une croissance 

des entreprises trop peu encouragées, des difficultés spécifiques dans le domaine du 

financement, des prélèvements publics relativement importants, des outils d’aide nombreux 

mais peu lisibles et une sensibilité assez forte à la parité monétaire. 

- Parmi les facteurs favorables nous pouvons déceler de grandes entreprises à 

rayonnement mondial, une qualité reconnue de la formation des ingénieurs et des 

scientifiques, des infrastructures de qualité, des savoirs faire reconnus et une capacité 

d’attraction des investissements étrangers. 

Nous pouvons ainsi remarquer que la majorité des facteurs défavorables relèvent plus 

du management des entreprises que de la politique publique qui admet relativement plus de 

points positifs.  

 

 

 

                                                 
4 « Après une période marquée par une diminution des investissements corporels de l’industrie manufacturière au 
début des années 2002, une tendance à l’amélioration s’était amorcée à partir de 2005 avec très vite une stagnation en 
volume puis une chute brutale en 2009 du fait de la crise », cite J.-F. Dehecq (2010) 
5 L’intérêt accru des pouvoirs publics français en faveur de l’industrie se fait sentir, depuis pas mal d’années, à travers 
beaucoup de décisions : la création des « états généraux de l’industrie », « la part du lion du Grand emprunt sera 
affectée à l’industrie (2 milliards EUR à l’aéronautique et le spatial, 1 milliard EUR à l’automobile, 1 ,5 milliards EUR 
au financement de l’innovation….) (il faut indiquer la source de ces informations !!!!). 
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Ce constat nous ramène à nous concentrer sur l’intérieur des entreprises industrielles 

pour essayer d’identifier quels sont les facteurs internes, en l’occurrence les ressources et 

capacités (comme le savoir faire qui en constitue un facteur défavorable pour l’industrie 

française), qui expliquent le succès des entreprises manufacturières, tout en tenant compte de 

l’effet de leur comportement stratégique vis-à-vis de l’évolution de l’environnement. 

La problématique de la recherche et les axes de la recherche 

Notre travail a pour objet l’étude du double apport, dans l’explication de la 

performance de l’entreprise, de la détention et de la gestion dynamique des 

ressources/capacités. Le choix de ces deux axes suit les préconisations de Mehra (1996) qui 

après avoir étudié la relation « ressources – performance », a conseillé de distinguer entre la 

possession des ressources et leur utilisation. 

Après avoir introduit l’objet de la thèse, il serait opportun d’émettre certaines 

questions qui vont permettre de guider la présente recherche. Ainsi deux questionnements 

peuvent se présenter : 

La question principale à la base de cette thèse s’énonce comme suit : 

Dans quelles mesures les ressources, capacités et capacités dynamiques détenues 

constituent-elles des facteurs déterminants de la performance de l’entreprise ? 

Une deuxième question sous-jacente se pose :  

Qu’est ce qui contribue le plus à l’explication de la performance des entreprises : la 

détention de certaines ressources/capacités ou la manière de les gérer (les alignements et les 

capacités dynamiques sous-jacents) ? 

Pour répondre à ces deux questions il serait plus judicieux de se poser plusieurs 

autres questions sous-jacentes, permettant de mieux cerner le sujet et mieux aborder la 

problématique. 

Les questions auxiliaires de recherche peuvent être classées en quatre classes selon 

l’objet, ce qui nous ramène à adopter la classification de Newbert (2007)
6
 des approches 

adoptées par les recherches s’inscrivant dans le domaine de la théorie des ressources. 

                                                 
6 Les différentes approches seront exposées plus en détails dans le chapitre « Méthodologie de la recherche 
empirique ». 
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Comme mentionné par Newbert (2007), parmi les recherches dans la théorie des 

ressources, il y a celles qui se sont préoccupées par le caractère prédictif des propriétés 

des ressources génératrices d’avantage concurrentiel durable, celles qui se sont intéressées 

par l’identification des ressources et capacités génératrices d’avantage concurrentiel (et de 

performance supérieure), celles préoccupées par les conditions qui permettent une 

meilleure utilisation des ressources et enfin celles qui se sont tourmentées par l’évolution 

( ; la dynamique) du portefeuille ressources à travers la recherche d’une adaptation à son 

environnement. 

Les questions auxiliaires peuvent s’énoncer à travers le respect de trois volets qui sont 

mis en exergue par le travail de Newbert (2007). 

Le premier volet a trait aux caractéristiques des ressources qui permettent 

d’apprécier l’importance de telle ou telle autre ressource dans l’explication de la 

performance et de sa durabilité dans le temps. De ce fait, nous nous devons de répondre 

aux questions sous jacentes suivantes :  

Quelles sont les ressources/capacités les plus importantes ? Qu’est ce qui rend une 

ressource/capacité plus importante qu’une autre ? 

Quels types d’effets auront les ressources/capacités (direct/indirect, 

individuel/conjoint) sur l’avantage concurrentiel et sur la performance ? 

Qu’est ce qui rend ces effets durables dans le temps ? 

L’avantage concurrentiel durable est-il toujours synonyme de performance 

supérieure durable ? 

Le deuxième volet met en valeur l’effet de deux facteurs de contingence, à savoir 

l’environnement et la stratégie. Ainsi, ces derniers auront un effet direct sur la relation en 

question, dans la mesure où ils vont orienter la gestion des ressources. Nous aurons ainsi à 

étudier les questions suivantes : 

Quelles sont les conditions qui vont renforcer (ou atténuer) les contributions d’un 

portefeuille de ressources-capacités dans l’explication de la performance ? 

Dans quelles mesures l’environnement, appréhendé à travers ses dimensions, peut-il 

affecter (médiateur/modérateur) la relation « ressources et capacités– performance » ? 
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Quels rôles joueront les parties prenantes dans la relation « ressources et capacités-

performance » ? 

Dans quelles mesures la stratégie de diversification adoptée peut-elle affecter 

(médiateur/modérateur) la relation « ressources et capacités– performance » ? 

Le troisième volet a trait à la constitution et l’évolution du portefeuille ressources-

capacités. Autrement dit, l’effet de la dynamique du portefeuille sur l’avantage 

concurrentiel durable et la performance. Nous nous posons ainsi les questions suivantes : 

Quels rôles joueront les capacités dynamiques dans la relation Ressources-capacités 

performance ? 

Existe-t-il une cohérence globale entre les exigences environnementales, les 

orientations stratégiques, le portefeuille ressources-capacités et sa dynamique permettant 

d’atteindre une performance supérieure ? 

Le positionnement de la thèse  

Le positionnement par rapport à la théorie de la firme : La théorie des ressources, 

comme nous allons le voir au niveau du chapitre premier, a repris certaines idées exposées et 

défendues par d’autres théories. Ainsi, la théorie de la firme reprend l’idée de spécificité des 

actifs de la théorie des coûts de transaction (Williamson, 1975), de même elle complète la 

théorie de la gouvernance en reliant avec précision celle-ci aux mécanismes organisationnels 

et à l’avantage concurrentiel. La théorie des ressources fait appel à la théorie des parties 

prenantes (Freeman, 1984) en mettant l’accent sur les capacités relationnelles et leur 

importance dans l’appropriation de la rente. La théorie des ressources a renouvelé des idées 

très anciennes exprimées par les tenants de la théorie de l’écologie des populations des 

organisations, quant à l’inertie structurelle, l’adaptation et l’explication de la diversité des 

organisations (Hannan et Freeman, 1977). Enfin la théorie des ressources vient à contre 

courant avec le paradigme S-C-P
7
 qui reconnaît la supériorité du marché ou du secteur 

d’activité de l’entreprise. D’ailleurs, les hypothèses d’homogénéité et de mobilité des 

ressources qui fondent le modèle de Porter (1980 ; 1985) s’est trouvé critiqué par l’énoncé des 

hypothèses de l’approche basée sur les ressources. 

                                                 
7 Structure – Conduct – Performance (Bain, 1939) 
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Le positionnement par rapport à la « la théorie stratégique » ou les grands courants  

de la pensée en stratégique de Mintzberg, Ahlstrand et Lampel (1999) : L’approche par les 

ressources a été classée dans l’école culturelle définie par « l’élaboration de la stratégie en 

tant que processus collectif » (Mintzberg et al., 1999 p :15), alors que l’approche par les 

capacités dynamiques a été classée dans l’école de l’apprentissage définie par « l’élaboration 

de la stratégie comme processus émergent » (Mintzberg et al., 1999 p :15)
8
.  

Le positionnement épistémologique et méthodologique : Comme notre objectif de 

recherche c’est d’expliquer les niveaux de performance des entreprises manufacturières 

françaises par les ressources et capacités et ce en recourant aussi bien à l’approche statique 

que dynamique alors notre positionnement épistémologique se situe par rapport au paradigme 

positiviste. Notre recherche se veut quantitative basée sur des données secondaires collectées 

de la base des données DIANE et des statistiques de l’INSEE. Notre méthodologie de la 

recherche est hypothético-déductive. Ainsi, nous allons recourir à des données en panel 

(longitudinales et transversales) chose qui ne peut pas se réaliser qu’avec le recours aux bases 

de données secondaires, ce qui permet de tester aussi bien la causalité que la durabilité des 

effets (Rouse et Daellenbach, 1999, Jeffers, Muhanna et Nault, 2008). 

Nous avons opté pour la première option parmi les deux proposées par Jose F. Molina-

Azorın (2007), à savoir : opter pour le quantitatif qui donne plus de possibilités pour la 

généralisation des résultats, vu la taille importante de l’échantillon qui serait étudié, tout en 

recourant à des mesures plus complexes et précises positionnant le travail au dessus de la 

majorité des critiques, en l’occurrence celles se référant au caractère tautologique biaisant la 

majorité des mesures adoptées dans le domaine et plus particulièrement celles adoptées par les 

analyses qualitatives. Pour ce qui est des mesures directes et complexes des capacités, basées 

sur les méthodes d’optimisation multicritères, en l’occurrence la méthode DEA,  déjà utilisées 

pour le même objectif par certains chercheurs (Dutta et al., 1999 ; 2005 ; Narsimhan et al., 

2006 ; Nath et al., 2010).  

 

 

                                                 
8 Il importe de mentionner que l’ouvrage des courants de pensée stratégique a été édité pour la première fois en 1998, 
alors que l’approche des ressources était encore en gestation que dire dans ce cas de  l’approche basée sur les 
capacités dynamiques.  
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Puisque lors du choix de la diversification sectorielle de l’échantillon, Il est préférable de 

traiter chaque secteur à part, afin de mieux tenir compte des spécificités de chacun lors du test 

des modèles et de la discussion des résultats (R. A. Heiens, R. T. Leach et  L. C. Mcgrath ; 

2007). Nous avons décidé de recourir à des échantillons mono-sectoriels suivi d’un recours à 

un échantillon plurisectoriels permettrait de mettre le point sur les caractéristiques spécifiques 

à chaque secteur, et les points communs à tous. 

Ce choix a été motivé par plusieurs raisons, desquelles nous pouvons évoquer la 

comparabilité par rapport aux recherches antérieures, le plus d’objectivité dans les mesures 

pour tenter de contourner la critique tautologique invoquée par les recherches critiquant 

l’apport de la RBV,  et l’objectif de la recherche.  

Le positionnement par rapport aux travaux antérieurs de la théorie des ressources  :  

Comme nous l’avons déjà mentionné, par rapport au corps des études empiriques passées 

nous nous sommes positionnés par rapport à trois approches
9
 parmi les quatre énoncées par 

Newbert (2008).  

La structure de la thèse  

 La présente thèse sera structurée en six chapitres, qui peuvent être présentés comme 

suit : le premier aura pour objet la présentation du fondement théorique qu’est la théorie des 

ressources, et de la  typologie qui sera adoptée pour le reste des chapitres. Le deuxième 

permettra d’aborder le premier axe de recherche de la thèse. Le troisième chapitre exposera le 

deuxième axe de la recherche. Le quatrième sera réservé à la présentation de la méthodologie 

empirique. Quant au cinquième chapitre, il sera conçu pour la première étude empirique, qui 

sera suivie d’une deuxième étude empirique qui constituera l’objet du sixième chapitre. Après 

ce bref aperçu nous allons exposer dans le détail l’objet, le contenu et la structure de chacun 

des six chapitres. 

Au niveau du premier chapitre, l’idée sera de mieux comprendre la théorie des 

ressources et ses contributions à la théorie de la firme.  Cette dernière constitue un corps 

hétérogène comportant des théories diverses avec à la base des hypothèses et des conceptions 

de la firme plus ou moins différentes. La théorie des ressources, avec ces deux courants, s’est 

trouvée  une place (plus ou moins critiquée) dans le corps qu’est la théorie de la firme. En 

effet la théorie des ressources n’a pas encore été reconnue comme théorie à part entière en 

                                                 
9 Voir chapitre méthodologique pour plus de détails. 
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dépit du nombre important des travaux s’y inscrivant. Au niveau de la première section du 

chapitre 1, il sera question d’étudier le positionnement de la théorie des ressources par rapport 

à certaines théories de la firme et certaines approches de l’économie industrielle, et ce en 

suivant leur idées centrales, leurs conceptions de la firme, leurs appréhensions de l’avantage 

concurrentiel. La  deuxième section du premier chapitre permettra d’approfondir l’analyse de 

la théorie des ressources à travers l’étude des limites des différentes théories étudiées, de son 

évolution et de ses courants. La complémentarité entre la théorie des ressources et certaines 

théories de la firme permettra d’appréhender l’importance de l’effet de synergie entre les 

théories et l’apport particulier de la théorie des ressources.  

La dernière section portera sur l’apport terminologique de la théorie des ressources. 

Ainsi, cette section nous sera d’un grand apport dans la suite de notre travail, dans la mesure 

ou le choix de la typologie à adopter, qui doit respecter une structure hiérarchique, nous 

permettra de délimiter le champs d’investigation.  

L’objet du deuxième chapitre est de développer le deuxième axe de recherche de la 

thèse, à savoir : La détention des ressources /capacités et la performance. La théorie basée 

sur les ressources a pour objet l’analyse des ressources et capacités source d’avantage 

concurrentiel durable. En première section, seront d’abord mises en évidence les 

conditions nécessaires à l’obtention d’un avantage durable. Ensuite, les conditions seront 

traduites en termes de propriétés de ressources et de capacités. Enfin, nous traiterons 

l’importance de la cohérence du portefeuille ressources-capacités et son effet sur 

l’avantage concurrentiel. En deuxième section nous allons aborder en premier la relation 

pouvant exister entre les ressources et capacités et l’avantage concurrentiel. La notion de 

rente, la nature des rentes dégagées des ressources de valeur et la question de 

l’appropriation des rentes feront l’objet du second point. En dernier il sera question 

d’aborder l’avantage concurrentiel et de son prétendu effet sur la performance.  

En troisième section nous allons procéder à une revue de la littérature empirique 

ayant pour objet l’étude des relations portant sur les ressources, les capacités, leurs 

interactions et la performance. La revue sera clôturée par le développement du modèle 

conceptuel et des hypothèses de recherche sous jacentes.  

Le troisième chapitre aura pour objet l’approfondissement du deuxième axe de 

recherche de la thèse ; en l’occurrence la gestion des ressources et la performance. L’approche 

basée sur les ressources suggère que même si les ressources sont importantes, elles ne 
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garantissent pas la détention d’un avantage concurrentiel (Barney et Arikan, 2001; Priem et 

Butler, 2001) ; elles doivent, par conséquent, être gérées efficacement (Grant, 1991 ; Barney 

et Arikan, 2001). Le troisième chapitre sera ainsi structuré en trois sections. La première 

portera sur l’appréhension de la gestion des ressources et son lien avec l’avantage 

concurrentiel. La deuxième section exposera une première revue de la littérature sur le lien 

entre la gestion des ressources et la performance. La troisième section constituera 

l’aboutissement final de la présente thèse, dans la mesure où il sera question de faire le point 

sur la dynamique entre les ressources détenues, la gestion des ressources et la performance ce 

qui constituera le fondement du modèle conceptuel global.  

L’apport du quatrième chapitre sera réservé à la présentation de la méthodologie 

empirique en assurant un passage fluide de la théorie à l’empirique. L’approche 

méthodologique à adopter dans le domaine dévoile beaucoup de difficultés inhérentes à la 

nature même des concepts objet de la recherche. Ainsi, l’une des bases des critiques opposées 

par certains (Priem et Butler, 2001) à l’approche RBV relève des choix méthodologiques 

admis  par les études empiriques dans le domaine.  

Nous avons jugé utile de réserver la première section du quatrième chapitre à la 

discussion et argumentation des choix méthodologiques qui y seront  L’exposé des choix 

méthodologique sera suivi de l’exposition  de la première étude empirique qui portera sur 

l’étude d’un échantillon multisectoriel qui est assez représentatif de l’industrie manufacturière 

française. Ceci nous permettra d’élever le voile sur les éventuelles relations pouvant exister 

entre les ressources, capacités et les performances des entreprises manufacturières françaises à 

l’intérieur de chaque secteur.  

 

La troisième section portera sur une analyse qui sera penchée sur l’étude de l’effet des 

capacités dynamiques et ce à travers l’introduction des rôles pouvant être joués par 

l’environnement et la stratégie de l’entreprise (en l’occurrence la diversification) dans la 

relation Ressources/capacités – performance, et ce dans un même modèle global.  

Le cinquième chapitre constituera la concrétisation d’une partie du corps de la 

présente thèse, puisqu’il va nous permettre de confronter nos arguments théoriques à la réalité 

des entreprises manufacturière françaises. Ainsi, le présent chapitre portera sur l’étude de la 

relation « Détention des ressources-performance »  pour le cas des entreprises manufacturière 
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française. La première section sera réservée aussi bien à l’étude descriptive longitudinale des 

performances, des ressources, qu’à l’analyse des dépendances pouvant exister entre ces 

variables  et ce, par branche sectorielle et par secteur.  

La deuxième section portera sur l’estimation du modèle conceptuel proposé dans le 

chapitre 2 et formulé dans le chapitre méthodologique, ce qui permettra de se prononcer sur 

les contributions de chacune des capacités à la performance globale et sur le test des 

hypothèses. La troisième section permettra de discuter les résultats et mettre le point sur les 

implications aussi bien conceptuelles, que managériales. 

Au niveau du sixième chapitre il sera question d’analyser la relation « Gestion des 

ressources – Performance » pour le cas des entreprises manufacturières françaises. Pour ce 

faire, nous allons introduire dans l’analyse les variables que nous avons jugées déterminantes 

dans la gestion des ressources, à savoir : Les capacités dynamiques, l’environnement et la 

stratégie de diversification. En première section, il sera question de faire l’analyse 

préliminaire de l’environnement et de la stratégie de diversification qui seront étudiées 

suivant leur évolution et ce par secteur et branche d’activité, pour ensuite faire l’objet, 

chacune, d’une analyse bidimensionnelle. Les capacités dynamiques seront analysées en 

termes dépendances.  

La deuxième section portera sur l’estimation des modèles proposés au niveau du 

troisième chapitre et formulés au niveau du chapitre méthodologique. Une analyse des 

résultats aboutira aux tests des différentes hypothèses à la base des modèles testés. La 

troisième section sera réservée à la discussion des résultats dégagés de cette deuxième étude 

empirique, qui seront suivies par les implications de ceux-ci pour les chercheurs, les managers 

et les pouvoirs publics. La section sera clôturée par l’exposé des limites et l’énumération des 

voies futures de la recherche. 
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Chapitre 1  La théorie des ressources… une théorie de la firme 

 

 

Introduction  

 

 

La théorie de la firme est un corps hétérogène comportant des théories diverses avec à 

la base des hypothèses très différentes et des conceptions de la firme plus ou moins 

différentes. La théorie des ressources, avec ses deux courants, s’est trouvé une place (plus ou 

moins critiquée) dans le corps qu’est la théorie de la firme. En effet la théorie des ressources 

n’a pas encore été reconnue comme théorie à part entière en dépit du nombre important des 

travaux s’y inscrivant 

 

En première section, il sera question d’étudier le positionnement de la théorie des 

ressources par rapport à certaines théories de la firme et certaines approches de l’économie 

industrielle, et ce suivant leur idées centrales, leur conception de la firme et leur appréhension 

de l’avantage concurrentiel. 

 

En deuxième section, il sera opportun d’approfondir l’analyse en présentant les limites 

de certaines théories étudiées et celles de la théorie des ressources, qui sera traitée à travers 

l’étude de son évolution et de ses courants. La complémentarité entre la théorie des ressources 

et certaines théories de la firme permettra d’appréhender l’importance de l’effet de synergie 

entre les théories et l’apport particulier de la théorie des ressources.  

  

La troisième section portera sur l’apport terminologique de la théorie des ressources. 

Ainsi cette section nous sera d’un grand apport dans la suite de notre travail, puisque le choix 

de la typologie à adopter, qui doit respecter une structure hiérarchique, permettra dans les 

chapitres suivants de fonder le développement des hypothèses de recherche. 
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Section 1.1 Le positionnement de la théorie des ressources dans la théorie de la firme : 

La théorie de la firme pose les questions fondamentales à propos de la firme, ce qui 

inclue son rôle, ses frontières, et sa performance (Becerra, 2009). Autrement dit  une théorie 

de la firme doit répondre à deux questions centrales : (1) Pourquoi la firme existe-t-elle (son 

objet) ? et (2) qu’est ce qui détermine sa taille et sa portée ? (Holmstron et Tirole, 1989), 

Partant de la définition de ce qu’est une théorie de la firme, nous allons essayer 

d’énumérer les principaux courants qui ont permis d’édifier une « théorie de la firme ». 

Cette étude n’a pas pour objet de présenter une liste exhaustive des théories, mais de 

faire un balayage rapide de leurs principales contributions, dans les domaines de l’économie 

industrielle, de la stratégie d’entreprise et de la théorie de la firme. Les apports qui nous 

intéresseraient sont, vu l’objectif de notre étude, ceux qui ont eu pour principal moteur la 

recherche des déterminants de la performance des firmes.  

Nous aurons ainsi à présenter les travaux de Mason (1939) et Bain (1956) qui ont 

introduit le paradigme S-C-P (« Structure -Comportement –Performance » traduction de 

‘Structure -Conduct –Performance’). Ce paradigme a été beaucoup utilisé en stratégie surtout 

dans les travaux de Porter (1980 ; 1985) et les études PIMS effectuées par Buzzell et Gale 

(1987). Sans oublier de présenter les limites du paradigme en se basant sur les travaux de 

l‘école de Chicago (1964, 1968), de Schumpeter (1934), de Coase (1952), de Williamson 

(1975 ; 1979 ; 1985 ; 1999) et de Jensen et Meckling (1976) et ce, tout en nous basant sur, entre 

autres, le travail de Connor (1991). 

Notre randonnée dans les études passées nous emmènera à l’apport de Penrose (1959) 

qui a introduit en premier le courant basé sur les ressources. Ainsi son apport réorienta 

l’analyse, du niveau du secteur d’activité au niveau de la firme. Ce courant n’a pu être étudié 

dans le cadre de la stratégie d’entreprise qu’en 1984 grâce à l’article de Wernerfelt parut pour 

rendre compte de la nécessité de cette nouvelle approche pour le développement de la 

recherche dans le domaine propre à la stratégie d’entreprise. 

Dans ce qui suit nous allons commencer par la présentation du paradigme S-C-P, des 

courants dans le domaine de l’organisation industrielle et des deux théories contractuelles, qui 

l’ont suivi avant d’introduire les apports du courant basé sur les ressources. Ce courant qui 

constitue la plate forme de notre travail de recherche concernant la relation ressources -

performance. 
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La présentation de ces différents courants se fera suivant certaines dimensions ; à savoir 

les idées centrales et le niveau d’analyse, la conception de la firme, l’avantage concurrentiel 

durable (les sources de l’avantage, la dynamique concurrentielle et la nature des rentes 

recherchées). 

1.1.1 Les fondements: 

1.1.1.1 Les idées centrales 

En se référant aux théories classiques de la firme dans le champ de l’organisation 

industrielle (Bain, 1956 ; Mason, 1939), l’entreprise ne peut influencer ni sa performance, ni 

son secteur d’activité. L’avantage concurrentiel de l’entreprise est conduit exclusivement par 

les caractéristiques de son secteur, qui est supposé être stable. Le paradigme S-C-P a été 

développé pour expliquer et prédire des phénomènes au niveau du secteur et ce en émettant 

l’hypothèse selon laquelle les entreprises appartenant au même secteur sont homogènes 

(Rumelt, 1991). 

L’hypothèse de Bain (1956) s’articule comme suit (Figure N° 1.1) ; La structure du 

marché (le degré de concentration des acheteurs, le degré de concentration des vendeurs, le 

degré de différentiation des produits, les barrières à l’entrée, la part des coûts fixes et 

variables, l’intégration verticale) détermine le comportement des entreprises (la politique de 

prix, la distribution, les interactions entre les producteurs ), qui par conséquent détermine le 

niveau de leur performance (le niveau des profits, l’efficience productive) (Scherer, 1980 ; 

Tirole, 1989). 

 

 

 

Porter (1980 ; 1985) a essayé d’opérer le passage entre l’analyse S-C-P et la stratégie 

d’entreprise. Ainsi, il a introduit une autre variable au modèle S-C-P à savoir la stratégie 

d’entreprise qui permet à l’entreprise de disposer d’une position concurrentielle (Figure N° 

1.2). 

 

 

 

Figure N° 1.1 : Le paradigme S-C-P  
 

Structure(Secteur)  �  Comportement (Entreprise) �  Performance 

Figure N°1.2 : Le modèle de Porter (1980, 1985) 
Structure                                                                         Performance 

STRATEGIE 
Position 

concurrentielle 
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Schumpeter (1934), quant à lui, a mis la vision entrepreneuriale au cœur de la firme. 

Ainsi, dans le cadre de la formalisation de l’évolution économique, il a défini trois éléments à 

savoir ; l’objet, le moyen et le moteur de l’évolution. Selon Schumpeter l’évolution est un 

déplacement de l’état d’équilibre par opposition au mouvement vers un état d’équilibre. 

D’abord il introduisit l’objet de l’évolution, celui-ci porte sur les nouvelles 

combinaisons qui peuvent être regroupées en cinq cas ; 1) La fabrication d’un bien nouveau 

ou d’une qualité nouvelle d’un bien ;2) L’introduction d’une méthode de production nouvelle 

qui n’est pas nécessairement dépendante d’une découverte scientifique ; 3) L’ouverture d’une 

débouché nouvelle ; 4) La conquête d’un source nouvelle de matières premières ou de semi-

produits ; 5) La réalisation d’une nouvelle organisation industrielle. 

Ensuite il définit le moyen de l’évolution qui est constitué par le crédit permettant de 

réunir les conditions de mise en œuvre des nouvelles combinaisons. 

Enfin le moteur de l’évolution qui constitue la base de l’apport de Schumpeter et qui est 

limité en la personne de l’entrepreneur dans l’entreprise. Celui ci a pour rôle de mettre en 

œuvre effectivement de nouvelles combinaisons de production. Il est confronté à la difficulté 

de ne pas détenir des informations puisqu’il crée un précédent. 

 

 

Cette primauté du secteur dans l’explication de la performance a été contrée par l’école 

de Chicago selon laquelle la prédominance d’une entreprise ne découle que de sa plus grande 

efficience. Selon cette école la relation liant la performance au secteur va dans le sens inverse 

de celui proposé par les prédécesseurs. Ainsi, l’entreprise, en fixant un niveau d’efficience 

donné, tend à influencer le secteur dans lequel elle opère (Figure N°1.4). 

Parmi les hypothèses centrales de cette école ; nous pouvons mentionner aussi la 

reconnaissance des coûts afférents à la détention de l’information. (Stigler, 1961).  

 

 
Figure N°1.4 : L’hypothèse de l’école de Chicago 

Performance (Entreprise)    �    Structure 

Figure N°1.3 : L’énoncé de Schumpeter 

Entreprise (Innovation, entrepreneuriat)  � Secteur  �Performance 
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On voit bien que les idées des partisans du paradigme S-C-P ont été contrecarrées par 

l’apport de Schumpeter et l’école de Chicago, dans la mesure où la primauté a été orientée du 

secteur vers l’entreprise et même vers la qualité du dirigent (entrepreneur) (Figure N°1.3). 

En ce qui concerne les partisans de l’économie des coûts de transaction, ils supposent 

qu’à toute transaction il faut associer des coûts appelés « coûts de transaction » et que ces 

coûts varient selon les types de transactions et la manière avec laquelle elles ont été 

organisées (Coase, 1937). 

Dans le cadre de cette théorie nous avons supposé que plusieurs acteurs suivent des 

comportements opportunistes et exploitent les défaillances des autres parties dans le contrat. 

Cette hypothèse fait croître les coûts liés à l’utilisation du marché pour coordonner les 

transactions, surtout si la transaction concerne des actifs spécifiques. Ainsi la théorie des 

coûts de transaction s’est intéressée à la minimisation des coûts de transaction, ce qui 

permettrait bien sûr de minimiser les coûts de production. 

L’entreprise existe, selon la théorie des coûts de transaction, en tant que moyen de 

réduction de l’opportunisme se produisant lors des investissements spécifiques faits par elle. 

(Williamson, 1975). 

Pour la théorie positive de l’agence (Jensen et Meckling, 1976) ou de la gouvernance 

(Charreaux, 1993), « Le gouvernement d’entreprise est apparu lorsque l’hypothèse de 

rationalité absolue a été remise en doute et celle de rationalité limitée est acceptée ». (A. 

Finet, 2005, p.19). Ainsi ça reprend la même idée de la TCT quant à l’opportunisme des 

dirigeants. D’où la raison d’être de la théorie d’agence est l’opportunisme des dirigeants qui 

cherchent à satisfaire leur intérêts, au détriment de ceux des actionnaires (et parties prenantes) 

à travers la manipulation de l’information ce qui crée une situation d’asymétrie 

informationnelle. 

Selon Charreaux (1993) le gouvernement d’entreprise peut être défini comme : « les 

moyens de résoudre les conflits qui existent entre les dirigeants, les actionnaires et 

créanciers, et qui naissent des différences d’objectifs et des asymétries d’information qui 

entrainent des phénomènes de risque moral (le principal ne peut pas évaluer parfaitement 

l’effort fourni par l’agent) et de sélection adverse (le principal n’a pas une connaissance 

précise des caractéristiques du bien ou du service sur lequel porte le contrat avec l’agent) ». 
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La théorie positive de l’agence qui donnait la primauté à l’intérêt des actionnaires de 

l’entreprise, au détriment des autres « partenaires », s’est généralisée au reste des 

Stakeholders qui prennent dans la théorie de la gouvernance une place de faveur.  

Ceci ramène Charreaux (1993) à dire que « Un système de gouvernement est d'autant 

plus efficace qu'il permet aux firmes de maximiser la richesse créée pour  l'ensemble  des 

Stakeholders concernés ». (p.2) 

 

 

 

 

 

L’idée principale relève du choix des moyens (mécanismes) susceptibles de contrôler et 

discipliner le dirigeant, interface entre les principaux porteurs de facteurs de production, afin 

qu’il ne s’approprie pas les fruits de l’entreprise à travers ses prises de contrôle 

(enracinements) suite à des décisions orientées. Les mécanismes de contrôle peuvent être 

internes (rémunération...) ou externes (marché…), intentionnels ou spontanés (Charreaux, 

1993). 

La théorie basée sur les ressources avait pour motivation centrale la compréhension du 

différentiel de performance entre les firmes. Edith Penrose (1959) introduisit le caractère 

« idiosyncrasique » des firmes, et ce au niveau des ressources qu’elles détiennent. 

Parmi les hypothèses de base de cette théorie, celle stipulant que les entreprises sont 

fondamentalement hétérogènes, en terme de leurs ressources et de leur organisation d’une 

manière efficiente (Barney, 1991) (Voir figure N°1.6), et que cette hétérogénéité est créée 

d’une manière endogène (Nelson, 1991).  

 

 

 

 

Figure N°1.5 : La relation gouvernance - performance 

 

Figure N° 1.6 : Le modèle de l’approche basée sur les ressources 

[Ressources + Gestion des ressources] (Idiosyncrasiques)  �  Performance 

Système de gouvernance Performance 
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L’hétérogénéité des firmes est due à leur historique qui leur a permis d’accumuler 

différents actifs physiques, et d’une manière plus importante, d’acquérir différents actifs 

organisationnels tangibles en terme d’apprentissage tacite et routines dynamiques (Teece, 

Pisano et Schuen, 1990). 

Contrairement à la théorie des coûts de transaction qui voit la firme « comme celle qui 

évite le négatif » (‘avoider of negative’), la théorie à base de ressources tend à la voir 

« comme celle qui crée le positif » (‘creator of positive’) (Connor, 1991, p.139). 

Foss et Foss (2004) notent la théorie basée sur les ressources a repris beaucoup d’idées 

relevant de l’école de Chicago. 

1.1.1.2 Le niveau d’analyse 

Bain a orienté l’attention vers l’étude des secteurs et de l’influence de leur structure sur 

la performance des entreprises. Parmi les recherches faites dans ce sens, nous pouvons 

nommer, Schmalensee (1985), Rumelt (1991) et Roquebert et al. (1996) qui ont introduit dans 

leur analyse l’étude des S.B.U. (Strategic Business Units ; Domaines d’Activités 

Stratégiques).  

Dans le domaine de la stratégie d’entreprise, nous pouvons signaler l’étude faite par 

Buzzel et Gale (1987) (Appelée l’étude PIMS; « Profit Impact of Market Strategies ») qui se 

sont intéressés à l’analyse des effets de la stratégie marché sur la performance des S.B.U. 

Quant à Porter (1980 ; 1985) le niveau d’analyse qu’il propose est la position concurrentielle 

de la firme en terme de coût et/ou de différentiation. 

La plupart des études faites dans le but de tester les aspects de la théorie de Schumpeter 

se sont intéressées aux relations pouvant exister entre le degré de concentration dans un 

secteur et le degré d’innovation ou encore la taille de l’entreprise et le degré d’innovation 

(Connor, 1991). 

Le niveau d’analyse selon l’école de Chicago était la firme. L’avantage additionnel de 

cette analyse (au niveau de l’entreprise) consiste à éviter les pièges liés à l’adoption d’une 

définition étroite (orientée produit) du secteur (Levitt, 1960) préconisée par les structuralistes. 

Williamson (1981 ; 1985) limite encore plus les champs d’analyse, en proposant de 

choisir la « transaction » comme « l’unité  de base » de son analyse et la définit ainsi ; « une 

transaction a lieu lorsqu’un bien ou service est transféré entre deux entités séparables au 

niveau technologique ». 
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Pour la théorie d’agence l’unité d’analyse est la « relation d’agence » (Jensen et 

Meckling, 1976), qui met en relation un principal (ou mandant) et un agent (ou mandataire). 

Le dirigeant joue un rôle central dans ces relations d’agence.  

La relation d’agence est définie comme « un contrat dans lequel une ou plusieurs 

personnes ont recours aux services d’une autre personne pour réaliser en leur nom une 

activité quelconque, ce qui engage une délégation de nature décisionnelle » (Jensen et 

Meckling, 1976, p.308) 

L’une des idées fondamentales de la théorie à base de ressources est d’orienter l’analyse 

vers l’entreprise pour comprendre les sources des revenus supérieurs. L’accent est alors mis 

sur l’importance de l’organisation interne de l’entreprise (contrairement à l’organisation 

industrielle ; Bain...). 

Cette orientation vers la firme est très générale. Le choix de l’unité d’analyse dans le 

cadre de la théorie des ressources (RBT « Resouce Based Theory ») dépend de l’objectif de la 

recherche. En effet l’étude peut porter sur la décision, les transactions, les activités, les 

processus, les routines, les aptitudes, les DAS (Domaines d’activités stratégiques), le cœur 

compétence, ou sur l’entreprise entière (Foss, 1997). 

Trouver le niveau d’analyse adéquat reste toujours un problème pour les chercheurs 

dans le domaine du courant des ressources (Foss, 1997). Cependant la majorité des 

contributions dans le domaine (Peteraf, 1993) se sont intéressées à des ressources 

individuelles. 

On peut facilement remarquer que la théorie basée sur les ressources constitue une 

approche nouvelle, qui fait une rupture avec le paradigme S-C-P au niveau des idées centrales 

et du niveau d’analyse.  

Par contre elle (RBT ; Ressource Based Theory) suit plus ou moins la même orientation 

que Schumpeter, l’école de Chicago ou Williamson, dans le sens où la firme (avec quelques 

nuances près) devient l’axe centrale de l’analyse. 

1.1.2  La conception de la firme  
 

1.1.2.1 L’objet de la firme  

 

Selon l’école structuraliste l’entreprise a pour objet la recherche du contrôle des outputs 

à travers l’exercice d’un pouvoir monopolistique ou l’entente avec d’autres firmes. 
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Schumpeter garde pour la firme le même objectif ; à savoir la position de monopole. 

Mais il se distingue des structuralistes par la manière. Ainsi, l’entreprise est à la recherche 

d’opportunités par la création et l’adoption de nouvelles manières de produire qui rendront 

obsolètes les positions des firmes rivales, ce qui réduirait l’entreprise à la vision d’un 

entrepreneur. 

L’efficience est l’objet essentiel de la firme et ce au niveau de sa production et de sa 

distribution, selon l’école de Chicago. 

Selon Coase (1937 ; 1952) l’objet de la firme consiste à s’organiser pour minimiser 

(voire éviter) les coûts de transaction ; ces coûts sont liés à l’utilisation des mécanismes de 

prix de marché. 

La théorie de l'agence assimile la firme (et l'organisation) à un ensemble de contrats, un 

nœud de contrats (Jensen et Meckling, 1976). 

Edith Penrose (1959) en définissant la firme comme une collection de ressources limite 

l’objet de celle-ci aux seuls déploiements et combinaisons des intrants au lieu de s’intéresser 

au problème d’opportunisme (contrairement à la Théorie du coût de transaction ; Williamson 

et Coase).  

La même idée a été partagée et introduite dans le domaine de la stratégie d’entreprise 

par Wernerfelt (1984). Olavarieta (1996) par exemple définit l’entreprise comme l’ensemble 

des intrants (ressources) qui vont lui permettre de travailler et de mettre en œuvre ses 

stratégies. 

1.1.2.1 La croissance de la firme  

Parlant de la croissance ou la taille de la firme, celles-ci ne sont limitées que par les 

économies d’échelles comme le préconisaient les néoclassiques (Demsetz, 1972). Selon Bain 

la principale barrière à la croissance de la taille et de la portée de l’activité des firmes est 

l’intervention de l’Etat, à laquelle nous pouvons ajouter les ententes entre entreprises du 

même secteur qui peuvent constituer une autre barrière à cette croissance. En effet les accords 

d’ententes, affaiblissent la concurrence et peuvent ainsi l’amener à une situation de statu-quo. 

La seule motivation pour l’expansion de la firme est le renforcement de la position de 

monopole, ou à la limite, la prévention contre la prise de pouvoir (monopolistique) d’autres 

firmes. 
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Pour Schumpeter la croissance de la firme est tributaire du niveau de son investissement 

dans « l’innovation radicale ». Or cet investissement nécessite des moyens financiers qui sont 

faciles à obtenir par les entreprises en monopole, vu leur pouvoir. Ce qui leur confère deux 

types de pouvoirs (Connor, 1991) : 

Un pouvoir de marché ex-ante ; qui leur permet de s’octroyer les ressources nécessaires 

pour investir dans des projets innovants et risqués. 

Un pouvoir de marché ex-post ; qui constitue une motivation pour faire ces 

investissements. 

La croissance de l’entreprise, selon l’école de Chicago, est tributaire des gains de 

performance dégagés par son efficience. La taille et la portée sont donc déterminées par le 

niveau de coût (efficience) qu’elle s’est fixé comme objectif (Connor, 1991). Les entreprises 

les plus efficientes vont donc croître plus vite que celles qui le sont moins, ce qui rendrait le 

secteur plus concentré. 

Dans le cadre de l’économie des coûts de transaction, la firme peut faire appel à l’offre 

sur le marché si elle estime que c’est le moyen le plus efficient pour répondre à ses besoins. 

La deuxième alternative consiste à « internaliser » ces coûts par la firme qui va jouer elle-

même le rôle du marché. La firme comme le marché, sont deux méthodes alternatives de 

coordination de la production (Coase, 1937). 

La croissance de la firme est tributaire de l’importance des coûts de transactions. Ainsi 

lorsque l’entreprise dispose de ressources excédentaires
1
 elle aura le choix entre les vendre sur 

le marché ou les exploiter en interne. Quand les coûts liés à « l’internalisation » sont moins 

élevés que ceux liés à « l’externalisation » de ses activités, l’entreprise croît, car elle va opter 

pour l’internalisation, et elle choisira une stratégie de diversification orientée vers les 

industries liés aux ressources spécifiques, ce qui permet d’économiser les coûts de transaction 

(Jon Tae Lee, 2007). 

Selon la théorie d’agence la croissance de la firme, en particulier la croissance par 

diversification et son orientation, dépendra des choix du dirigeant qui optera toujours pour des 

investissements susceptibles de lui conférer plus de pouvoir.  

                                                 

1
 La même notion est retrouvée dans la théorie des ressources (chez Penrose, 1959) et la théorie de la 

gouvernance (chez Jensen, 1986 ). 
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Ce qui fait que l’investissement en des activités relevant de son domaine de 

compétences (diversification liée) ne fera que renforcer son enracinement. 

L’asymétrie d’information encourage les dirigeants à exploiter les actifs de l’entreprise 

pour leur propre intérêt et peuvent ainsi opter pour la stratégie de diversification, liée à leur 

domaine de compétences, comme moyen pour augmenter leur richesse personnelle 

(Montgomery, 1994). 

L’une des hypothèses de base de Penrose (1959) dans sa « théorie de la croissance » de 

la firme est que l’histoire de celle-ci compte. Ainsi, le profil en termes de ressources qui 

caractérise l’entreprise n’est autre que la résultante de son passé. L’entreprise s’accroît par le 

redéploiement des ressources en excès (à cause de l’indivisibilité de celles-ci et du caractère 

cyclique de la demande), dans d’autres activités (Penrose fait à ce niveau allusion à la 

diversification et sa direction). 

La croissance est donc un processus évolutif basé sur un accroissement cumulatif des 

connaissances collectives (Penrose, 1959) ou de l’apprentissage des ressources (Mahoney, 

1995). Ce processus permet d’accroître les connaissances en ce qui concerne les ressources de 

la firme, toutes les deux vont collaborer à la création de nouvelles options d’expansion et au 

renforcement de la capacité d’absorption (Cohen et Levinthal, 1990). 

En réponse à l’école de Chicago, Penrose avance que : « La rentabilité, la survie et la 

croissance de la firme sont dépendantes beaucoup plus de son habilité à établir une ou 

plusieurs « bases », relativement imprenables, lui permettant d’adapter et d’étendre ses 

opérations dans un monde concurrentiel incertain et changeant, que de l’efficience à 

organiser la production d’une gamme très large de produits ». 

Selon Wernerfelt (1989), la croissance de la firme se trouve contrainte par ses 

ressources clés telles que ; (1) l’insuffisance des travailleurs et d’intrants physiques, (2) 

l’insuffisance des ressources financières (3) le manque d’opportunité d’investissement 

adéquat et (4) le manque de capacités « managériales » suffisantes. 

Néanmoins, Penrose (1959) considère que la croissance de la firme ne sera limitée qu’à 

long terme et ce par les ressources internes de management (en faisant allusion aux 

dirigeants) ; C’est ce qu’on appelle « l’effet Penrose ». Cet effet suggère que lorsqu’une 

entreprise suit une croissance rapide durant une période, elle doit tendre à la ralentir la période 

suivante. 
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1.1.3 L’avantage concurrentiel durable : 

La notion d’avantage concurrentiel durable a été toujours liée à la notion de barrière à 

l’entrée, notion qu’on trouve chez la plupart des écoles avec deux différences essentielles. La 

première porte sur la définition des barrières qui relève obligatoirement du niveau d’analyse. 

Alors que la seconde concerne le caractère durable de celles ci. 

1.1.3.1 Les sources de l’avantage concurrentiel durable 

Bain (1956, p.3) définit les barrières à l’entrée comme ; « L’avantage dont bénéficie les 

vendeurs déjà établis par rapport aux entrants potentiels, ces avantages seront reflétés dans 

la mesure où les vendeurs existants peuvent augmenter leur prix au dessus du niveau 

concurrentiel sans pour autant attirer de nouvelles firmes vers le secteur». Bain identifie ces 

barrières comme ; les économies d’échelle, l’avantage absolu de coût (indépendamment des 

échelles), la différentiation des produits et le capital nécessaire. 

Ces barrières à l’entrée sont nécessaires pour l’existence de la relation stipulée entre la 

structure du secteur et la performance dans le modèle. Si ces barrières font défaut, les profits 

au-dessus de la normale (de monopole) ne peuvent plus persister à l’équilibre de long terme. 

Dans les secteurs où l’output est produit par quelques firmes dominantes, des taux de 

revenus, supérieurs au taux de revenu « normal » du secteur, peuvent être dégagés à long 

terme. La source de l’avantage concurrentiel des firmes réside dans leur hétérogénéité qui leur 

permet d’atteindre des positions de « domination » (Connor, 1991). La persistance des 

revenus supérieurs est tributaire de l’élément central de l’hétérogénéité à savoir la taille de 

l’entreprise (Mann, 1966 ; 296). 

On s’est beaucoup intéressé à l’effet de la taille de la firme (absolue et relative) sur les 

profits. La logique suivie est que les firmes de grande taille ont la possibilité de contrôler une 

grande partie de l’output du secteur. Ces firmes ont la possibilité de se comporter en 

monopole. 

La persistance de cette situation (de monopole) aura pour conséquence toute simple 

l’élimination de la concurrence (Connor, 1991). En effet les travaux de Bain ont été à 

l’origine de la conception de la loi antitrust. 
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Porter (1980 ; 1985) avait reconnu l’influence que revêt le comportement de l’entreprise 

sur la relation liant sa performance à son secteur d’activité. Cette idée oblige l’entreprise à 

analyser prudemment son secteur (en terme de « ses cinq forces »
2
 : terme repris de Porter, 

1980), afin d’analyser le potentiel de l’entreprise à générer des profits. 

Une fois l’analyse est terminée, une stratégie alignant l’entreprise (chaîne de valeur) à 

son secteur et permettant de produire une meilleure performance, doit être choisie et mise en 

œuvre. 

En résumé le paradigme S-C-P implique que les caractéristiques d’un secteur, et plus 

particulièrement la concentration des firmes et l’élévation des barrières à l’entrée, ont un effet 

significatif sur l’habilité de la firme à augmenter son prix (artificiellement) au-dessus du prix 

concurrentiel. Par conséquent nous pourrons s’attendre à ce que les caractéristiques 

structurelles détermineraient le potentiel de performance d’une entreprise prise 

individuellement. 

La source essentielle de l’avantage concurrentiel, selon Schumpeter (1950) est 

l’investissement dans des projets innovants. Les combinaisons nouvelles des facteurs 

conduisent à la performance supérieure des agents qui s’engagent dans la voie de 

l’innovation, et ce par « le processus de la destruction créatrice » (Schumpeter, 1934). Cette 

notion fait référence au fait de mettre en place de nouvelles combinaisons de ressources, 

méthodes, systèmes et processus dans le but de créer de nouveaux produits et services qui 

permettront de répondre efficacement aux besoins actuels et potentiels des consommateurs. 

Vu sa source, il serait difficile de se prononcer sur la durabilité d’un tel avantage, ainsi 

les imitateurs potentiels peuvent toujours exister. Cependant selon Schumpeter la persistance 

de la capacité d’innovation (source de la durabilité de l’avantage) d’une firme est tributaire de 

la durabilité de sa position de monopole, en raison des coûts élevés liés à ce type de 

comportement (innovant). 

La source de l’avantage concurrentiel selon Demsetz (1973a), dans le champ de l’école 

de Chicago, est constituée par la capacité de l’entreprise à faire des gains d’efficience. De tels 

gains résultent essentiellement des économies d’échelles et donc du pouvoir sur le marché.  

                                                 

2
 Cinq forces de Porter : le pouvoir de négociation des clients, le pouvoir de négociation des fournisseurs, la 

rivalité des concurrents, la menaces des nouveaux entrants et l’entrée des produits de substitution. 
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Les firmes doivent imposer un certain niveau d’efficience (Barrière à l’entrée) qui les 

rassureraient des attaques éventuelles des nouveaux entrants et renforceraient leur potentiel à 

dégager des revenus à long terme. 

Il ne faut pas oublier l’un des apports les plus importants de l’école de Chicago à e 

niveau, consistant à reconnaître l’information comme une ressource de valeur. Ainsi, Demsetz 

était le premier économiste à développer une explication des barrières à l’entrée qui seraient 

selon lui, essentiellement de nature informationnelle (Foss, 1997). 

Contrairement au paradigme S-C-P, selon lequel la promotion peut constituer une 

barrière à l’entrée, l’école de Chicago préconise de l’utiliser comme un moyen d’informer les 

consommateurs sur la qualité des produits offerts (Nelson, 1974) et de réduire les coûts liés à 

la recherche de prix appropriés (Stigler, 1961 ; 1968a). La barrière à l’entrée selon l’école de 

Chicago devient alors les coûts de l’information (Demsetz, 1982). 

Demsetz (1973) a présenté beaucoup d’idées qui seront à la base de la théorie des 

ressources. Il a ainsi mis l’accent sur l’hétérogénéité qui découle de la différence existante au 

niveau des combinaisons de ressources détenues par chaque entreprise et donc au niveau du 

différentiel d’efficience qui serait à l’origine du différentiel d’avantage concurrentiel (Foss, 

1997). 

Les conditions présentées par Williamson (1975 ; 1989) comme étant à l’origine d’un 

potentiel d’opportunisme, seront à l’origine d’un avantage durable pour la firme. Trois 

conditions ont été énumérées ; La spécificité des actifs, Un petit nombre de négociateurs et les 

asymétries d’information : 

- La spécificité des actifs ; impose une condition de dépendance en vers le 

propriétaire de l’actif. Ainsi, « les investissements durables entrepris pour des 

transactions particulières ont une valeur qui est par définition beaucoup plus 

faible dans d’autres emplois que dans l’usage particulier pour lequel ils ont été 

prévus » (Williamson, 1985, p. 55). 

- Le petit nombre de négociateurs ; renforce cette dépendance. 

- L’asymétrie de l’information ; On ne peut pas détenir toute l’information, ce qui 

ne permet pas d’avoir une idée sur la vraie valeur des actifs et par conséquent 

permet de faire des arbitrages. 
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Cette question d’asymétrie nous la retrouvons dans la théorie à base de ressources, 

lorsque Barney (1986b) a parlé de l’asymétrie d’information dans le marché des facteurs 

stratégiques comme étant une source de rentes pour les firmes. 

La création de valeur et les sources d’avantage concurrentiel n’ont pas l’unanimité des 

recherches dans le domaine de la gouvernance. Cependant le gouvernement d’entreprise cadre 

le double processus création/répartition de valeur au sein de l’entreprise, un tel processus 

peut être défini comme « l’articulation des fonctions décisionnelles de gestion et de contrôle 

des décisions dont l’exercice conduit à la création d’une rente organisationnelle » (Chatelin, 

2001, p.145).   

Dans ce sens, Charreaux (2002) propose que la gouvernance peut être envisagée à la 

fois comme la recherche de coordination «disciplinante» et comme une coordination 

«productive de la création de valeur» (p.55). Ainsi, la gouvernance se doit de laisser une 

certaine liberté au dirigeant lui permettant d’allouer les ressources d’une manière créative à 

travers l’utilisation des informations émises par les différents partenaires à bon escient. 

Le thème de l’avantage concurrentiel durable a été traité par la plupart des chercheurs 

dans le domaine des ressources. La barrière à l’entrée est définie en terme de ressources ; 

appelée en reprenant la terminologie de Wernerfelt (1984) « barrière de la position 

ressources ». Ces barrières à l’entrée se fondent sur les économies d’échelle, les patents, les 

avantages de l’expérience, la réputation de la marque et sur d’autres ressources que les 

entreprises déjà installées possèdent et que les entrants ne peuvent acquérir que « lentement » 

et/ou à des coûts disproportionnés (Grant, 1991). 

La source de l’avantage concurrentiel et de sa durabilité est étroitement liée aux 

propriétés des ressources détenues par la firme et en particulier la difficulté d’imitation de la 

part des concurrents (Wernerfelt, 1984 ; Barney, 1986a ; Dierickx et Cool, 1989). (Cette 

question sera traitée en détail dans le chapitre 2 de cette partie). 

Au niveau des sources de l’avantage concurrentiel, la théorie basée sur les ressources 

prend en compte quelques idées telles que la spécificité des actifs, l’asymétrie d’information, 

l’économie des coûts de transaction, l’accumulation des ressources, ou encore la question du 

processus dynamique proposé par Schumpeter. 
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1.1.3.2  La dynamique de la concurrence : 

Bain (1956) avait une vue statique de la concurrence, il s’est intéressé à l’étude de la 

manière de fixer les prix des produits et services « non changeants ». 

Selon Porter l’avantage concurrentiel est le résultat du choix de la stratégie et de la 

position sur le marché. Partant de cette idée, la différence entre les niveaux de performance 

des entreprises est due à leur manière de gérer leur position dans un secteur donné. Toute 

entreprise qui se trouverait dans une situation défavorisée, sera tentée d’aligner son 

comportement pour imiter les entreprises les plus performantes dans le secteur. 

Contrairement à Bain, Schumpeter insiste sur l’analyse de la concurrence du point de 

vue dynamique, et ce, en partant du constat que la concurrence des entreprises peut être basée 

sur le changement radical, qui est susceptible de toucher les piliers à la base de la 

concurrence, au niveau du marché. 

Ces changements seront réalisés par l’intermédiaire du « processus de destruction 

créatrice » de l’avantage concurrentiel (position de monopole) et ce par la mise en place de 

nouvelles « combinaisons » (Schumpeter, 1934). 

L’école de Chicago s’est intéressée à l’efficience dans la production et la distribution 

des produits courants sans pour autant en donner de l’importance aux produits nouveaux et 

innovants. La notion de « dynamique de la concurrence » peut être définie par le fait de 

rechercher et d’imposer continuellement des niveaux élevés d’efficience. 

La seule concurrence dont a parlé Williamson est celle existant entre l’éventuel 

acquéreur et l’éventuel fournisseur. Ainsi chacun des deux, en raison des asymétries 

d’information, tentera de suivre un comportement opportuniste afin de dégager le maximum 

de bénéfices de la transaction en cours. 

La gouvernance à travers la recherche d’un équilibre entre les différents intérêts des 

Stakeholders, se trouve tenue de suivre l’évolution concurrentielle susceptible d’être 

appréhendée à travers la recherche perpétuelle d’un équilibre dynamique. Les sources de 

l’avantage concurrentiel peuvent être ramenées aux mécanismes utilisée par le gouvernement 

d’entreprise et qui doivent à la fois discipliner les dirigeants et leur accorder une certaine 

liberté d’action pour exploiter les opportunités d’affaires. 
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Vu que, dans le champ de la théorie basée sur les ressources, « la position  

concurrentielle de l’entreprise est définie par la combinaison des ressources et relations 

uniques » (Rumelt, 1974, p. 557), la concurrence peut se résumer en la recherche continue du 

« profil idéal » (en terme de ressources détenues) requis qui permet à l’entreprise de se doter 

d’une position concurrentielle avantageuse et dont l’imitation dépend de la nature des 

ressources en question (Dierickx et Cool, 1989). 

La théorie basée sur les ressources propose deux hypothèses de base concernant la 

concurrence globale. La première stipule que l’évolution historique de la firme contraint ses 

choix stratégiques et donc influencera la structure du secteur. Selon la seconde les 

phénomènes sociaux complexes, ou « actifs invisibles » (Itami, 1987) peuvent être des 

sources d’avantage concurrentiel durable (Collis, 1991). 

1.1.3.3  La nature des rentes générées : 

En raison de l’ambiguïté liée aux définitions comptables du profit, les académiciens 

utilisent de plus en plus le terme de « rente » (terme introduit pour la première fois par 

Ricardo en 1817) par références au profit économique. La rente est le surplus de revenu par 

rapport au coût réel ou au coût d’opportunité lié aux ressources utilisées pour générer ces 

revenus. Ce coût réel ou coût d’opportunité des ressources peut être évalué sur la base du 

revenu qu’elles peuvent générer lors de leur seconde alternative d’utilisation ou du prix de 

leur vente (Grant, 1991). 

Les rentes recherchées par les structuralistes sont plutôt des Rentes de monopole. Ces 

rentes sont définies comme la différence entre un prix de marché élevé  « artificiellement » et 

le coût de revient de l’entreprise. Les profits au-dessus de la normale sont liés à la fixation du 

niveau des prix. Cette fixation dépend du pouvoir monopolistique que détiennent certaines 

firmes. 

Schumpeter introduit un nouveau type de rente appelé rente entrepreneuriale, qui est le 

fruit des changements innovants et de l’incertitude. Cette rente est définie comme l’excès de 

revenus par rapport aux coûts, déterminés à priori (ex-ante), des ressources combinées 

(Rumelt, 1987). 

Dans ce cas particulier la rente est la résultante de la prise de risque et de l’intelligence 

entrepreneuriale dans un environnement incertain et complexe (Shumpeter, 1934). Cette rente 

se détruit par elle même en raison de la diffusion des connaissances (Schoemaker, 1990). 
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L’école de Chicago propose une rente d’efficience qui sera dégagée à partir de 

l’allocation des ressources à leur meilleure utilisation productive (Peteraf, 1994). 

Pour l’économie des coûts de transaction, deux rentes peuvent être dégagées : La 

première rente générée est plutôt une rente d’efficience dans la mesure où on cherche à 

minimiser les coûts liés à la transaction. En plus l’actif en question a une utilisation unique en 

raison de sa spécificité, donc il n’y aura pas de choix concernant son allocation.  

Cette spécificité permet de s’approprier une seconde rente c’est la « quasi rente » produite du 

capital physique, humain ou des actifs concernés (Williamson, 1979). 

Pour ce qui est de la gouvernance, la recherche des mécanismes de contrôle les moins 

coûteux et les plus efficaces, nous ramène à penser à deux types de rentes ; la rente 

d’efficience (recherchée au travers l’organisation efficiente) et la rente entrepreneuriale 

(récupérée à travers la liberté d’action accordée au dirigeant). Il est cependant impératif de 

tenir compte de la capacité d’appropriation de ces rentes par l’entreprise, qui résulte de la 

capacité des mécanismes à assurer les intérêts des parties prenantes. 

Schulze (1994), dans le courant des ressources, définit trois types de rentes : La rente 

selon Ricardo , la rente d’efficience  et la Quasi- Rente. 

- Les rentes selon Ricardo : Ce sont des revenus dus au différentiel de qualité entre les 

ressources. Ces rentes se développent pour les facteurs ayant un apport en valeur 

supérieur à d’autres du même type, et ce pour certaines utilisations particulières. 

L’hypothèse à la base est que l’offre des facteurs de qualité est insuffisante pour couvrir 

la demande. Quand des ressources moins efficientes (de qualité moindre) sont introduites 

au niveau de la production, les prix vont augmenter afin de couvrir le coût marginal de 

production, il en résulte ainsi  une rente liée aux ressources les plus efficientes (de qualité 

meilleure) (Peteraf, 1994). 

- La rente d’efficience : C’est un terme qui n’a pas été bien défini. Ainsi les rentes, en 

général, sont liées à la logique de l’efficience. Celle-ci est primordiale dans le cas de 

l’allocation des ressources à leur meilleure utilisation. (Peteraf, 1994) 

- La Quasi- Rente : Ce sont des rentes qui s’accumulent pour des facteurs dont l’offre 

est fixe à court terme. Ce sont des phénomènes temporaires. A long terme, les quasi-

rentes disparaissent au fur et à mesure que l’offre s’ajuste aux conditions de la demande 

et devient de plus en plus élastiques.  
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La quasi-rente est associée à l’inclinaison de la courbe de l’offre. Elle est égale à la 

surface limitée par la droite du prix (par le dessus) et la courbe de l’offre (par le dessous). 

La quasi-rente est aussi définie comme les revenus qui excèdent le coût d’opportunité (à 

court terme) des facteurs. Elle représente ainsi la différence de revenus (retombées) que 

le facteur dégagera par rapport à sa seconde meilleure utilisation (Peteraf, 1994). 

Section 1.2 La contribution de la théorie des ressources à la théorie de la firme 
 

Après avoir explicité le positionnement de la théorie des ressources par rapport à la 

théorie de la firme, il serait opportun de clarifier un peu plus le cadre de notre recherche. La 

spécification du champ nécessite de clarifier la notion fondamentale du domaine qu’est les 

ressources de la firme. 

Dans ce qui suit, nous allons en premier lieu les limites des différentes théories étudiées 

ainsi que celles de la théorie des ressources.  

En deuxième lieu, nous allons présenter les tendances dans l’évolution du courant des 

ressources ainsi que les théories qui ont pu influencer l’émergence de telles tendances. Cette 

section permettrait de positionner notre étude par rapport à l’état actuel de la recherche dans le 

domaine. 

En troisième lieu, seront exposées les possibles complémentarités entre la théorie des 

ressources d’un côté et quelques théories de la firme. Ces complémentarités pourront enrichir 

la compréhension et fournir des modèles plus représentatifs de la réalité des entreprises. 

1.2.1 Les critiques et limites des théories : 

Dans ce qui suit nous allons nous intéresser aux différentes limites et critiques opposées 

au différentes approches et théories étudiées.  

Pour le paradigme SCP, trois critiques ont été émises ; La première critique opposée à 

ce courant est celle qui a remis en question le sens des causalités au niveau du modèle S-C-P. 

La deuxième critique est celle ayant trait au niveau d’analyse. La troisième est celle portant 

sur le caractère statique de l’analyse proposée. 

1
ère

 critique : Le sens des causalités proposées dans le modèle : cette critique relève en 

premier de l’école de Chicago, dans la mesure où la performance de l’entreprise ne serait pas 

originaire d’un pouvoir de marché, mais d’une efficacité intrinsèque supérieure. 
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Le problème lié à la relation structure-performance découle de résultats contradictoires 

obtenus dans les études qui se sont intéressées à l’application du paradigme S-C-P. Ainsi, 

Schmalensee (1985), en prenant les données sur une année (1975), a pu conclure à la validité 

de la relation entre la structure du marché, la stratégie d’entreprise et la performance. 

Parmi les résultats auxquels ses travaux ont pu aboutir nous pouvons mentionner la 

« non significativité » de l’effet de l’entreprise (ou du SBU) sur la performance et que le 

secteur a un effet significatif (19%) sur la performance des entreprises. 

Les résultats de Schmalensee (1985) ont été contrecarrés par les études de Hansen et 

Wernerfelt (1989), Rumelt (1991), Roquebert et Al. (1996), ainsi que celle de Phillips R.L. et 

Westfall P. (1996). 

Wernerfelt et Hansen (1989) ont confronté entre l’environnement interne et 

l’environnement externe pour expliquer le différentiel de performance entre firmes. Leurs 

conclusions ont donné la primauté au climat interne (environnement interne). Leurs résultats 

se résument en le fait que les facteurs organisationnels expliquent 35,6% la variation du taux 

de profit, contre 14,1% pour le facteur économique. 

Rumelt (1991), a allongé la durée de l’étude à quatre années (1974- 1977), et a introduit 

deux autres variables à savoir « l’effet de l’interaction entre les secteurs, et entre les années 

d’observation » et « l’effet dû au SBU étudié ». Les résultats de Rumelt avaient diminué le 

taux expliqué par le secteur de 19% à 10%, alors que l’effet de l’entreprise était passé à 2%. 

Ce qui est à signaler est que l’effet du segment a été estimé à 44%. 

Roquebert et Al. (1996) ont eu des résultats comparables à ceux atteints par Rumelt 

(1991). Ainsi à travers leurs analyses, les deux auteurs concluent à la supériorité de la 

variance des performances intra- sectorielles comparée à la variance des performances inter-

sectorielles contrairement à ce qu’a trouvé Schmalensee (1985). 

Gahan et Porter (1997) ont eu des résultats comparables à ceux de Rumelt. En plus ils 

ont pu conclure que l’importance du secteur (respectivement du segment) dépend du type 

d’industrie ; pour l’industrie manufacturière l’influence du secteur est moins forte que celle 

du segment. 
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2
ème

 critique: le niveau d’analyse; Le niveau d’analyse proposé par le paradigme S-C-P 

présente une limite, dans la mesure où il ne permet pas de faire des prévisions concernant la 

performance individuelle des entreprises et donc ne peut donner aucune indication pour 

orienter les choix des managers. Prenons par exemple le cas d’un gestionnaire qui décide 

d’investir pour renforcer les barrières à l’entrée dans un secteur donné.  

Selon le niveau d’analyse (le secteur), ces investissements ne peuvent résulter en 

l’établissement d’un avantage concurrentiel et ce en raison de l’exploitation gratuite de cet 

investissement de la part des entreprises déjà établies dans le secteur (; « problème du 

Cavalier gratuit » traduction de « free rider problem ») (Oster, 1990). 

3
ème

 critique : Une autre critique à la contribution des chercheurs dans le champ de 

l’organisation industrielle (entre autres le paradigme S-C-P) ; porte sur la notion d’équilibre et 

la nature statique de leur analyse (Grant, 1991). 

L’analyse statique de la relation entre structure et performance implique l’existence de 

conditions optimales et que ces conditions peuvent être soutenues dans le temps (McGee, 

1988). Cependant les environnements ne sont jamais dans un état d’équilibre, ils sont 

caractérisés par un certain degré de changement, ce qui nécessite une analyse dynamique afin 

de comprendre et prévoir l’habilité relative de la firme à soutenir son avantage concurrentiel. 

Par conséquent dans les marchés changeants, il est peu probable que l’avantage 

concurrentiel soit soutenu quand les ressources de la firme seront dirigées vers la satisfaction 

d’une demande existante et connue, plutôt que vers l’anticipation et la tentation de créer une 

nouvelle demande (Hendersen, 1989 ; McWilliam et Smart, 1991). 

En ce qui concerne l’apport de Schumpeter ; trois limites peuvent être émises à son 

encontre. Nous mentionnons en premier lieu le fait que les entreprises n’ont pas besoin d’une 

innovation révolutionnaire pour avoir des revenus satisfaisants. En second lieu les chocs 

exogènes peuvent être critiques pour « la destruction créatrice ». En troisième lieu la 

faisabilité des combinaisons nouvelles n’est pas tributaire uniquement des pratiques 

monopolistiques (Connor, 1991). 

Les limites qu’on peut opposer à l’école de Chicago sont, d’une part, celle liée au fait 

qu’on a parlé des avantages et de la nécessité de l’efficience sans pour autant essayer 

d’expliciter la manière avec laquelle une telle structure sera mise en place. D’autre part, nous 

mentionnons le caractère statique de l’analyse. 
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Comme toute théorie, l’économie des coûts de transaction présente certaines limites. En 

premier lieu nous invoquons le caractère statique de son analyse. 

Le modèle d’équilibre, conditionnant l’action économique, qui a été présenté ne peut 

mener qu’à une analyse statique en ignorant le caractère dynamique de certains phénomènes 

comme par exemple l’étude des processus. 

Même si l’idée de processus a été évoquée par Williamson (1975 ;1989), ce dernier la 

décrivait comme la différence entre deux états (initial et ultérieur) sans pour autant donner de 

l’importance au chemin particulier qu’a pris l’entreprise pour arriver au nouvel état 

(Williamson, 1993). 

La deuxième critique, qui est étroitement liée à la première, est celle liée au fait que la 

théorie des coûts de transaction peut être considérée comme la meilleure dans l’interprétation 

des arrangements institutionnels existants, mais n’a aucun apport explicatif permettant de 

comprendre les processus à travers lesquels les arrangements ont eu lieu ou ont pu être 

changés (Peteraf et Shanley, 1997). 

Pour ce qui est de la théorie de l’agence (ou la théorie de la gouvernance), Perrow 

(1986) énonce que la théorie n’aborde pas un problème claire et la critique pour être 

excessivement à sens unique en raison de la négligence de l’exploitation potentielle des 

travailleurs. 

Pour finir, il faut signaler certaines défaillances de l’approche basée sur les ressources 

(du moins en ce qui concerne l’état actuel des recherches). Ces problèmes, selon notre avis, 

sont en partie dus au fait que les chercheurs qui se sont intéressés au courant des ressources 

relèvent de spécialités différentes. Ainsi, l’idée de base émanait d’une économiste (Penrose). 

Ensuite, cette idée a été introduite dans le champ de la stratégie d’entreprise par Wernerfelt 

(1984), sans bien sûr oublier l’effort qui a été fait et qu’il est encore, par les économistes 

évolutionnistes (Rumelt, winter…) dans le domaine. 

1
ère

 limite : L’absence d’une terminologie claire et partagée. Visiblement ce problème 

est lié essentiellement à la terminologie utilisée pour caractériser les points forts clés 

(ressources de valeur) de la firme (Foss, 1997). Ainsi, selon Wernerfelt (1984) les ressources 

ont été définies comme «les choses qui doivent être pensées comme des points forts et faibles 

d’une firme donnée».  
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Barney (1991), quant à lui, ne donne pas une définition aussi claire : « ... permettent à la firme 

de concevoir et de mettre en œuvre des stratégies qui améliorent l’efficience et l’efficacité ». 

(Cette question sera traitée plus en détail dans le chapitre suivant lorsqu’on s’intéressera aux 

définitions et typologies proposées). 

2
ème

 limite : L’existence de différentes approches. Il est important de mentionner l’effort 

d’un certain nombre de chercheurs (Schulze, 1994 ; Foss, 1997 ; Wernerfelt, 2000) qui ont 

essayé d’agréger les études s’inscrivant dans le thème, pour les ramener à des écoles de 

pensées ayant certains points en commun. 

Schulze dans son article parut en 1994 a essayé de ramener ces recherches à deux écoles 

de pensées qui sont irréconciliables et portant sur des domaines en divergence croissante : Le 

premier courant est appelé « l’école structurelle » ; qui est concerné par l’identification des 

ressources génératrices de rentes et la spécification de la manière avec laquelle ces ressources 

peuvent former une base pour l’avantage concurrentiel. 

Le deuxième courant, appelé « l’école des processus » s’intéresse à la question de savoir 

comment les ressources de valeur sont créées, augmentées et préservées. 

La distinction fondamentale entre ces deux écoles réside dans leur manière de concevoir 

la nature de la rente qui sera dégagée. Ainsi, « l’école structurelle » s’occupe de la rente au 

sens de Ricardo alors que « l’école des processus » donne plus d’attention à la rente liée à 

l’efficience et/ou quasi-rentes. (Peteraf, 1994) 

Cette contribution de Schulze a été commentée par Peteraf (1994) ; dans la mesure où 

cette distinction à base de rente n’est pas très convaincante. Puisque les modèles basés sur les 

ressources nécessitent les deux rentes (au sens de Ricardo et celle basée sur l’efficience), pour 

garantir l’augmentation des ressources ou le gain de revenus supérieurs (Peteraf, 1993). Et 

Peteraf (1993) ajoute qu’on pourrait, à la limite, supposer que toutes les recherches dans le 

domaine des ressources font partie de « l’école des processus ». 

Foss N. (1997) distingue deux thèmes essentiels qui ont été étudiés par les chercheurs 

dans le domaine de la théorie à base de ressources. Le premier concerne l’analyse des 

conditions d’un avantage concurrentiel durable (Barney, 1986 ; 1989 ; 1991 ; Dierickx et 

Cool, 1989 ; Peteraf, 1993 ...). Le second a trait à l’étude de la diversification ; ses 

motivations et son orientation (Penrose, 1959 ; Montgomery et Wernerfelt, 1988 ; Chatterjee 

et Wernerfelt, 1991 ; Markides et  Williamson, 1994...). 
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Selon Wernerfelt (2000) les investigations dans le domaine des ressources sont parties 

dans deux directions. La première direction s’est intéressée à la nature même de l’approche à 

base de ressources ; en s’interrogeant sur sa reconnaissance comme une théorie dans le 

domaine de la stratégie ou bien elle concerne juste certains cas particuliers (Connor, 1991 ; 

Foss, 1993). La deuxième direction est celle qui s’est préoccupée de la nature des ressources. 

Un progrès significatif a été fait dans ce sens en évoquant les barrières à l’imitation ou la 

nécessité de l’appropriation (Barney, 1986 ; Peteraf, 1993). 

3ème limite : La négligence de l’environnement. Beaucoup de débats se sont constitués 

dans le domaine des ressources pour évoquer la négligence de l’environnement dans le 

courant des ressources. Dierickx et cool (1989) supportent l’idée de complémentarité entre la 

position marché et les ressources de l’entreprise dans la détermination d’un avantage 

concurrentiel. La même idée a été défendue par Wernerfelt (1984). Même Porter (1991) 

argumente cette logique de complémentarité. 

Ainsi, dans le cadre du diagnostic stratégique SWOT (« Strenghs, Weaknesses, 

Opportunities and Threats »), l’approche basée sur les ressources aura pour tâche l’analyse 

des points forts et faibles de l’entreprise. Alors que les opportunités et les menaces seront  

laissées pour le compte du modèle de l’analyse sectorielle de Porter (1985). 

Une des quelques exceptions est l’étude de Schoemaker et Amit (1994), qui ont utilisé 

l’approché basée sur les ressources pour analyser des phénomènes liés à l’environnement, à 

savoir « les Facteurs Stratégiques du Secteur » ; Qui sont des ressources spécifiques à un 

secteur donné et qui influencent sa rentabilité. 

4
ème

 limite : Négligence de l’interaction entre la création et l’appropriation de la 

valeur. Ainsi malgré les efforts de certains (Coff, 1999 ; Lippman et Rumelt, 2003), qui ont 

cherché à expliquer la répartition de la valeur créée, n’ont pas pu faire le lien entre la création 

et la répartition de la valeur (Foss et Foss, 2004). 

Certains (Priem et Butler, 2001; Bromiley et Fleming, 2002; Foss, 2003 ; Foss et Foss, 

2004) vont jusqu’à dire que même la création de valeur en elle même n’a pas été bien 

appréhendée par les travaux souscrivant dans le domaine de ressources.  
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Enfin il faut mentionner l’existence de plusieurs tentatives, aussi bien théoriques 

qu’empiriques, ayant cherché d’exploiter les avantages des différentes théories, et ce en 

tentant de les intégrer dans un modèle unique. Cette idée de complémentarité entre différentes 

théories de la firme sera traitée dans la deuxième section du présent chapitre. 

En résumé cette comparaison entre la théorie à base de ressources et certaines théories 

du courant de l’organisation industrielle à savoir ; le paradigme S-C-P de Bain, l’apport de 

schumpeter et l’école de Chicago, pour enfin finir avec la théorie des coûts de transaction de 

Coase et Williamson, a permis de démontrer que la RBT a rejeté certaines idées centrales 

proposées par les théories précitées comme elle a adhéré à d’autres. 

Par rapport au paradigme S-C-P, par exemple, la RBT partage l’idée de la persistance 

des revenus anormaux à long terme. Cependant ces revenus constituent les rentes dégagées 

des actifs difficiles à imiter et non le résultat d’une position de monopole sur le marché.  

La RBT opte, comme l’école de Chicago, pour la recherche de l’efficience au niveau de 

la production et la distribution. Mais elle contredit celle-ci en ce qui concerne la dissipation à 

long terme des revenus supérieurs à la normale en raison des nouveaux entrants. (Connor, 

1991) 

L’apport de Schumpeter a été étreint par la RBT surtout en ce qui concerne la notion de 

processus dynamique de « destruction créatrice ». Ainsi, la capacité d’innovation représente 

une ressource de valeur pour l’entreprise. Mais ce qui est contestable est qu’on n’a pas besoin 

d’innovations aussi spectaculaires pour assurer des revenus futurs supérieurs. (Connor, 1991) 

Quant à la théorie des coûts de transaction, la spécificité des actifs et le petit nombre 

sont critiques pour la RBT ; c’est ce qui rendrait les intrants moins faciles à copier. Alors que 

le reproche que présente la RBT concerne le fait de reconnaître que la firme ne dépend pas de 

la présence de l’opportunisme. (Connor, 1991) 

De ce fait nous concluons que la RBT présente plus une alternative complémentaire 

qu’une option à part entière. Ainsi, aucune théorie cohérente n’a pu émerger de l’approche 

« basée sur les ressources » de la firme (Barney, 1990). Toutefois, ça ne diminue en rien son 

originalité dans l’analyse et le fait qu’elle constitue une manière unique d’explication du 

différentiel de performance entre les firmes. 

Enfin il faut noter que cette analyse s’est basée fondamentalement sur le travail de 

synthèse effectué par Connor en 1991. 
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Ce que nous pouvons conclure à la fin de cette présentation des différentes écoles, est 

que malgré ces défaillances, l’intérêt accordé au marché et à la structure du secteur comme 

source du succès des entreprises garde sa domination sur le domaine de la stratégie 

d’entreprise. Cependant, les écoles de l’organisation industrielle et contractuelles n’ont pas pu 

répondre à deux questions principales à savoir :  

Pourquoi les firmes appartenant à des secteurs de même niveau d’attraction, présentent-

elles des niveaux différents de performance ? 

Pourquoi les firmes appartenant à des secteurs de différents niveaux d’attraction, 

présentent-elles des niveaux similaires de performance ? 

Ce manque de pouvoir explicatif pour répondre à ces questions a conduit les chercheurs 

à suggérer que les sources réelles du succès des entreprises relèvent des ressources spécifiques 

ou idiosyncrasiques détenues par la firme (Connor, 1991 ; Olavarieta, 1996). 

I.2.2 L’Evolution de la théorie des ressources : Les deux courants 

En se basant sur l’article de Schulze (1994), il y aurait deux tendances dans les 

recherches; la première appelée «l’école structurelle » et la deuxième appelée «l’école du 

processus » (qui prend naissance à partir de travaux s’inscrivant dans l’économie 

évolutionniste). 

La première tendance, la théorie des ressources, s’est préoccupée de la relation 

« ressources- avantage concurrentiel durable » et les conditions à la base de cette relation. La 

seconde, l’économie évolutionniste, s’est plutôt intéressée aux processus qui ont permis aux 

ressources idiosyncrasiques de s’accumuler. 

Nous allons étudier dans ce qui suit l’économie évolutionniste et la théorie des 

ressources tout en essayant de déceler ce qu’a rapporté la première pour le courant des 

ressources. 

1.2.2.1  L’économie évolutionniste 

Un bon nombre d’économistes « évolutionnistes » se sont préoccupés par les 

changements technologiques, l’apprentissage et le transfert des technologies, et ce dans un but 

de défier la pensée traditionnelle à propos de la manière avec laquelle la firme devient plus 

compétente techniquement et innovatrice. Ils mettent en relief les asymétries qui peuvent 

exister entre les entreprises au niveau du déploiement et de la diffusion de la technologie 

(Grant, 1998). 
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L’un des concepts fondamentaux de la perspective évolutionniste de la firme est le 

concept de routines. Ces dernières sont considérées comme essentielles pour l’établissement 

de l’efficacité organisationnelle. Ainsi, ces routines peuvent être à l’origine du différentiel de 

performance entre les firmes (Nelson et Winter, 1982). 

Les routines contiennent ces comportements prévisibles prévalant dans la firme et qui 

peuvent être rangés entre les procédures techniques bien spécifiées et les politiques 

concernant l’investissement, les stratégies et les relations organisationnelles.  

Le développement de routines efficaces est essentiel à la croissance des capacités 

organisationnelles (Grant, 1998). 

Les firmes ne peuvent pas devenir « capables », simplement par la possession du bon 

staff, de l’infrastructure technique, des ressources financières et des marchés. Elles ne 

réussiront que comme étant des membres organisationnels qui exécutent d’une manière 

répétitive et consistante un répertoire de comportements efficaces, soutenant et développant 

les routines efficaces et éliminant celles qui sont inefficaces. Les routines qui ont contribués 

au succès du passé peuvent actuellement devenir des inhibiteurs du succès présent et futur, 

c’est l’idée à laquelle fait allusion Leonard-Barton (1992) lorsqu’il utilise le concept de 

« rigidités de base » (« core rigidities »). 

Ainsi, la firme doit être vigilante en ce qui concerne la gestion de ses routines, en ce 

sens qu’elle doit distinguer celles qui sont encore productives et qui doivent donc être 

maintenues, de celles qui sont devenues non fonctionnelles (« dysfunctional ») et doivent pour 

cela être éliminées. 

Dans le cadre de la théorie évolutionniste, qui représente l’approche économique de la 

théorie des ressources, nous retrouvons deux similitudes avec cette dernière ; la première 

concerne l’hypothèse d’hétérogénéité des firmes, et la seconde porte sur leurs utilisations 

respectives des notions de ressources (et aptitudes) et de routines. 

Nelson et Winter (1982) ont fait la distinction entre, d’un côté les habilités 

individuelles, et d’un autre côté les routines organisationnelles.  

 

 

 



                                                   GARRAB Mehdi | Thèse de doctorat | Décembre 2014 

 

 

 
-41- 

 

Enfin, Il ne faut pas négliger l’apport de l’école néo-autrichienne dans le domaine 

(Mises, 1949 ; Kirzner, 1979 et O’Driscoll et Rizzo, 1996) selon laquelle « la concurrence 

n’est pas tellement déterminée par la concentration industrielle mais plutôt par 

« l’hétérogénéité des firmes, les barrières à l’imitation, et les turbulences constantes 

provoquées par les innovations accidentelles ou délibérées » (Hill et DEEDS, 1996, p.440) » 

(Durand, 1997, p.95-96). 

1.2.2.2  L’approche basée sur les ressources 

C’est en 1959 que Penrose E. a introduit en premier la théorie basée sur les ressources 

dans son ouvrage « Theory of the Growth of the Firm ». Cet ouvrage était à la base d’une 

nouvelle tendance visant à expliquer les déterminants de la croissance de la firme et de sa 

direction. 

Dans son livre, Penrose définit la firme comme un ensemble de ressources. La 

croissance de la firme est basée sur ses ressources en excès et limitée par les ressources de 

management. 

Wernerfelt (1984) introduisit cette idée au domaine de la stratégie d’entreprise, en 

présentant l’avantage concurrentiel comme conséquence d’une « position ressources ». 

Barney (1986) explique que les caractéristiques du marché des facteurs déterminent les 

possibilités de gain de rentes par la firme. Ainsi, selon le même auteur, les imperfections sur 

le marché des facteurs sont les sources des rentes dégagées par les firmes, et que la différence 

entre les niveaux de performance atteints par les entreprises est due à l’asymétrie 

d’information ou/et à la chance. 

L’apport de Dierickx et Cool (1989) est double ; en premier lieu ils ont critiqué les dires 

de Barney (1986) selon lesquelles les ressources de la firme sont toutes échangeables, ainsi le 

marché des facteurs ne peut être admis comme facteur explicatif de la performance. En 

second lieu ils ont présenté les barrières à l’imitation telles que; l’ambiguïté causale, les 

mécanismes d’isolation (les interconnexions entre actifs)… caractérisant les ressources 

accumulées par la firme (telles que les routines), qui constituent la vraie source de l’avantage 

concurrentiel durable. 

 

 



                                                   GARRAB Mehdi | Thèse de doctorat | Décembre 2014 

 

 

 
-42- 

 

Cette théorie des ressources n’a pu être acceptée par les chercheurs et les praticiens en 

particulier, qu’après la publication de l’article de Prahalad et Hamel, parut à la « Harvard 

Business Review » en 1990, où ils avaient introduit pour la première fois la notion de 

« compétences de base » ou « compétences cœur » (« core competencies ») en tant que 

conducteur (« drivers ») de la stratégie d’entreprise et de la diversification. Ces deux auteurs 

préconisent que les firmes doivent exploiter et développer leur compétences de base, et 

orienter leur diversification vers les activités liées qui permettent d’utiliser et mettre en valeur 

les « compétences de base » de l’organisation. A partir de cet article, une théorie générique est 

née ; «  théorie basée sur les compétences ». 

En ce qui concerne la formulation des stratégies de la firme plusieurs modèles ont été 

proposés et ayant pour axe central et comme sources d’avantage concurrentiel durable les 

ressources de l’entreprise (Wernerfelt, 1989 ; Grant, 1991). 

Grant (1991) a fait la distinction entre les ressources et les capacités, où ces dernières 

constituent la manière avec laquelle les ressources seront utilisées et développées (Amit et 

Schoemaker, 1993). 

Les études empiriques de Hansen et Wernerfelt (1989) et Rumelt (1991) ont permis de 

confirmer le fait que les ressources ou les facteurs organisationnels soient plus importants que 

les variables industrielles dans l’explication des niveaux supérieurs de performance. 

Un modèle explicatif de l’avantage concurrentiel durable basé sur les ressources a été 

établi, et propose que les firmes puissent obtenir un niveau de performance supérieur à la 

normale, par le gain de rentes dégagées de la rareté, de l’efficience des ressources et/ou du 

pouvoir sur le marché des produits... (Barney, 1991 ; Peteraf, 1993). 

La théorie des ressources comme l’économie évolutionniste distingue les ressources 

individuelles, des compétences et capacités ou aptitudes qui sont plus liées à l’organisation. 

1.2.2.3  La Théorie des ressources ( ; « RBT »): La complémentarité des deux approches 

Les apports de l’économie évolutionniste au courant des ressources peuvent se limiter à 

trois points. Le premier concerne l’introduction des effets temporels dans l’analyse ; les 

développements des ressources sont contraints par les actions passées, ce qui introduisit le 

côté dynamique à la théorie basée sur les ressources.  
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Le second point constitue la reconnaissance de l’innovation et de l’apprentissage 

comme étant à l’origine de l’accroissement des possibilités d’exploitation des ressources. Le 

troisième apport peut se résumer en l’établissement de « l’approche des ressources 

dynamiques ». 

Cette nouvelle approche s’intéresse aux capacités dynamiques et leur rôle dans 

l’enrichissement des bases de connaissances, et le développement des capacités 

organisationnelles qui traduisent ces bases de connaissances en actions utiles. Cette nouvelle 

tendance est à l’origine d’une nouvelle théorie générique appelée « théorie basée sur les 

connaissances ». 

En résumé, aussi bien l’économie évolutionniste (Nelson et Winter, 1982) que 

l’approche par les ressources (Penrose, 1959) représentent toutes les deux, une même théorie, 

en raison de leur complémentarité, appelée la théorie des ressources. Deux similarités 

fondamentales peuvent être mises en relief à savoir ; La notion d’hétérogénéité 

organisationnelle et l’importance donnée à la manière avec laquelle les organisations se 

développent et accumulent leurs connaissances spécifiques qui sont à la base de leur caractère 

distinctif. 

Le même résultat auquel sont parvenus Seth et Thomas (1994) lorsqu’ils expliquent que 

« de plus grands gains en compréhension de l’avantage concurrentiel de l’entreprise seront 

atteints par le traitement de l’approche basée sur les ressources et l’approche de l’industrie 

organisationnelle, comme étant complémentaires plutôt que comme une opposition de points 

de vue » (p. 178). 

Notre travail aura pour objet l’étude du double apport, dans l’explication de la 

performance de l’entreprise, de la détention et de la gestion dynamique des 

ressources/capacités. Autrement dit, ce travail se fera dans une optique d’extension de 

l’analyse statique proposée par l’approche basée sur les ressources ( ; RBV) en intégrant 

l’approche par les capacités dynamiques ( ; DCV); ces deux approches constituent les deux 

pierres angulaires de la théorie des ressources. 
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I.2.3 Les complémentarités TBR-TCT, TBR-TPA et TBR-TCT-TPA 

La plupart des chercheurs en stratégie se sont mis d’accord sur le fait que l’avancé des 

recherches dans le domaine ne peut être garantie qu’à travers des essaies de combinaisons de 

différentes approches (complémentaires) dans le but d’édifier une théorie à part entière de la 

stratégie d’entreprise. 

« Hirsch, P., Michaels, S. et Friedman, R. (1987) en comparant les sciences 

économiques avec la sociologie, ont soutenu que la théorie économique est dominée par un 

paradigme unique ; la théorie des prix, et une vision unique de la nature humaine ; l'intérêt 

personnel. En revanche, les auteurs soutenaient que la force de la recherche 

organisationnelle (théorie de la firme) est (sa polyglotte) la multitude des théories qui 

rapportent une vue plus réaliste des organisations ». Eisenhardt (1989, p.18) 

Il est impératif pour les chercheurs en stratégie de l’entreprise « d’adopter de multiple 

champs représentant différentes théories pour l’avancement du domaine de recherche en 

stratégie, qui est intégrateur par nature » (Seth et Thomas, 1994, p.1). Dans la même ligne 

d’idée, et afin de mettre en application leur affirmation, Seth A. et Thomas H. (1994) ont 

essayé de voir si les différentes perspectives retrouvées dans la littérature en finance et en 

économie peuvent être fructifiées si elles étaient utilisées par les chercheurs en stratégie. 

1.2.3.1 La complémentarité entre la théorie positive de l’agence et la TBR 

« …il ya également une nécessité et une opportunité pour des travaux supplémentaires 

d'intégration sur le plan conceptuel. Bien que des progrès significatifs sur la convergence des 

perspectives basée sur les ressources et fondée sur les capacités ont été accomplis récemment 

(par exemple Helfat et al., 2007), nous sommes encore loin d'avoir une théorie intégrée de 

l'entreprise qui englobe les deux approches de compétences et de gouvernance pour le 

problème (Williamson, 1999) » (Peteraf, Pitelis et Zollo, 2008, p.4). 

Langlois et Foss (1999) ont montré que l’approche basée sur les capacités permet de 

compléter la théorie de la gouvernance. 

1.2.3.2 La complémentarité entre la théorie des coûts de transaction TCT et la RBT 

Mahoney et Pandian (1992) soutiennent que la TCT et l’approche basée sur les 

ressources sont largement complémentaires.  
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Ainsi, Williamson (1999) a exposé une esquisse de plusieurs cas de figures où la 

théorie des coûts de transaction peut renforcer le raisonnement basé sur la théorie des 

ressources. En effet la firme peut être à la fois qualifiée, ou conçue, de nœuds de contrats et 

d’ensemble de ressources. Ces dernières étant l’objet des transactions avec l’environnement 

externe (Madhok et Tallman, 1998; Chi, 1994). 

Madhok (1996) affirme que « l’approche par les capacités peut proposer une 

explication alternative (et complémentaire) à la TCT pour comprendre les frontières de 

l’entreprise et les décisions de gouvernance » (p.1). Ainsi, la conception de la firme comme 

mode de minimisation des coûts de transaction et/ou de l’évitement de l’opportunisme, est 

complétée par la conception selon laquelle l’entreprise est créatrice de valeur. 

Un point plus récemment soulignée par Coase (1998) expose qu’une meilleure 

compréhension de l'organisation de l'activité économique passe par une reconnaissance des 

relations d'interdépendance entre les activités de production (objet de la théorie des 

ressources) et celle d'échange (objet de la théorie des coûts de transaction). 

Williamson (1999) reconnaît l’importance des particularités des entreprises. Ainsi, le 

choix entre les deux modes de gouvernance permet de répondre à la question suivante: 

« Pourquoi telle activité se trouve internalisée par les entreprises au lieu de faire appel au 

marché ? », et les ressources et capacités disponible chez l’entreprise permettent de répondre à 

la question de savoir: « Pourquoi telle activité se trouve internalisée par telle entreprise ? » 

(Madhok, 2002). 

Une théorie stratégique de la firme, selon Madhok (2002), doit permettre non 

seulement de choisir entre les modes de gouvernance (hiérarchie/marché) des transactions ; 

autrement dit la production ou l’échange, mais plutôt tenir en ligne de compte la manière avec 

laquelle les ressources et capacités de l’entreprise peuvent être mieux développées et 

déployées, afin de générer un avantage concurrentiel. 

Madhok (2002) propose de tenir compte d’un alignement triangulaire (Voir figure N° 

1.7) mettant en relation les caractéristiques de la structure de gouvernance (des transactions), 

les caractéristiques de la transaction elle-même et les caractéristiques (ou propriétés) des 

ressources importantes dans l’entreprise. De pareils alignements nécessitent d’accorder de 

l’attention aussi bien aux coûts, qu’aux capacités détenues par l’entreprise, tout en respectant 

les interrelations existantes entre les activités de la production et de l’échanges. 
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Figure N° 1.7 : L’hypothèse de l’alignement triangulaire 

 
Source : Madhok (2002, p.541) 

Foss et Foss (2004) expliquent que l’étape suivante dans l’évolution de l’approche 

basée sur les ressources, serait d’intégrer l’économie des coûts de transactions. Ainsi en plus 

du fait que la TCT va permettre de remédier à certaines limites de la théorie de ressources, la 

combinaison des deux approches permettrait de donner une nouvelle vision à l’analyse de 

l’avantage concurrentiel durable. 

- « La contribution d’une ressources (ou capacité) donnée à l’avantage concurrentiel 

n’est pas tributaire seulement de son utilisation, son degré de rareté et la possibilité 

d’imitation, mais aussi des coûts de contrôle liés aux droits de propriété de cette 

ressources ; coût de transaction. Ainsi l’estimation de l’avantage concurrentiel doit 

tenir compte de ce type de coûts » (p. 118). 

- « La durabilité de l’avantage concurrentiel ne dépend pas seulement des risques de 

possession à travers l’imitation et la substitution mais aussi d’autres types de saisies 

telles que ; l’aléa moral, la sélection adverse et les vols. l’estimation de l’avantage 

concurrentiel doit tenir compte de ce type de coûts » (p.118). 

- « Les ressources ne sont pas données, mais sont les extrants de processus permettant 

d’économiser les coûts de transactions. En conséquence, les mêmes ressources 

(physiquement) si elles sont détenues par des entreprises différentes ne constituent plus 

les mêmes économiquement ; car les entreprises ne sont pas capable de protéger 

également les attributs pertinents de leur ressources » (p.119). 
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- « Certaines ressources qui permettent d’augmenter la création de valeur (ainsi 

que son appropriation) ont été négligées par la théorie des ressources. Cette 

négligence peut être expliquée par le fait que leur existence est tributaire de la 

vérification des hypothèses liées à la TCT » (p.119). 

 

Il ne faut pas oublier, cependant, les efforts qui ont été consentis par certains pour 

traduire empiriquement la complémentarité TCT et RBT. Comme par exemple les 

travaux de : 

• Silverman (1999) en analysant, empiriquement, la relation « ressources 

technologiques-stratégie de diversification », a cherché à intégrer les deux approches 

des ressources et des transactions.  

• Bonet, Peris-Ortiz et Gil-Pechuan (2010) qui ont étudié l’innovation dans le secteur 

des services par l’intégration des deux approches. 

• Das et Teng (2000) qui ont étudié les motivation et logiques sous-tendant le choix 

d’entrer dans une alliance en appliquant les deux approches. 

• Jacobides et Winter (2005) qui ont montré que la TCT et TBR sont deux théories 

inter-jumelées, qui co-évoluent, pour expliquer la stratégie d’intégration verticale. 

Plus explicitement ils ont montré que l’intégration verticale nécessite certaines 

différences de capacités, et que la réduction des coûts de transaction ne peut 

encourager la spécialisation que lorsque les capacités tout au long de la chaine de 

valeur de l’entreprise sont hétérogènes. 

1.2.3.3 La complémentarité triangulaire la TPA, la TCT et la RBT 

Tan et Mahoney (2006) à travers leur travail ont développé un modèle explicatif et 

prédictif de la manière avec laquelle les multinationale déploient leur ressources managériales 

et ce en se basant la théorie des ressources, la théorie d’agence et la théorie des coûts de 

transaction. Ainsi, à travers leur étude empirique ils ont pu aboutir au résultat selon lequel les 

décisions relatives au gouvernement d’entreprise pour la gestion des services de l’entreprise 

multinationale se trouvent influencées aussi bien par les capacités comparatives des 

dirigeants, que par les coûts économiques relatif à l’influence ( ; au contrôle) des attitudes des 

managers à travers les contrats. 
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Section 1.3 Les typologies utilisées par la théorie des ressources : une revue 

Les typologies des ressources et capacités sont très disparates. En effet la limite liée à 

l’absence de terminologie commune a permis de favoriser l’enrichissement de la théorie dans 

ce sens. Cela n’a pas empêché d’avoir des points communs entre toutes les typologies 

adoptées. Dans cette section sur les typologies trois points seront traités. 

Au niveau du premier il sera question de bien définir les ressources sur lesquelles 

portera notre intérêt et de les distinguer des termes utilisés. Ainsi, pour parer à l’absence 

d’une terminologie partagée dans le courant des ressources ; il serait nécessaire de se fixer une 

définition claire, en relation et en cohérence avec les études précédentes et susceptible de 

mettre en valeur l’apport terminologique de la théorie des ressources à la théorie de la firme. 

Le deuxième point va nous permettre de présenter le point commun essentiel entre 

toutes typologies adoptées qui est : le respect d’une hiérarchie des ressources et capacités. En 

effet, toutes les typologies supposent implicitement ou explicitement l’existence d’une telle 

hiérarchie. 

Le troisième point portera sur un exposé descriptif et non limitatif de certaines 

typologies utilisées par les recherches les plus connues dans le domaine de la théorie des 

ressources. L’aboutissement nous permettra de se fixer sur le choix d’une typologie afin de 

permettre la préparation du cheminement de suite de ce travail de thèse. Cette typologie sera 

d’un grand apport pour fonder le corps même de la thèse. 

I.3.1. L’apport terminologique de la théorie des ressources 

Dans le cadre de la littérature, dans le domaine des ressources, quelques confusions 

existent quant à l’utilisation des termes « compétences » et « aptitudes » (Collis, 1994) et 

« ressources » et « capacités » (Grant, 1991). Les termes sont quelques fois utilisés 

simultanément pour faire référence au même concept. 

En partant d’une analyse détaillée de la théorie dans le domaine des ressources nous 

pouvons faire la distinction entre les intrants, les ressources, les compétences, les capacités et 

les actifs stratégiques. (Arrègle, 1996). La même distinction nous la retrouvons partagée par 

Teece, Pisano et Shuen (1997) lorsqu’ils différencient entre ; Facteurs de production, 

ressources, compétences organisationnelles, compétences de base et capacités dynamiques. 

Olavarieta (1997) distingue trois catégories de ressources ; les « facteurs intrants », les actifs 

et les capacités. 
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Ce qu’on peut dire sur ces classifications est que la plus acceptée est celle de Grant 

(1991) et Amit et Schoemaker (1993) ; qui ont fait la distinction entre les ‘ressources’ d’un 

côté et les ‘aptitudes ou capacités’ de l’autre. Nous allons dans ce qui suit présenter les 

définitions proposées pour chaque terme ; 

Les Intrants : 

Ce sont les facteurs de production pour lesquels il existe un marché où ils s’échangent 

(Arrègle, 1996). Les facteurs intrants sont des ressources génériques qui peuvent être acquises 

sur le « marché des facteurs », introduit par Barney (1986) (Olavarieta, 1997). 

Les Ressources : 

Elles ne sont pas marchandes et sont spécifiques à l’entreprise (Arrègle, 1996). Elles ont 

été définies comme étant des actifs tangibles et intangibles pouvant constituer des points forts 

ou des points faibles d’une entreprise (Wernerfelt, 1984). D’une manière plus explicite les 

ressources détenues par une entreprise à un moment donné peuvent être définies comme des 

actifs (tangibles et intangibles) qui lui sont liés d’une manière semi- permanente (Caves, 

1980). 

Amit et Schoemaker (1993) définissent les ressources comme la quantité de facteurs 

disponibles qui sont la propriété de l’entreprise et contrôlées par elle. 

Grant (1991) ne fait pas la distinction entre intrants et ressources. Ainsi selon ce dernier 

les ressources sont les intrants dans le processus de production- elles constituent l’unité 

d’analyse de base. Prises individuellement, ces ressources comportent les équipements, les 

habilités individuelles des employés, les patentes, l’image de marque, les ressources 

financières, etc. 

Les Compétences : 

La notion de « Compétences » (et plus particulièrement celle de « compétences 

distinctives ») a été introduite pour la première fois par Selznick (1957), qui les définit 

comme les activités que l’entreprise, ou l’une de ses unités, exerce mieux que ses concurrents. 

Le deuxième à introduire cette notion de « compétence distinctive » est Andrews (1971) 

selon lequel l’unicité de la firme est définie comme la combinaison de ses aptitudes 

(‘capabilities’) financières, de management et organisationnelles avec son historique et sa 

réputation, ce qui va lui permettre d’exercer ses activités ‘particulièrement bien’. (Andrews, 

1971). 
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Autrement dit ; la compétence (distinctive) est l’habilité d’une entreprise à compléter 

une action d’une manière supérieure à celle des concurrents ou à utiliser des habilités qui 

manquent aux concurrents (Higgins 1983). 

Reed et DeFillippi (1990, p.90) ont défini les compétences comme « les habilités et 

ressources particulières que l’entreprise possède, et la manière (de haut niveau) avec laquelle 

elles seront utilisées ». Cette définition met en exergue un double concept. La compétence 

organisationnelle se réfère non seulement à un « stock » d’actifs particuliers mais aussi aux 

« processus » qui définissent l’utilisation de ces stocks (Fiol, 1991). 

Selon Arrègle (1996, p.26) la notion de compétence est « une notion systémique qui 

résulte de l’interaction entre une technologie, un apprentissage collectif et des processus 

organisationnels » Cette définition se rapproche de celle proposée par Hamel et Prahalad 

(1990). 

Contrairement aux actifs physiques, les compétences ne seront pas amorties par 

l’utilisation et le partage, elles se développeront. Parmi les compétences nous pouvons 

distinguer celles qui sont critiques à la survie de l’entreprise. Ces dernières, appelées 

« compétences de base » ou « compétences cœur » (« core competencies »), sont 

l’apprentissage collectif à l’intérieur des organisations et plus particulièrement la manière de 

coordonner diverses habilités de production et intégrer de multiples niveaux technologiques 

(Prahalad et Hamel, 1990). 

Les mêmes auteurs définissent ces compétences comme la communication, 

l’implication et un profond compromis pour travailler à travers les frontières de 

l’organisation. Celles-ci mêlent plusieurs niveaux de personnel et de fonctions. 

Sanchez et Heene (1997) définissent les compétences comme étant l’approche 

distinctive de l’entreprise, à coordonner les ressources et gérer les interdépendances 

systémiques liants d’un côté ses ressources internes entre elles et d’un autre côté ses 

ressources aux ressources des autres entreprises. 

Tony (1997) a mis en en place un modèle lui permettant de confirmer l’hypothèse selon 

laquelle le leadership peut être supposé comme une compétence (« leadership as 

competence »). 
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Les Capacités : 

Elles sont définies par Amit et Schoemaker (1993) ; comme la capacité de la firme à 

déployer ses ressources, toujours en combinaison, en utilisant les processus organisationnels, 

pour l’atteinte d’un objectif désiré. 

Selon Arrègle (1996, p.27), les Capacités dynamiques « sont les capacités de 

l’entreprise à renouveler, augmenter et adapter ses compétences stratégiques. Ainsi ces 

capacités permettent de faire évoluer les compétences stratégiques et assurent donc le 

développement à long terme de l’entreprise ». Day (1994) ajoute que les capacités sont des 

ressources à base de connaissances combinant les actions et les cognitions. 

Les capacités organisationnelles caractérisent les mécanismes dynamiques et infinis qui 

permettent à la firme d’acquérir, développer et déployer ses ressources afin de dégager un 

niveau de performance relativement élevé par rapport à ses concurrents (Dierickx et Cool, 

1989). 

Selon Prahalad et Hamel (1990), la compétence (« cœur » ou « de base ») est liée à 

l’exercice d’une activité. Ainsi, elle concerne juste un maillon de la chaîne de valeur (de 

Porter) de la firme, ce qui les rend invisibles pour les consommateurs. Alors que les aptitudes 

ou capacités (organisationnelle) touchent toute l’organisation, et donc elles sont liées à la 

performance dans l’exercice de toutes les activités constituantes du système de chaînes de 

valeur contrôlé par la firme ; ce qui les rend visibles aux consommateurs (Stalk, Evans et 

Shulman, 1992). 

Les Actifs Stratégiques : 

Ils sont constitués par les ressources et compétences qui permettent aux entreprises 

d’atteindre et de maintenir une position concurrentielle avantageuse et durable, puisqu’ils sont 

difficilement : imitables, substituables et échangeables (Arrègle ,1996). 

Cette définition reprend la même idée d’Amit et Schoemaker (1993) ; qui introduisent, 

pour la première fois, cette notion d’actifs stratégiques comme étant les ressources et les 

capacités qui sont difficilement échangeables et imitables, rares, pouvant être appropriées et 

qui sont spécialisées, et permettant d’accorder à la firme un avantage concurrentiel. 

Bogaert, Maertens et Cauwenbergh (1994) distinguent les actifs des capacités, dans la 

mesure où les actifs sont reliés au mot « Avoir » alors que les capacités ont une connotation 

de « faire », ce qui les rend plus invisibles. 
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Enfin, ces définitions proposent de distinguer entre intrants, ressources, compétences, 

capacités et actifs stratégiques. La logique supportant cette distinction est celle qui milite pour 

la distinction entre les ressources en se basant sur leur contribution à l’avantage concurrentiel 

de l’entreprise. En partant de ce raisonnement, un bon nombre de ressources ne sera plus 

reconnu en tant que tel. 

Ces termes sont utilisés la plupart du temps pour introduire une « même » notion, qu’on 

identifiera dans la présente étude par les termes de ; « ressources » et « capacités » détenues 

et/ou contrôlées par la firme. 

On optera dans ce travail pour les définitions suivantes ; 

Les ressources : 

Les ressources seront définies comme proposé par Amit et Schoemaker (1993), selon 

lesquels les ressources d’une firme sont constituées des stocks de facteurs, qu’ils soient 

tangibles ou intangibles, humains ou non humains, possédés ou contrôlés par elle. 

Les ressources sont converties en des biens et services offerts afin de satisfaire les 

besoins humains, et ce par l’intermédiaire d’actifs et de mécanismes tels que la technologie, le 

système d’information, le système de récompenses, la confiance entre les dirigeants et le 

personnel…Ces ressources, plus explicitement, consistent en un savoir faire, des actifs 

financiers et physiques, un capital humain... 

Daft (1983) opte pour une définition plus générale du terme « ressources ». Ces 

dernières renferment tous les actifs, aptitudes, processus organisationnels attributs de la firme, 

l’information, les connaissances, etc. contrôlés par la firme et qui vont lui permettre de 

concevoir et de mettre en œuvre les stratégies qui vont améliorer son efficience et son 

efficacité. Cette définition des ressources a été beaucoup sollicitée. Nous la retrouvons ainsi 

dans les travaux les plus imminents comme ceux de Barney (1986 ; 1991) ou de Dierickx et 

Cool (1989). 

En résumé, les ressources sont ce que Hendersen et Cockburn (1994) ont classé parmi 

« les compétences composantes » (« Component Competence ») qui sont ; les habilités et 

connaissances locales qui sont fondamentales et utilisées pour la résolution des problèmes 

quotidiens.  
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Celles-ci incluent ce que certains appellent ‘ressources’ (Amit et Schoemaker, 1993) ou 

les ‘connaissances et habilités’ ou ‘systèmes techniques’ (Leonard-Barton, 1992 ; Teece, 

Pisano et Shuen, 1997) et « ressources tangibles » au sens de « capacité de » pour « les actifs 

de l’organisation qui ont en eux certaines potentialités d’usage » (Durand, 2000 ; p.181). 

Les aptitudes ou capacités : 

Peu de ressources, prises individuellement, seront productives. L’exercice d’une activité 

nécessite la coopération et la coordination d’un ensemble de ressources. L’aptitude est la 

capacité qui permet à un ensemble de ressources de bien exercer une activité (Porter, 1991). 

Amit et Schoemaker (1993) en faisant la distinction entre les ressources et les aptitudes, 

définissent celles-ci comme l’ensemble des habilités individuelles, des actifs et des 

connaissances accumulées et utilisées à travers les processus organisationnels pour permettre 

à l’entreprise de coordonner ses activités et d’utiliser ou de déployer ses ressources, la même 

définition est retrouvée chez Day (1994) et Schulze (1994). 

Les aptitudes de la firme sont tributaires de sa capacité à générer, échanger, et utiliser 

l’information nécessaire à l’achèvement des résultats désirés à travers les ressources humaines 

(Amit et Schoemaker, 1993). 

En résumé, les aptitudes seront ce que Hendersen et Cockburn (1994) ont classé parmi 

les compétences «architecturales» (« architectural competence ») qui sont ; les habilités qui 

permettent d’utiliser, d’intégrer et de développer efficacement les compétences de la première 

catégorie. 

Ce deuxième type de compétences comporte ce que certains appellent les « capacité » 

(Amit et Schoemaker, 1993), les « capacités intégratives » (Lawrence et Lorsch, 1967), les 

connaissances « implicites ou sociales » ou ‘collectives’ (Spender, 1994), l’« architecture 

organisationnelle » (Nelson, 1991), les « capacités combinatoires » (Kogut et Zander, 1992), 

les « systèmes de management » et les « normes et valeurs » (Leonard-Barton, 1992), les 

« actifs invisibles » (Itami, 1987) et les aptitude au sens de « capacité à », « comme la 

possibilité que l’organisation a de matérialiser ou non les potentialités de ses ressources » 

(Durand, 2000 ; p.181). 
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1.3.1 La hiérarchisation des ressources et capacités : 

L’identification d’une hiérarchie (de ressources) permet de prévenir un raisonnement 

tautologique, puisque à un certain niveau tout peut devenir ressource dans l’entreprise, et ce 

en se concentrant sur les ressources les plus pertinentes (Connor, 1991). Ainsi l’existence 

d’une hiérarchisation de ressources, met en relief une idée essentielle selon laquelle toutes les 

ressources n’ont pas la même importance au niveau de l’entreprise. 

En voici dans ce qui suit les principales hiérarchisations proposées dans la littérature 

relevant du domaine des ressources. 

1.3.2.1 Le Stock et le flux : 

Cette notion de hiérarchie de ressources a été proposée en premier lieu par Dierickx et 

Cool (1989), qui distinguent deux niveaux de ressources ainsi ils différencient celles qui 

peuvent être qualifiées de stocks de celles qui ont été qualifiées en terme de flux. 

Les stocks ; exemples la réputation et la loyauté des vendeurs, de telles ressources sont 

créées à travers l’investissement dans des ressources plus élémentaires. 

Les flux ; exemples les aptitudes des équipes de contrôle de la qualité. 

La distinction fondamentale entre les stocks et les flux peut résulter du fait que les flux 

peuvent être ajustés instantanément contrairement aux stocks. Ainsi l’atteinte d’un 

changement désiré, de stocks d’actifs stratégiques, nécessite l’accumulation, continue, de flux 

consistants de ressources. 

 

 

 

 

 

Cette division, entre flux et stocks, comme l’affirmait Connor (1991), suggère 

l’existence d’une « hiérarchie » de ressources ; les ressources élémentaires (habilités 

individuelles) peuvent contribuer à la création d’autres, à un niveau plus agrégé (comme par 

exemple la culture organisationnelle), qui peuvent permettre elles mêmes la création d’autres, 

à un niveau plus agrégé (; exemple la réputation de la firme). 

STOCKS 

Flux 

Figure N°1.8 : La  1ème hiérarchie de ressources ; 

Stock/Flux 



                                                   GARRAB Mehdi | Thèse de doctorat | Décembre 2014 

 

 

 
-55- 

 

1.3.2.2 Les Capacités de haut niveaux, de bas niveaux et méta-capacités 

La même idée de hiérarchie a été énoncée par chez Collis (1994). Selon ce dernier les 

capacités organisationnelles représentent des ressources accumulées durant une période de 

temps et qui ne peuvent être acquises au niveau du marché des facteurs. Or pour accumuler ou 

détenir de telles capacités ou aptitudes la firme doit posséder ce que l’auteur appelle une 

« meta- capacité ». Ainsi les aptitudes nécessaires pour demain sont les aptitudes qui 

développent les aptitudes qui vont développer les capacités d’innovation et ainsi de suite. 

Ces « meta-capacités » peuvent inclure de la flexibilité lors du déploiement des 

capacités de l’entreprise d’une manière plus efficiente et plus rapide que ses concurrents 

(Hayes et Pisano, 1994). Ou bien l’habilité de « répondre à » ou d’initier un changement 

radical (Anderson & Tushman 1990). Ou peut être ceux sont les aptitudes à développer les 

capacités qui permettront d’identifier avant les concurrents les ressources, ou les positions 

marché de valeur (Barney, 1986b). 

Cette idée nous ramène à ce qu’on appelle le sentier de dépendance, défini comme le 

chemin à travers lequel une ressource s’est accumulée à travers le temps. Partant de cette idée 

de sentier il serait difficile de prédire à l’avance quelles ressources auraient plus de valeur 

dans le futur. Pour prévoir qu’elle est la firme qui serait le plus en avance nous aurions besoin 

de savoir tous les niveaux de capacités à la disposition de l’entreprise, et ne plus se limiter à 

celles qui sont à l’origine de l’avantage concurrentiel actuel (Collis, 1994). 

 

 

 

 

 

 

 

Les capacités de la firme se trouvent ainsi classées en deux catégories ; les capacités de 

haut niveau et les capacités de bas niveau. Les premières permettent à l’entreprise de réussir 

son passage, à travers le sentier de dépendance, vers les secondes. 

Haut niveau 

Niveau Plus Bas  

Niveau Plus Bas  

Figure N°1.9 : La 2ème hiérarchie de ressources ; chaîne infinie 

Méta-capacités 
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Ce qui est à noter est que la chaîne infinie rend presque impossible cette catégorisation 

dichotomique. Ce qu’elle pourrait permettre se limite à comparer deux capacités en 

distinguant celle appartenant au niveau le plus haut. 

1.3.2.3 Les Ressources stratégiques, compétitives, de base et périphériques 

Chaharbaghi et Lynch (1999) ont partagé les ressources en quatre catégories disposées 

sous la forme d’une pyramide; les ressources stratégiques (au sommet), les ressources 

compétitives, les ressources de base (à ne pas confondre avec celles de Prahalad et Hamel, 

1990) et les ressources périphériques (à la base) (voir figure 1.10). Dans l’ordre ces 

différentes ressources sont présentées en fonction de leur apport à l’avantage concurrentiel de 

la firme. 

Les ressources stratégiques ; ces ressources sont comparables aux ressources 

compétitives, la seule distinction qu’on peut énoncer et que les ressources stratégiques 

constituent un avantage absolu pour la firme alors que les ressources compétitives constituent 

un avantage relatif. 

Les ressources compétitives permettent à l’entreprise de générer une valeur ajoutée. 

Nous pouvons citer en tant qu’exemples de ces ressources ; technologies, connaissances, 

patentes, image de marques et réputation ayant un caractère idiosyncrasique. 

Les ressources de base sont fondamentales pour l’organisation dans la mesure où elles 

sont nécessaires pour son fonctionnement. Ces ressources constituent le minimum nécessaire 

pour entrer dans le secteur, sans qu’elles permettent pour autant de dégager un avantage 

concurrentiel pour la firme. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure N°1.10 : La 3ème hiérarchie de ressources 
(Chaharbaghi et Lynch 1999) 

Ressources  

Stratégiques 

Ressources compétitives 

Ressources base 

Ressources périphériques 
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Les ressources périphériques : même si elles ne sont pas aussi fondamentales que les 

ressources de base, ça ne pourrait empêcher leur nécessité, en plus nous pouvons facilement 

les acquérir. 

1.3.2 Les typologies des ressources et capacités à travers la littérature 

A ce niveau, nous aurons à présenter les classifications qui ont été proposées par les 

chercheurs dans le cadre du courant des ressources. Ces classifications seront divisées en 

deux ; celles portant sur les ressources et celles concernant les capacités. 

Une fois ces types de classification seront revus, Nous aurons à présenter la typologie 

sur laquelle nous nous baserons dans le cadre de notre recherche. 

1.3.3.1 Les types de Ressources 

Il est possible d’identifier les classes de ressources à l’origine des barrières à l’atteinte 

de la « position en ressources ». Ainsi, selon leur nature ces barrières se reproduiront d’une 

manière autonome (Wernerfelt, 1984). 

Dierickx et cool (1989) distinguent les ressources selon qu’elles sont ou non 

commercialisables, sur le marché des facteurs. 

Les ressources incluent des actifs tangibles et intangibles (Wernerfelt, 1984). Ces 

dernières sont les compétences basées sur les habilités (Hall, 1993) ; l’apprentissage collectif  

contenu dans les compétences de base (Prahalad et Hamel, 1990). 

Wernerfelt (1989) distingue trois classes de ressources ; les actifs établis (fixed assets), 

les plans (blueprints) et les cultures. 

Les actifs établis ; ce sont des ressources ayant une capacité fixe à long terme. 

Exemples ; les constructions et équipements, les droits d’exploitation, les employés ayant 

reçus des formations spécifiques, les investissements spécifiques de l’entreprise aux niveaux 

des fournisseurs et distributeurs... Ces ressources ne présentent pas beaucoup de challenge, 

puisqu’elles sont faciles à déployer et surtout ne peuvent pas être en excès pour penser à leur 

exploitation. 

Les plans ; constituent des ressources ayant pratiquement une capacité illimitée. 

Exemples ; les patentes, les marques et la réputation. Ces ressources jouent un rôle important 

dans la formulation des stratégies. C’est dû essentiellement à l’avantage qu’elles peuvent 

octroyer sur plusieurs marchés. 
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Les cultures ; ce sont des ressources ayant des capacités limitées à court terme, mais 

illimitées à long terme. Nous trouvons ici l’effet de l’équipe (plus généralement l’effet des 

combinaisons) et de l’interaction entre ses membres. Ainsi chaque groupe aura à développer 

un ensemble de « routines » (Nelson et Winter ,1982), qui lui faciliteront le travail. 

Chatterjee et Wernerfelt (1991) ont identifié trois types de ressources à savoir ; Les 

ressources physiques, les ressources intangibles et les ressources financières. 

Les ressources physiques, comme les constructions et les équipements, sont 

caractérisées par une capacité fixe. Les ressources intangibles, comme l’image de marque ou 

les aptitudes innovatrices, contrairement aux ressources physiques, tendent à avoir des 

capacités plus souples. Les ressources financières, comme les ressources internes et externes, 

sont en général les plus flexibles. 

Porter (1991) a fait une double distinction ; la première se basant sur le caractère 

tangible des ressources et la deuxième relève de la position de ces ressources par rapport aux 

frontières de la firme. 

L’exercice des activités nécessite des actifs tangibles (les actifs physiques et financiers) 

et intangibles (incorporés dans les ressources humaines et technologiques) qui sont internes à 

la firme. En même temps ces activités permettent de créer des actifs en termes d’habilités, de 

routines organisationnelles (Nelson et Winter, 1982) et de connaissances. Tandis que les 

actifs tangibles se déprécient normalement, les actifs intangibles s’accumulent dans le temps. 

L’accomplissement des activités permet la création d’actifs externes à la firme. 

Quelques-uns sont tangibles ; comme les contrats, mais la plupart sont intangibles comme 

l’image de marque, les relations et les réseaux. 

Pour Barney (1991) il faut distinguer les ressources qui sont des intrants pour les 

processus de production, des capacités qui consistent à mettre à profit ces ressources. Le 

même auteur dans son article de 1991 s’est basé sur la classification des ressources en trois 

catégories ; les ressources liées au capital physique (Williamson, 1975), les ressources liées 

au capital humain (Becker, 1964) et les ressources liées au capital organisationnel (Tomer, 

1987). 

Les ressources liées au capital physique renferment les « technologies physiques » 

utilisées par la firme telles que ; l’usine, les équipements, l’emplacement géographique et 

l’accès aux matières premières. 



                                                   GARRAB Mehdi | Thèse de doctorat | Décembre 2014 

 

 

 
-59- 

 

Les ressources liées au capital humain comportent la formation, l’expérience, 

l’intelligence, les relations et la perspicacité individuelle des managers et du personnel de la 

firme. 

Les ressources liées au capital organisationnel composées de la structure formelle du 

« reporting » à l’intérieur de l’entreprise, de ses systèmes de planification, de contrôle et de 

coordination formels et informels, de même que les relations informelles entre les groupes 

appartenant à l’entreprise et celles entre ceux-ci et ceux dans l’environnement externe. 

Hofer et Schendel (1978) suggèrent que le profil des ressources comporte les ressources 

et aptitudes suivantes ; 

(1) les ressources financières ( ; Cash flow, capacité d’endettement, disponibilité de 

nouveaux fonds) ; 

(2) les ressources physiques ( ; Usine, équipements et les stocks) ; 

(3) les ressources humaines ( ; Les scientifiques, les superviseurs de la production, le 

personnel commercial) ; 

(4) les ressources organisationnelles ( ; Les systèmes de contrôle de la qualité, la 

culture d’entreprise, les relations) ; 

(5) les aptitudes technologiques ( ; Production de haute qualité, usine de faible coûts). 

Grant (1991) ajoute un sixième type de ressources à savoir ; 

(6) les ressources intangibles ( ; réputation, la reconnaissance de la marque, « le 

goodwill »). 

Hall (1992, 1993) en travaillant sur les ressources intangibles, il les a classées en deux 

types ; les actifs stratégiques et les habilités. Les premières sont indépendantes du facteur 

humain alors que les secondes sont imbriquées dans les qualités des ressources humaines de 

l’entreprise.Miller et Shamsi (1996) distinguent entre les « ressources basées sur la  

propriété » et les « ressources basées sur les connaissances », et ce en se basant sur la notion 

de barrières à l’imitation. 

Les ressources basées sur la propriété sont sauvegardées par la loi en termes de droits 

de propriété. Ce type de ressources est bien défini par des termes légaux, ce qui permet à la 

firme qui les détient ( ; dans le cas d’une exclusivité dans leur appropriation) un contrôle et 

surtout rend toute possibilité d’imitation de la part des concurrents illégale.  
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Ainsi, même si ces derniers détiennent les connaissances nécessaires ils ne peuvent en 

aucun cas s’approprier les ressources en question.  

Les ressources basées sur les connaissances sont protégées contre l’imitation par des 

« barrières de connaissances ». Ces barrières sont dues à leur caractère subtil à l’origine de la 

difficulté liées à leur compréhension. Ainsi ces ressources impliquent des talents qui sont 

insaisissables et dont il est difficile de discerner la relation les liant avec les résultats obtenus 

(Lippman et Rumelt, 1982). 

Sanchez et Heene (1997) distinguent deux types de ressources ; les ressources de 

l’entreprise appelées ; ressources spécifiques à l’entreprise (« firm-specific resources ») et les 

ressources appartenant aux autres entreprises appelées ; ressources accessibles à l’entreprise 

(« firm- Addressable resources »). 

Durand (1997 ; 1998) a classé les ressources en trois catégories ; les ressources 

productives, les ressources relationnelles et les ressources organisationnelles. 

Bontis (1998) en cherchant à mesurer le capital intellectuel ; a adopté une classification 

triple ; où il distingue entre le capital humain, le capital client et le capital structurel. 

Le capital humain peut être analysé comme les connaissances tacites possédées par les 

membres de l’organisation (Nelson et Winter ,1982), Hudson (1993) le définit au niveau 

individuel comme la combinaison de quatre facteurs à savoir ; l’héritage génétique, 

l’éducation, l’expérience et les attitudes dans la vie et le travail. Le capital structurel concerne 

les mécanismes et structures organisationnelles qui permettent aux employés d’optimiser 

l’exploitation de leur capital intellectuel. Nicolini (1993) préconise à ce niveau de structurer le 

système d’information avec les actifs intellectuels afin que les connaissances individuelles 

deviennent la propriété du groupe. Le capital client est lié aux connaissances du marketing et 

aux relations avec les clients. Ce type de capital se manifeste en ce qu’ont appelés certains 

chercheurs « l’orientation marché » (Kohli et Jaworski, 1990 ; Deng et Dart, 1994 ; 

Litchtenthal et Wilson, 1992). 

1.3.3.2 Les types de capacités 

Snow et Hebriniak (1980) ont suggéré que les champs fonctionnels constituent les 

domaines des compétences distinctives (dans notre cas les aptitudes). Ces dernières se 

forment à l’intérieur des fonctions (Andrews, 1971).  
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Les fonctions étudiées sont le management général, la gestion financière, le marketing et la 

vente, la recherche de marchés, la recherche et développement en produit, l’ingénierie, la 

production, la distribution et les affaires juridiques. 

Hall (1992, 1993) a étudié les « différentiels de capacités » en se basant sur la 

terminologie de Coyne (1986), tout en changeant la nomination de chaque type. Quatre 

catégories de différentiels, d’aptitudes, ont été énumérées; «le différentiel fonctionnel », « le 

différentiel culturel », « le différentiel de position » et « le différentiel de régulation ». 

La capacité fonctionnelle est liée à l’habilité de faire des choses spécifiques. Ces 

aptitudes résultent des connaissances, adresses, expériences des employés et des autres dans la 

chaîne de valeur de l’entreprise ainsi que dans celles des fournisseurs, des distributeurs... 

La capacité culturelle s’applique à la firme en entier. Ces aptitudes incluent les 

habitudes, attitudes, croyances et valeurs qui caractérisent les individus et les groupes qui 

constituent l’entreprise. Nous pouvons citer par exemple ; la perception des standards de 

qualité, l’habilité de changement et d’apprentissage, etc. Ainsi, la culture devient une source 

d’avantage concurrentiel. Cette idée a été proposée par Fiol (1991) qui préconisait de gérer la 

culture en tant que ressource permettant d’avoir un avantage concurrentiel durable. 

La capacité de position est une conséquence des actions passées. Par exemple, le fait de 

se forger une certaine réputation chez les consommateurs, aura pour conséquence un 

différentiel de position dont jouit la firme comparée à ses concurrents. Un tel différentiel est 

le fait des actions et décisions précédentes. Dans plusieurs cas la durabilité de ce différentiel 

dépend du temps que pourrait prendre les concurrents potentiels pour atteindre une telle 

position. 

La capacité  de « régulation » (« Regulatory Capability ») résulte de la possession 

« légale » de certaines ressources par exemple les droits de propriété intellectuelle, les 

contrats et licences, etc. Ce différentiel est durable dans la mesure où il est sauvegardé par la 

loi. 

Les deux premiers types d’aptitudes se basent sur des compétences (à connotation de 

« faire »), telles que les savoir faire, la culture, la promotion ou la production zéro défaut. 

Alors que les deux derniers sont liés aux actifs (à connotation « d’avoir ») que l’entreprise 

possède tels que l’image de marque, les contrats, les réseaux, la réputation... .(Hall, 1992). 
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Une autre classification a été proposée par Lado et Wilson (1994), qui proposent quatre 

catégories ; les « compétences managériales », les « compétences basées sur les inputs », les 

« compétences transformationnelles » et les « compétences basées sur les outputs ». 

Les compétences managériales sont constituées (1) des aptitudes uniques que possèdent 

les leaders stratégiques de l’organisation à articuler et communiquer la vision de l’entreprise 

et à mobiliser les membres de l’organisation pour la réalisation d’une telle vision (Wesley et 

Mintzberg, 1989) et (2) de l’habilité unique à décréter des relations avantageuses entre la 

firme et son environnement (Hambrick et Mason, 1984). 

Les compétences basées sur les inputs comprennent les ressources physiques, les 

ressources liées au capital organisationnel, les ressources humaines, les connaissances, les 

habilités et aptitudes qui autorisent le processus transformationnel de la firme afin de créer et 

délivrer les produits et services qui ont une valeur pour les consommateurs (Lado, Boyd et 

Wright, 1992). 

Les compétences transformationnelles décrivent les aptitudes organisationnelles 

nécessaires pour convertir d’une manière profitable les inputs en outputs (Lado et al., 1992). 

Ces aptitudes incluent l’innovation et l’entrepreneuriat, la culture organisationnelle et 

l’apprentissage organisationnel. 

Les compétences basées sur les outputs comportent les connaissances, les actifs 

stratégiques invisibles, tels que l’image et la réputation de l’entreprise, la qualité des produits 

et services, et la loyauté des clients. 

Day (1994) a développé trois catégories d’aptitudes, cette classification est basée sur 

l’orientation et le ciblage du processus les définissant. On distingue ainsi : 

1. Celles déployées de l’intérieur afin de répondre aux changements externes (« inside 

out capabilities ») besoins du marché, aux chalenges concurrentiels et aux opportunités qui se 

présentent (exemple ; les ressources humaines, logistiques, les activités de transformation). 

2. Celles dont le point de focalisation est exclusivement l’extérieur de l’entreprise 

(« Outside in capabilities») (exemple; le suivi des marchés, les liens avec les clients, les 

canaux de distribution, le contrôle de la technologie). 

3. Et les capacités intégratives (« Spanning capabilities ») qui sont nécessaires à 

l’intégration des deux premiers types d’aptitudes (exemple; développement stratégique, 
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développement de nouveaux services/produits, politique des prix, services clients, livraison, 

approvisionnement). 

Olavarieta (1997) ajoute que les capacités sont divisées en deux types ; le premier se 

trouve au niveau des fonctions et des unités, et le deuxième est lié au niveau stratégique et 

consiste en les capacités de base. 

Denrell et al. (2003) ont appelé les « ressources complexes » ( ; «Complex 

Resources ») par opposition avec les « ressources de commodités ou générales » ( ; 

« Commodity Resources ») qui sont disponibles sur les marchés et se trouvent également 

répartis à travers les industries. 

1.3.3.3 Le choix d’une typologie. 

Vu l’éventuelle confusion dans la distinction entre ressources et aptitudes, cette 

difficulté est due essentiellement au fait que toute aptitude peut être considérée comme 

ressource pour un niveau plus élevé dans la hiérarchie organisationnelle. Il serait primordial 

d’établir des critères objectifs. 

En effet, nous allons aborder ce problème en trois étapes ; en premier lieu, nous devons 

choisir un niveau d’analyse adéquat, chose rendue facilité par la flexibilité de la théorie des 

ressources. En second lieu, nous devons établir une typologie des ressources. En troisième 

lieu, nous allons identifier les aptitudes permettant la gestion des ressources en question. 

Dans ce travail le niveau d’analyse qu’on va choisir sera ; toute l’entreprise. 

En ce qui concerne notre travail, nous allons opter pour une typologie double ; par 

fonction (nous nous référerons ici aux fonctions à l’intérieur de l’organisation) et à l’intérieur 

de chaque fonction (ce qui faciliterait leur identification) il sera question d’identifier et de 

distinguer ce qui pourrait être défini comme ressource de ce qui serait défini comme aptitude. 

Ainsi, il serait plus facile d’identifier « l’apport » de chaque ressource et aptitude. 

Cette classification fonctionnelle standard des activités de l’entreprise permettrait 

d’identifier les aptitudes dont elle dispose (Grant 1991). C’est sur la base de telle 

classification que beaucoup d’études dans le domaine ont traité la question de la contribution 

des aptitudes (ou compétences distinctives). 
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Nous pouvons citer, par exemple, l’étude de Snow et Hebriniak (1982), qui ont examiné 

les « compétence distinctive » dans dix fonctions. Cependant une compétence essentielle a été 

mise en relief concernant le cas de McDonald, à savoir la manière d’intégrer (« aptitudes 

intégratives » de Lawrence et Lorsch (1978)) ces aptitudes (ou compétences) fonctionnelles. 

Hamel et Prahalad (1990), en utilisant le terme « compétence de base » (« core 

competency ») pour décrire ces aptitudes, ont donné des exemples de ces compétences de 

base en tenant compte de la fonction à laquelle elles appartiennent ; ce qui renforce le choix 

des fonctions comme champ pour l’identification des ressources. 

Nous allons ainsi opter pour une classification proche de celle de Barney (1991) et 

Durand (1997 ; 1998) ; nous aurons ainsi les ressources (techniques) fonctionnelles, les 

ressources relationnelles (liées à la relation environnement entreprise), les ressources 

(d’intégration et de coordination interne) et les ressources (de la direction générale) de 

management. 

Les ressources et capacités fonctionnelles (ou opérationnelles) consistent en les 

compétences techniques aux niveaux des différentes fonctions et directions Nous aurons les 

ressources financières, commerciales et marketing, de production et les ressources humaines. 

Les ressources et capacités relationnelles sont liées à tout ce qui est en relation avec 

l’environnement au sens de Freeman (1984), autrement dit les stakeholders ; les clients, 

fournisseurs, concurrents, personnel, actionnaires, l’Etat et plus généralement la communauté. 

En effet, entretenir une bonne relation avec l’environnement constituerait une source à 

l’origine d’un avantage concurrentiel (cette idée sera approfondie dans le chapitre suivant de 

ce travail). 

Les ressources et capacités organisationnelles comportent les mécanismes (au sens de 

Lawrence et Lorsch (1978)) d’intégration et de coordination interne, les systèmes 

d’information, de contrôle… 

Les ressources et capacités de management (au sens de Castanias et Hefat (1991 ; 

2001)); ont trait essentiellement aux compétences de la direction générale et/ou du dirigeant. 

Ainsi, à ce niveau il sera plus question de capacités que de ressources, puisque selon le niveau 

d’analyse choisi (l’entreprise en totalité) c’est le niveau le plus haut dans la hiérarchie 

organisationnelle. Ces ressources ou capacités auront pour rôle essentiel la gestion et 
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l’assurance de la cohérence entre les différents types de ressources et capacités ( ; 

fonctionnelles, relationnelles, organisationnelles). 

En conclusion, après avoir introduit la théorie basée sur les ressources et surtout 

explicité l’apport de l’économie évolutionniste, nous pouvons positionner notre étude qui 

s’est fixée pour objectif de clarifier le lien ressources-performance et ce en se basant sur une 

double approche statique et dynamique, ce qui la positionne entre les deux courants de 

ressources. 

Ainsi, comme beaucoup de chercheurs l’ont préconisé, l’étude de l’effet des ressources 

ne peut se faire que par l’étude statique analysant les apports de chaque ressource complétée 

par une analyse dynamique tenant en ligne de compte le processus d’accumulation. 

 

Le choix d’une typologie nous sera d’un grand apport, surtout lorsqu’on sait que la 

typologie que nous avons choisie joue un double rôle. Le premier permettant de classifier les 

types de ressources et aptitudes ce qui va faciliter leur identification et évaluation. Le second 

concerne le fait d’offrir une hiérarchisation des ressources, puisque les fonctions, de part leur 

nature, sont classées dans la structure hiérarchique de l’entreprise. Ce qui nous donne un 

premier classement de celles-ci. 

L’hypothèse que nous pouvons émettre à ce niveau concerne l’existence de différentiel 

d’importance et donc d’une hiérarchisation des ressources et capacités, reste à savoir les 

critères permettant de déterminer ce classement. 

En effet, nous ne pouvons nous prononcer ni sur les ressources (et capacités) les plus 

importantes, ni sur les conditions permettant le classement de ces ressources. En effet, les 

hiérarchisations étudiées se sont basées sur l’importance en terme de contribution à 

l’obtention d’un avantage concurrentiel durable, il serait donc plus judicieux d’étudier le lien 

« Ressources/Capacités-Avantage concurrentiel durable » avant de se prononcer sur les 

critères de classement de ces ressources. 
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Synthèse : 

Le positionnement de la théorie des ressources dans la théorie de la firme a permis 

d’avoir une idée plus claire sur les points de distinction par rapport aux théories fondatrices de 

la théorie stratégique. Nous avons trouvé ainsi, que du point de vue des fondamentaux, la 

théorie partage certaines idées avec l’école de Chicago (Foss et Foss, 1994) ou le travail de 

Shumpeter. Pour ce qui est du niveau d’analyse la théorie des ressources offre la conception la 

plus flexible et donne ainsi au chercheur une liberté exceptionnelle dans le choix des limites 

du champ d’investigation. 

Au niveau des sources de l’avantage concurrentiel, la théorie basée sur les ressources 

prend en compte quelques idées telles que la spécificité des actifs, l’asymétrie d’information 

de l’économie des coûts de transaction, ou encore la question du processus dynamique, 

proposé par Schumpeter, d’accumulation des ressources. 

La théorie basée sur les ressources propose que l’évolution historique de la firme 

contraigne ses choix stratégiques. Ainsi, certaines inerties structurelles (Ecologie des 

populations), et en même temps le cheminement des dépendances (« Path Dependencies » ; 

économie évolutionniste) ayant abouti à la constitution de ses ressources, constituent un 

élément de sauvegarde de sa position de ressources. 

La complémentarité entre la théorie des ressources (avec ses deux approches), d’un 

côté, et les théories contractuelles (essentiellement la théorie des coûts de transactions, la 

théorie positive de l’agence) de l’autre, a fait l’objet de plusieurs arguments et 

développements, aussi bien théoriques qu’empiriques. 

L’évolution de la théorie des ressources permet de distinguer deux courants 

(complémentaires) ; l’approche basée sur les ressources ( ; « RBV ») et l’approche basée sur 

les capacités dynamiques ( ; « DCV » relevant du domaine de l’économie évolutionniste). Le 

premier s’est intéressé aux configurations susceptibles de générer un avantage concurrentiel et 

les propriétés à la base de sa durabilité. La seconde a opté pour l’analyse des processus ayant 

permis de constituer de pareil portefeuille. Entre la diversité de l’une et la dynamique de 

l’autre, une complémentarité a vue le jour dans le domaine de la stratégie. Le caractère 

complémentaire des deux courants en fait une théorie stratégique à part entière. 
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Le positionnement de la théorie des ressources, ses limites et son apport, nous ont 

permis de mieux expliciter notre problématique ainsi que nos questions sous-jacentes de 

recherche permettant de fonder la logique de la structure de la présente thèse. 

L’apport de la théorie des ressources en termes de terminologie est assez riche. Mais en 

même temps prête à confusion, vue l’absence de terminologie commune partagée par tous. 

Cependant l’introduction de la capacité dynamique comme notion à part entière, a permis de 

mettre les pendules à l’heure. Ceci a permis de mieux appréhender les différents niveaux de 

ressources, de capacités et de capacités dynamiques
3
. 

Chaque typologie doit respecter deux conditions nécessaires à savoir ; la hiérarchie des 

ressources et capacités et la correspondance avec les activités de l’entreprise. Vue que nous 

allons nous intéresser au cas des entreprises industrielles, nous avons opté pour une typologie 

composée de quatre types de ressources-capacités ; opérationnelles (ou fonctionnelles), 

relationnelles, organisationnelles et de management. 

                                                 

3
 Cette dernière notion ; la capacité dynamique, n’a pas fait l’objet de ce chapitre puisqu’elle sera traitée en 

profondeur lors des chapitres suivants de la présente thèse. 
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Chapitre 2 La relation «Détention des ressources/capacités-
Performance»

 
INTRODUCTION 

La théorie basée sur les ressources a pour objet l’analyse des ressources et capacités 

source d’avantage concurrentiel durable. Ces dernières, pour être qualifiées ainsi, doivent 

respecter certaines propriétés. Cependant même si les ressources et capacités prises 

individuellement ont de l’importance pour l’entreprise, qu’en est-il de la cohérence du 

portefeuille global de l’entreprise ? 

Le problème qui se pose quant à la définition du terme « avantage concurrentiel 

durable » a été mentionné par Barney (1999) ; ainsi l’avantage concurrentiel n’est pas 

toujours synonyme de profits, ce qui pousse à poser la question de l’appropriation des 

rentes générées de l’utilisation des ressources détenues par la firme. 

En première section, seront d’abord mises en évidence les conditions nécessaires à 

l’obtention d’un avantage durable. Ensuite les conditions seront traduites en termes de 

propriétés de ressources et de capacités. Enfin nous traiterons l’importance de la cohérence du 

portefeuille ressources- capacités et son effet sur l’avantage concurrentiel. En deuxième 

section nous allons aborder en premier la relation pouvant exister entre les ressources et 

capacités et l’avantage concurrentiel. La notion de rente, la nature des rentes dégagées des 

ressources de valeur et la question de l’appropriation des rentes feront l’objet du second point. 

En dernier, il sera question de l’avantage concurrentiel et de son prétendu effet sur la 

performance. En troisième section nous allons procéder à une revue de la littérature empirique 

ayant pour objet l’étude des relations portant sur les ressources, les capacités, leurs 

interactions et la performance, sans tenir compte des travaux ayant introduit d’autres 

variables. En premier lieu, seront étudiés les travaux qui se sont préoccupés des propriétés des 

ressources et des capacités, leurs mesures ainsi que l’effet de leur vérification sur le potentiel 

à générer un avantage concurrentiel. En deuxième lieu, seront traités les travaux qui ont 

essayé d’appréhender les liens directs et indirects pouvant exister entre les ressources, les 

capacités et la performance. En troisième lieu, Il sera question de développer les hypothèses 

de recherche permettant de constituer le sous-bassement théorique du premier modèle 

théorique qui sera présenté (et testé) dans le cadre du présent travail. 
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Section 2.1 L’apport des ressources détenues à l’avantage concurrentiel durable : 

L’analyse de l’avantage concurrentiel durable à travers l’approche basée sur les 

ressources prend naissance à partir de la généralisation de deux résultats empiriques de 

base ; 1) le fait qu’il existe des différences systématiques entre les entreprises en termes 

de ressources qu’elles contrôlent et qui sont nécessaires à la mise en place de leurs 

stratégies ; 2) et que ces différences sont relativement stables (Foss 1997). 

Dans ce qui suit nous allons opter pour la présentation, en premier lieu des 

conditions à l’origine d’un avantage concurrentiel durable. En second lieu, seront 

présentées les propriétés des ressources/capacités génératrices d’avantage concurrentiel 

durable. En troisième lieu, il sera question de la notion de cohérence et son effet sur 

l’avantage concurrentiel durable des firmes. Ainsi la relation (causale) liant l’avantage 

concurrentiel aux ressources et capacités de la firme (et/ou contrôlées par elle), sera 

approfondie. 

2.1.1 Les conditions de l’Avantage Concurrentiel Durable 

En introduisant le modèle de l’avantage concurrentiel basé sur les ressources, 

Barney (1991) fait une comparaison avec le modèle « environnemental » proposé par 

Porter (1980 ; 1985). Ce dernier préconise de se concentrer sur l’environnement (en 

termes d’opportunités et de menaces) pour exploiter les opportunités et neutraliser les 

menaces, Porter assume ainsi que les firmes sont toutes homogènes en termes de 

ressources et que cette homogénéité sera renforcée par la mobilité parfaite des ressources. 

Les hypothèses à la base des préconisations de Porter constituent les distinctions 

fondamentales entre son modèle et celui basé sur les ressources (voir figure N° 2.1). 

Barney (1991) suppose que les firmes ne sont pas homogènes et que les ressources 

ne sont pas parfaitement mobiles ce qui les rend la source essentielle de l’avantage 

concurrentiel durable. Cette affirmation reflète l’orientation du modèle basé sur les 

ressources vers l’analyse interne de la firme (en termes de points forts et points faibles). 

 

 

 

 

 

Hétérogénéité 

Immobilité 

Avantage 

Concurrentiel 

Durable 

Figure N°2.1 : le modèle de L’A.C.D. basé sur les ressources (Barney 1991) : 
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Ainsi, selon Barney (1991) l’hétérogénéité et l’immobilité sont les sources de l’avantage 

concurrentiel durable. 

Peteraf (1993), a fait une extension du modèle de Barney (1991). Ainsi en parlant 

des piliers de l’avantage concurrentiel (« The Cornerstones of Competitive Advantage »), 

ceux-ci correspondent à la vérification des conditions suivantes; L’hétérogénéité, la 

limitation ex-ante à la concurrence, la limitation ex-post à la concurrence et la mobilité 

imparfaite (voir figure N°2.2). 

- L’hétérogénéité (Barney, 1991 ; Peteraf, 1993). 

L’une des hypothèses de base de la théorie basée sur les ressources est celle selon 

laquelle l’ensemble des ressources et capacités sous-jacentes au système de production 

sont hétérogènes  à travers les firmes (Barney 1991). 

Cette hétérogénéité implique que les firmes ayant une variété de capacités sont 

capables d’entrer en concurrence sur le marché, et si les ressources détenues sont 

supérieures, elles seront à l’origine d’un avantage concurrentiel qui permettra de dégager 

des rentes (de monopole selon Ricardo). 

Cette hétérogénéité entre firmes, à travers les interactions concurrentielles et  de 

coopération, réside dans : (1) la fixation distinctive de leurs objectifs stratégiques, (2) les 

logiques stratégiques qui sous-tendent les actions à entreprendre pour l’atteinte les 

objectifs, (3) les ressources disponibles et utilisées pour l’atteinte des objectifs et (4) les 

différentes manières par lesquelles les firmes coordonnent le déploiement de leurs 

ressources (Sanchez et Heene 1997). 

- Une limitation ex-post à la concurrence ; 

Indépendamment de la nature de la rente, l’avantage concurrentiel durable 

nécessite que la condition d’hétérogénéité soit préservée. Ce maintien de l’hétérogénéité 

(et de la rente), à long terme, et permettant d’ajouter de la valeur à l’entreprise, ne peut 

avoir lieu que par l’existence d’une force qui limite la concurrence pour ces rentes et qui 

réduit ainsi le risque de les voir dissipées. 

La théorie basée sur les ressources présente deux facteurs critiques qui peuvent 

constituer une limitation ex-post à la concurrence à savoir : l’imitabilité et la 

substituabilité imparfaites (Dierickx et Cool 1989). 
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Il serait difficile, voire impossible, pour les concurrents d’imiter ou de substituer 

les ressources génératrices de rentes. Comme l’ont bien explicité Dierckx et Cool (1989), 

les entreprises prospères détiennent certains mécanismes d’isolation (Rumelt 1984 ; 

« isolating mechanisms ») qui rendent très difficiles à copier, par les concurrents, les 

sources de l’avantage concurrentiel. Comme exemple de ces mécanismes, nous pouvons 

citer « l’ambiguïté causale » (Lippman et Rumelt, 1982), se traduisant par la difficulté 

posée, aux concurrents, dans l’identification de la combinaison de ressources qui est à 

l’origine du succès. 

Ces mécanismes d’isolation sont analogues aux « barrières à la mobilité » (qui sont 

liées à un groupe donné d’entreprises similaires) de Cave et Porter (1977), qui ne sont que 

l’extension du concept de « Barrière à l’entrée » (qui sont liés à un secteur donné) de Bain 

(1956). 

- la mobilité imparfaite (Barney, 1991 ; Grant, 1991 ; Peteraf, 1993) : 

Les ressources seront parfaitement immobiles si elles n’ont pas de marché où 

s’échanger (Dierickx et Cool, 1989). C’est le cas des ressources idiosyncrasiques dont a 

parlé Williamson (1979), dans le sens où elles n’ont pas d’autres utilisations en dehors de 

la firme. 

D’autres ressources, par contre, sont imparfaitement immobiles. Cette 

caractéristique de relativement spécifiques à la firme relève du fait que les ressources sont 

échangeables sur le marché (des facteurs) mais donnent plus de valeur lorsqu’elles sont 

utilisées par la firme elle-même. Ce différentiel de valeur constitue une rente (selon Pareto 

ou quasi rente). Cette imperfection peut être due aussi au niveau élevé des coûts de 

transactions associés à leur transfert (Williamson, 1975). 

Le dernier point ici concerne l’appropriation. Ainsi, supposant que l’immobilité 

des ressources est parfaite qu’en est t-il de la rente dégagée par celles-ci ?
1
 

Autrement dit, si la rente est rattachée à la firme, elle ne peut être liée à la 

ressource (ou son propriétaire) afin de s’en approprier (en totalité ou du moins une large 

proportion). En d’autres termes, la question clé à poser ici est de savoir qui détient la 

valeur dégagée de la ressource ? et comment l’entreprise peut s’en approprier ? 

 

 
                                                           
1
 Ce point sera développé amplement au niveau de la section 2 du présent chapitre. 
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- Une limitation ex-ante à la concurrence ; 

C’est la dernière condition qui doit être vérifiée pour assurer un avantage 

concurrentiel. En effet, la firme lorsqu’elle établit une « position ressource » (Wernerfelt 

1984) supérieure, elle doit se prévenir contre la concurrence pour la préserver. 

Les ressources doivent être acquises à un prix en deçà de leur valeur actuelle nette 

escomptée afin de dégager une rente, cette rente est due à l’imperfection sur le marché des 

facteurs. Si cette condition fait défaut, les rentes futures seront totalement absorbées par le 

prix d’achat de ces ressources (Demsetz, 1973 ; Barney, 1986 ; Rumelt, 1987). 

Selon Barney (1986) cette limitation serait ainsi due à la bonne exploitation des 

imperfections du marché des facteurs qui est la résultante d’une bonne prévision 

(concernant la valeur future des ressources) ou de la chance. 

En résumé, les « piliers de l’avantage concurrentiel durable » sont constitués de 

quatre conditions ; l’hétérogénéité des ressources génératrices de rentes (de monopole et 

Ricardiennes), une limitation ex-post à la concurrence (qui prévient contre la perte à long 

terme des rentes dégagées), l’imperfection de la mobilité des facteurs (assurant que les 

ressources de valeur restent dans l’entreprise et que la rente soit sauvegardée voire 

partagée) et une limitation ex-ante à la concurrence (qui permet de préserver les rentes 

contre leur élimination par les coûts). 

Ce modèle a permis de mettre en valeur le rôle joué par chaque condition, prise 

individuellement, et d’expliquer le rôle particulier joué par chacune dans la création et la 

persistance des rentes. Cette question de rente constitue l’une des contributions de Peteraf 

(1993) au modèle de Barney (1991), qui ne l’a pas approfondie. 

Le modèle de Peteraf (1993) a été critiqué par Foss et Knudsen (2000), qui en 

proposant un autre modèle, démontrent que deux conditions seulement sont nécessaires à 

l’avantage concurrentiel durable à savoir : l’incertitude et l’immobilité, et que les autres 

conditions ne sont qu’additionnelles.  

Hétérogénéité 

Immobilité Limitation 

ex-post à la 

concurrence 

Avantage 

Concurrentiel 

Durable 

Limitation 

ex- ante à la 

concurrence 

Figure N° 2.2 : Les piliers de L’A.C.D. (Peteraf 1993) : 
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Selon ces derniers, le modèle de Peteraf (1993) souffre d’une confusion dans la 

mesure où il ne permet pas de distinguer le nécessaire de l’additionnel. En effet, 

l’immobilité est une condition nécessaire pour la manifestation de l’hétérogénéité, alors 

que l’inverse n’est pas nécessairement vrai (Lippman, McCardle et Rumelt, 1991). De 

même, l’incertitude est une condition nécessaire pour l’expression des barrières ex-ante et 

ex-post à la concurrence (Lippman et Rumelt, 1982 ; Rumelt, 1987), alors que l’inverse 

n’est pas toujours vrai (voir figure N° 2.3). 

L’incertitude et l’immobilité sont fondamentales dans le sens où elles sont nécessaires 

comme conditions à l’obtention d’un avantage concurrentiel durable. 

Ceci implique qu’il existe toujours des combinaisons d’incertitudes et d’immobilité 

qui vont permettre de préserver une situation d’équilibre caractérisée par l’existence de 

différentiels d’avantage concurrentiel entre firmes. 

 

 

 

 

 

 

La première condition nécessaire est l’immobilité ; si on est dans un marché où tous 

les inputs sont mobiles, la concurrence annulera tous les différentiels de revenus. L’existence 

de l’incertitude ne changera rien à la situation. Ainsi, en l’absence d’immobilité, l’avantage 

concurrentiel durable sera impossible (Lippman et al., 1991). 

La deuxième condition nécessaire est l’incertitude. Celle-ci implique presque 

sûrement l’existence de différence entre le prix des inputs et leur valeur réelle. Un autre 

aspect du marché des facteurs concernant l’incertitude est celui lié à « l’imitation incertaine ». 

Un autre axe concerne le fait que l’incertitude peut être vue, généralement, comme 

étant à l’origine de l’hétérogénéité des ressources (Lippman et al., 1991). Puisque l’inverse 

n’est pas vrai, nous pouvons définir l’incertitude comme une condition nécessaire pour 

l’avantage concurrentiel durable. Cette condition d’incertitude devient d’autant plus 

intéressante lorsque les différentiels intra- industriels sont essentiellement liés à l’efficience. 

Incertitude 

Immobilité Hétérogénéité 

Avantage 

Concurrentiel 

Durable 

Limitation ex- 

ante et ex-post à 

la concurrence 

Figure N°2.3 : Les conditions de L’A.C.D. (Foss et Knudsen (2000) : 



  
 

                                               GARRAB Mehdi | Thèse de doctorat | Décembre 2014 

 

 
- 74- 

 

Ces deux conditions sont nécessaires, dans la mesure où, en l’absence d’incertitude, la 

création de ressources uniques (immobiles) peut être répétée, ce qui détruirait leur unicité.  

Enfin, Foss et Knudsen (2000) ont présenté trois autres conditions qu’ils ont qualifiées 

« d’additionnelles » (voir figure N° 2.4) à savoir ; 

(1) Les caractéristiques de la concurrence ; cette condition permet de parer à l’une des 

limites de la théorie basée sur les ressources concernant la négligence de l’environnement. 

Parmi ces caractéristiques nous retrouvons la nature des stratégies poursuivies par les firmes ; 

complémentaires ou non, les modes d’entrée dans le secteur... 

(2) Les asymétries d’information ; concernent les caractéristiques de l’information détenues 

par les agents. En d’autres termes, ce que savent les agents sur les actions (mouvements) 

passées, présentes et futures des autres et qu’est ce qui peut être supposé comme une 

connaissance privée, mutuelle ou commune. 

(3) Les caractéristiques des inputs ; cette catégorie fait référence au caractère homogène ou 

hétérogène des inputs, au fait qu’ils sont acquis initialement ou créés, et s’ils sont 

complémentaires ou non. 

 

 

 

 

 

Enfin ces différentes conditions, à l’origine de l’avantage concurrentiel durable sous-

tendent certaines caractéristiques (ou propriétés) des ressources et capacités. 

2.1.2 Les propriétés des ressources et capacités et la durabilité de l’A. C. 

Selon Grant (1991), l’avantage concurrentiel durable serait généré par les 

ressources vérifiant certaines conditions : la Durabilité, la Transparence, le transfert et 

la duplication. 

 

 

 

 

Avantage 

Concurrentiel Durabilité 

Figure N°2.5 : Les caractéristiques des ressources à 

l’origine de la durabilité de l’A.C. (Grant 1991) : 

Caractéristiques 

des ressources : 
Longévité 
Transparence 
Transfert 
Duplication 

Incertitude 

Immobilité 

Avantage 

Concurrentiel 

Durable 

Caractéristiques de la 

concurrence  

Asymétries 

d’information  

Caractéristiques des 

inputs  

Figure N°2.4 : Les conditions de L’A.C.D. (Foss et Knudsen (2000) : 
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Selon Barney (1991) l’hétérogénéité et l’immobilité sont les sources de l’avantage 

concurrentiel durable. Pour expliciter ces deux notions (voir figure 2.6) il utilise des 

attributs de ressources qui peuvent être pensés comme des indicateurs empiriques ; être 

de Valeur, Rares, Imparfaitement imitables, Non substituables. 

 

 

 

 

 

 

On remarque que les deux premières propriétés (rare et de valeur) découlent du 

marché des produits alors que les deux dernières (Imparfaitement imitables, Non 

substituables) découlent des imperfections sur le marché des facteurs (Maijoor et Arjen, 

1996). 

 

 

 

 

Amit et Schoemaker (1993) ont essayé de résumer les propriétés proposées par les 

autres auteurs en présentant les caractéristiques des actifs stratégiques à l’origine de 

l’avantage concurrentiel durable suivantes : Complémentarité, Rareté, Faible degré de 

transfert, Inimitabilité, Substituabilité limitée, Appropriation, Durabilité. 

 

 

 

 

 

 

De valeur 

Inimitables 
Non substituables 

Avantage 

Concurrentiel 

Durable 

Rares 

Figure N°2.6 : Les propriétés des ressources à l’origine d’un 
A.C.D. (Barney 1991) : 

Complémentarité 

Appropriation 

Substituabilité limitée 

Inimitabilité 

Faible degré de transfert  Rareté 

Les facteurs 

stratégiques du secteur 

Durabilité 

Rentes dues aux actifs 

stratégiques de la firme 

Figure N°2.8 : les caractéristiques des ressources à l’origine d’un A.C.D. 

(Amit et Schoemaker 1993) : 

Marché des 

produits 

Marché des 

facteurs 

Ressources rares et de valeur 

Ressources Imparfaitement 

imitables, Non substituables 

Avantage 

Concurrentiel 

Durable 

Figure N°2.7 : Les origines de l’A.C.D. ( Maijoor et Arjen 1996) : 
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Les propriétés des ressources et capacités peuvent être énumérés en se basant sur 

les caractéristiques étudiées par Dierickx et Cool (1989) et dont l’extension a été faite par 

Barney (1991), Grant (1991) et Amit et Schoemaker (1993). 

Cependant nous allons opter dans le cadre de notre recherche pour une distinction 

(« bien que nuancée ») qui nous sera d’un grand apport pour la poursuite de ce travail. 

Ainsi, il serait plus intéressant de différencier entre les caractéristiques à l’origine de 

l’avantage concurrentiel soutenable et celles nécessaires à sa durabilité. 

2.1.2.1. Les caractéristiques liées à l’avantage concurrentiel : 

2.1.2.1.1 De valeur (Barney 1991)  

Les ressources seront de valeur si elles permettent à l’entreprise de concevoir et de 

mettre en œuvre des stratégies qui améliorent son efficience et son efficacité. Les attributs 

de la firme doivent être de valeur pour être considérés en tant que ressources. Ces attributs 

doivent permettre d’exploiter les opportunités et neutraliser les menaces (comme stipulé 

par le modèle traditionnel SWOT). 

Ceci nous ramène à l’idée de complémentarité entre le courant basé sur les 

ressources et le modèle « environnemental ». Le second permet à l’entreprise d’identifier 

lequel parmi ses attributs est susceptible d’être qualifié de ressource, alors que le premier 

suggère d’autres conditions pour rendre ces ressources génératrices d’un avantage 

concurrentiel. 

2.1.2.1.2 Rares (Barney 1991) 

Généralement, les ressources de valeurs et qui sont disponibles chez un grand 

nombre de concurrents potentiels ou actuels ne peuvent être sources d’avantage 

concurrentiel. Ainsi, si beaucoup de firmes possèdent les mêmes ressources de « valeur », 

et détiennent les capacités nécessaires à leur exploitation, elles seront en mesure d’opter 

pour la même stratégie, ce qui ne donnera aucun avantage concurrentiel. 

La question que nous pouvons nous poser est : quel degré de rareté permet à une 

ressource de valeur d’être à l’origine d’un avantage concurrentiel ? 

Il n’est pas difficile de répondre à cette question lorsque les ressources et capacités 

en question sont absolument uniques eu égard les autres firmes. Cependant il est possible 

que la ressource en question soit disponible chez certaines firmes sans pour autant qu’elle 

ne perde son potentiel.  
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En effet, tant que le nombre des firmes détentrices de ces ressources est inférieur 

au nombre nécessaire à l’établissement d’une concurrence parfaite, les ressources 

détenues garderont cette capacité de générer un avantage concurrentiel. 

2.1.2.2 Les propriétés liées à la durabilité de l’avantage concurrentiel : 

2.1.2.2.1 Non imitables ou imparfaitement (Dierickx et Cool 1986 ; Barney, 1991 ; 

Peteraf, 1993) : 

L’imitation des ressources nécessitera des investissements en termes de temps et de 

coûts. Le volume de ces investissements dépendra de la facilité liée à l’accumulation de 

ressources similaires de la part des firmes concurrentes. En effet, l’imitation du stock 

d’actifs est liée aux caractéristiques du processus de leur accumulation. 

Les mécanismes qui peuvent être à l’origine de la transparence de certaines 

ressources (Grant 1991) et donc de la difficulté, voire de l’impossibilité, d’imiter certains 

actifs stratégiques ont été énumérés par Dierickx et Cool dans leur article de 1986 : 

• Les dés-économies liées à la compression du temps (Dierickx et Cool, 

1989) : 

Dirigés par la volonté d’imiter, les concurrents de l’entreprise détentrice de la 

ressource ciblée seront amenés à investir des sommes énormes pour rattraper le retard 

temporel. 

Cependant la création de certains actifs ne pourrait se faire que suivant un 

processus « incrémental » dans le temps. Un tel processus ne donnerait pas les mêmes 

résultats si le temps qu’on lui allouait avait subi de telles « compressions ». 

Cette question temporelle nous amène à une notion introduite par les économistes 

évolutionnistes ; à savoir la « dépendance de sentier » (« Path dependency ») (Nelson et 

Winter 1982). 

Cette dépendance de sentier fait que l’accumulation d’une ressource donnée a suivi 

un cheminement bien déterminé dans le temps. De ce fait, les ressources présentes chez 

une entreprise sont les résultats des ressources initialement détenues et des décisions 

prises par le passé et c’est le cas pour les ressources futures de l’entreprise. Ainsi, 

l’historique de l’entreprise compte et conditionne sont futur. 
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• L’avantage de la masse d’actifs (Dierickx et Cool, 1989) : 

Selon ce principe, il serait plus facile d’augmenter la quantité (ou stock) d’actifs si 

l’on possède déjà ce même actif. En effet, pour pouvoir atteindre un certain niveau de 

ressource, il est nécessaire d’avoir un niveau minimum de ce type de ressource et essayer 

ensuite de l’augmenter ou le développer. 

• Les interconnexions entre les actifs (Dierickx et Cool, 1989) : 

A ce niveau, les auteurs soulignent l’importance de la détention d’actifs 

complémentaires pour développer les ressources ciblées ; Plus les interconnexions sont 

nombreuses et plus il serait difficile pour les concurrents d’identifier ces actifs 

complémentaires et donc de détenir les ressources cibles. 

• L’érosion des actifs (Dierickx et Cool, 1989) ou durabilité (Grant, 1991) 

Les actifs de la firme seront dépréciés s’ils n’ont pas été entretenus. C’est le cas 

pour les ressources. Quant aux capacités, elles ont besoin d’être utilisées, faute de quoi, 

elles perdront de leur valeur. En effet, tout stock d’actif nécessite des flux continus pour le 

revitaliser. A défaut de cet entretien, l’entreprise perd petit à petit sa valeur et cette 

diminution de valeur est fréquemment exponentielle. 

La longévité  de l’avantage concurrentiel durable dépend du taux avec lequel les 

ressources et les capacités se déprécient ou deviennent obsolètes. 

• L’ambiguïté causale 

Barney (1991) souligne que lorsque les liens entre les ressources contrôlées par une 

firme et un avantage concurrentiel sont mal compris (; en cas d’ambiguïté causale) 

(Lippman et Rumelt, 1982 ; Barney, 1986), il y aurait imitation imparfaite. En l’absence 

de cette ambiguïté, chaque firme pourrait imiter sa concurrente en reliant les causes (les 

ressources) aux effets (l’avantage concurrentiel). 

Cette ambiguïté causale est la conséquence de trois causes essentielles ; Le 

caractère tacite des ressources et capacités, la complexité qui dépend du nombre de 

composants et d’interactions possibles entre les causes probables de l’actifs stratégique et 

la spécificité des ressources et capacités (Reed et DeFillippi, 1990). Selon les mêmes 

auteurs, les barrières à l’imitation s’affaiblissent avec le temps et il sera primordial de 

réinvestir pour maintenir ce type de barrières, si l’entreprise cherche à garder son 

avantage concurrentiel. 
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Plus les ressources et capacités sont imitables, moins elles sont à l’origine de rentes 

et de performance. Ainsi, l’avantage concurrentiel lié s’affaiblit à long terme. 

Il faut, enfin, noter que le processus d’accumulation des ressources peut ne pas 

vérifier toutes ces caractéristiques. Ainsi, toute caractéristique est suffisante si elle est 

bien ancrée. 

2.1.2.2.2 Non substituables ou imparfaitement 

Selon Wernerfelt (1984), la disponibilité des ressources substituables tend à faire 

baisser les revenus de leurs détenteurs. Barney (1991) distingue la substituabilité ‘par 

ressources similaires’ pour le cas où la firme se procure la même ressource que ses 

concurrents, de la substituabilité ‘par ressources différentes’ pour le cas où les services 

équivalents sont rendus par d’autres ressources. 

La substituabilité imparfaite est une des caractéristiques fondamentales de la 

théorie basée sur les ressources (Barney, 1991 ; Dierickx et Cool, 1986 ; Amit et 

Schoemaker, 1993). 

Une ressource ou une capacité est en théorie toujours substituable ; Nous pouvons 

ainsi nous procurer une ressource équivalente sur un marché. Mais la cohérence entre les 

ressources et les capacités ne l’est pas automatiquement, surtout lorsqu’elle est à l’origine 

de la formation d’un avantage concurrentiel (Teece et al., 1994 ;1997). Il faut ainsi 

distinguer entre la « substituabilité virtuelle » et la « substituabilité effective » de ces 

mêmes éléments (Leonard-Barton, 1992, 1995). 

2.1.2.2.3 Non transférables et Non échangeables (Non disponibles sur le marché) (Grant, 

1991) : 

La première source pour acquérir les ressources et capacités est le marché des 

facteurs. Si les ressources et capacités, qui sont à l’origine de l’avantage concurrentiel de 

la firme, peuvent être acquises par les firmes concurrentes sur le marché des facteurs, 

alors l’avantage concurrentiel serait de court terme ou « avantage concurrentiel 

temporaire ». 

Cependant la plupart des ressources et capacités de la firme sont imparfaitement 

transférables et c’est dû à plusieurs raisons telles que : 
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• L’immobilité géographique ; dans la mesure où le coût de réaffectation des 

équipements et employés déjà existants désavantage la firme qui cherche à acquérir les 

nouvelles ressources ou capacités. 

• L’imperfection de l’information concernant le potentiel des ressources à 

générer des rentes. Ainsi, cette information ne peut exister, à la limite, que chez les firmes 

qui détiennent déjà les ressources. En effet, au niveau du marché des facteurs, le prix de 

ces ressources ne reflétera en aucun cas la valeur réelle de celles ci, ce qui est à l’avantage 

des firmes ayant auparavant la possession. 

• La spécificité des ressources peut constituer une autre source. Ainsi, il se 

pourrait que la ressource qui est à l’origine de l’avantage concurrentiel de l’entreprise X, 

ne pourrait plus l’être si elle était transférée à l’entreprise Y. En effet, l’intégration des 

nouvelles ressources et capacités dans le processus déjà mis en place sera bloquée par les 

inerties structurelles organisationnelles (Hannan et Freeman, 1977). 

• L’immobilité des capacités ; en effet, même s’il est possible de transférer les 

ressources génératrices de rentes, la nature des routines organisationnelles et en particulier 

le rôle des connaissances tacites et de la coordination inconsciente, rendrait incertaine la 

constitution des mêmes capacités dans un autre environnement. 

Un dernier point, qui doit être soulevé, concerne l’effet de la combinaison des 

ressources et capacités sur l’avantage concurrentiel durable ; autrement dit l’effet de la 

synergie relevant de la « cohérence intra-ressources». 

2.1.3 La cohérence interne et l’avantage concurrentiel durable 

Il faut distinguer, Selon Mahoney et Pandian (1992), entre deux types de synergies. 

D’un côté nous trouvons la synergie « contestable » qui concerne la combinaison de 

ressources qui créent de la valeur, mais qui est disponible pour la concurrence ; ce type de 

synergie correspond au marché parfait des facteurs de Barney (1986). D’un autre côté, 

nous avons la synergie « bilatérale et idiosyncrasique » qui est définie comme la valeur 

accrue et idiosyncrasique aux ressources combinées par la firme détentrice. Selon les deux 

auteurs, seule la synergie bilatérale et idiosyncrasique permet de dégager des rentes. 

Quant à la question de la durabilité de tel avantage concurrentiel, les auteurs ne se 

sont pas prononcés, mais nous pouvons suggérer que la durabilité de l’avantage dépendra 

des propriétés des ressources en combinaison et celles de la combinaison elle même. 
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La question qui peut se poser dans ce cas s’énonce comme suit : Si l’une des 

ressources ne vérifie plus l’une des propriétés déjà étudiées, est-ce que ça influencera 

l’effet synergique ? 

Nous pouvons ainsi émettre deux propositions ; 

Soit qu’il y a une dépendance entre les caractéristiques (effets) de la cohérence et 

la nature (propriété) de chaque ressource, dans ce cas lorsqu’une ressource perd de sa 

valeur toute la combinaison sera touchée. 

Soit que l’effet de la cohérence est indépendant de la nature de l’effet de chaque 

ressource prise à part ; nous parlerons alors de « co-spécificité ». Ainsi, la valeur même 

des ressources, prises individuellement, est une conséquence de cette cohérence. Dans ce 

cas, la cohérence devient elle-même une ressource, et elle doit ainsi vérifier les propriétés 

(étudiées précédemment) pour être à l’origine d’un avantage concurrentiel durable. 

Vu l’importance de l’effet de la cohérence, Wernerfelt (1984) propose d’en tenir 

compte même au niveau de l’acquisition des nouvelles ressources. Ainsi, il conseille de 

rechercher les ressources qui se combinent bien (qui sont cohérents) avec celles déjà 

détenues par l’entreprise et qui ne constituent pas un grand enjeu de concurrence entre les 

entreprises. Or pouvons-nous parler d’un côté de ressources de valeur et de l’autre côté 

d’une faible concurrence dans leur acquisition ? 

On a toujours tendance à dire que telle ou telle autre ressource prise 

individuellement peut être à l’origine d’un avantage concurrentiel durable, alors qu’en 

réalité nous ne pourrions jamais déceler l’apport individuel, d’une seule ressource, à 

l’avantage concurrentiel de l’entreprise. 

Prenons par exemple la notion de hiérarchie des ressources proposée par Dierickx 

et Cool, selon celle-ci toute ressource est le fruit de plusieurs autres qui se trouvent à un 

niveau d’analyse moins agrégé. De ce fait, nous voyons que le lien, entre l’avantage 

concurrentiel et les ressources, ne peut être étudié amplement que lorsqu’on tient compte 

des liaisons entre les ressources et les capacités. Ainsi, l’effet à étudier est celui de la 

synergie ou de la cohérence, en complément de l’étude des portées individuelles. 

Lorsqu’il y a une forte relation de complémentarité et de « co-spécification » entre 

les ressources individuelles, ce qui importera n’est plus les ressources prises chacune à 

part mais la manière avec laquelle elles ont été regroupées entre elles.  
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Cette idée nous amène à préférer parler des compétences et des capacités au lieu des 

ressources en question. 

Dierickx et cool (1989) introduisirent les stocks d’actifs accumulés à l’intérieur de 

l’entreprise comme étant des ressources regroupées ( ; « résultant des interconnexions 

entre les stocks d’actif » traduction de « Asset Stock Interconnectedness Effects ») et des 

ressources individuelles qui sont essentiellement importantes puisqu’elles constituent la 

base de la création et du maintien des premières. 

L’avantage distinctif est généralement déterminé par un réseau complexe de 

ressources/capacités évolutives (Black et Boal, 1994; Lippman et Rumelt, 1982). Cette 

idée nous ramène à exposer la dynamique
2
 du portefeuille ressources/capacités qui va 

renforcer les caractéristiques non imitables. 

L’importance des caractéristiques des ressources telles que la rareté ou le fait 

d’être unique, peut prendre une autre dimension lorsqu’on parle de l’habilité de telles 

ressources à s’ajuster avec le système (Foss, 1997), constitué des autres ressources 

détenues par la firme. Ce qui importe dans ce cas c’est la « cohérence » qui pourrait 

exister entre les ressources de l’entreprise. 

Le fait de détenir une capacité incohérente avec le stock de ressources existantes 

diminuerait la valeur de ces dernières et la capacité elle même ne sera plus reconnue 

comme telle. De même si les capacités sont cohérentes entre elles et avec les ressources 

détenues par la firme, l’effet sur l’avantage concurrentiel sera très appréciable. 

A partir de la dernière proposition nous pouvons conclure à l’existence d’une 

cohérence double entre les ressources et les capacités. Ainsi, en se basant sur la 

hiérarchisation des ressources et capacités il y aurait deux types de cohérence que nous 

pourrons qualifier de « verticale » et d’« horizontale ». 

La première concernerait la synergie entre les ressources et capacités de différents 

niveaux alors que la seconde porterait sur la synergie entre les ressources (respectivement 

les capacités) appartenant à différentes activités (champs) et relevant d’un même niveau 

hiérarchique. 

 

                                                           
2
 La dynamique du portefeuille ressources/capacités sera traitée amplement dans le chapitre 3, lorsqu’on étudiera 

la capacité dynamique et son rôle dans la génération de l’avantage concurrentiel de l’entreprise. 
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Nous pouvons déduire l’effet de la cohérence entre ressources et capacités sur 

l’avantage concurrentiel de ce qu’ont appelé Dierickx et Cool les « interconnexions » 

entre les ressources. Ainsi, ces interconnexions permettent de se préserver contre 

l’imitation si elles sont bien ancrées dans les processus de gestion de la firme. 

Enfin, il ne faut pas oublier l’apport de l’économie évolutionniste
3
 concernant cette 

question de cohérence. Cet apport se manifeste par l’introduction d’une vue plus 

dynamique que les écoles précédentes de l’effet de la cohérence. En effet, la 

compréhension de la cohérence nécessite l’introduction de la dynamique liée à 

l’apprentissage dans l’organisation, des caractéristiques de la dépendance de sentier, de la 

complémentarité des actifs, des traits dynamiques et statiques des capacités de la firme et 

de la sélection liée à l’environnement (Teece, Rumelt, Dosi et Winter, 1994). L’une des 

propositions émises par les mêmes auteurs stipule qu’à long terme les entreprises les plus 

cohérentes seront plus performantes que les moins cohérentes. Cette proposition fait 

explicitement allusion à l’avantage concurrentiel durable lié à la cohérence du portefeuille 

ressources-capacités. 

Foss (1996) a essayé de développer le concept de cohérence comme étant un terme 

basé sur les connaissances (Knowledge-based), en se référant ainsi au processus 

d’apprentissage collectif. 

Dans certains cas, la cohérence peut être appréhendée sous forme de structure 

mettant en relation plusieurs ressources et capacités. En effet, « les structures des 

relations intégrées dans les structures organisationnelles peuvent être des sources 

d’avantage en raison de leur inhérente « non imitation » basée sur la complexité causale, 

mais à condition que ces structures se trouvent liées au ‘processus’ de génération de 

valeur, et qu’elles soient non substituables par d’autres structures similaires ou 

fonctionnant d’une manière équivalente ». (Rouse et Daellenbach, 2007, p : 7). 

En résumé, nous pouvons conclure à l’existence d’une relation positive entre la 

cohérence interne et l’avantage concurrentiel durable. Cette relation prend effet suite aux 

affirmations de certains chercheurs tels que ; Dierickx et Cool (1989) lorsqu’ils parlent de 

l’interconnexion entre les ressources, ou Mahoney et Pandian (1992) en présentant la 

synergie idiosyncrasique, pour ne citer que ceux-ci. 

                                                           
3
 L’apport des évolutionnistes à l’analyse dynamique des effets des ressources sera mieux appréhendé au 

chapitre 3, lorsqu’il sera question de présenter le rôle des « capacités dynamiques » dans la constitution du 

portefeuille de ressources et de l’avantage concurrentiel de l’entreprise. 
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Section 2.2 La nature de la relation « Détention des Ress. et Capacités - Performance » 

Jusqu’ici nous avons pu conclure à l’existence d’une relation durable entre les 

ressources (et les capacités) et l’avantage concurrentiel et ce, bien sûr, sous certaines 

conditions qui peuvent être exprimées en propriétés nécessaires qui doivent être vérifiées 

auprès des ressources (et les capacités). Dans cette section, nous allons nous intéresser à 

l’identification de la nature de la relation liant des ressources et capacités à la 

performance, l’appréciation des types de rentes générées par la détention des ressources et 

capacités ainsi que leur appropriation et l’évaluation de l’effet de l’avantage concurrentiel 

durable sur la performance. 

2.2.1 La relation « Détention des ressources et capacités - A. C. D. » 

La question à laquelle nous allons chercher des réponses à ce niveau est : quelle est 

la nature de cette relation ? Est-ce qu’elle est directe ou indirecte ? Est-elle plutôt 

linéaire ? 

L’article de Wernerfelt (1984) a été renforcé par celui de Barney (1986) dans 

lequel celui-ci introduisit la notion de marché des facteurs stratégiques. Du fait de 

l’imperfection de celui-ci, l’entreprise arriverait à avoir des avantages par rapport à la 

concurrence. Cette supériorité a été expliquée par deux raisons (selon Barney) ; la 

supériorité de l’information détenue par l’entreprise lors de l’acquisition des ressources 

(asymétrie liée à l’anticipation de la valeur future des ressources) et la chance. 

Selon Barney (1986), l’avantage concurrentiel de la firme est en relation directe 

(voir figure N°2.9) avec les ressources de l’entreprise, et que cette relation a été renforcée 

par les imperfections liées au marché des facteurs ; le marché où les ressources ont été 

acquises. De ce fait, la longévité de l’avantage concurrentiel dépend de la durée de 

l’imperfection sur le marché des facteurs. 

 

 

 

 

Les limites de ce modèle relèvent du fait que la plupart des ressources de  

l’entreprise ne peuvent pas être acquises sur « le marché des facteurs ».  

Avantage 

Concurrentiel 

Durable 

Marché des 

facteurs 
Ressources 

Figure N° 2.9: La relation directe « ressources - A.C.D » (Barney1986) : 
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En conséquence, la relation entre les ressources et le marché n’aura d’effet que sur 

les ressources marchandes (disponibles sur le marché). Comme nous l’avons remarqué, ce 

type de ressources ne peut en aucun cas générer un avantage concurrentiel durable en 

raison de leur disponibilité. 

Cette idée a été présentée par Dierickx et Cool (1989) qui ont critiqué la 

proposition de Barney selon laquelle l’imperfection du marché des facteurs est à l’origine 

de la rente générée par les ressources de l’entreprise. Dans la mesure où les ressources, 

qui vont faire les différences entre les entreprises, sont celles qui ne sont pas acquises sur 

le marché mais plutôt celles qui ont été développées et accumulées (dans le passé) à 

l’intérieur de l’entreprise. Selon ces auteurs, le caractère non imitable et l’absence de 

substituts aux ressources représentent des conditions nécessaires à un avantage 

concurrentiel durable. 

A partir de cette affirmation la relation entre les ressources (et les capacités) et 

l’avantage concurrentiel durable sera une relation directe (voir figure N°2.10) et le facteur 

déterminant de cette relation est le profil des ressources en question. En termes de 

vérification des propriétés les caractérisant, cette idée s’est trouvée partagée par Barney 

(1991), Peteraf (1993) et Amit et Schoemaker(1993). 

 

 

 

Dierickx et Cool (1989), comme ils l’ont bien affirmé, n’ont pas cherché à 

approfondir cette relation. Ainsi, parmi les manquements à leur travail, nous pouvons citer 

celui de ne pas distinguer les ressources des capacités, chose qui a été ajoutée par Grant 

(1991). 

Pour Grant (1991), la distinction entre ressources et capacités est explicitée en 

termes de leur contribution à l’avantage concurrentiel de l’entreprise. A partir du modèle 

(de formulation de la stratégie) qu’il a conçu ; les ressources constituent la base des 

capacités de la firme, alors que les capacités représentent l’intermédiaire essentiel 

permettant aux ressources de générer un avantage concurrentiel. 

 

Ressources Imparfaitement 

imitables, Non substituables 

Avantage 

Concurrentiel 

Durable 

Figure N° 2.10: La relation directe « ressources - A.C.D » 
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A partir de cette idée nous concluons cette fois à une relation indirecte (voir figure 

N°2.11). 

 

 

 

Ainsi, ce qui importe n’est pas seulement les ressources mais aussi la manière avec 

laquelle elles ont été acquises, combinées et développées, autrement dit, les capacités. 

Grant (1991), propose aussi les champs d’activités des ressources qui seront 

susceptibles de générer un avantage concurrentiel pour la firme (et propose ainsi le 

modèle de la figure N°2.12). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Partant du dernier modèle de Grant (1991), nous arrivons à l’un des postulats clés 

de la théorie à base de ressources, comme l’affirmaient Connor (1991) et Schulze (1994), 

stipulant l’existence d’un lien causal entre les différences au niveau des ressources et les 

différences au niveau des attributs des services et produits offerts par l’entreprise, ce qui 

conduirait à une différence au niveau de l’avantage concurrentiel (voir figure N°2.13). 

 

 

 

Ressources Avantage Concurrentiel Capacités 

Figure N°2.11 La relation directe ressources - A.C.D (Grant 1991) 

Marché des 

produits 
Ressources  

Avantage 

Concurrentiel 

Durable 

Figure N°2.13 : La relation directe « ressources - A.C.D » 

Figure N°2.12 : La relation « ressources - A.C.D »  (Grant 1991) 
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A ce niveau, Nous pouvons dire que la plupart des chercheurs dans le domaine des 

ressources ont conclu à l’existence de deux types de liens entre les ressources et 

l’avantage concurrentiel : un lien direct et un lien indirect. Nous pouvons nous poser la 

question sur les raisons de l’existence de ces deux types de liens. Une réponse à notre 

questionnement a été proposée par Yeok et Roth (1999). 

Ces derniers concluent que le type de la relation (directe ou indirecte) entre les 

ressources et l’avantage concurrentiel durable dépend de la nature des ressources en 

question. Ainsi, les ressources liées aux recherches et développement nécessitent des 

capacités pour être à l’origine d’un avantage (l’idée de Grant 1991). Par contre, les 

ressources commerciales sont directement liées à l’avantage concurrentiel. 

 

 

 

 

 

 

 

Ainsi, selon les résultats obtenus par Yeok et Kendall (1999), notre classification 

en terme, de fonction serait très utile dans l’étude de la relation ressources et capacités- 

Avantage concurrentiel Durable. 

Cependant même si ce problème a été résolu, il reste un autre point, concernant le 

signe de la relation. 

En reprenant les travaux de Leonard-Barton (1992), les compétences de base à 

force d’être soutenues et développées vont à travers le temps diminuer la flexibilité de 

l’entreprise en se transformant en ce que l’auteur appelle « rigidités de base » (traduction 

de « core rigidities »). Dans ce cas, elles vont avoir un effet négatif sur l’avantage 

concurrentiel de l’entreprise. Cette idée de rigidité reprend le même principe de l’inertie 

structurelle de l’écologie des populations. 

 

Capacités Ressources de 

R&D 
 

Avantage 

Concurrentiel 

Durable 

Ressources 

commerciales 

Figure N°2.14 : La relation indirecte « Ressources -  A.C.D » Yeok et Roth

(1999) : 
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Cette dernière idée nous donne une information très importante ; à savoir 

l’éventuelle existence pour chaque ressource d’un seuil critique à partir duquel  elle perd 

son effet positif et devient même à effet négatif. Cette question de seuil nous  la 

retrouvons dans la théorie financière lorsqu’on parle de structure optimale du capital, ou 

plus généralement en stratégie de l’entreprise lorsqu’on parle de taille critique. Ainsi, la 

forme de la relation devient non linéaire et plus précisément en U inversée. 

La divergence des différents résultats concernant la relation en question a été 

expliquée par Hendersen et Mitchell (1997). Selon ces derniers, l’absence de convergence 

des résultats s’explique par le fait que les variables sont toutes endogènes (du fait des 

interactions multiples entre celles-ci). Ils proposent de tenir compte des capacités, de la 

perception de ces capacités de la part du dirigeant ; du contexte historique autour de ces 

capacités, autrement dit de la dépendance de sentier, déjà introduite dans ce chapitre, et de 

la réaction des entreprises quant au changement dans leur environnement. 

Selon ce dernier la relation liant l’environnement et les capacités est plus une 

relation d’interaction qu’une relation causale. En effet, d’un côté, le secteur influence les 

capacités de la firme dans la mesure où celles-ci doivent tenir compte de la concurrence ; 

comme le préconisait le paradigme S-C-P. D’un autre côté, les capacités de la firme 

influencent la concurrence, dans la mesure où les concurrents vont tendre à imiter les 

capacités stratégiques de la firme leader. 

En résumé, après cette étude de la relation liant les ressources (et capacités) à 

l’avantage concurrentiel, un approfondissement est encore nécessaire, et ce par 

l’introduction de nouvelles variables susceptibles d’expliciter mieux l’effet des ressources 

sur l’A.C.D., ce qui constitue l’un des buts de la présente thèse (Voir chapitre suivant). 

A ce stade de la présente recherche nous pouvons émettre les propositions de 

recherche suivantes : 

� La durabilité de l’avantage généré par la détention des ressources dépend de la 

vérification de certaines propriétés par celles-ci (degré de transfert, degré 

d’imitation et substituabilité). 

� Les ressources sont liées directement à l’avantage concurrentiel durable. 

� Les capacités jouent le rôle d’intermédiaire dans la relation ressources-A.C.D. 
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� Des ressources (et capacités) prises individuellement ne génèrent pas d’avantage, 

alors que leur combinaison est susceptible de produire un avantage concurrentiel 

durable. 

2.2.2 Les rentes générées et leurs appropriations 

L’avantage concurrentiel est lié à une position (vis-à-vis des clients et/ou des 

concurrents). Cette position pourrait éventuellement permettre à l’entreprise d’accéder à 

un revenu potentiel qu’on appel habituellement rente. 

Parlant des rentes, dégagée (ou générées) des ressources et capacités détenues, 

plusieurs types ont été proposés (Klein, Crawford et Alchian, 1978 ; Rumelt, 1987 ; 

Schulze, 1994 ; Peteraf 1993, 1994). 

Selon Schulze (1994), le courant des ressources comporte deux écoles de pensée ; 

l’école structurelle et l’école du processus. La première s’intéresse aux problèmes 

d’identification des ressources qui peuvent générer les rentes au sens de Ricardo à la 

manière avec laquelle un avantage concurrentiel durable peut être obtenu à travers ces 

ressources. La deuxième s’est préoccupée par les problèmes de création des ressources, 

qui permettent de générer des rentes d’efficience ou de quasi-rente, supposées des sources 

d’avantage concurrentiel. 

Ainsi selon Schulze (1994), la distinction fondamentale entre les deux écoles réside 

dans le fait qu’elles mettent l’accent sur des types de rentes différentes. 

Cette distinction a été critiquée par Peteraf (1994), dans la mesure où le modèle 

basé sur les ressources doit tenir compte non seulement des rentes Ricardiennes mais aussi 

des rentes d’efficience (Peteraf ,1993). 

Vu que la rente est un concept très ambigu, son application nécessite beaucoup de 

prudence (Browning et Browning, 1986 ; Hirshleid, 1988), d’où naît l’intérêt d’en exposer 

les différents types. 

2.2.2.1  La typologie des rentes selon Peteraf (1994) : 

Dans les définitions suivantes, nous allons nous baser sur le travail de Peteraf 

(1994) qui en énumère onze types. 

La rente économique est l’excédent de revenu des facteurs par rapport à leur coût 

d’opportunité. En d’autres termes, c’est l’excédent payé au-dessus du montant minimum 

nécessaire pour retenir l’input. 
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Les rentes économiques pures concernent les facteurs ayant une offre absolument 

fixe (ceux qui ne peuvent être ni détruit ni augmentés). L’offre est verticale dans ce cas, 

ce qui fait que tout le paiement pour l’acquisition du facteur constitue une rente du fait 

que le coût d’opportunité est nul. Ceci suppose que le facteur n’a qu’une seule utilisation. 

Les quasi-rentes concernent les facteurs dont l’offre est fixe à court terme. Ce sont 

des phénomènes temporels. A long terme, les quasi-rentes disparaissent au fur et à mesure 

que l’offre s’ajuste aux conditions de la demande et devient plus élastique. La quasi-rente 

peut être définie comme l’excédent en termes de revenu par rapport à la seconde meilleure 

utilisation. 

Les quasi-rentes appropriables doivent être distinguées des quasi-rentes. C’est 

l’excédent en termes de valeur par rapport au second meilleur utilisateur (l’utilisation peut 

être la même) (Klein, Crawford et Alchian 1978). 

Les rentes Ricardiennes sont les revenus provenant du différentiel (en termes de 

qualité) entre les ressources. Ces rentes concernent les facteurs ayant des valeurs 

supérieures à d’autres, appartenant au même type, dans des cas particuliers d’utilisation. 

L’hypothèse sous-jacente stipule que l’offre des ressources de meilleure qualité ne 

parvient pas à couvrir la demande. Quand les ressources les moins efficientes (de moindre 

qualité) sont utilisées dans la production, les prix augmentent pour couvrir les coûts 

marginaux du producteur, résultant en une rente pour les ressources les plus efficientes 

(de meilleure qualité) (Peteraf, 1994). 

Les rentes infra-marginales peuvent être définies par l’aire existant entre la droite 

du prix et la courbe de l’offre ; où celle-ci est constitue la sommation des coûts 

marginaux. Ce type de rente peut être défini comme les rentes (différentielles) (Eatwell, 

milgate et Newman, 1987). 

La rente d’efficience est un terme qui n’est pas bien défini. Les rentes sont en 

général étroitement liées à la notion d’efficience. Ce terme sous-tend le fait d’allouer les 

ressources en question à leur utilisation la plus productive (Peteraf, 1994). 

Les rentes différentielles sont des primes liées aux ressources ayant différents coûts 

d’opportunité par rapport à d’autres ressources utilisées. Si toutes les ressources 

produisent à égalité dans une utilisation particulière, mais qu’elles ont des valeurs 

différentes dans d’autres utilisations, celles qui ont le coût d’opportunité le moins élevé 

recevront les rentes (différentielles) les plus élevées (Peteraf, 1994). 
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Les rentes entrepreneuriales sont des revenus liés à l’innovation et l’incertitude. 

Elles sont définies comme l’excédent de revenu du projet par rapport au coût ex-ante des 

ressources combinées (Rumelt, 1987). 

Les rentes managériales ne constituent pas un type de rente, mais juste un revenu 

dû au manager. Dans ce cas le manager est supposé être une ressource dégageant un 

revenu. 

Cette énumération bien qu’elle ait le privilège d’assembler la majeure part des 

types de rentes utilisées en littérature, elle reste loin d’être exhaustive (Peteraf, 1994). 

Dans la mesure où certaines rentes n’ont pas reçues encore de termes les identifiant 

(Eatwell, Milgate et Newman, 1987). 

Le point qui nous concerne dans cette section est celui de la relation entre la rente 

dégagée et la performance. Il existe un certain parallélisme entre les deux concepts (rente 

et profit), dans la mesure où les deux sont définis comme un excédent par rapport au coût 

d’opportunité. Mais ça ne signifie en aucun cas que l’existence de l’un induit celle de 

l’autre. 

Ainsi, certaines rentes impliquent une performance supérieure à la normale et 

d’autres non ; c’est le cas pour les rentes de monopole. Les profits liés à ces dernières sont 

persistants dans le temps et constituent les revenus des facteurs à la base de cette position 

de monopole. 

Les rentes entrepreneuriales impliquent aussi des revenus supérieurs pour les 

firmes. Les rentes Ricardiennes, d’efficience, différentielles, managériales, quasi rentes ne 

peuvent impliquer des revenus au dessus de la normale (Peteraf, 1994). 

2.2.2.2 La typologie des rentes basée sur leur degré d’appropriation : 

Si la ressource n’est pas la propriété de l’entreprise et que celle-ci ne peut pas s’en 

approprier les rentes, seuls les propriétaires pourront en bénéficier (Peteraf, 1993). 

A partir de cette affirmation, il ressort deux idées intéressantes ; La première est 

que la propriété des ressources n’implique pas nécessairement l’appropriation des rentes 

dégagées par celles-ci. La seconde est qu’une firme peut s’approprier des rentes sans 

acquérir les ressources à l’origine de celles-ci. 
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Nous pouvons ainsi proposer la typologie des rentes suivantes (Voir tableau 

N°2.1): 

Tableau N° 2.1 : Les différents types de rentes selon l’appropriation 

 Appropriées Non Appropriées 

Appropriables I II 

Non Appropriables IV III 

Où les rentes appropriables son celles générées par le portefeuille des ressources et 

capacités détenues par l’entreprise. Nous aurons ainsi à faire deux confrontations ; La 

première entre les rentes appropriables et les rentes non appropriables et la seconde entre  

les rentes appropriées et les rentes non appropriées. 

La distinction entre les rentes appropriables et les rentes non appropriables va 

dépendre, d’un côté, de la nature même des ressources à l’origine de la rente et, d’un autre 

côté, de la détention des ressources et capacités génératrices de celles-ci. 

2.2.2.3 De l’appropriation de la rente à la performance : 

Le passage de la rente à la performance constitue un passage du concept abstrait à 

sa représentation concrète, ou d’un phénomène à sa modélisation, ou encore d’une 

quantité à sa mesure. Ce passage ne peut se faire sans risque de biais propre à toute 

tentative de mesure (de représentation ou de modélisation). Ce biais peut être estimé, dans 

notre cas, par la part non observable de la rente dégagée ; autrement dit, la part de la rente 

non appropriée par l’entreprise détentrice. 

La performance sera ainsi définie en ramenant la part observable de la rente 

dégagée à la quantité de ressources détenues. Nous pouvons ainsi mesurer la performance 

par le rapport entre la rente observée et les ressources et/ou capacités (détenues) 

rémunérées par cette rente. 

 

La part de la rente qui sera équivalente à la performance et devient ainsi observable 

est celle que l’entreprise est arrivée à s’en appropriée.  

 

 

Performance  = Rente observée (appropriée) / Quantité de ressources détenues 
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A partir de cette affirmation, nous pouvons s’attendre à ce que les ressources et 

capacités relationnelles aillent à jouer un rôle supplémentaire et ce en renforçant les 

relations pouvant exister entre, d’un côté, les autres ressources et capacités (productives, 

organisationnelles, de management) et, de l’autre, la performance de l’entreprise. 

L’appropriation des rentes va dépendre non seulement de la qualité des capacités et 

ressources relationnelles détenues par l’entreprise mais aussi de la nature des ressources 

en question, ainsi que d’autres déterminants qui seront explicités et étudiés dans les 

chapitres suivants de cette thèse. 

2.2.3 La relation « Avantage concurrentiel (durable) – Performance » 

Dans ce qui a précédé, nous avons parlé des ressources ; leurs types et leurs 

propriétés à l’origine de l’avantage concurrentiel durable, qui en sera généré. Ce qui reste 

à étudier à ce niveau concernera l’effet de la détention des ressources et capacités sur la 

performance de l’entreprise. Autrement, il sera question de mieux expliciter le passage (ou 

l’exploitation) de l’avantage détenu à (afin d’en dégager) la performance. 

L’avantage concurrentiel (durable) n’est pas toujours synonyme de niveau de 

performance supérieur à la normale (Powell, 2001). Ceci nous ramène à approfondir la 

relation pouvant exister entre le fait de disposer d’un avantage concurrentiel et le fait que 

le fruit de cet avantage soit appropriable et mensurable par les outils conventionnels de 

mesure de la performance. 

2.2.3.1 L’avantage concurrentiel durable : Définitions, appréhension et limites 

La notion d’avantage concurrentiel a connu plusieurs apports dans la littérature 

(Hoffman, 2000). Certains, sans mentionner explicitement les termes d’« Avantage 

concurrentiel durable », ont parlé de la nécessité pour la firme de se différencier de ses 

concurrents (Alderson, 1965), sans pour autant oublier la position en termes d’avantage 

coût (Hall, 1983) ou la capacité de s’adapter rapidement (Henderson, 1983). 

Le premier à introduire la notion d’avantage des entreprises est Alderson (1965) en 

proposant trois bases essentielles à « l’avantage différentiel » à savoir le volet légal, le 

volet technologique et le volet géographique. 

Le premier à utiliser le terme est Day (1984) lorsqu’il a proposé les stratégies à 

adopter pour aider à soutenir l’avantage concurrentiel.  
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Porter (1985) reprend la même idée en proposant les types de stratégies susceptible 

d’assurer un ACD à long terme. Néanmoins, aucune définition conceptuelle de l’avantage 

concurrentiel n’a été explicitement proposée dans les travaux de Porter (Hoffman, 2000). 

Cette constatation se trouve partagée par Day et Wensley (1988) qui affirment qu’aussi 

bien dans la pratique que dans la littérature « l’avantage concurrentiel » n’admet pas de 

sens partagé. 

Barney (1991) est le premier à proposer une définition de l’avantage concurrentiel 

durable selon laquelle : « Une firme est dite comme détentrice d’un avantage 

concurrentiel durable quand mettait en œuvre une stratégie génératrice de valeur, qui ne 

peut pas être simultanément adoptée par les concurrents actuels et potentiels, et que ces 

derniers ne peuvent dupliquer l’avantage générés par cette stratégie » (p. 102). 

Hoffman (2000), en se basant sur la définition de Barney (1991), propose la 

définition suivante : « L’avantage concurrentiel durable est la pérennité de l’avantage 

induit par la mise en œuvre d’une stratégie, génératrice de valeur, qui ne peut pas être 

simultanément adoptée par les concurrents actuels et potentiels qui se trouve dans 

l’incapacité de reproduire les mêmes avantages de cette stratégie » (Hoffman, 2000, p. 

6). 

Selon Coyne (1986), une entreprise ne peut prétendre détenir un avantage 

concurrentiel durable que lorsque les consommateurs perçoivent des différences entre ses 

produits et ceux des autres concurrents. Ces différences doivent résulter du fait de la 

détention de ressources que les concurrents ne peuvent en disposer, et doivent 

correspondre aux attributs clé du produit dans le marché. 

Selon Day et Wensley (1988), il faut distinguer entre les éléments de l’avantage 

concurrentiels qui sont : Les sources de l’avantage concurrentiel, l’avantage de (la) 

position (concurrentielle) et la performance résultante. Les sources étant les habilités et 

ressources (compétences distinctives) alors que les avantages en termes de position sont 

équivalents aux barrières à la mobilité concurrentielle. 

Day et Wensley (1988) ont pu, à travers l’approfondissement des interrelations et 

des composants de chacun des éléments de l’avantage concurrentiel, exposer une méthode 

d’évaluation de l’avantage concurrentiel et ce en se basant sur une double optique : la 

première centrée sur les concurrents de l’entreprise et la seconde basée sur les clients.  
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En effet, l’appréciation de l’avantage concurrentiel dépend de l’orientation 

stratégique adoptée par l’entreprise qui peut être soit orientée-client, soit orientée-

concurrents (Day et Nedungadi, 1994). 

Hamel et Prahalad (1989) préconisent que la firme ne doit pas se fixer comme 

objectif l’avantage concurrentiel durable, mais plutôt le fait d’apprendre comment en créer 

de nouveaux avantages afin d’atteindre le leadership mondial. Cette idée nous la 

retrouvons, avec quelques similitudes, chez Schumpeter (1934) lorsqu’il explique le rôle 

de l’innovation dans la dynamique concurrentielle. 

Cette dernière affirmation permet d’expliquer le rôle de l’effort d’innovation qui 

peut être fourni par les concurrents et qui peut causer l’érosion de l’avantage de 

l’entreprise (Tushman et O’Reilly, 2004; Kim et Mauborgne, 2005). 

Selon Bharadwaj, Varadarajan et Fahy (1993), une entreprise ne peut prétendre 

détenir un avantage concurrentiel durable que lorsque ce dernier est reconnu (perçu) par 

ses clients. 

Selon Klein (2001), la notion d’avantage concurrentiel durable se trouve amputée 

par plusieurs limites à savoir; tautologie et circularité, confusion ontologique, causalité et 

ambigüité causale, relativité et enfin le fait que l’avantage peut être lié à l’entreprise ou au 

produit. 

2.2.3.2 Les composantes de l’avantage concurrentiel durable 

L’avantage concurrentiel était pour beaucoup de chercheurs synonyme de 

performance (Porter, 1985 ; Kay, 1993 ; Barney, 1997; Grant, 1998). Porter (1985), par 

exemple, en introduisant l’idée de la chaine de valeur comme base à l’analyse des sources 

de l’avantage concurrentiel, a sous-entendu que l’existence d’avantage concurrentiel 

durable garantit à l’entreprise un niveau de performance élevé et durable. 

Day et Wensley (1988) ont proposé un modèle simpliste et cyclique de la forme : 

Source-Positions-Performance et mettant en relation les « éléments de l’avantage 

concurrentiel » qu’ils ont pu mettre en relief (Voir figure N° 2.14) afin de mieux cerner la 

notion pour une meilleure appréhension. 
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Ainsi le modèle distingue clairement l’avantage de position et la performance, 

même si les deux sont supposés être des éléments constitutifs de l’avantage concurrentiel. 

En effet l’A.C.D. peut être appréhendé, selon Day et Wensley (1998), comme un avantage 

en termes de ressources (l’idée est empruntée à Wernerfelt (1984) lorsqu’il parlait d’une 

position concurrentielle en termes de ressources), un avantage en termes de position sur le 

marché (idée retrouvée chez Porter (1985) lorsqu’il introduit la chaine de valeur) et un 

avantage en termes « d’output ». 

Le modèle proposé par Day et Wensley (1988) admet un double apport : 

- Le premier apport réside dans la distinction entre les sources de l’avantage et 

l’avantage de position. Ainsi, la bonne exploitation des premières serait à l’origine du 

second. 

- Le second apport a trait à l’effet de retour ; ainsi, la performance résultante permet à 

l’entreprise de disposer de plus de ressources financières pour investir encore plus, 

dans les sources de l’avantage, ce qui va renforcer amplement la position 

concurrentielle.

 

Figure N° 2.15 : Les éléments de l’avantage concurrentiel 
Source: Day et Wensley (1988, p.3) 

L’idée selon laquelle la performance est un élément constitutif n’a pas été reprise 

par les chercheurs suivants. En effet, le souci majeur des recherches était de savoir 

modéliser la relation, causale, pouvant exister entre l’avantage concurrentiel durable et le 

fait d’atteindre un niveau élevé de performance. 

2.2.3.3L’avantage concurrentiel, le désavantage concurrentiel et la performance 

Powell (2001) a distingué entre les deux concepts. En effet, l’avantage 

concurrentiel n’est pas synonyme de niveau de performance élevé de l’entreprise 

(Newbert, 2008 ; O’Shannassy, 2008). 

Powell (2001) a voulu engager la recherche en stratégie vers un autre niveau de 

raisonnement qui ne se limite pas aux raisonnements logiques et philosophiques 

conventionnels (Powell, 2002).  

Performance : 

 - Satisfaction et 

fidélité  

- Part de marché et 

profits relatifs 

Avantage de 

position : - Valeur 

supérieure pour les 

clients. 

-faibles coûts 

Sources de 

l’avantage : - 
Habilités supérieurs. 

-Ressources 
supérieures 

Investissement des profits pour 

soutenir l’avantage 
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Ainsi, en appliquant la logique Bayesienne, Powell (2001) a pu exposer beaucoup de 

propositions
4
 ayant permis de conclure que le fait d’avoir un avantage concurrentiel 

durable ne permet pas de garantir (condition nécessaire et suffisante) un niveau de 

performance élevé et que l’existence de cette dernière peut être expliquée simultanément 

par la détention d’un ou plusieurs avantage(s) concurrentiel(s) durable(s) (1
ère

 condition 

nécessaire) et par l’absence de désavantage(s) concurrentiel (2
ème

 condition nécessaire). 

Powell (2001) a pu spécifier quatre configurations de l’avantage concurrentiel, 

autrement dit, quatre conditions pour l’obtention d’un niveau supérieur de la performance 

durable pouvant être présenté sous forme de matrice 2X2 (voir figure N°2.16) mettant en 

évidence deux cas de figures où il est improbable de s’attendre à un niveau de 

performance supérieure, un cas de performance faible et un dernier cas où la performance 

élevée, probablement, pourrait être atteinte. 

Figure N 2.16: Les conditions d’une performance durable et élevée 

Avantage 
concurrentiel 

durable 

Présent  

+ 
 

1 

 

0 
 

2 

Absent 3 
0 

 
 

4 
-- 

 

 Absent Présent 
Désavantages concurrentiels 

Source : Powell (2001, p. 878) 
 

                                                           
4
 Proposition p : Une entreprise i atteint un niveau de performance élevé. Proposition q : Une entreprise i dispose 

d’un ou plusieurs avantages concurrentiels durables. r : Une entreprise i a un désavantage concurrentiel. 

Powell T. C. (2001) a pu ainsi postuler que : 

 (1) p � q (si p alors q; si l’entreprise i atteint une performance supérieure et durable, alors l’entreprise i admet 

un ou plusieurs avantage concurrentiels durables) 

(2) q � p (si q alors p; si l’entreprise i dispose d’un ou plusieurs avantages concurrentiels durables, alors 

l’entreprise i atteint un niveau de performance supérieur et durable) 

(3) p ≡ q(p si et seulement si q; ou si p alors q, et si q alors p) 

(4) p � (q... ∼r) (si p alors q mais non r; si l’entreprise i achève un niveau supérieur et durable de performance, 

alors l’entreprise i dispose d’un ou de plusieurs avantages concurrentiels durables et n’a pas des désavantages 

concurrentiels) 

(5) (q... ∼r) � p(si q et pas de r alors p; si i dispose d’un ou de plusieurs avantages concurrentiels durables et n’a 

pas des désavantages concurrentiels, l’entreprise i achève un niveau supérieur et durable de performance) 

(6) p ≡ (q... ∼r) (les deux propositions 4 and 5 sont vraies) 

(7) p � (q ∨∼r) (si p alors q ou pas de r; si l’entreprise i achève un niveau supérieur et durable de performance, 

alors soit l’entreprise i dispose d’un ou de plusieurs avantages concurrentiels durables, soit qu’elle n’a pas des 

désavantages concurrentiels) 

(8) prob(p � q) > prob(p �∼q) (La probabilité que l’entreprise i ait un ACD est supérieure en présence d’un 

niveau de performance élevé qu’en son absence) 
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Ainsi, en se basant sur la classification de la figure précédente on peut conclure que, 

selon Powell (2001), une entreprise ne peut pas s’attendre à un niveau élevé de 

performance si elle se situe dans les cas des quadrants (2) et (3), et que seule la situation 

du quadrant (1) permet d’avoir un niveau de performance élevé ; autrement dit, la 

condition « nécessaire et suffisante » pour l’obtention de performance supérieure est la 

détention d’avantage concurrentiel durable en l’absence de désavantage (Powell, 2001). 

Une dernière précision exposée par Powell (2001) a intéressé les quadrants (2) et 

(3). En effet certaines entreprises, en présence simultanément d’avantages et de 

désavantages concurrentiels ou en l’absence des deux, peuvent atteindre un niveau 

supérieur de performance; c’est le cas lorsque toutes les firmes du secteur ne disposent 

pas d’avantage concurrentiel durable (Waring, 1996). Ainsi, le niveau atteint s’explique 

par le degré d’évitement des désavantages par les concurrents. 

Durand (2002) a proposé une logique différente pour analyser la relation entre 

l’avantage concurrentiel et le niveau supérieur de performance. Son apport s’est basé sur 

une critique du travail de Powell (2001), qui a eu recours à la philosophie comme 

instrument d’argumentation, au lieu de l’utiliser pour laisser libre accès à de nouvelles 

discussions et perspectives
5
. 

Durand (2002) affirme que la définition proposée par Powell (2001) au 

« désavantage concurrentiel » prête à confusion puisqu’elle ne permet pas de distinguer 

logiquement le désavantage concurrentiel de la négation de l’avantage concurrentiel. En 

effet, la double négation adoptée par Powell (2001), lorsqu’il a parlé d’absence de 

désavantage concurrentiel, aboutit à des conclusions non fiables. Durand (2002) explique 

que le fait de réfuter les propositions (1) et (3), de Powell (2001), n’autorise pas ce dernier 

à conclure que la théorie de l’avantage concurrentiel ne peut pas être testée 

empiriquement. En effet en introduisant une autre proposition
6
 et en appliquant 

l’argument INUS
7
 (Mackie, 1965), Durand (2001) énonce que l’entreprise qui admet à la 

fois une organisation compétente et un avantage concurrentiel ne peut qu’atteindre un 

niveau de performance élevé, et le raisonnement dans l’autre sens est acceptable. Ainsi, la 

proposition ‘p’ est équivalente à la combinaison des propositions ‘q’ et ‘s’. 

                                                           
5
 Cette critique ne sera pas exposée dans ce travail. Ainsi, nous nous limiterons aux critiques qui nous 

intéressent. 
6
 Proposition s : l’entreprise i dispose d’une organisation capable ou compétente ( ; « Capable Organization »). 

7
 La part insuffisante ( ; « Insufficient ») et nécessaire ( ; « Necessary ») du facteur (ou condition ou source), qui 

est lui-même non nécessaire ( ; « Unnecessary ») mais suffisant ( ;« Sufficient ») pour produire l’effet. 
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Ainsi selon Durand (2002), Powell (2001) n’aurait pas dû affirmer que la présence 

d’avantage concurrentiel et l’absence simultanée de désavantage concurrentiel constituent 

ensemble une condition nécessaire et suffisante à la performance supérieure, car ni l’un ni 

l’autre ne constitue, à lui seul, une condition nécessaire. 

Par conséquent, dans le modèle proposé « la condition nécessaire pour l’atteinte 

d’un niveau élevé de performance est le fait d’avoir une organisation compétente ; ce qui 

permet d’inférer de ‘ p implique s’ la proposition qui énonce que ‘ p implique (q + s)’ » 

(Durand, 2001, p.870). 

Durand (2002) explique que la condition INUS est une « condition nécessaire post-

factum » (Marc-Wogau, 1962, p.226), ce qui permet de déduire que (a) le fait d’étudier ex-

post le lien entre l’avantage concurrentiel et la performance supérieure est une méthode 

raisonnable, (b) que l’inférence que la performance supérieure peut être induite par la 

constitution d’avantage concurrentiel n’est pas fiable mais n’est pas tout à fait fausse, tant 

qu’on est en présence d’une organisation compétente (condition nécessaire mais 

insuffisante). 

En résumé, selon Durand (2002) (et la logique INUS qu’il a utilisée), l’entreprise 

ne peut atteindre un niveau de performance élevé que lorsqu’elle dispose simultanément 

d’un avantage concurrentiel (qui constitue la part insuffisante mais nécessaire) et d’une 

organisation compétente (qui représente le facteur nécessaire mais insuffisant). 

Powell (2002) a essayé de justifier les affirmations présentées en 2001, en 

reprenant les objections de Durand (2002) une à une. Des justifications proposées
8
 nous 

allons nous limiter à présenter celles qui nous intéressent à savoir ; la notion de 

désavantage concurrentiel et la relation « avantage concurrentiel- niveau élevé de 

performance ». 

 Pour ce qui est du lien Avantage concurrentiel- performance, Powell (2002) utilise 

une schématisation permettant de distinguer le cas ou l’hypothèse d’équivalence 

fonctionnelle est vérifiée (Voir figure N 2.17) et une panoplie (non limitative) de 

différents cas possibles d’hypothèses alternatives (voir figure N 2.18). 

 

                                                           
8
 Les quatre justifications présentées, et ayant porté sur les critiques de Durand (2001), sont : la logique et 

l’avantage concurrentiel, la notion de désavantage concurrentiel, l’hétérogénéité des entreprises et le 

pragmatisme dans la recherche en stratégie. 
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Figure N 2.17: L’hypothèse de l’équivalence fonctionnelle : 

 

 

 

C : La liste des événements « Admet 

avantage concurrentiel durable ». 

P : La liste des événements « Atteindre une 

performance élevée et durables ». 

Figure N 2.18: L’hypothèse alternative : 

 

 

 

 

 

 

Zone 1 : Admet un avantage concurrentiel, 

mais pas de performance supérieure. 

Zone 2 : Admet une performance supérieure 

mais pas d’avantage concurrentiel. 

Zone 3 : Admet un avantage concurrentiel et 

une performance supérieure. 

Zone 4 : N’admet ni un avantage concurrentiel, 

ni une performance supérieure. 

Source: Powell (2002, p.875) 

 

 

Pour ce qui est de la définition du désavantage concurrentiel, Powell (2002) 

explique que l’entreprise qui se trouve dans la ‘Zone 1’, dispose d’avantage concurrentiel 

mais n’admet pas de performance supérieure, « souffre de déficiences suffisantes pour 

altérer les effets de son avantage concurrentiel » (p.876). Ces déficiences constituent ce 

que Powell (2001) a appelé « désavantage concurrentiel ». Ainsi, il a critiqué le fait, que 

Durand (2002) arrive à confondre « l’évitement du désavantage concurrentiel » ( ; 

« Avoidance of Competitive Desadvantage ») avec « l’organisation compétente » 

( ; « Capable Organization »). 

Arend (2003) a critiqué le travail de Powell (2001) et ce suivant trois volets. Mais 

nous allons nous limiter à la relation qui nous intéresse (ACD-Performance). La limite du 

travail de Powell (2001), selon Arend (2003) relève d’un problème de définition. En effet, 

le fait de ne pas proposer de définition pour les termes utilisés constitue l’un des points 

critiquables du travail de Powell (2001). 

Zone 

3 

P C 
Zone 

2 
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1 

Zone 
4 

C = P 
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Ainsi, Arend (2003) pointe « le fait de supposer que toute cause positive de la 

performance peut constituer un avantage concurrentiel » parmi les erreurs ; car dans ce 

cas, la proposition de Powell (2001) serait acceptable puisque « toute cause positive ne 

produit pas nécessairement un effet positif » et qu’en présence de causes négatives 

(désavantage concurrentiel) l’effet positif des causes positives peut être annulé. 

En effet, en l’absence de définition claire, le travail Powell (2001) est qualifié par Arend 

(2003) comme un jeu de mots (ou abus de langage). 

En plus, Arend (2003) explique que l’existence du « désavantage concurrentiel » perd son 

sens si l’avantage concurrentiel est définit en termes relatifs, ce qui est le cas de part le 

terme « concurrentiel » ; autrement dit avantage évalué relativement aux concurrents. 

En ce qui concerne les études empiriques ayant porté sur la relation avantage 

concurrentiel durable-performance, Newbert (2008) a trouvé deux corrélations positives ; 

la première entre la détention d’avantage concurrentiel par l’entreprise et une meilleure 

performance organisationnelle, et la seconde entre le « désavantage concurrentiel » et un 

faible niveau de performance de l’entreprise. 

 

SECTION 2.3  La revue de la littérature empirique : 

 

Dans ce paragraphe, nous allons traiter les travaux antérieurs qui se sont intéressés aux 

propriétés des ressources et leur effet sur la performance et ceux qui se sont préoccupés des 

effets (individuels/conjoints, directs et indirects) que pouvaient avoir les capacités et les 

ressources sur la performance. La revue de la littérature sera clôturée par le développement 

des hypothèses de recherche que nous chercherons à tester au niveau du chapitre cinq de la 

présente thèse. 

2.3.1. La relation « Propriétés des ressources et capacités – Performance » : 

Durand (1997 ; 1998) a travaillé sur 2875 entreprises françaises et ce sur la période 

1995-1996. La performance a été mesurée par les ratios Taux de marge, ROA et la 

performance de marché. Les ressources et capacités ont été classées en trois types ; les 

ressources productives, relationnelles et organisationnelles. 
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Les résultats se résument en l’existence d’une relation positive entre la détention des 

ressources et la performance. Plus explicitement Durand (1997 ; 1998) a pu conclure à 

l’existence : 

- D’une relation positive (+0,46) et significative entre le non transfert des ressources 

productives et la performance marché. 

- D’une relation positive et significative entre la non imitation des ressources 

productives et le taux de marge (+0,181 ; 5%) d’un côté et la performance marché 

(+0,243 ; 10%) de l’autre. 

- D’une relation positive et significative entre la non substituabilité des relations 

fournisseurs et la performance marché (+0,166). 

- D’une relation négative et significative entre la non substituabilité des relations 

fournisseurs et la performance mesurée par le taux de marge (-0,095). 

- D’une relation négative et significative entre la non substituabilité des relations 

clients et la performance marché (-0,275). 

- D’une relation positive et significative entre la non substituabilité des relations 

clients et la performance mesurée par le taux de marge (+0,121). 

- D’une relation significative et positive entre les différentes ressources de valeur et 

la coordination interne (capacité organisationnelle). 

Wilcox et Zeithaml (2001) ont étudié 17 entreprises sur la base de 224 questionnaires 

remplis par leurs responsables. L’objet de leur travail était d’étudier la « non imitation » des 

ressources détenues, appréhendée à travers l’ambiguïté causale, la tangibilité et 

l’emplacement des connaissances, et son effet sur la performance. Les compétences étant 

supposées jouer un rôle modérateur dans la présupposée relation. Les résultats empiriques ont 

permis conclure à l’existence d’une relation significative et positive entre les propriétés et la 

performance. Les compétences (les capacités) jouent un rôle de modérateur dans la relation 

« ambiguïté causale-performance ». 

 BelénVillalonga (2004) a travaillé sur un panel de 1641 entreprises publiques 

américaines sur la période 1981-1997. L’objectif de son travail était de tester la relation 

pouvant exister entre le degré de tangibilité (ou d’intangibilité) des ressources de l’entreprise 

et la durabilité de la performance.  
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Les résultats empiriques ont permis de confirmer l’existence d’une relation significative entre 

le degré de tangibilité des ressources détenues et la durabilité de l’avantage (ou désavantage) 

concurrentiel. 

 Soo Hoon Lee, Phillip H. Phan et Elaine Chan (2005) ont étudié un échantillon de 60 

entreprises (parmi 600), des plus grandes firmes non financières locales et étrangères opérant 

sur le marché singapourien. Les chercheurs ont mis en relation la performance (financière et 

commerciale) de l’entreprise et les pratiques et processus de GRH appréhendés à travers ; leur 

caractère unique, l’ambiguïté causale et la complexité sociale les caractérisant, les dés-

économies, dues à la compression du temps, qui leur sont liées, et leur substituabilité. 

Les résultats empiriques ont permis de trouver que : 

- Les dés-économies sont liées significativement et positivement à la performance ; 

- La substituabilité est liées significativement et négativement à la performance ; 

- L’ambiguïté causale est en relation significative et négative avec la performance 

commerciale. 

Morgan, Vorhies et Schlegelmilch (2006) ont travaillé sur deux échantillons 

d’entreprises exportatrices : 218 allemandes et 173 anglaises appartenant à cinq secteurs 

d’activités (Niveau 2 ; SIC). L’idée était d’étudier les liens pouvant exister entre les types de 

ressources, leurs caractéristiques et la performance des entreprisses exportatrices. Les auteurs 

ont ainsi mis en évidence six types des ressources, à savoir : La réputation, les ressources 

financières, les ressources humaines, les ressources culturelles, les ressources relationnelles et 

les ressources informationnelles. Les résultats empiriques ont permis de conclure à l’absence 

de relations significatives et directes liant les ressources à la performance. Ainsi, ces dernières 

se trouvent significativement liées aux caractéristiques ( ; les degrés d’imitation et de 

substitution) du Mix de ressources détenues. Ces caractéristiques du portefeuille jouent ainsi 

un rôle de médiateur entre les ressources et la performance. 

Azimah, Beamish , Hulland , Rouse (2007) ont étudié 96 Joint-ventures internationales 

malaisiennes majoritairement (95%) opérant dans les secteurs industriels, afin de tester les 

relations susceptibles d’exister entre les ressources (image du produit et réseau local), les 

capacités (expertise technique et les compétences marketing) appréhendées en termes de leur 

vérification des attributs déjà proposés dans la théorie (de valeur, la rareté, l’imitation et la 

substitution) et la performance des joint-ventures internationales. 
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Les résultats empiriques ont permis de conclure que le fait d’avoir des actifs de valeur, rares 

et non substituables affecte positivement la performance. Concernant les capacités, celles qui 

sont de valeur, rares et non imitables contribuent à la performance. Ces résultats suggèrent, 

selon les auteurs, que la combinaison des trois attributs est nécessaire pour influencer 

positivement la performance. 

Scott L. Newbert (2008) a étudié le cas de 511 entreprises américaines opérant dans le 

secteur des micro-technologies et nanotechnologies. Il a mis en relation les ressources, 

appréhendées à travers leurs propriétés d’être de valeur et rares, les capacités (en tant que 

médiatrices), l’avantage concurrentiel et la performance. Les résultats empiriques ont permis 

de mettre en évidence deux liens directs liant la rareté et la valeur à l’avantage concurrentiel 

et un lien indirect liant la rareté à la performance à travers l’avantage concurrentiel. 

 Dimária Silva Meirelles, Leonardo Fernando Cruz Basso et Eduardo Sérgio Ulrich 

Pace (2008) ont travaillé sur un échantillon d’entreprises brésiliennes exerçant dans le secteur 

des logiciels (“software”). Les résultats empiriques ont permis de trouver une relation positive 

liant le degré de non imitation à la performance marché, une relation positive entre 

l’immobilité et la profitabilité et une relation négative entre l’immobilité et la marge. 

2.3.2 Le modèle « Ressources – Capacités – Performances »: 

Reimann (1982) a cherché à établir le lien entre les Compétences Organisationnelles 

et la croissance et la survie à long terme de l’entreprise. Pour ce faire, il a analysé 20 

entreprises manufacturières américaines. Ses résultats empiriques ont confirmé l’existence 

d’un Lien significatif entre les compétences et la performance. 

Hall (1992) en travaillant sur 95 entreprises anglaises a essayé de classer les 

compétences (ressources intangibles). Il les a classées selon une double dimension. D’un 

côté, le différentiel de capacités qui a été rangé en quatre types (typologie de Coyne 

(1986)) ; fonctionnel, culturel, positionnel et régulateur. D’un autre, il a distingué entre les 

compétences (liées à l’humain ; le savoir-faire et la culture organisationnelle) et les actifs 

(indépendants de l’humain ; ayant un caractère légal ou sans réglementation comme la 

réputation). 

A travers son étude il a pu confirmer l’existence de la relation causale déjà présentée, à 

savoir ressources-compétences (capacités)-performance. Ainsi, les compétences et les 

actifs seront à l’origine des différentiels de capacités qui vont générer un avantage 

concurrentiel durable. 
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En se basant sur la perception des dirigeants, Hall (1992) conclue que les ressources qui 

viennent en premier lieu, et indépendamment des secteurs d’activité, sont la réputation de 

l’entreprise, la réputation du produit et le savoir-faire des employés. Cette dernière 

ressource a été reconnue particulièrement dans le domaine des opérations (de production) 

sauf pour les secteurs de la vente au détail où les dirigeants reconnaissent le savoir faire 

des employés dans les domaines de la vente et du marketing. En second lieu, on a trouvé 

la culture organisationnelle et les réseaux organisationnels. 

Trois critiques peuvent être formulées sur ce travail. Le premier reproche trouve son 

origine dans la faiblesse des méthodes d’analyse des données utilisées pour tester la 

relation causale. Ainsi une étude descriptive de la perception des dirigeants ne permet en 

aucune manière de se prononcer sur la significativité d’une relation causale. 

La deuxième critique a trait au fait qu’on n’a pas essayé de mesurer les différentes 

capacités pour tester le lien ressources– capacités. Le fait de substituer les ressources aux 

capacités, sous la couverture que les premières constituent la base des secondes, ne permet 

de conclure à l’existence d’une relation causale allant des ressources vers l’avantage 

concurrentiel à travers les capacités. 

Le troisième reproche porte sur l’absence d’une analyse de la durabilité de l’avantage en 

question ou des différentiels de capacités à l’origine de ce dernier. 

Hall (1993), a essayé de parer à deux des limites de la première étude et ce en 

essayant de mesurer non seulement les ressources intangibles, mais aussi les différentiels 

de capacités qu’elles peuvent engendrer et leur durabilité dans le temps. 

Après l’étude de six cas d’entreprises, et en utilisant la même typologie utilisée dans son 

précédent papier, Hall (1993) a pu  aboutir au même résultat. Ainsi les ressources 

intangibles les plus importantes sont la réputation de l’entreprise, la réputation du produit 

et le savoir-faire des employés. La seule différence par rapport au premier résultat porte 

sur les ressources qui viennent en second lieu et qui sont la perception des standards de 

qualité (qui peut être reconnue comme dimension culturelle) et l’habilité de gérer le 

changement. 

Ce que nous pouvons reprocher à ce travail c’est la faiblesse des outils utilisés, bien 

que ce soit une étude qualitative. 
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Hendersen et Cockburn (1994) ont porté leur attention sur les contributions des 

ressources (Compétences « composants») et capacités (Compétences « Architecturales ») 

à la performance (nombre de patentes). Leur étude empirique faite sur 10 entreprises 

pharmaceutiques, sur la période de 30 années, soit sur 3210 observations, a permis de 

constater qu’aussi bien les ressources que les compétences ont chacune une contribution 

distincte à la performance. 

Cooper, Gimeno-Gascon, et Woo (1994) ont analysé la situation de 2994 nouveaux 

entrepreneurs. Leur objet était d’établir le lien entre les risques (probabilités) de 

défaillance et les ressources détenues. Ces dernières étant classées en deux ; le capital 

humain (de l’entrepreneur) et le capital financier. L’étude empirique a permis de dégager 

des résultats confirmant la significativité des relations liant la performance au capital 

humain, financier et au secteur d’activité. 

Arrègle (1995) a analysé un échantillon composé de 949 PMI françaises. L’objectif 

de cette étude était d’explorer l’éventuelle relation pouvant exister entres l’avantage 

concurrentiel et les compétences détenues par l’entreprise. Ces dernières ont été classées 

en cinq types : « L’orientation marché », « l’orientation produit », « la GRH et la 

Logistique » et « la R et D et l’Approvisionnement ». L’avantage concurrentiel étant 

apprécié en termes de prix, délais, image, qualité et performance technique. Les résultats 

empiriques ont permis de conclure à la significativité de la relation liant les compétences à 

la nature de l’avantage généré. 

Powell et Dent-Micallef (1997) ont étudié un échantillon de 65 entreprises 

commerciales américaines classées en deux sous-échantillons selon leur degré 

d’orientation vers les technologies de l’information. Le but de leur travail était de mettre 

en relation des ressources intangibles (technologiques, humaines compléments des TI et 

liées aux affaires (« business ») compléments des T.I.) avec la performance.  

Les résultats ont permis de confirmer l’existence d’une relation positive entre les 

ressources intangibles en RH pour tout l’échantillon, avec en plus un effet positif des 

ressources liées aux affaires pour le cas des entreprises orientées TI. 
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Bontis (1998), a travaillé sur un échantillon de 64 responsables opérant dans 

plusieurs secteurs ; financiers, chimiques, assurance, informatique et services de courriers. 

L’objet de sa recherche était double ; d’un côté, il a cherché à mesurer le capital 

intellectuel et de l’autre, à étudier la relation pouvant exister entre ce capital et la 

performance de l’entreprise. 

Le capital intellectuel a été classé en trois types ; le capital humain, le capital-clients 

(relations avec le marché) et le capital structurel (routines organisationnelles). 

A partir de son étude empirique il a pu confirmer l’existence d’un lien significatif et 

substantif entre le capital intellectuel et la performance de l’entreprise. Et il préconise 

d’introduire l’effet sectoriel dans la mesure où les secteurs de service présenteront une 

relation plus forte. 

Yeoh et Roth (1999) à partir de l’analyse des rapports et interviews, ont analysé 

l’éventuelle relation Ressources – Compétences - avantage concurrentiel – performance et 

ce sur un échantillon de 20 entreprises pharmaceutiques et l’étude a porté sur la  période 

allant de 1971 à 1989. Les ressources incluses dans le modèle étaient de deux types ; celle 

liées aux R et D et celles ayant trait à la force de vente. Quant aux compétences les 

auteurs ont utilisé une typologie comparable à celle proposée par Hendersen et Cockburn 

(1994), et ce en les classant en compétences intégratives et compétences composantes. 

L’avantage concurrentiel étant mesuré en termes globaux et en termes de différentiation.  

A partir des résultats de leur étude empirique ils ont pu conclure à l’existence de deux 

types de relations et ce selon la nature des ressources et compétences en question. Ainsi 

les ressources commerciales seraient liées directement à la performance alors que les 

ressources RetD ne peuvent générer un avantage concurrentiel qu’à travers les 

compétences.  

Plus explicitement six résultats ont été mis en exergue :  

1
er

 résultats; L’avantage basé sur la différentiation est lié indirectement (à travers les 

capacités en RetD)  aux ressources en RetD. 

2
ème 

résultat ; L’avantage basé sur la différentiation est lié directement aux compétences 

en RetD. 

3
ème

 résultat ; L’avantage global est lié indirectement (à travers les capacités en RetD) aux 

ressources en RetD. 
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4
ème

 résultat : L’avantage global est lié directement aux ressources commerciales. 

5
ème

 résultat : La taille a un effet direct positif et significatif sur les capacités. 

6
ème

 résultat : L’avantage global a un effet positif et significatif sur les ressources en RetD 

et les ressources commerciales. 

Ce dernier résultat constitue un apport nouveau, et il s’explique par le fait que lorsque 

l’entreprise détient un avantage elle sera amenée à l’entretenir par des investissements 

supplémentaires en ressources. 

Dutta, Narasimhan et Rajiv (1999) ont étudié la capacité marketing, la capacité en R 

et D et la capacité productive sur un panel composé d’un échantillon de 92 entreprises 

opérant dans le secteur de la haute technologie et plus précisément dans l’activité « des 

semi conducteurs » (code SIC 3674), et ce sur la période allant de 1985 à 1994. Ils ont 

conclu à l’existence d’effets significatifs liant la performance financière aussi bien à 

chaque capacité prise individuellement, qu’aux interactions entre différentes capacités.  

Le facteur déterminant de la performance est la combinaison (cohérence) entre la capacité 

marketing et la capacité de R. et D., ce qui explique selon les auteurs l’option que doivent 

suivre les entreprises de haute-technologies ; en excellant dans deux domaines à savoir la 

technologie et le marketing. 

L’une des limites de ce travail relève de la spécificité
9
 des marchés de la haute 

technologie, ce qui rend la généralisation de tels résultats difficilement admissible pour 

les autres secteurs industriels. 

Das et Narasimhan (2000) ont étudié les résultats d’une enquête portant sur 322 

responsables. L’objet de l’étude était d'explorer la relation pouvant exister entre la 

compétence d’approvisionnement et la performance de production. Cette dernière a été 

mesurée en termes de coût, qualité, livraison, introduction de nouveaux produits et 

satisfaction des clients. 

A travers leur étude empirique ils ont  pu conclure à l’existence d’un lien significatif (1%) 

et positif (0,443), ces résultats confirment ceux trouvés par Gadde et Hakansson (1994) et 

Watts, Kim et Hahn (1992). 

                                                           
9
 Les clients dans les marchés de la haute technologie seraient plus sensibles à l’innovation, qui serait 

déterminante pour la fidélisation des clients (Givon, Mahajan et Miller, 1995), ce qui est susceptible de les 

persuader à payer une prime supplémentaire à l’entreprise qui s’impose en leader suite à ses innovations 

successives (Dutta, Narasimhan et Rajiv, 1999) 
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Dans le même travail, Das et Narasimhan ont élargi leur étude aux capacités d’audit des 

fournisseurs, cette dernière a été jugée significative (1%) ; ce résultats réaffirme les 

résultats retrouvés par Fitzpatrick (1996) et Monczka et Trent (1995). 

Makadok et Wolker (2000) ont travaillé sur un panel de  206 entreprises de gestion 

de fonds sur la période 1975-1994. Le niveau d’analyse utilisé pour cette étude était les 

compétences organisationnelles et plus précisément l’habilité de faire des prévisions. 

Les deux auteurs ont eu pour objectif l’identification du sens de la relation compétences –

performance, chose qui a été permise par l’utilisation de données longitudinales.  

Leurs résultats étaient dans le sens proposé dans la littérature théorique à savoir : 

Compétences � Performance. Le résultat le plus important se résume en la confirmation 

de l’existence d’une interaction entre la taille de l’entreprise et sa capacité à faire des 

prévisions. 

Hult et Ketchen Jr. (2001) a étudié la relation pouvant exister entre les compétences, 

l’avantage concurrentiel durable et la performance. Cette dernière a été appréciée sur la 

période de cinq années, ce qui donnerait une idée sur sa durabilité. Les compétences quant 

à elles, ont été classées en quatre catégories ; l’orientation marché, l’entrepreneuriat, 

l’innovation et l’Apprentissage organisationnel. L’avantage concurrentiel est mesuré en 

termes de positionnement par rapport à la concurrence. 

Les résultats de l’étude empirique faite sur  181 (/944) SBU de multinationales 

américaines ont permis de conclure à l’existence d’une relation significative entre les 

compétences et la performance durable, où l’avantage de positionnement y joue un rôle de 

médiation. Cette relation se trouve confirmée dans une large mesure pour le cas de la 

compétence « orientation marché ».  

En résumé, Hult et Ketchen Jr. (2001) ont trouvé que les compétences (Orientation 

marché, l’entrepreneuriat, l’innovation et l’apprentissage organisationnel) contribuent 

collectivement au succès des entreprises. En d’autres termes, « les auteurs ont trouvé que 

le lien pouvant exister entre les ressources et la performance de la firme n’est pas 

linéaire, mais plutôt il se trouve intégré dans un réseau de relations intra-ressources». 

(Galbreath, J. ; 2005, p : 7) 
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De Saá-Pérez et García-Falcón (2002) ont étudié le cas de 30 banques de dépôts 

espagnoles afin d’identifier le rôle joué par les pratiques de gestion des Ressources 

Humaines dans le développement des compétences organisationnelles, ainsi que leur 

influence sur la performance de l’entreprise. Les pratiques ou la politique de GRH étant 

elle aussi qualifiée de compétence en GRH. Les résultats empiriques ont permis de 

conclure à l’existence de relations significatives entre les pratiques et les compétences 

organisationnelles d’un côté et la performance et ces mêmes politiques de RH de l’autre. 

Fahy (2002) a étudié un échantillon de 100 entreprises opérant dans le secteur des 

composants automobiles et relevant de 4 pays. L’objet de l’étude est de comparer entre les 

entreprises les plus performantes et celles qui le sont le moins en termes de ressources et 

capacités détenues ou à disposition. Les résultats ont permis de conclure que les ressources 

liées au pays sont moins importantes que celles spécifiques à l’entreprise, les capacités 

externes (relationnelles) sont mieux perçues que les actifs intangibles de la firme et que les 

firmes les plus performantes reconnaissent plus l’importance des capacités spécifiques de la 

firme, alors que les entreprise faiblement performante donnent plus d’importance aux 

ressources spécifiques au pays.  

Kaleka (2002) a travaillé sur 202 entreprises britanniques exportatrices, afin d’étudier la 

relation pouvant exister entre l’avantage concurrentiel à l’exportation appréhendé  en termes 

de coût, de services et de produits, et les ressources et les capacités de la firme. Les ressources 

ont été classées en ressources physiques, financières, liée à l’expérience et relevant de 

l’étendue des activités. Les capacités quant à elles, étaient classées en capacités 

informationnelles, de relations clients, de relations fournisseurs et liées au développement du 

produit. 

Les résultats empiriques ont permis de trouver que : 

� L’avantage de coût est significativement lié aux ressources physiques et aux capacités 

en relations clients et fournisseurs ; 

� L’avantage de services se trouve lié aux ressources financières et aux capacités en 

relation clients et informationnelles 

� L’avantage de produit est lié aux ressources physiques, d’étendue des activités et aux 

capacités de relations clients et de développement de produit. 
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Vincente (2003) a étudié l’effet de 4 ressources intangibles (la réputation de l’entreprise 

et des produits, la culture d’entreprise et le capital humain) à partir d’une enquête auprès de 

72 managers d’entreprises industrielles espagnoles. Les résultats empiriques ont pu confirmer 

l’existence de relations positives et significatives entre le niveau de performance, d’un côté et 

la réputation de l’entreprise, la culture d’entreprise et le capital humain, de l’autre.  

De Carolis (2003) a étudié le cas de 14 entreprises pharmaceutiques sur la période allant 

de 1985 à 1991. L’objectif du travail de recherche a porté sur l’étude de la relation liant les 

capacités (Technologiques, Marketing, De régulation,  possibilité d’imitation) à la 

performance ( ; économique et sur le marché financier). Les résultats empiriques ont permis 

de dégager pas mal de relations aussi bien de dépendance que causales. Les relations causales 

sont appréciées à travers la significativité de la relation liant la variable indépendante retardée 

à  la variable dépendante. Les résultats peuvent être résumés comme suit :  

- La compétence technologique permet d’expliquer négativement le niveau de 

« performance marché » atteint. 

- La compétence technologique est liée positivement à la performance économique. 

- La compétence marketing permet d’expliquer positivement le niveau de « performance 

marché » atteint. 

- La possibilité d’imitation permet d’expliquer négativement le niveau de performance 

atteint. 

- L’âge de l’entreprise est lié négativement à la performance économique. 

- La taille de l’entreprise explique positivement le niveau de performance atteint. 

Santhanam et Hartono (2003) ont travaillé sur 56 entreprises leaders en technologies de 

l’information. La relation étudiée était celle liant les capacités en TI à la performance. Les 

résultats empiriques ont permis de confirmer l’existence d’un effet positif et durable des 

Compétences technologiques sur la performance. Une comparaison entre les entreprises 

leaders dans la maitrise des TI et celle des entreprises qui leurs sont comparables au 

niveau sectoriel (groupe de contrôle), a permis de conclure à la supériorité, en termes de 

performance, des premières.  
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Tippins et Sohi (2003) ont étudié 271 entreprises industrielles à travers une enquête 

lancée auprès des premiers responsables. L’objectif de cette étude était double ; proposer 

une conceptualisation des capacités en TI et expliquer l’effet de cette dernière sur la 

performance. Les résultats empiriques ont permis de conclure que les capacités en TI se 

trouvent liées positivement et directement à la performance, et que cette relation perd sa 

signification lorsqu’on introduit le rôle de l’apprentissage organisationnel. Ce dernier joue 

un rôle médiateur dans la relation indirecte liant la capacité technologique à la 

performance.  

Acquaah (2003) a travaillé sur un Panel de 74 entreprises manufacturières 

américaines des « plus admirées » selon « Fortune », et ce sur une période de 13 ans allant 

de 1985 à 1997. L’objet de son étude a consisté à mettre en relation la performance de 

l’entreprise, mesurée par la création de valeur financière, deux types de compétences 

organisationnelles ; à savoir les habilités du personnel, les compétences technologiques et 

la réputation de l’entreprise. Les résultats empiriques ont été très riches en termes de 

conséquences, desquelles seront présentées les plus probantes :  

- La performance suit un processus autorégressif (positif) d’ordre 1 ; autrement dit le 

niveau de performance actuel se trouve significativement lié au niveau atteint 

l’année passé. Ce constat permet d’inférer que l’effet des facteurs explicatifs de la 

performance actuelle perdure dans le temps, du moins pour l’année suivante, ce qui 

est susceptible de la rendre assez durable.  

- La réputation affecte positivement la performance avec un retard de deux années, 

ce qui s’explique par le fait que « l’accumulation de connaissances et habilités 

utilisées pour constituer et gérer la bonne réputation de l’entreprise améliorent la 

performance de celle-ci (Barney, 1991; Castanias et Helfat, 2001; Mahoney, 

1995) » (Acquaah, 2003, p : 405) 

- Les habilités du personnel sont en relation positive avec la performance ; 

- Les compétences technologiques influencent positivement la performance avec un 

retard d’une année, ce qui permet de conclure à une relation causale; 

- L’investissement en publicité se trouve lié positivement, alors que l’investissement 

en R et D est lié négativement à la performance. Ce second lien peut être expliqué 

par une réaction négative des investisseurs à tout investissement en R et D, qui ne 

peut être productif que dans le long terme. 
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- La croissance de la firme est liée positivement, alors que celle du secteur est liée 

négativement à la performance de la firme. Ce second lien peut être expliqué par 

l’accroissement de l’attrait du secteur qui est susceptible d’influencer négativement 

la performance de la firme ; 

- La réputation admet un effet synergique ; puisqu’elle modère positivement 

(renforce) les relations déjà mentionnées en mettant en relation les habilités du 

personnel et les compétences technologiques avec la performance de l’entreprise.  

L’une des limites qu’on peut opposer à ce travail relève du choix de l’échantillon. En 

effet, la réputation qui a été utilisée comme variable modératrice dans les relations testées 

constitue aussi le critère utilisé pour l’échantillonnage. Ainsi le fait de travailler sur un 

échantillon composé d’entreprises ayant de bonnes réputations ne permet pas de 

généraliser les résultats obtenus. Nous pouvons ainsi nous poser la question de savoir si 

les entreprises mal réputées gagneront à investir dans leur réputation ?  

Une deuxième limite relève de l’utilisation du classement de réputation. En effet 

l’utilisation du score de réputation de « Fortune » risque de biaiser les résultats car le 

rating peut intégrer plusieurs facteurs pouvant être déterminants, ou même constituants 

des compétences organisationnelles, dans l’explication du rôle joué par la réputation  dans 

l’explication de la performance. 

Ravichandran et Lertwongsatien (2005) ont étudié 129 entreprises américaines opérant 

dans plusieurs secteurs d’activité (industrielles, financières, commerciale, de transport et 

services). Le travail de recherche effectué a mis en relation les ressources (humaines, 

technologiques et relationnelles) et les capacités (fonctionnelles) liées au système 

d’information avec la performance (financière et marché), et ce en mettant l’accent sur le rôle 

médiateur des capacités en SI et du degré de soutien des compétences de base (« core 

competencies ») par les Technologies d’information. 

Les résultats empiriques ont permis de conclure à l’existence de relations positives et 

indirectes liant les trois types de ressources à la performance (financière et marché) et ce à 

travers les capacités (comme première médiatrice) et le degré de soutien des compétences clés 

(ou de base) (comme deuxième médiatrice). 
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Widener (2005) a travaillé sur un échantillon regroupant 109 entreprises appartenant à 9 

classes (SIC niveau 1) de secteurs industriels et  de services. L’objet du travail de recherche 

était la mise en relation des ressources stratégiques ( ; Capital humain, Capital structurel et 

Capital physique) avec la performance de l’entreprise. Cette dernière a été supposée jouer 

deux rôles dans le modèle testé: l’un comme médiatrice (pour ce qui est des mesures de 

performances non traditionnelles) et l’autre comme variable à expliquer (pour la performance 

globale mesurée traditionnellement par la rentabilité économique).  

Les résultats empiriques diffèrent selon qu’il s’agisse d’entreprises manufacturières ou non. 

En effet les relations significatives ne sont pas les mêmes pour les deux sous échantillons, et 

le tableau ci-après permet de résumer afin de mieux cerner ces différences :  

Tableau N°2.2 : Les résultats du travail de Sally K. Widener (2005)10 

 Relation théorique Secteurs industriels Secteurs non industriels 

Relations 
directes 

Ressources – 

performances 

intermédiaires 

HC-R 

SC-R  SC-O  SC-P 

PC-E  PC-P 

HC-E    HC-O 

SC-E    SC-O  SC-R  SC-F 

PC-R  PC-F 

Ressources-

performance globale 

SC-Perf SC-Perf  

HC-Perf 

Relations 
indirectes 

Ressources-

performance 

intermédiaire-

performance globale 

SC-E-Perf 

  

PC-E-Perf 

SC- E –Pef     SC- O -Pef 

 

HC- E –Perf   HC- O -Perf 

Ce qui est à remarquer est que les résultats varient significativement selon que 

l’échantillon fait partie du secteur industriel ou pas.  

Galbreath (2005) a étudié le cas de 56 entreprises australiennes appartenant à 

plusieurs secteurs d’activités. L’objet de son étude a consisté en la détermination de la 

contribution relative de certaines ressources à la performance de l’entreprise. On a ainsi 

étudié l capacités, trois types d’actifs (ou ressources intangibles) et les ressources (ou 

actifs) tangibles.   

Les résultats empiriques ont eu deux apports significatifs, à savoir ; les compétences 

contribuent plus que les autres actifs, et que les actifs tangibles contribuent plus que les 

actifs intangibles, à la performance de l’entreprise.  

                                                           

10
 HC : Capital humain, SC: Capital structurel, PC: Capital physique ou matériel, E : Perf. Employés, O : Perf. 

Opérationnelle, R : Perf. Rendement, F : Perf. Financière, Perf. : Performance globale (ROA). 
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En plus, « les résultats trouvés suggèrent que les ressources peuvent potentiellement 

affecter la performance, lorsqu’elles seront examinées comme faisant partie d’un système 

interconnecté que lorsqu’elles seront prises individuellement ». (Galbreath, J. ; 2005, p : 

7) 

Shang et Marlow (2005) ont travaillé sur 198 entreprises taïwanaises choisies parmi les 

1200 plus grandes. L’objet de leur recherche était d’étudier les liens pouvant exister entre 

d’une part, les capacités logistiques classées en trois types à savoir ; les capacités 

informationnelles, les capacités de positionnement ( ;  « d’étalonnage » ou de 

« Benchmarking ») et les capacités de flexibilité, et d’autre part la performance logistique et 

la performance financière.   

Les résultats empiriques ont permis de conclure que les capacités informationnelles 

influencent directement les capacités de flexibilité et les capacités de positionnement. Quand à 

la relation liant les capacités à la performance, elle se trouve vérifiée pour le seul cas des 

capacités informationnelles qui affectent significativement la performance financière par 

l’intermédiaire de la performance logistique.  

Guan, Yam, Mok et Ma (2006) ont étudié 182 entreprises industrielles innovantes 

chinoises. L’idée du travail était d’explorer le lien pouvant exister entre Capacités 

d’innovation technologique et la compétitivité des entreprises. Les résultats empiriques 

n’ont pas permis de confirmer l’existence de relations significatives. 

Prieto et Revilla (2006) ont analysé l’effet des capacités d’apprentissage sur la 

performance (financière et non financière) de l’entreprise. La capacité d’apprentissage a été 

appréhendée suite à l’établissement d’une typologie basées sur deux volets essentiels, à 

savoir : la quantité (ou « stock ») de connaissances et le flux d’apprentissage. 

Les résultats empiriques obtenus, suite à l‘étude de 111 entreprises espagnoles opérant dans 

plusieurs secteurs, a permis de mettre en exergue la prépondérance  de la quantité 

( ; « stock ») de connaissance, par rapport au flux d’apprentissage, dans l’explication de la 

performance. 

Frynas, Mellahi et Pigman (2006) ont traité trois cas de délocalisation (VW en chine, 

Shell-BP au Nigéria et Lockheed en Russie), afin de mettre en évidence l’effet des ressources 

politiques sur l’exploitation des avantages d’être premier sur le marché. L’étude empirique a 

permis de confirmer l’existence d’une relation significative.  
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Lin, Lee et Hung (2006) ont étudié les effets individuels et conjoints des ressources 

technologiques (intensité R&D), l’orientation commerciale et le capital de connaissances. Les 

résultats empiriques obtenus, à partir de l’étude d’un échantillon composé de 258 entreprises 

industrielles opérant dans plusieurs secteurs, ont permis de conclure à l’existence de deux  

effets positifs sur la performance ; de l’orientation commerciale, et de l’interaction entre celle-

ci et le capital de connaissances. Quant aux ressources technologiques, celles-ci n’admettent 

pas d’effet individuel significatif sur la performance.  

Heiens,  Leach et  Mcgrath (2007) ont étudié un panel, s’étalant sur six années (1996-

2002), de 1657 entreprises manufacturières activement échangées sur le marché financier. La 

durée  L’objet du travail est l’investigation de l’effet que pouvaient avoir les actifs et les 

dépenses intangibles sur la valeur créée pour les actionnaires appréciée par les rendements des 

actions sur le marché.  

Les résultats empiriques ont permis de conclure que les dépenses en R&D et le goodwill 

admettent a un effet négatif sur la performance et que seuls les actifs autres que le goodwill ( ; 

valeur des patentes, copyrights, licences, and marque commerciales) admettent un effet positif 

sur la création de valeur actionnariale. Les dépenses en publicité n’admettent aucun effet 

significatif sur la performance.  

Parmi les limites marquant de ce travail, on peut exposer la question de la spécification du 

modèle, en effet la constante dans la modèle se trouve significative et négative, ce qui laisse 

penser que certaines variables non introduites dans le modèle seraient susceptibles de 

contribuer significativement au rendement des actions ; comme par exemple le risque de 

l’entreprise, sa taille, sa performance passée, son secteur… qui auraient dues être introduites 

dans le modèle globale pour une meilleure spécification. 

Grewal et Slotegraaf (2007), en étudiant les cas de 105 unités stratégiques (« SBU ») 

appartenant à des entreprises commerciales américaines opérant dans plusieurs secteurs, ils 

ont cherché à tester les relations pouvant exister entre les ressources, les capacités et les 

performances liées à la gestion des magasins et de la vente. Les résultats empiriques ont 

confirmé l’existence d’un lien statistiquement significatif entre les capacités et la 

performance, l’interaction entre les capacités (celles liées à la gestion des magasins et celles 

correspondant à la vente) et la performance, et la taille des magasins et la performance.  
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Esteve-Pérez et Mañez-Castillejo (2008), ont travaillé sur un panel de 1684 entreprises 

espagnoles sur la période 1990-2000, afin de tester la proposition selon laquelle l’habilité de 

la firme à développer des capacités distinctes renforce son habilité à s’adapter aux 

changements de l’environnement concurrentiel et permet d’améliorer ses chances de survie. 

Les résultats empiriques ont permis de confirmer que les entreprises qui développent leurs 

actifs spécifiques à travers la publicité et la Recherche et développement, trouvent leurs 

perspectives de survie améliorées. 

Jeffers, Muhanna et Nault (2008) ont adopté une perspective par configurations afin 

d’étudier les effets des ressources et capacités liées aux technologies de l’information sur la 

performance. Pour ce faire ils ont testé l’effet de ces dernières et de leurs interactions avec les 

R/C non liées aux TI, dans le but de mettre en évidence la complémentarité entre les deux 

types de R/C. Les résultats obtenus suite à l’étude de 64 fournisseurs de services de 

logistiques, ont permis de trouver que les R/C liées au TI peuvent renforcer 

(complémentarités) ou supprimer (par substitution) l’effet des ressources non liées aux TI. 

Plus précisément les résultats ont permis de conclure à l’existence de complémentarités entre 

le partage des connaissances sur les affaires (et les TI) et les pratiques de management d’un 

côté, et l’étendue des applications des TI et la culture d’ouverture de la communication, d’un 

autre. 

Jeffers et al. (2008) n’ont intégré dans le travail que les interactions entre les deux types de 

ressources en  question, il serait ainsi plus complet de tenir compte des éventuelles 

interactions pouvant exister entre les ressources non liées aux TI afin de mieux comprendre 

comment elles interagissent avec les ressources liées au TI, comme ils l’ont préconisé pour les 

recherches futures, en plus d’autres facteurs pouvant influencer l’investissement en TI. 

Shang (2009) a enquêté 123 managers américains afin d’étudier les éventuelles 

relations susceptibles de lier la capacité d’intégration, la capacité d’apprentissage 

organisationnel et la performance (financière et de service). Les résultats empiriques ont 

permis de conclure à l’existence d’une relation significative et positive entre la capacité 

d’apprentissage et la performance financière. La capacité d’intégration quant à elle, 

n’affecte qu’indirectement la performance financière à travers la capacité d’apprentissage 

et/ou la performance de service.  
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Yang, Marlow et Lu (2009) ont analysé les relations pouvant exister entre les 

ressources, les capacités d’innovation, les capacités de services logistiques et la 

performance. Les résultats obtenus suite à l’étude de 136 expéditeurs (sous-traitants en 

logistique) exerçant à Taiwan, a permis de conclure que les ressources ne sont pas 

directement liées à la performance. Les deux types de capacités jouent le rôle de 

médiateurs (totaux) dans la relation indirecte liant les ressources à la performance. 

Li et Chen (2009), ont étudié des projets technologiques dans les incubateurs taïwanais, 

et ce selon les quatre phases de leurs processus d’évolution. L’objet de l’étude était l’analyse 

de la relation pouvant exister entre les ressources (technologiques, marketing, finance et liées 

aux équipes) et la performance et ce en mettant l’accent sur les rôles qui seraient joués par 

l’existence d’opportunités externes et par l’intégration (« embeddedness ») des relations vis-à-

vis des fournisseurs et clients (de matières, produits, technologies et RetD). 

L’étude empirique ayant porté sur un échantillon de 81 entreprises relevant de 25 incubateurs, 

a permis de trouver que l’importance des ressources dépend du niveau d’évolution du projet et 

que les opportunités externes expliquent indirectement le niveau de performance atteint à 

travers les ressources détenues. 

Zhang,  Li et  Ziegelmayer (2009), ont cherché à expliquer l’effet de la flexibilité de 

l’infrastructure des TI sur la réponse aux changements, et ce en appréhendant l’infrastructure 

des TI suivant l’optique ressources/capacités.  

L’étude empirique ayant porté sur un échantillon de 233 (/437) PME industrielles 

espagnoles, a permis de confirmer le rôle modérateur des capacités dans la relation positive 

liant les ressources en TI à la « responsivité » des technologies de l’information aux 

changements aux quels l’entreprise est soumises (besoin des clients, environnement macro..). 

Ce qu’on peut opposer comme critique à ce travail relève du choix de la variable 

indépendante ; ainsi la « responsivité » n’est autre que la capacité d’une entreprise à aligner 

son système de gestion aux nouveaux changements environnementaux. Autrement dit, le 

travail de Zhang et al. (2009) a mis en relation la flexibilité de l’infrastructure des TI avec la 

capacité de réponse au changement, ce qui pose vraiment un problème de mesure des 

variables, puisqu’on risque d’utiliser des mesures très proches pour opérationnaliser des 

construits très proches, et de tomber ainsi dans le biais de la mesure empirique choisie. 
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Gruber, Heinemann, Brettel et Hungeling (2010) ont travaillé sur un échantillon de 230 

entreprises nouvellement créées dans le secteur de la technologie. L’objectif de leur travail 

était double ; d’un côté ils ont cherché à expliquer la contribution des ressources et des 

capacités spécifiques (de vente et de distribution) à la performance de l’activité en question, et 

d’un autre côté ils ont mis en place une taxonomie des entreprises suivant les configurations 

des ressources et capacités spécifiques détenues.   

En résumé les travaux relevant de la théorie des ressources et ayant cherché à analyser 

les relations pouvant exister entre les ressources, les capacités et la performance de 

l’entreprise souffrent de certaines limites qui peuvent être synthétisées en les points suivants :  

� Les études ayant utilisé l’enquête auprès des responsables, ne peuvent analyser 

les relations, en question, que du seul point de vue statique (Yang, Marlow et 

Lu, 2009). En effet, les études statiques (« CrossSection ») ne permettent 

d’étudier que les relations d’associations (Morgan, Schlegelmilch, 2006 ; 

Jeffers, Muhanna et Nault, 2008); 

� L’hétérogénéité de l’échantillon, en termes de taille, admet un effet sur le 

profil de ressources des entreprises (Yang, Marlow et Lu, 2009) ; 

�  La taille de l’échantillon pose des limites à la généralisation des résultats 

trouvés (Jeffers, Muhanna et Nault ; 2008), le même problème se pose pour 

sa faible diversité du point de vue sectoriel ; 

� Il est préférable de traiter chaque secteur à part, afin de mieux tenir compte 

des spécificités de chacun lors du test des modèles et de la discussion des 

résultats (Heiens, Leach et  Mcgrath ; 2007). 

� L’utilisation d’échantillons multisectoriels pose un problème d’identification 

des spécificités de chacun et de discussion de résultats trop généraux pour 

être à l’origine de recommandations pertinentes (Heiens, Leach et Mcgrath; 

2007). 

 

 

 

 



  
 

                                               GARRAB Mehdi | Thèse de doctorat | Décembre 2014 

 

 
- 120- 

 

Pour ce qui est des recommandations, proposées par les chercheurs, pour les 

recherches futures, elles peuvent se résumer en les éléments suivants : 

• Les études longitudinales permettront d’indiquer comment la perception des 

ressources clés et des capacités varie dans le temps (Yang, Marlow et Lu, 

2009), surtout dans un environnement dynamique d’affaires (Shang, 2009). 

Ainsi les études sur un panel dynamique permettraient de mettre en évidence 

les relations de causalité ainsi que leur durabilité (Rouse et Daellenbach, 

1999 ; Jeffers, Muhanna et Nault, 2008 ; Morgan, Vorhies, Schlegelmilch, 

2006) ; 

• Les méthodes des régressions hiérarchiques permettent d’examiner les effets de 

certaines variables de contrôle, comme les caractéristiques organisationnelles, 

sur les ressources, les capacités et la performance (Yang, Marlow et Lu, 2009) ; 

• L’analyse de l’impact des interconnexions intra-ressources sur le succès des 

entreprises (Galbreath J., 2005), ainsi les résultats de Hult et Ketchen’s 

(2001) laisse suggérer, pour que les recherches futures dans le domaine de la 

théorie des ressources, soient plus enrichissantes, de s’intéresser aux 

interconnexions (terme repris de Dierick et Cool ; 1989) entre et autour des 

ressources/capacités et de leur effets sur le succès des entreprises (Welbourne 

et Wright, 1997). 

• Puisque certaines propriétés des ressources ou du mix de ressources/capacités 

ont été jugées empiriquement comme ayant un effet significatif sur la 

performance, de nouvelles recherches s’avèrent essentielles pour identifier 

les sources propres à ces caractéristiques (Morgan, Vorhies, Schlegelmilch, 

2006). La théorie suggère qu’une importante source se trouve dans les 

interactions entre les multiples ressources individuelles (Black et Boal, 1994; 

Collis, 1991). 

 

 

 

 

 



  
 

                                               GARRAB Mehdi | Thèse de doctorat | Décembre 2014 

 

 
- 121- 

 

2.3.3 Le développement des hypothèses et du modèle conceptuel 

Dans l’état d’avancement actuel de la thèse, nous allons développer les hypothèses de 

recherche qui constitueraient les fondements du modèle conceptuel qui serait proposé à la fin 

du présent chapitre et testé au niveau du cinquième chapitre.  

Rumelt (1984) a démontré empiriquement que les différences de performances intra-

industrielles dépassent les différences de performances interindustrielles, ce qui laisse inférer 

que les effets des ressources/capacités et processus internes sont plus importants que les effets 

de l’industrie. 

Desarbo et al. (2007) affirment que l’habilité de l‘entreprise à déployer ses ressources 

à travers l’utilisation de ses capacités peut s’avérer plus importante que les ressources 

détenues, dans l’obtention d’un niveau désiré de performance (Murray, Yong Gao et Kotabe, 

2011).  

Ainsi dans le développement des hypothèses relatives au présent travail de recherche 

nous allons nous limiter à l’étude des contributions individuelles et conjointes des capacités 

fonctionnelles à la performance.   

2.3.3.1 Les ressources et la performance 

La majorité des travaux relevant de la RBV reconnaissent que chaque ressource peut 

admettre un effet sur la performance, mais que cet effet est indirect, puisqu’il se trouve 

médiatisé par une capacité particulière. Autrement dit, la ressource ne sera génératrice de 

valeur qu’en présence de la capacité permettant sa bonne exploitation. De même, l’efficacité 

des capacités détenues est tributaire de l’existence de ressources correspondantes. Par 

conséquent, nous avons opté pour le développement d’hypothèses se limitant aux effets 

directs, en l’occurrence ceux liant les capacités à la performance. De ce fait, l’effet des 

ressources sera inféré de l’effet des capacités correspondantes. 

2.3.3.2 Les capacités opérationnelles et la performance 

2.3.3.2.1 La capacité productive et la performance 

La capacité productive peut être définie comme l’habilité à intégrer un ensemble 

complexe de tâches réalisées par l’entreprise afin d’assurer la production d’output de 

production dans des conditions efficientes de gestion d’inputs de production ; matériels, 

technologiques et flux de matières (Dutta et al., 1999 ; Nath et al., 2010). 
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La capacité productive permet à l’entreprise de bien gérer ses processus à travers 

l’acquisition et l’intégration de connaissances supérieures (Tan et al., 2007). Ainsi une 

capacité productive supérieure permet de manier la gestion efficiente des ressources, de 

réduire les coûts afférant au processus de production et de distribution, et serait à l’origine 

d’avantage concurrentiel (Day, 1994).  

La relations liant la capacité productive à la performance se trouve supportée par 

plusieurs études s’inscrivant dans le domaine de la stratégie industrielle (Hayes et Pisano, 

1996 ; Gonzalez-Benito et Gonzalez-Benito, 2005, Tan et al., 2007). En plus cette relation se 

trouve tributaire des caractéristiques spécifiques à chaque entreprise (Song et al. 2005 ; 

Ortega et Villaverde, 2008).  

Nath et al. (2010) ont retrouvé empiriquement que la capacité productive admet un 

effet significatif et positif sur la performance, ce qui permet selon les chercheurs de mettre en 

avant le rôle primordial du développement des infrastructures et de l’utilisation des 

technologies pour améliorer les activités productives ; comme la logistique.  

H1 : La  capacité productive affecte positivement la performance. 

2.3.3.2.2 La capacité technologique et la performance  

La capacité technologique fait référence à l’habilité détenue par l’entreprise qui lui 

permet de développer et utiliser les ressources technologiques (Moorman et Slotegraaf, 1999). 

Ces capacités sont en relations avec le développement de nouveaux produits, nouveaux 

processus, nouvelles technologies ainsi qu’avec la capacité d’anticipation des changements 

technologiques dans l’environnement (Song, DiBenedetto, et Nason, 2007). 

La capacité technologique peut être appréhendée suivant deux volets, et ce selon la 

proposition de Dierickx et Cool (1989) qui distinguent les stocks, des flux d’actifs. D’ailleurs 

l’entreprise est continuellement sujette à des flux (entrant et sortant) de connaissances, ce qui 

est susceptible de lui assurer l’accumulation d’un certain stock de connaissances. 

Selon O’Brien (2003) des dépenses élevées en R&D reflètent l’importance de 

l’innovation pour l’entreprise. Autrement dit, l’investissement de l’entreprise dans l’activité 

R&D démontre que l’innovation et l’avancée technologique constituent les bases de sa 

compétitivité, même si ces investissements ne garantissent en rien la génération d’innovations 

de valeur. 
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Selon DeCarolis et Deeds (1999) les stocks de connaissances résultent de 

l’assimilation et du développement des flux de connaissances. Ces dernières peuvent être 

acquises plus facilement en présence d’une base initiale, de connaissances, à même d’orienter 

la stratégie de croissance de l’entreprise et de soutenir les activités de développement de 

nouveaux produits à générer du profit (Garcia et al., 2003). 

“The stock variables of technological capability being significant 

indicators of performance support the distinctive competence and 

resource-based theories” (Coombs et Bierly III, 2006, p.435) 

 Pour ce qui est de la durabilité de la performance générée par la capacité en R&D, il 

importe de mentionner que malgré l’existence de brevets qui sont susceptibles d’assurer une 

protection légale de la position ou de l’avantage dégagé, celui-ci reste sujet à l’imitation par 

les concurrents, et ce en raison du caractère codifiable (et explicite) de la capacité 

technologique, ce qui peut porter atteinte à la durabilité de la performance générée (Anand et 

Khanna, 2000 ; Levin, Klevorick, Nelson et Winter, 1987).  

Par conséquent la capacité technologique  admet un effet positif sur la performance 

des entreprises (De carolis, 2003 ; Santhanam et Hartono, 2003 ; Acquaah, 2003). 

H2 : La  capacité technologique affecte positivement la performance. 

2.3.3.2.3 La capacité Marketing et la performance 

La capacité marketing peut être définie comme le processus (ou habilité) permettant à 

l’entreprise d’utiliser ses ressources tangibles et intangibles pour comprendre les besoins des 

consommateurs afin de différentier le produit par rapport à la concurrence et construire une 

image de marque supérieure (Day, 1994 ; Dutta et al, 1999 ; Song et al., 2007 ; Nath et al., 

2010). 

La capacité marketing joue un rôle important dans la génération d’un avantage 

concurrentiel (Day, 1994 ; Vorhies et Morgan, 2005 ; Qureshi et Kratzer, 2011). En effet 

l’accumulation d’investissements successifs en relations clients permet à l’entreprise de se 

constituer la capacité d’être à l’écoute du marché ( ; « Market Sensing ability ») (Narasimhan 

et al. 2006). La capacité marketing, vu son caractère implicite, est difficilement imitable (Day, 

1994), ce qui assure à l’entreprise détentrice la durabilité de son avantage. 
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Fahy  (2002) a découvert à travers l’étude d’un échantillon d’entreprises opérant dans 

le secteur automobile de quatre pays, que les compétences externes ou relationnelles sont 

mieux perçues, que les capacités intangibles, par les entreprises les plus performantes, 

contrairement aux entreprises les moins performantes.  

L’image de marque construite par la capacité marketing, suite à la qualité du lien forgé 

vis-à-vis de la clientèle (Song et al., 2005) constitue une source de performance (Vorhies et 

Morgan, 2003 ; 2005) supérieure (Ortega et Villaverde, 2008) et durable. 

La méta-analyse de Krasnikov et Jayachandran (2008) ayant porté sur la relation 

capacités-performance, a permis de mettre en relief la primauté de la capacité marketing, par 

rapport aux capacités en R&D et productives, dans l’explication de la performance. Cette 

domination de la capacité marketing est en accord avec un bon nombre de recherches ayant 

aboutis à ce résultat (Dutta et al., 1999 ; Kotabe et al., 2002 ; Song et al. 2005 ; Morgan, 

2005).  

La supériorité de la capacité marketing ne peut aucunement être expliquée par la faible 

importance des autres capacités mais plutôt par le fait que la capacité technologique et la 

capacité productive sont susceptibles d’être facilement imitées, ce qui les rend relativement 

plus mobiles que les capacité marketing (Nath et al., 2010). En effet l’avantage de coûts 

obtenus par la capacité opérationnelle est plus imitable que l’avantage de différentiation 

obtenu grâce à la capacité marketing. Cette idée nous ramène à ce que Varadarajan (1985) 

classe parmi les « génératrices de succès » en les distinguant des « préventives de l’échec » 

(Krasnikov et Jayachandran, 2008). Cet état de faits, explique le comportement de certaines 

multinationales qui se trouvent plus réticentes lorsqu’il s’agit de transfert de capacité 

technologique que lorsqu’il est question de transférer la capacité marketing (May et al., 2005).  

Certains chercheurs (Dutta et al., 1999 ; Narasimhan et al., 2006 ; Nath et al., 2010) 

ont pu conclure à la supériorité de la capacité marketing vis à vis des autres capacités 

fonctionnelles, puisqu’elle est reconnue comme une capacité vitale pour l’entreprise 

(Srivastava, Shervani, et Fahey’s, 1998 ; 1999) 

H3 : La  capacité marketing affecte positivement la performance. 
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2.3.3.2.4 La capacité financière et la performance 

 Beaucoup sont les théories relevant du domaine de la finance qui énoncent que  les 

stratégies financières ; de financement ou d’investissement, constituent un facteur déterminant 

dans la performance de l’entreprise. La réussite de ces stratégies serait tributaire de la 

« capacité financière
11

 » de l’entreprise, qui va lui permettre de mieux allouer ses ressources 

financière, afin de garantir une situation financière saine et un niveau de performance 

supérieure (Bromiley, 1991 ; Greenley et Oktemgil, 1998 ; Tan et Peng, 2003   ).   

H4:La  capacité financière affecte positivement la performance. 

2.3.3.2.5 La capacité organisationnelle et la performance 

En plus des effets directs traités précédemment, les capacités fonctionnelles se 

complètent les unes, les autres. Ces interactions peuvent renforcer la performance générée 

d’une manière individuelle (Dutta et al. ,1999). La source de l’avantage synergique s’explique 

par la manière avec laquelle les connaissances seront intégrées et coordonnées à travers les 

fonctions (Grant, 1996).  

Selon Teece (1998), l’exploitation des opportunités d’affaire qui s’offrent à 

l’entreprise implique l’identification et la combinaison d’actifs complémentaires nécessaires 

au soutien des efforts d’innovation. Teece (1998) explique que l’innovation résulte d’une 

recombinaison multi-niveaux ( ; « Multi-layred ») des ressources et compétences spécifiques 

à l’entreprise.  

Des capacités sont jugées complémentaires (ou co-spécialisées selon Teece (1998)) 

lorsque le rendement dû à une capacité est affecté par la présence d’une autre (Milgrom et 

Roberts, 1990), ce qui sous-entend que la valeur d’un actif est intimement dépendante du 

niveau d’autres actifs (Moorman et Slotegraaf, 1999).  

Ces complémentarités permettent d’améliorer la performance de l’entreprise et sa 

durabilité puisque leur présence rend difficile la possibilité d’imitation de la part des 

concurrents (Lippman et Rumelt, 1982 ; Reed et DeFillippi, 1990 ; Grant, 1991 ; Grewal et 

Slotegraaf, 2007 ; Jeffers, Muhanna et Nault, 2008 ; Morgan, Slotegraaf et Vorhies, 2009).            

H5 : La capacité organisationnelle admet un effet positif sur la performance. 

                                                           
11

 Il important de noter que la capacité financière dont il est question, ne correspond nullement à la capacité de 

financement  ou financière communément utilisée par les financiers, et qui correspond à la capacité de 

l’entreprise à honorer ses engagement. Il est cependant évident que la seconde fait partie intégrante de la 

première, qui plus globale.  Peut être qu’il serait plus précis d’utiliser la notion de « compétence financière », 

que nous ne voulons pas utiliser pour garder une certaine cohérence terminologique.  
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2.3.3.2.5.1  L’interaction « capacité technologique/capacité marketing » 

La capacité marketing et la capacité technologique sont toutes les deux 

idiosyncrasiques et de valeurs, et devraient avoir un impact positif sur la performance (Day, 

1994 ; Song et al.,  2007), en plus du fait que les deux capacités peuvent se compléter 

(Vorhies et Morgan, 2005). L’interaction entre la capacité marketing et la capacité 

technologique, même si elle se trouve étudiée par bon nombre de recherches (Krasnikov et 

Jayachandran, 2008; Li, Zhang, et Chan, 2005 ; Song et al., 2005 ; Dutta et al., 1999), 

l’explication (« comment ?») de cette relation afin de la gérer efficacement reste négligée 

(Helfat, 2000).  

Day (1994) parle de processus intégrant les capacités « Inside-out » ( ; R&D, 

nouveaux produits et technologies) et les capacités « Outside-in » ( ; gestion des relations 

clients, publicité, communication avec les clients et réseaux relationnels et des réseaux de 

distribution).  En effet, l’entreprise doit constituer sa propre base (interne) d’informations 

pour pouvoir anticiper, assimiler et évaluer les connaissances externes (Cohen et Levinthal, 

1990 ; Bierly et Chakrabarti, 1996). 

 L’explication de l’apport supplémentaire de l’interaction Marketing / R&D à la 

performance (Griffin et Hauser, 1996) peut être expliqué par le fait que la capacité marketing 

permet à la capacité technologique d’avoir un feed-back des consommateurs, ce qui permet à 

la seconde d’adapter le produit à travers l’introduction d’innovations, porteuses de valeur, en 

réponse au besoin exprimé, ce qui en retour renforce la capacité marketing (Dutta et al. 1999). 

Empiriquement l’étude de Chang (1996) a confirmé l’effet positif de la  synergie 

technologie/marketing sur la part de marché. Song et Parry (1997) et Gatignon et Xuereb 

(1997) ont trouvé que les deux capacités sont corrélées et que chacune affecte directement la 

performance. Li (1999) a pu confirmer l’existence d’un effet positif de l’intégration 

(McDuffie et Krafcik, 1992 ; Baldwin et Clarck, 1994) R&D/Marketing sur la performance 

des nouveaux produits sur les marchés étrangers.   

De même Vinod et Rao (2000) ont trouvé que la promotion publicitaire et les dépenses 

en R&D sont positivement reliées,  ce qui suggère l’existence d’une certaine complémentarité 

entre les deux. Lin, Lee et Hung (2006) ont trouvé un effet significatif de l’interaction 

« orientation de la commercialisation-capital de connaissances » sur la performance. 
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La capacité (les connaissances) en marketing permet à l’entreprise qui s’est investie dans 

l’innovation, à travers l’intensification des dépenses en R&D, de ne pas avoir de problèmes 

d’appropriation des rentes qui seraient générées du stock de connaissances accumulées 

(Vinod et Rao, 2000 ; Li et al. , 2006).   

La synergie (Park et Zaltaman, 1987) entre la capacité d’innovation et la capacité en 

marketing trouve son efficacité lors du développement de nouveaux produits (Milgrom et 

Roberts, 1990 ; 1995). Selon Rabino et Moskowitz (1981), le volume des investissements en 

R&D admet un effet significatif sur le temps de mise sur le marché du nouveau produit. Cette 

cohérence entre les efforts technologiques et la capacité marketing constituerait une source de 

durabilité de l’avantage, qui en serait généré, en raison du caractère complexe de l’intégration.  

La capacité technologique et la capacité marketing sont reconnues pour être des 

sources importantes d’avantage concurrentiel (Day, 1994). Pour être à l’origine de niveaux de 

performance supérieurs, il ne suffit pas de détenir de telles capacités (Lichtenstein te Brush, 

2001), mais il est primordial de les développer efficacement (Sirmon, Hitt et Ireland, 2007), 

en tenant compte de leurs effets conjoints ; autrement les co-développer afin d’assurer la 

cohérence potentielle entre les deux capacités.  

H5a : L’interaction « Capacité technologique-Capacité marketing » admet un effet positif sur 

la performance. 

2.3.3.2.5.2 L’interaction « capacité productive / capacité marketing » 

Srinivasan et al. (1997) étaient les premiers à mettre l’accent sur la nécessaire 

complémentarité entre la capacité productive et la capacité marketing, dans la mise en place 

du processus de développement du produit (Dutta et al., 1999). De plus en plus de recherches 

adoptent une approche intégrative en combinant la capacité productive avec la capacité 

marketing (Nath et al., 2010). Les explications  présentent la réussite productive comme une 

condition nécessaire à la réussite marketing (Hausmana et al., 2002 ; Nath et al. 2010).  

Nous pouvons ainsi conclure que l’intégration de la capacité marketing et de la 

capacité productive conduit à l’amélioration de la performance (Kely et Flores, 2002) 

H5b : L’interaction « Capacité productive -Capacité marketing » admet un effet positif sur la 

performance. 
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2.3.3.2.5.3 L’interaction « capacité productive / capacité technologique» 

 La coordination entre la capacité productive et la capacité technologique (en R&D) 

s’impose comme une nécessité absolue pour le développement des produits. En effet 

l’assurance de la rapidité et de la réussite de la commercialisation des technologies et des 

produits nouveaux aux moindres coûts (Hayes et al., 1988) , nécessite ce type d’interaction 

(Dutta, Narasimhan et Rajiv, 1999). 

H5c : L’interaction « Capacité productive-Capacité technologique » admet un effet positif sur 

la performance. 

2.3.3.3 Le modèle conceptuel « Détention des ressources/capacités- Performance » 

Le modèle théorique structurel se présente comme suit :  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Conclusion  

En étudiant les conditions d’obtention d’un avantage concurrentiel durable, certaines 

propriétés des ressources et capacités ont émergé de l’étude de la littérature. Ces propriétés 

ont été regroupées en deux groupes. Le premier concerne celles qui correspondent à 

l’émergence d’un avantage concurrentiel (Valeur et rareté) et le second groupe porte sur celles 

qui sont à l’origine de la durabilité de l’avantage concurrentiel (non imitation, non 

substitution et non transfert).  

Figure N°2.19 : Le modèle conceptuel  « Capacités – Performance » 
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 La relation liant la cohérence  et l’avantage concurrentiel a été étudiée en mettant 

en exergue la nécessité de classer  « la cohérence entre les ressources et capacités » parmi 

les capacités (organisationnelles) qui doivent vérifier les propriétés sus-mentionnées, pour 

pouvoir générer un avantage concurrentiel durable.  

L’étude de la relation « ressources/capacités - Avantage Concurrentiel Durable » a 

permis de déceler certaines divergences. En effet, bien que la majorité soit d’accord sur le 

fait que les ressources sont liées indirectement à l’avantage à travers les capacités, certains 

ont pu démontrer que cette relation peut être directe pour certain type de ressources et 

indirecte pour d’autres. Autrement dit, les ressources n’ont pas toujours besoin de 

capacités pour pouvoir générer un avantage concurrentiel (durable). 

La dernière constatation concerne la reconnaissance de l’existence d’un seuil 

critique lié à chaque ressource, qui une fois dépassé, tout développement additionnel (en 

termes d’investissement) aurait un effet négatif sur la valeur de celle-ci, puisque la 

ressources peut devenir source de rigidités (Leonard-Barton, 1992). 

La théorie des ressources souffre d’un manque considérable dans les études 

empiriques cherchant à valider ses propositions tout en lui permettant de bien s’établir 

comme une théorie de la firme à part entière. Cette faiblesse est due essentiellement à la 

nature des mesures utilisées pour l’identification et l’appréciation des ressources. Ainsi de 

telles mesures qui sont pour la plupart en relation avec la capacité des ressources à générer 

des rentes, constitue la cible des critiques apposées par certains chercheurs comme 

Mosakowski et McKelvey (1995) qui  accusent la théorie de tautologie (Barney 1995; a 

répondu à ces critiques dans le même numéro de l’Academy of Management Review).  

La revue de la littérature à laquelle nous avons procédé, nous a permis d’avoir une 

idée claire sur l’orientation des chercheurs ayant essayé de tester les idées proposées par 

la théorie des ressources.  

La diversité des méthodologies utilisées, aussi bien au niveau de la nature de 

l’information traitée, que des outils statistiques appliqués, ou des mesures utilisées, nous 

offre la possibilité de faire notre choix dans un champ non encore délimité.  

La plupart des résultats ont pu confirmer les propositions théoriques, dans la mesure où 

les études ayant testé les propriétés des ressources ont pu conclure à l’existence d’une 

relation positive et significative sauf pour quelques-unes des propriétés (Durand, 1998). 
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Pour ce qui de la relation ressources-capacités-performance, certains ont pu conclure à 

l’existence d’un lien direct et positif entre les ressources et la performance. Ainsi en 

cherchant à expliquer l’atteinte de niveaux supérieurs de performance, « les recherches en 

stratégie ont opté pour la détermination des sources de l’avantage concurrentiel. Cette 

orientation a duré dans le domaine de la recherche en stratégie, ou des concepts comme 

l’adaptation des facteurs internes aux facteurs clés de succès du secteur (Vasconcellos et 

Hambrick, 1989), les compétences distinctives (Snow et Hrebiniak, 1980), sont supposés 

être linéairement reliés à la performance » (Rouse et  Daellenbach, 2007, p :5).  

 La revue de la littérature empirique a permis la mise en évidence de l’importance 

du rôle des ressources et d’une manière plus claire des capacités opérationnelles, en 

l’absence desquelles les premières perdent toute leur importance. L’accent a été aussi mis 

sur l’importance de l’intégration des capacités opérationnelles, dans les processus 

organisationnels,  par le moyen de la capacité organisationnelle. 

D’autres, en l’occurrence ont considéré « l’approche de la contingence en abordant ces 

relations et ce en catégorisant les variables comme « productrices de succès » ou 

« préventives d’échec (Varadarajan, 1985), ou en modélisant différents effets en fonction 

des stages de croissance de l’industrie (Powell, 1985) ou du cotexte (Hitt et Ireland, 

1985 ; Miller et Shamsie, 1996) » (Rouse et Daellenbach, 2007, p : 6). 

L’existence du portefeuille ressources/capacités n’est pas neutre vis-à-vis des choix 

qui se présentent à l’entreprise que ce soit dans le sens de la révision des relations déjà 

entretenues avec son environnement, ou bien de l’amélioration des choix stratégiques 

visant l’atteinte d’objectifs sur des segments particuliers ou enfin de la rectification de 

l’orientation des investissements et des politiques visant à développer le portefeuille déjà 

existant pour une meilleure efficacité et efficience dans la gestion des activités. 

Le chapitre suivant va nous permettre d’ouvrir une fenêtre sur certaines aspects, de 

la question, susceptibles de permettre une meilleure compréhension et appréhension des 

processus permettant de bien gérer ; négocier, développer, maintenir, repositionner et 

combiner le portefeuille ressources/capacités, en tenant compte de certaines contraintes et 

exigences (Organisationnelles et environnementales (Priem et Butler, 2001a)), afin qu’il 

puisse générer un niveau de performance qui soit à la fois élevé et durable. 
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Chapitre 3  La relation « Gestion des ressources - Performance »  

 

Introduction  

L’approche basée sur les ressources  suggère que même si les ressources sont importantes, 

elles ne garantissent pas la détention d’un avantage concurrentiel (Barney et Arikan, 2001; Priem 

et Butler, 2001) ; elles doivent, par conséquent, être gérées efficacement (Grant, 1991 ; Barney et 

Arikan, 2001). Ainsi la gestion des ressources peut constituer une source d’avantage 

concurrentiel et de performance supérieurs (Sirmon, Grove et Hitt, 2008), qui ne peuvent voir le 

jour que suite à l’exploitation efficace des capacités sur le marché final (Sirmon, Hitt et Ireland, 

2007). 

Rubin (1973) a exposé trois raisons qui peuvent expliquer pourquoi les entreprises 

n’arrivent pas à utiliser ou gérer pleinement leur ressources ; (1) les ressources sont pour la 

plupart indivisibles ; (2) les ressources peuvent être utilisées différemment sous différents 

contextes et (3) la création continue de nouveaux produits, services et activité liés au 

développement normal des entreprises suite à l’accumulation de l’apprentissage. 

L’approche par les capacités dynamiques intervient dans la gestion des 

ressources/capacités détenues, qui seraient développées dans le but d’assurer l’adéquation avec 

les exigences environnementales (Eisenhardt Martin, 2000 ; Makadok, 2001), qui deviennent 

plus contraignantes avec l’accroissement du dynamisme et de la complexité. Ainsi l’approche 

base sur les ressources privilégie l’analyse des modes d’exploitations des capacités, alo149rs que 

l’approche par les capacités dynamique s’intéresse à leur développement (Prévot et al., 2010). 

Les capacités dynamiques constituent un élément fondamental dans la gestion du 

portefeuille Ressources/capacités, afin que celui-ci soit en adéquation avec l’environnement 

(Teece, Pisano, et Shuen, 1997), ce qui garantit une certaine flexibilité de l’entreprise. De même 

les capacités dynamiques permettent, à travers les configurations du portefeuille, une meilleure 

exploitation des opportunités offertes par la dynamique de l’environnement (Barreto, 2010), ce 

qui constituerait une assise aux stratégies de croissance de l’entreprise (Penrose, 1959). 

Vue l’importance de l’environnement dans la gestion des ressources, il serait opportun 

d’intégrer la théorie de la contingence pour compléter la compréhension de la théorie basée sur 

les ressources (Sirmon, Hitt et Ireland, 2007).  
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Sirmon et al. (2007) étaient les premiers à s’intéresser à la gestion de ressources, et ce en la 

décomposant en trois phases essentielles, à savoir ; Structurer le portefeuille 

ressources/capacités, Rassembler les ressources pour construire des capacités et développer les 

capacités (rôle joué par les capacités dynamiques) pour exploiter les opportunités au niveau du 

marché. 

Dans le présent chapitre nous allons nous intéresser à la cohérence stratégique, comme 

partie intégrante de la gestion des ressources, introduite par Wernerfelt (1984), lorsqu’il 

préconisait d’analyser en parallèle le portefeuille des ressources et celui des produits. Ainsi la 

firme ne peut gérer son portefeuille de produits que lorsque celui des ressources détenues le 

permette. La cohérence à laquelle il fait allusion est celle liant les ressources aux produits de la 

firme. Ce deuxième type de cohérence est très utilisé, dans le courant des ressources, par les 

études portant sur les stratégies de diversification. Ce même type de cohérence (entre ressources 

et activités) nous le retrouvons chez Penrose (1959) lorsqu’elle préconise d’opter pour la 

diversification liée afin d’utiliser les ressources indivisibles et en excès. 

La cohérence stratégique dont il sera question dans ce chapitre concernera les liens, 

sources de performance, pouvant exister entre le portefeuille ressources- capacités et les 

capacités dynamiques d’une part et les variables environnementales et stratégiques 

(particulièrement la diversification) d’autre part.  

Il est nécessaire de prendre en compte les entreprises et l’environnement lorsqu’on 

cherche à tester empiriquement la RBV, chose non prise en ligne de compte dans la majorité des 

travaux dans le domaine (Hitt, Boyd, et  Li, 2004). L’analyse de la relation liant la « gestion des 

ressources » à la performance de l’entreprise revient ainsi, à étudier les nécessaires (éventuels) 

alignements (ou « fit ») stratégiques pouvant exister entre plusieurs facteurs, aussi bien internes 

qu’externes d’une part et le portefeuille « ressources - capacités » d’autre part. 

Le présent chapitre sera ainsi structuré en trois sections, ou la première portera sur 

l’appréhension de la gestion des ressources et son lien avec l’avantage concurrentiel. La 

deuxième section exposera une première revue de la littérature sur le lien entre la gestion des 

ressources et la performance, suivie d’une proposition de modèle. La troisième section 

constituera l’aboutissement final de la présente thèse, dans la mesure où il sera question de faire 

le point sur la dynamique entre les ressources détenues, la gestion des ressources et la 

performance ce qui constituera le fondement du modèle conceptuel global.  
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Section  3.1 Les déterminants de la gestion des ressources et l’avantage concurrentiel 

Dans ce qui suit, nous allons en premier lieu essayer de cerner la gestion des ressources à 

travers la présentation de la notion de capacités dynamiques par l’exposé des définitions les plus 

répandues, et reprises, dans la littérature avec une mise au point sur son apport à l’avantage 

concurrentiel.  

En deuxième lieu, il sera question d’exposer le premier facteur qui intervient dans la 

gestion des ressources, à savoir l’environnement de l’entreprise qui sera appréhendé à travers 

l’étude de ses dimension et composants, ce qui permettrait de mieux expliciter son rôle dans la 

gestion de l’avantage concurrentiel de l’entreprise.  

En troisième lieu, sera présentée une variable primordiale, selon l’orientation de laquelle 

le portefeuille ressources/capacités sera modelé, développé … géré, à savoir ; la stratégie de 

l’entreprise  et plus particulièrement la stratégie de diversification qui, selon Penrose (1959), sera 

dirigée suivant le portefeuille Ressources/Capacités disponible.  

 L’analyse des contributions de l’environnement et de la décision nous donnera une idée 

sur le poids des facteurs contrôlables par rapport aux facteurs qui ne le sont pas dans 

l’explication de la performance.  

3.1.1 La relation « Capacités dynamiques – Avantage concurrentiel » 

 Pour traiter la présente question nous allons exposer en premier les différentes 

conceptions et définitions des capacités dynamiques, en deuxième lieu nous aurons à présenter 

les typologies proposées dans la littérature, et en troisième lieu nous porterons de l’attention à 

quelques modèles mettant en relation certaines capacités dynamiques et l’avantage concurrentiel. 

3.1.1.1 L’évolution de la conception des capacités dynamiques  

 

La notion de capacité dynamique (« Dynamic Capabilitie ») a été présentée pour la 

première fois par Teece, Pisano, et Shuen (1997), qui l’ont définie comme ; « l’habilité de 

l’entreprise à intégrer, construire, et reconfigurer les compétences internes et externes, afin de 

s’adapter aux changements rapides de l’environnement. Les capacités dynamiques traduisent 

ainsi une habilité de l’entreprise à réaliser des formes nouvelles et novatrices de l’avantage 

concurrentiel, étant données les positions des dépendances de sentier» (p.: 516). 
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Helfat (1997) parle d’un ensemble de compétences/capacités qui permettent à l’entreprise 

de créer de nouveaux produits et processus et de répondre aux changements au niveau des 

conditions du marché.  

 Eisenhart et Martin (2000) ont repris la même idée que Teece et al. (1997), mais au lieu 

de parler d’habilité, ils ont introduit les notions de processus et de routines organisationnels. 

Ainsi ils ont défini  les capacités dynamiques comme « Les processus de l’entreprise utilisant 

des ressources– spécifiquement les processus intégrant, reconfigurant, gagnant et libérant des 

ressources- pour s’aligner et même pour créer le changement au niveau du marché. Les 

capacités dynamiques sont ainsi représentées par les routines organisationnelles et stratégiques 

par lesquelles les entreprises réalisent de nouvelle configurations de ressources lorsque les 

marchés apparaissent, entrent en collision, se divisent, se développent et meurent » (p.1107). 

 Selon Noblet et Simon (2010) les capacités dynamiques consisteraient selon Eisenhart et 

Martin (2000) « en des routines identifiables et  spécifiques à certaines fonctions essentielles 

telles que la création et l’acquisition de connaissances, ou la capacité d’établir des alliances ou 

des partenariats » (p.:3).  

Zollo et Winter (2002) traitent des capacités dynamiques en introduisant l’idée de 

«méthodes». Les capacités dynamiques seraient alors « un ensemble structuré de méthodes 

qu’une entreprise intègre puis applique de manière systématique afin de générer, de modifier ou 

de parfaire certaines routines en vue d’en améliorer l’efficacité » (Noblet. et Simon, 2010, 

p. :3). 

Helfat et al. (2007) définissent la capacité dynamique comme la capacité de créer, 

développer et modifier sa base de ressources disponibles. Ainsi la capacité dynamique permet à 

l’entreprise de rester en synchronisation avec les changements de son secteur et en concurrence 

avec ses concurrents (Day, 2011). 

Barreto (2010) définit la capacité dynamique comme « le potentiel de la firme à résoudre 

systématiquement les problèmes, constitué à travers sa disposition à détecter les opportunités et 

menaces, à prendre les décisions orientées  marché au moment opportun, et à changer la base 

de ressources » (p : 271).  
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En conclusion les capacités dynamiques ont pour rôle essentiel la surveillance des 

changements de l’environnement pour découvrir les menaces et opportunités. La réponse à ces 

changements à travers la combinaison et la transformation des ressources/capacités disponibles 

suite aux acquisitions ou partenariats, et la sélection des configurations organisationnelles, 

permet d’en générer de la valeur pour les clients et pour l’entreprise (Teece, 2009). 

La notion de capacité dynamiques reste néanmoins assez floue, ainsi certains la qualifient 

elle-même comme processus (Eisenhardt et martin, 2000) alors que d’autres la présentent comme 

quelque chose qui s’intègre dans les processus  (Zott, 2003). 

3.1.1.2 La synthèse des Typologies  des capacités dynamiques 

A travers notre revue de la littérature, nous remarquons la prédominance d’une ou de 

deux typologies qui étaient essentiellement basées sur la notion de gestion des connaissances.  

Wang  et  Ahmed (2007), à travers leur analyse de la littérature, ont pu identifier trois 

composants des capacités dynamiques, à savoir : les capacités adaptatives, les capacités 

d’absorption et la capacité d’innovation.  

  -Les capacités adaptatives
1
 ( ; « Adaptive Capability ») ; peuvent être définies 

comme l’habilité de l’entreprise à identifier  et exploiter les nouvelles opportunités présentent 

dans le marché (Chakravarthy, 1982 ; Miles et Snow, 1978).  

Ce type de capacité se manifeste à travers la flexibilité stratégique des ressources et l’alignement 

entre les ressources de l’entreprise, ses formes organisationnelles et les besoins stratégiques 

constamment en décalage (Rindova et Kotha 2001). Par conséquent, la capacité adaptative a pour 

objet l’alignement des facteurs organisationnels internes (ressources et capacités) avec les 

facteurs environnementaux externes (changements environnementaux) (Wang et Ahmed, 2007). 

-La capacité d’innovation ( ; « Innovative Capability ») ;   

 La capacité d’innovation peut être définie comme l’habilité de l’entreprise à développer 

de nouveaux produits/marchés à travers la combinaison d’une orientation stratégique innovante 

avec des processus et un comportement innovateur (Biedenbach, 2011, Wang et Ahmed, 2004 ; 

Oltra et Flor, 20003). 

                                                 
1
 Chakravarthy (1982) distingue, selon Wang et Ahmed (2007), entre adaptation et capacités adaptatives. Dans la mesure où « la 

première décrit un état optimal pour la survie de l’entreprise, alors que les secondes  se focalisent sur l’efficacité dans la 

recherche et l’équilibre entre les stratégies d’exploration et d’exploitation (Staber et Sydow, 2002) » (Wang et Ahmed, 2007, 

p :37). 
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Also et al. (2007) à travers leur revue de la littérature ont pu dégager quatre dimensions 

de la capacité dynamique, à savoir ; 1) l’observation et l’évaluation externe ; 2) l‘acquisition de 

ressources externes ; 3) la reconfiguration de ressources internes et 4) le renouvellement des 

ressources internes. 

 Augier et Teece (2009) ont parlé de l’habilité de sentir ( ; « Sensing »), et d’évaluer 

( ; « Seizing ») les nouvelles opportunités, de reconfigurer et de protéger le capital de 

connaissances ( ; « Knowledge assets »), les compétences  et les actifs complémentaires, et ce 

dans le but de constituer un avantage concurrentiel durable. 

 Pavlou et El Sawy (2011) ont fait une revue des capacités en relation avec les dimensions 

des capacités dynamiques, ce qui a permis de distinguer entre quatre types de capacités : La 

capacité de veille ( ; « Sensing capability »), la capacité d’apprentissage ( ; « Learning 

capability »), la capacité d’intégration ( ; « Integrating capability ») et la capacité de coordination 

( ; « Coordinating capability »). 

-Les capacités d’absorption ;   

Cohen et Levinthal (1990, p : 128) définissent la capacité d’absorption comme «... 

L’habilité de l’entreprise à reconnaître la valeur des nouvelles informations externes, de les 

assimiler et de les appliquer à des fins commerciales…. L’habilité d’évaluer et d’utiliser les 

connaissances externes est largement tributaire du niveau des connaissances antérieures ».  

Ainsi les auteurs établirent trois dimensions de la capacité d’absorption : l’habilité à reconnaitre 

la valeur des nouvelles connaissances externes, l’assimilation de ces connaissances et leur 

commercialisation. 

Lane et Lubatkin  (1998) se sont fondés sur la définition proposée par Cohen et Levinthal 

(1990) pour établir trois dimensions, à savoir : Le savoir quoi (the Know-what), le savoir 

comment (the know-how) et le savoir pourquoi (the know-why). 

Lane,  Salk  et Lyles (2001) développent encore mieux les trois dimensions, et ce à 

travers l’étude des joint-ventures internationales. Lane et al. (2001)  exposent : l’habilité de 

comprendre les connaissances, l’habilité d’assimilation des nouvelles connaissances et l’habilité 

de les appliquer. 

Zahra et George (2002) ont analysé le concept de capacité d’absorption et en proposent 

de le conceptualiser selon quatre dimensions, à savoir : L’acquisition, l’assimilation, la 

transformation et l’exploitation des connaissances.  
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Ainsi Zahra et George (2002) proposent que la capacité d’absorption soit une capacité 

dynamique qui génère et permet de maintenir l’avantage concurrentiel de l’entreprise.  

Il est important de mentionner que la capacité d’absorption constitue la capacité 

dynamique la plus étudiée dans la littérature (Noblet. et Simon, 2010). 

Tableau N° 3.1 : Les dimensions de la capacité d’absorption 

 
Source : Noblet  et Simon  (2010), p :38. 

3.1.1.3 La capacité dynamique et l’avantage concurrentiel  

 Le déploiement de la capacité dynamique peut affecter l’avantage concurrentiel d’une 

manière très variable. Ainsi, selon Ambrosini et Bowman (2009), la capacité dynamique peut : 1) 

Générer un avantage concurrentiel durable, si le portefeuille  ressources qu’elle gèrent est non 

imitable et la rente générée est durable ; 2) ou un avantage concurrentiel temporaire, si 

l’environnement est assez turbulent ; 3) ou aucun avantage lorsque les ressources sont utilisées 

pour permettre la survie dans le secteur plutôt que pour concurrencer ; 4) un désavantage si les 

ressources résultantes ne sont pas pertinentes pour le secteur.  
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La capacité dynamique qui se trouve la plus étudiée parmi les trois types proposés, est la 

capacité d’absorption. En effet, un bon nombre de modèles a été proposé pour appréhender ce 

type de capacité dynamique ainsi que son effet sur l’avantage concurrentiel. Parmi ces modèles, 

nous pouvons citer le modèle de Cohen et Levinthal (1990), celui de Van den Bosch et al. 

(1999), celui Zahra et George (2002) et le modèle de Todorova et Durisin (2007), ce dernier en a 

proposé une révision du premier modèle de Cohen et Levinthal.  

Selon Van de Bosch la capacité d’absorption est tributaire de mécanismes 

organisationnels (Noblet  et Simon, 2010) susceptibles de favoriser la capacité d’absorption, ces 

mécanismes, Szulanski (1996) les a qualifiés de viscosité organisationnelle. 

Figure N°3.1 : Le modèle de Van den Bosch et al. (1999) 

 
Source : Traduit par Noblet  et Simon  (2010), p :42 

 

 Le modèle de Zahra et George (2002) met en évidence les deux dimensions de la capacité 

d’absorption, génératrices d’avanatge concurrentiel. La dimension « potentielle » (acquisition et 

assimilation) renforce la dimension « réalisée » (transformation et exploitation) ce qui permet de 

générer directement des résultats en termes d’avantages et de reconfigurations. 

Figure N°3.2 : Le modèle de Zahra et George (2002) 

 
Source : Traduit par Noblet  et Simon  (2010), p :44 
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Le Modèle de Cohen et Levinthal (1990) a été révisé par Todorova et Durisin (2007) qui 

lui ont ajouté la dimension « connaissances », qui s’explique par le fait que lorsque l’entreprise 

peut évaluer la valeur des connaissances créées, elle sera capable de les utiliser durablement.   

Figure N°3.3 : Le modèle de Cohen et Levinthal (1990) révisé par Todorova et Durisin (2007)  

 
Source : Traduit par Noblet  et Simon  (2010), p : 46 

 
 
3.1.2 La relation « Environnement - Avantage concurrentiel » 

 

L’« environnement » a été introduit au niveau de la littérature, dans le domaine de la 

stratégie, suite aux apports de plusieurs théories de la firme, s’inscrivant dans le courant du 

contrôle externe, au management de l’entreprise ; l’écologie des populations des organisations 

(Aldrich, 1970 ; Hannan et Freeman, 1977), la théorie de la dépendance des ressources (Pfeffer 

et Salacik, 1978) et la théorie de la contingence (Burns et Stalker, 1963 ; Lawrence et Lorsh, 

1967). 

La théorie de la contingence faisait ressortir le rôle primordial joué par l’environnement 

dans la définition de l’organisation de l’entreprise (Burns et Stalker, 1963 ; Lawrence et Lorsh, 

1967) et sa stratégie (Miller, 1988 ; Miles et Snow, 1978) et sa répercussion sur la performance 

de l’entreprise (Dill, 1958; Emiry et Trist, 1965; Lawrence et Lorsch, 1967; Child, 1972; 

Jurkovich, 1974, Bourgeois, 1980; Dess et Beard, 1984; …). Ces études ont permis de constituer 

une littérature abondante à travers des travaux à la fois empiriques et conceptuels. 
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La relation entre l’entreprise et son environnement a été largement étudiée (Astley et Van 

de Ven, 1983; Bourgeois, 1980, 1985; Brittain et Freeman, 1980; Carroll, 1985; Hannan et 

Freeman, 1977; Hrebiniak et Snow, 1980; Miles et Snow, 1978; Miller, 1991, 1992; Naman et 

Slevin, 1993; Romanelli et Tushman, 1986), ce qui a été à l’origine de plusieurs questionnement 

relevant de la « nécessité » d’assurer l’adaptation entre l’environnement interne et 

l’environnement externe à l’entreprise. 

L’environnement est constitué essentiellement des fournisseurs des ressources vitales 

pour l’entreprise (Pfeffer et Salancik, 1978), ce qui impose au manager de tenir compte de cette 

dépendance, tout en essayant de la gérer pour assurer une certaine flexibilité. Cette dernière se 

trouve tributaire du pouvoir de négociation de l’entreprise, dont le degré d’importance aurait des 

conséquences sur la rente qui sera appropriée (voir chapitre précèdent) (Coff, 1999). 

 

3.1.2.1 Les définitions de l’environnement 

 Définir l’environnement, revient à le délimiter par rapport aux frontières de l’entreprise, 

ce qui revient à répondre à la question de savoir ; ou finit l’entreprise et ou commence 

l’environnement externe dans lequel elle opère ?  

Cette question a fait l’objet de plusieurs théories ( ; Théorie de la dépendance des ressources, 

théorie des parties prenantes) relevant de la théorie de la firme. Les réponses ainsi données 

varient suivant les théories sous-jacentes à la base des raisonnements proposés.  

En effet chacune admet sa propre conception de la firme ; allant de l’unité de production (théorie 

économique de la production), passant par le marché (lieu de transfert)  interne (théorie des coûts 

de transactions) arrivant à l’ensemble de nœuds d’échange ou nœuds de connexion (théorie des 

réseaux).   

Autrement dit, tout élément se trouvant en dehors des frontières de l’entreprise peut être 

qualifié d’élément de l’environnement. La frontière quant à elle, suivant la théorie utilisée, peut 

être délimitée par les frontières physiques (construction) de l’entreprise, comme elle peut être 

étendue à toute la plate forme utilisée dans le cycle de production de l’entreprise ; fournisseurs, 

clients, sous-traitants,…et ce suivant la structure de l’entreprise et son mode de management. 
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L’environnement dans notre travail de recherche sera appréhendé suivant deux approches 

inter-reliées ;  

- La première porte sur les dimensions de l’environnement ; ce qui permet de cerner sa 

nature en termes de : Munificence, dynamisme et complexité. 

- La seconde a trait aux constituants de l’environnement, à savoir : Les parties prenantes 

( ; « Stakeholders ») en relation avec l’entreprise.  

3.1.2.2. Les dimensions et constituants de l’environnement 

 L’étude des effets de l’environnement nécessite de prendre en considération plusieurs 

facteurs, dimensions, afin que la recherche ait plus d’utilité (Song, Dröge, Hanvanich et 

Calantone, 2005) et offre plus de richesse à travers une meilleure appréhension du contexte. 

3.1.2.2.1.  Les dimensions de l’environnement : 

Dess and Beard (1984), en se basant sur Aldrich (1979), ont identifié trois dimensions de 

l’environnement de l’entreprise : La munificence, le dynamisme et la complexité.  

- La munificence de l’environnement est « la rareté ou abondance des ressources critiques 

nécessaires pour une (ou plusieurs) entreprise(s) opérant dans un environnement » 

(Castrogiovanni, 1991, p. : 542). Cette dimension est généralement estimée par le degré de 

disponibilité des ressources dans celui-ci (Castrogiovanni, 1991; Specht, 1993; Dess et Beard, 

1984). La munificence fait appel à l’habilité de l’environnement à supporter la croissance de 

l’entreprise (Aldrich, 1979). Castrogiovani (1991) a distingué trois acceptions de la munificence, 

à savoir ; la capacité, la croissance et l’opportunité. Où la capacité a trait la disponibilité des 

ressources, la croissance concerne l’évolution de la capacité et l’opportunité fait référence aux 

ressources non exploitées (Goll et Rasheed, 2004). 

- Le dynamisme de l’environnement  est apprécié par le degré de volatilité de celui ci 

(Dess et Beard, 1984 ; Preim, Rasheed et Kotulic, 1995). Ainsi le dynamisme fait référence au 

degré d’imprévisibilité des changements au niveau de l’environnement. 

- La complexité de l’environnement sera appréhendée par le nombre et la diversité (ou 

concentration) des forces et acteurs dans celui-ci (Dess et Beard, 1984 ; Gibbs, 1994). Plus la 

concentration est élevée, et moins la concurrence sera ardue (Pagell et Krause, 2004). 

 

 

 



                                  GARRAB Mehdi | Thèse de doctorat | Décembre 2014 

 

 
-142- 

 

3.1.2.2.2.  Les constituants de l’environnement ( ; les Stakeholders ou parties prenantes) 

 

• La Définition des Stakeholders : 

En se référant à la terminologie de Freeman (1984), les Stakeholders ou constituants 

peuvent être définis comme «... tous groupes ou individus qui sont susceptibles d’affecter ou 

d’être affectés par l’atteinte des objectifs de l’entreprise » (p : 46). Les groupes qui sont 

typiquement cités comme « Stakeholders » incluent (mais ne s’y limitent pas) les actionnaires, 

les clients, les fournisseurs, les employés, le gouvernement...   

• Les types de Stakeholders : 

Une des typologies des Stakeholders est celle proposée par Savage, Nix, Whitehead et 

Blair (1991) qui se base sur les potentiels de ses derniers à menacer l’entreprise ou à coopérer 

avec elle dans l’atteinte de ses objectifs. 

 

Savage et al. (1991) ont classé les Stakeholders en les quatre catégories suivant (voir tableau 

3.2) : 

Tableau N°3.2 : La Typologie des parties prenantes selon Savage et al. (1991) 

  Potentiel à menacer 

  Important Faible 

 

Potentiel à 

coopérer 

 

Important 

Stakeholder (type IV) : 

« Effet mixé » 

Stakeholder (type I) : 

« Supportant » 

 

Faible 

Stakeholder (type III) : 

« Non Supportant » 

Stakeholder (type II) : 

« Marginal » 

 

Une seconde typologie qui peut être proposée, est celle distinguant les Stakeholders 

internes, des externes. Nous aurons ainsi à répondre à la question fondamentale portant sur la 

délimitation des frontières de l’entreprise, question que nous choisirons de ne pas approfondir 

dans le cadre de ce travail de thèse.  

Nous nous limiterons dans la typologie qui sera étudiée au degré d’importance des 

Stakeholders, sans pour autant donner beaucoup d’importance aux raisons permettant 

d’expliquer cette position accordée au Stakeholder (par les managers). Cette importance 

accordée sera à l’origine de la détermination d’une politique vis-à-vis des Stakeholders ; appelée 

communément « l’orientation stratégique ». 
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? 

Pour Savage et al. (1991), l’orientation stratégique ou la stratégie à adopter par l’entreprise 

vis-à-vis de ses Stakeholders dépendra de leur type, ce qui a permis de proposer les options 

suivantes (voir tableau ci-après). 

Ces options peuvent engendrer des éventuelles évolutions au niveau de la nature des 

relations entretenues par l’entreprise avec ses Stakeholders. Ainsi la collaboration, imposée par 

un potentiel de menace et de coopération très importants, peut avoir deux répercussions 

antagonistes sur la relation entreprise/Stakeholders. En effet elle peut soit affaiblir la menace des 

Stakeholders soit affaiblir son désir de coopérer. Cette situation rend délicate la manière de gérer 

les Stakeholders influents (positivement ou négativement).  

Tableau N°3.3 : La gestion des Parties prenantes de l’entreprise (Savage et al. 1991) 

  
Potentiel à menacer 

  Important Faible 

 

Potentiel à 

coopérer 

 

Important 

Stakeholder (type IV) : 

« Effet mixé » 

Stratégie : Collaboration 

Stakeholder (type I) : 

« Supportant » 

Stratégie : Implication 

 

Faible 

Stakeholder (type III) : 

« Non Supportant » 

Stratégie : Défense 

Stakeholder (type II) : 

« Marginal » 

Stratégie : Contrôle 

 

3.1.2.3.  L’effet de l’environnement  sur l’avantage concurrentiel 

 

3.1.2.3.1.  De l’avantage concurrentiel durable à l’avantage concurrentiel temporaire :  

La question que nous pouvons poser à ce niveau est : Avec toute cette incertitude au 

niveau de l’environnement peut-on encore parler de durabilité de l’avantage concurrentiel ? 

Oliver (1999 ; 2000) a introduit la notion d’avantage concurrentiel temporaire, dans la 

mesure où ce qui a permis à l’entreprise de réussir hier, est peu susceptible d’être aussi efficace 

aujourd’hui. Ainsi il préconise aux stratèges de ne plus penser en terme d’avantage concurrentiel 

« durable », chose qui pourrait constituer « un piège susceptible de les aveugler vis-à-vis des 

nécessaires changements, renouvellements et réinventions de l’avantage concurrentiel » (2000, 

p.1). 
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Cependant, selon Oliver (2000), ce qui est durable dans l’entreprise est la source qui 

permet à l’entreprise d’assurer les changements et réinventions qui s’imposent : Cette source se 

limite en l’apprentissage organisationnel. De ce fait Oliver (2000) affirme que l’apprentissage 

organisationnel est le seul avantage temporaire durable.  

 

3.1.2.3.2.  L’alignement « Environnement - Ressources/ Capacités »  et l’avantage concurrentiel  

Henderson (1983) affirme que l’avantage unique dont dispose l’entreprise vis-à-vis de ses 

concurrents réside dans sa capacité à s’adapter convenablement et rapidement. Cette rapidité 

d’adaptation, aux changements au niveau des opportunités qui se présentent à l’entreprise, sera 

assurée par les compétences accumulées à travers la consolidation des ressources et habilités 

(Prahalad et Hamel, 1990).  

Coff (1999) affirme que l’avantage concurrentiel ne peut induire un niveau élevé de 

performance (financière) que si l’entreprise détient un pouvoir de négociation assez important 

vis à vis de ses parties prenantes. L’appropriation des rentes dégagées de la détention de 

l’avantage concurrentiel n’aura ainsi lieu que dans le cas ou l’entreprise détient des ressources et 

capacités relationnelles qui vont lui permettre de bien négocier avec ses différentes parties 

prenantes.  

Nous pouvons ainsi essayer d’une part d’identifier les éventuels propriétaires des 

ressources susceptibles de dégager des rentes appropriables par la firme. D’autre part, dans le 

même sens d’idée nous pouvons chercher à définir les parties prenantes qui peuvent contraindre 

l’appropriation par la firme des rentes générées par ses propres ressources.  

 Selon Sirmon et al. (2007), la gestion des ressources peut être modélisée autour de trois 

dimensions, à savoir ; la structuration du portefeuille ressources, l’accumulation des ressources 

pour constituer les capacités, et le développement des capacités (rôle des capacités dynamiques) 

pour exploiter les opportunités dans le marché.  

Les différentes dimensions, de la gestion des ressources, se trouvent intimement 

influencées par l’incertitude environnementale (Voir figure N°3.5). Cette gestion des ressources, 

permet créer de la valeur pour les clients et d’exploiter l’avantage concurrentiel de l’entreprise 

pour créer de la valeur pour les actionnaires. (Sirmon et al., 2007). 
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Figure N°3.4 : Le modèle dynamique de la gestion de ressources selon Sirmon et al. (2007) : 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source : Sirmon et al. (2007, p : 276) 

3.1.3 La relation « Stratégie de diversification - Avantage concurrentiel » 

3.1.3.1 Les définitions de la stratégie
2
 

La stratégie a été définie très distinctement dans le domaine du management stratégique. 

Chandler (1962) la définit comme la détermination des objectifs et buts à long terme de 

l’entreprise, l’adoption des actions et l’allocation des ressources nécessaires à l’atteinte de ces 

objectifs.  

Selon Hofer et Shendel (1978) la stratégie peut être définie comme l’alignement des 

intentions, des ressources, des habilités organisationnelles, des opportunités et du risque liés à 

l’environnement. De même, Thompson et Strickland (1981) définissent  la stratégie comme la 

manière avec laquelle l’organisation accomplit ses objectifs à travers la formulation des moyens, 

l’alignement et l’allocation des ressources et l’orientation des efforts vers la production de 

résultats. Selon Quinn (1980) la stratégie est définie comme un moyen d’allocation des 

ressources pour le maintien d’une position unique (Foss, 1997). 

 Bourgeois (1978), quant à lui, la définit en termes de relations liant l’entreprise avec son 

environnement afin de réaliser les objectifs fixés. Cependant, Mintzberg (1981) la définit comme 

résultant d’un flot de décisions ou d’actions. 

                                                 
2
 Pour une revue détaillée des définitions de la stratégie voir Tse et Olsen (1999), qui en recensent vingt trois 

définitions commençant par celle  de Van Neumann et Morgenstern (1947) et finissant avec celle de Porter (1999). 

Management des ressources 

Structurer le portefeuille des ressources 

Regroupement des ressources pour 

construire des capacités 

Utiliser les ressources pour 

exploiter les opportunités du 

marché 

Incertitude de 

l’environnement 

Création de richesse pour 

les propriétaires 

Avantage 
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 Selon Caves (1980) la stratégie est explicitement vue comme une recherche des rentes 

d’efficience. (Foss 1997) 

 La stratégie est définie par Buzzel et Gale (1987) comme ; « les politiques et les décisions 

clés adoptées par le management de l’entreprise qui ont des implications majeures sur la 

performance financière. Ces politiques et ces décisions engagent d’importantes ressources qui ne 

sont pas aisément réversibles » (Buzzel et Gale 1987 ; p18). 

 Mintzberg (1979), Lawrence et Dyer (1980), Quinn (1980) et Chakravarthy (1982) 

définissent la stratégie comme un modèle/ensemble de décision prisent afin d’assurer le meilleur 

alignement entre l’environnement externe et les capacités organisationnelles.  

Porter est passé d’une définition axée sur les forces concurrentielles afin de créer une 

position défendable (Porter, 1980), à une définition focalisée sur la création de position de valeur 

qui soit unique et impliquant différentes activités (Porter 1996).  

Prahalad (1993) affirme que l’objet de la stratégie dépasse l’allocation des ressources et la 

recherche de l’alignement, vers le développement des ressources et leur exploitation. 

Teece (1994) expose une autre définition selon laquelle l’essence de la stratégie est la 

recherche des rentes.  

Mahoney (1994) parle de la recherche d’un équilibre comme définition de la stratégie. 

3.1.3.2. Les typologies des choix et comportements stratégiques 

 

Saïas et Métais (2001) lors de leur étude sur l’évolution de la pensée stratégique, ont 

distingué entre deux conceptions de la stratégie : L’adéquation et l’intention.    

Figure N°3.5 : L’évolution de la pensée stratégique 

 
Source : Saïas et Métais (2001, p : 184) 

 Ainsi la théorie des ressources s’inscrit dans le courant de l’intention stratégique, 

permettant d’expliquer les mouvements et comportements stratégiques. 
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Parmi les types de stratégies étudiées dans le domaine des ressources, nous distinguons les 

plus utilisés, qui peuvent se résumer en : Les stratégies génériques de  Porter (1985), la typologie 

des comportements stratégiques de Miles et Snow (1978) et certaines stratégies de 

croissance, comme ; la diversification et le mode d’entrée, l’acquisition et fusion, les alliances et 

l’intégration. Dans ce qui suit, nous allons nous limiter à la stratégie qui se trouve la plus étudiée 

dans les travaux empiriques relevant du domaine de la théorie des ressources, à savoir : La 

stratégie de diversification avec ses deux modes : La diversification-produits et la 

diversification-marchés. 

3.1.3.3  L’apport de la stratégie (de diversification) à l’avantage concurrentiel 

3.1.3.3.1 Les choix stratégiques, l’environnement et l’avantage concurrentiel: 

 Christine Oliver (1997) a procédé à une combinaison de deux approches à savoir ; 

l’approche institutionnelles et l’approche basée sur les ressources, afin d’expliquer le processus 

de génération de l’avantage durable. 

Selon l’auteur, le portefeuille ressources de l’entreprise n’est autre que la résultante des choix 

fixés par les responsables concernant la sélection des ressources objet d’investissements et de 

facteurs externes. Ces dernières constitueront la base de l’hétérogénéité de l’entreprise qui peut 

constituer la source essentielle de l’avantage durable de celle-ci (Voir figure N°3.7). 

Figure N°3.6 : Les déterminants du processus de génération de l’avantage durable 
Source Christine Oliver (1997, p.699) 
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3.1.3.3.2 Les choix stratégiques, les ressources et l’avantage concurrentiel: 

Day et Wensley (1988) ont proposé un modèle mettant en évidence le rôle des choix 

stratégiques dans le modèle initial
3
 (Voir figure N°3.8) ; liant les ressources/capacités, l’avantage 

concurrentiel et la performance. Dans le modèle proposé, les auteurs mettent en évidence le rôle 

de la stratégie qui modère la relation liant les ressources à l’avantage concurrentiel et celle liant 

l’avantage à la performance. 

En plus le modèle énonce que la performance atteinte oriente les choix stratégiques 

futurs, en termes d’investissements, ce qui va renforcer les sources de l’avantage concurrentiel, 

en l’occurrence des ressources et capacités de l’entreprise. 

Figure N° 3.7 : Le rôle des choix stratégiques dans le modèle Ress-AC-Perf 
 

 

Source: Day et Wensley (1988, P.13) 

 

 

                                                 
3
 Modèle déjà présenté dans le chapitre précédent et mettant en relation l’avantage concurrentiel, ses sources et ses 
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3.1.3.3.3  L’alignement « Diversification - Ressources/ Capacités »  et l’avantage concurrentiel  

Beaucoup de théories se sont intéressées à la stratégie de diversification (Chakrabarti et 

al., 2007), et la théorie des ressources en constitue la théorie dominante (Peteraf, 1993 ; Newbert, 

2007). Ainsi la pionnière de la théorie des ressources Penrose (1959) explique que les 

opportunités de croissances sont accessibles pour l’entreprise qui détient des services productifs 

inutilisés (ressources/capacités excédentaires) et qui peuvent être exploités dans de nouveaux 

secteurs. De même, Wernerfelt (1984) affirme que l’approche par les ressources propose des 

fondements à certains aspects de la formulation de la diversification. En effet, une fois la 

décision de diversifier a été adoptée l’approche par les ressources donne des clarifications quant 

au type de diversification à choisir ; liée et non liée (Chatterjee et Wernerfelt, 1991; 

Montgomery, 1994), ainsi qu’au mode d’entrée  à adopter (Simmonds, 1990; Collis ,1991 ; 

Brush, 1996; Sharma, 1998; Chatterjee et Singh, 1999) et au timing d’entrée (Schoenecher et  

Cooper, 1998). 

En résumé, la présentation des trois facteurs intervenants dans la gestion des ressources a 

permis de donner un premier aperçu sur la nature de chacun, et sur le rôle qu’il aura à jouer dans 

la génération de l’avantage concurrentiel, en complétant la contribution des ressources détenues. 

Section 3.2  Les apports  des déterminants de la gestion des ressources à la performance 

Dans la présente section nous allons passer en revue la littérature empirique qui s’est 

intéressée aux liens pouvant exister entre les capacités dynamiques, l’environnement, la 

diversification et la performance. Il sera question de présenter en premier lieu l’apport individuel 

de chaque facteur intervenant dans la gestion des ressources. En deuxième lieu seront exposées 

les études ayant analysé les effets conjoints des trois facteurs.  En troisième et dernier lieu seront 

développées les hypothèses qui seront à la base de l’établissement du deuxième modèle.  

3.2.1 Les apports individuels des déterminants de la gestion des ressources à la performance 

 A ce niveau nous allons présenter l’effet de chaque déterminant sur la performance. 

3.2.1.1 La relation « Capacités dynamiques – Performance » 

L’apport des capacités dynamiques à la performance a été traité suivant plusieurs 

approches, dont la différence essentielles réside essentiellement au niveau de la mesure utilisée, 

qui peut être soit directe, soit indirecte à travers l’appréciation de certains alignements. 
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Jantunen, Puumalainen, Saarenketo et Kylãheiko (2005) ont étudié l’effet de l’orientation 

entrepreneuriale et de la capacité de reconfiguration sur la performance à l’international. Les 

résultats dégagés à partir de l’étude de 217 entreprises manufacturières et de services, ont permis 

de confirmer que les deux variables étudiées admettent un effet significatif et positif sur la 

performance à l’international.  

Athreye, Kale et Ramani (2009) ont traité quatre cas d’entreprises pharmaceutiques 

indiennes, afin d’étudier l’importance du développement des capacités dynamiques. Les résultats 

auxquels ils ont aboutis, ont permis de confirmer l’importance du développement des capacités 

dynamiques permettant d’exploiter les différentes opportunités associées au processus 

d’introduction des nouveaux produits sur le marché. 

Zheng, Liu et George (2010) ont étudié l’impact de la capacité dynamique innovatrice  et 

des réseaux interentreprises sur la performance. L’étude empirique a porté sur 170 start-up 

technologiques et a confirmé la relation positive entre les deux types de capacités dynamiques et 

la performance. En plus, les résultats empiriques ont aboutis au constat que l’effet des capacités 

innovatrices augmente alors celui des réseaux diminue avec l’âge.  

Brettel, Greve et Flatten (2011) se sont intéressés à la capacité dynamique d’absorption 

tout en mettant en relief la linéarité de la relation qui la lie à la performance.  

L’étude a porté sur un échantillon de 346 responsables d’entreprises allemandes partagées 

entre les secteurs manufacturiers et de services. Lors de la conceptualisation de la capacité 

d’absorption Brettel et al. (2011) ont distingué la capacité d’absorption réelle (Acquisition et 

assimilation des connaissances) de la capacité d’absorption potentielle (transformation et 

exploitation). Les résultats empiriques ont permis de conclure à l’existence d’une relation 

positive et linéaire entre chaque type de capacité dynamique et la performance qui a été 

appréhendée. Cette dernière étaient appréhendée suivant ses deux dimensions, à savoir ; la 

performance marché et la performance financière. Ces résultats permettent de suggérer que 

l’entreprise doit se focaliser sur le développement des quatre dimensions de la capacité 

dynamique (Zahra et George 2002)
4
.  

                                                 
4
 Les quatre dimensions proposées par Zahra et George (2002) sont : L’acquisition, l’assimilation, la transformation 

et l’exploitation, permettent selon ces derniers de définir deux types de capacités d’absorption en l’occurrence ; la 

capacité d’absorption réelle et la capacité d’absorption potentielle. Ces dimensions constituent le résultat de la 

révision proposée au trois dimensions déjà proposées par Cohen et Levinthal (1989). 
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Makkonen, Pohjola, Olkkonen et Koponen (2014) ont étudié la relation liant les capacités 

dynamiques à la performance en période de crise
5
. L’étude a été basée sur une enquête ayant 

porté sur 452 (et des études de cas) entreprises opérant dans les secteurs de l’agroalimentaire, du 

maritime et des médias. Les résultats ont permis de découvrir que les capacités dynamiques 

affectent directement et indirectement la performance, à travers le changement organisationnel. 

En résumé, nous pouvons remarque que les études présentées se sont mises d’accord sur 

la relation positive liant les capacités dynamiques et la performance. 

3.2.1.2 La relation « Environnement – Performance » 

Pour étudier l’effet de l’environnement, nous avons jugé intéressant de présenter 

certaines études qui ont cherché à estimer l’apport de celui-ci relativement aux facteurs internes, 

en l’occurrence ; les ressources. Et ce, en comparant entre  l’apport de l’environnement externe 

et celui des ressources internes en termes de performance.  

Parmi les études du premier type nous pouvons citer en premier celle de Schmalensee 

(1985), qui s’est intéressé aux secteurs manufacturiers est a pu trouver, sur la base de l’étude de 

456 entreprises manufacturières que le secteur explique approximativement 19% de la variance 

de la performance intra industrie. 

Hansen et Wernerfelt (1989) se sont intéressés à la comparaison des contributions de 

l’environnement interne et de l’environnement externe à l’explication de la performance de 

l’entreprise.  Sur la base d’une étude faite sur un échantillon de 60 entreprises classées parmi 

celles de fortune 500, Hansen et Wernerfelt (1989) ont pu comparer entre l’apport du climat 

interne et l’apport du secteur dans l’explication de la performance (durable) mesurée par la 

moyenne sur 5 années de la rentabilité des actifs (économique). Les résultats ont permis 

d’accorder la primauté à l’environnement interne.  

Rumelt (1991) a analysé l’apport des facteurs externes et internes en étudiant  le cas de 

457 manufacturières sur la période 1974-1977. Les résultats empiriques ont pu dégager que 

l’environnement explique approximativement 16% de la variance, dont 8.28% stable et 7.84% 

fluctue dans le temps.  

Roquebert, Philips et Westfall (1996) ont étudié l’apport des facteurs externes et des 

facteurs de management à la performance. L’étude a porté sur un grand échantillon de 6873 

entreprises opérant dans les secteurs manufacturiers sur la période 1985-1991.  

                                                 
5
 La crise à laquelle on s’intéresse est la crise financière globale de 2008. 
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Les résultats de l’étude empirique ont permis de conclure que l’environnement explique 

approximativement 12.5% avec 10.2% stable et 2.3% fluctue dans le temps. 

McGahan et Porter (1997) ont étudié les mêmes contributions, internes et externes, et ils 

ont pu dégager à partir de l’étude de 7003 entreprises opérants dans plusieurs secteurs que sur la 

période 1981-1994, les facteurs externes expliquent 18.68% de la variance de la performance. 

Makhija (2003) a étudié le cas de 988 entreprises tchèques, afin de mettre en relief l’effet 

des compétences entrepreneuriales et de l’efficience de gestion sur la valeur boursière (comme 

mesure de la performance), dans une situation de changement en l’occurrence la privatisation. 

Les résultats ont permis de découvrir que les ressources (compétences) expliquent jusqu’à 

38,20% de la performance. 

Galbreath et Galvin (2008) ont étudié l’apport relatif de l’environnement externes et des 

ressources à la performance. Leur étude empirique a porté sur un échantillon de 285 entreprises 

australiennes. Les résultats empiriques ont permis de confirmer la primauté des ressources, 

relativement à l’environnement. Et que ce résultat se trouve plus présent lorsqu’il s’agit des 

entreprises de services comparées aux entreprises manufacturières.  

 

3.2.1.3 La relation « Diversification – Performance » 

Les études ayant porté sur la relation diversification-performance sont très nombreuses 

qu’elles relèvent de la comparaison entre la diversification liée et la diversification non liée, ou 

portent sur le degré de diversification, et ont aboutis à des résultats très divergents (Hoskisson et 

Hitt, 1990).  

L’un des avantages de la diversification retrouve son fondement dans l’approche basée 

sur les ressources, puisque cette stratégie de croissance permet des gains liés à l’internalisation 

(Barney, 1991) et donc l’exploitation des ressources excédentaires (Penrose, 1959) qui peuvent 

être exploitées dans d’autres activités (Chatterjee et Wernerfelt, 1991).  

Les ressources qui étaient à la base de l’orientation de la diversification (Penrose, 1959) 

constituent la source de la synergie entre les activités de l’entreprise diversifiée. Cependant une 

mauvaise exploitation des effets de synergie peut conduire à un effet négatif sur la performance 

(Lubatkin et Chaterjee, 1994). Ainsi il existe ainsi un optimum ou seuil de diversification à ne 

pas dépasser pour bien exploiter les synergies.  
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Chang et Thomas (1989) ont étudié l’effet de la stratégie de diversification sur la 

performance appréciée en termes de risque et rentabilité. Selon les résultats obtenus la 

performance s’explique plus par des variables structurelles liées au marché et au secteur qu’à la 

diversification elle-même.  

Palish, Cardinal et Miller (2000), suite à leur méta-analyse des articles ayant porté sur le 

lien diversification-performance, ont pu affirmer que la relation est plutôt curviligne, ce qui 

confirme l’existence d’un niveau optimal de diversification. 

Ramirez et Espitia (2002) ont étudié l’apport de la diversification à la performance de 

103 grandes entreprises espagnoles non financières durant la période 1992-1995. Les résultats 

auxquels ils ont aboutis confirment la forme curviligne de la relation.  

 

3.2.2 Les apports conjoints des déterminants de la gestion des ressources à la performance  

3.2.2.1 La relation « Capacité dynamique – Environnement - Performance » 

Selon Helfat (1997) la capacité dynamique permet de s’adapter aux variations 

environnementales.  

Narasimhan et al. (2006) ont étudié la relation pouvant exister entre la capacité 

d’absorption et la performance. Lors de la mesure de la capacité d’absorption par l’approche 

input/output, les auteurs ont introduit les conditions de marché au niveau des inputs. 

3.2.2.2 La relation  « Capacités dynamiques -Diversification- Performance » 

Les capacités dynamiques permettent d’étendre les activités organisationnelles, ce qui 

contribue à la diversification des activités (Doving et Gooderham, 2008), puisque ce type de 

capacités de haut niveau  permet de rentrer dans un nouveau marché (King et Tucci, 2002) 

Doving et Gooderham (2008) ont étudié l’effet des capacités dynamiques sur la portée de 

la stratégie de diversification. Les capacités dynamiques étant appréciées par trois dimensions, à 

savoir ; l’hétérogénéité du capital humain, les routines développement interne et les alliances 

avec d’autre fournisseurs de services. Leur étude empirique a porté sur un échantillon de 254 

PME opérant dans l’activité de pratiques comptables. Les résultats de l’étude ont permis de 

confirmer l’apport de la troisième dimension des capacités dynamiques concernant la portée du 

service. 
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3.2.2.3 La relation « Environnement – Stratégie de diversification - Performance »  

 

Day  et Nedungadi (1994) ont étudié les représentations  que se font les managers de 

l’avantage concurrentiel, ce qui a permis de démontrer (théoriquement et empiriquement) que 

l’appréhension de l’avantage concurrentiel est tributaire aussi bien de la stratégie adoptée que de 

l’état de l’environnement de l’entreprise (Voir figure N°3.9). 

Figure N°3.8 : Les déterminants et conséquences des représentations managériales 

  

 

 

 

 

Source : adapté de Day  et Nedungadi (1994, p : 3) 
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Keats et Hitt (1988) ont analysé la relation « Environnement - Décision - Performance », à 

partir d’un échantillon composé de 110 entreprises sur la période allant de 1969 à 1979.  

L’environnement étant mesuré suivant trois dimensions ; la munificence, l’instabilité et la 

complexité (durant 1969-1973). La décision a été appréhendée par le degré de diversification et 

de division de la structure (durant 1974). La performance a été appréciée sur la période 1975-

1979 sur la base de la performance opérationnelle et de marché.  

Les résultats empiriques ont permis de confirmer l’existence de plusieurs relations 

significatives liant l’instabilité à la stratégie, à la division et à la performance. De même on a 

conclure à la significativité des liens « Stratégie – performance » et  « Stratégie –Division ». 

Nous pouvons ainsi conclure que la stratégie a un rôle médiateur dans la relation 

« Environnement – Performance ». 

Boyd (1990) a travaillé sur 147 entreprises. Son but était de faire le lien entre les 

caractéristiques de la dynamique de l’environnement et le directoire de l’entreprise. On a trouvé 

empiriquement que le conseil d’administration tend à être de petite taille lorsque l’incertitude de 

l’environnement est assez remarquable, même avec un nombre croissant « d’interlocks »
6
. En 

plus cette relation se trouve renforcée chez les entreprises les plus performantes.  

 Bergh (1995) a analysé la relation pouvant exister entre la structure de propriété, le choix 

de la filiale à liquider et la stratégie d’entreprise, sur un échantillon de 112 entreprises de fortune 

500. Les résultats ont permis la détection de différences significatives entre les choix des 

actionnaires et ceux des managers.  

Les premiers préfèrent les liquidations qui maximisent le profit, alors que les seconds liquident 

les filiales liées (et de grande taille) afin d’acquérir des compétences par la diversification non 

liée ; ce qui va renforcer leur pouvoir. Parmi les résultats obtenus par Bergh (1995) il importe de 

mettre l’accent sur le fait que la stratégie d’entreprise joue un rôle modérateur dans la relation 

« Structure de propriété- choix de liquidation ». 

 Goll et Rasheed (1997) se sont intéressés au dynamisme et à la munificence de 

l’environnement ainsi qu’au processus de décision dans l’entreprise. Leur travail a porté sur 62 

entreprises industrielles. Les résultats ont confirmé l’effet modérateur de l’environnement dans 

la relation « Décision - Performance » ; la performance étant mesurée par les ROA et ROS 

moyens. 

                                                 
6
 Directeurs siégeant dans des conseils de plusieurs entreprises. 
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 Bergh et Lawless (1998) ont étudié 164 entreprises de fortune 500, et ce sur la période 

allant de 1985 à 1992. Ils ont eu pour but d’expliquer la décision de restructurer le portefeuille 

activités. Parmi les facteurs introduits ; nous citons le type de stratégie de diversification 

poursuivie, le degré d’incertitude de l’environnement ainsi que d’autres variables comme la 

structure de propriété et les ressources excédentaires.  

Les résultats empiriques ont pu confirmer le rôle modérateur joué par l’environnement 

dans la relation « Stratégie – Décision de restructuration ». On a pu en plus constater à travers les 

résultats que l’environnement et la stratégie affecte le choix du mode de gouvernance. 

Greiger et Hoffman (1998) ont étudié la relation diversification-performance, et ce tout 

en tenant en compte de degré de régulation de l’environnement. Les résultats obtenus suite à 

l’étude de 55 entreprises ont permis de trouver que la relation entre la diversification et la 

performance est plutôt curviligne (ou quadratique en U-inversée). De même, on a pu trouver 

qu’empiriquement la régulation de l’environnement admet un effet significatif sur l’un des deux 

critères de mesure de la performance. 

Berman, Wicks, Kotha et Jones (1999) ont observé l’environnement de 81 entreprises sur 

la période 1991-1996 et ce à travers ses constituants (« Stakeholders »). Leur analyse a été 

enrichie par l’introduction de la stratégie et de la performance. Les résultats aux quels ils ont 

aboutis ont permis de confirmer l’existence de deux relations significatives et directes ; celle 

liant la stratégie à la performance et celle liant les parties prenantes (« Stakeholders ») à la 

performance. On a pu en plus, confirmer la significativité du rôle modérateur joué par 

l’environnement (ou ses constituants) dans la première relation. 

 Slater et Olsen (2000) ont examiné la turbulence du marché, la stratégie d’entreprise, le 

mode de gestion de la force de vente et la performance. A travers l’étude de 278 entreprises 

industrielles appartenant à plusieurs secteurs, on a pu confirmer l’existence d’une seule relation 

significative à savoir ; la relation stratégie – performance, le mode de gestion de la force de vente 

y jouant ainsi un rôle modérateur. 
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3.2.3 Le développement des hypothèses et du modèle conceptuel 

3.2.3.1 Les apports individuels des déterminants de la gestion des ressources à la performance 

3.2.3.1.1 La relation  «  Capacités dynamiques - Performance »  

La relation positive liant les capacités dynamiques à la performance a été confirmée par 

beaucoup d’études (Luo, 2000 ; Danneels, 2002 ; Zott, 2003).  

L’entreprise utilise ses capacités dynamiques pour réagir aux opportunités ou menaces de 

l’environnement et ce à travers la reconfiguration de son portefeuille de ressources/capacités 

(Collis, 1994 ; Dosi et al., 2000 ; Eisenhardt et Martin, 2000 ; Winter, 2003). 

La capacité dynamique permet de renforcer la performance de l’entreprise et ce par 

plusieurs moyens, à savoir ; l’amélioration de la réactivité de l’entreprise (Hitt et al., 2001) ce 

qui lui permet de réaliser gain au niveau des coûts, ), la possibilité de considérer plusieurs 

alternatives de décisions ce qui offre plus de possibilités pour améliorer la performance 

(Eisenhardt et Martin, 2000 ; Zhu, 2004) et  la découverte et l’exploitation des opportunités qui 

se présentent (Makadok, 2001 ; Zou, Fang et Zhao, 2003 ; Makadok, 2010) sur le marché. 

En résumé, la capacité dynamique garantit à l’entreprise d’avoir un portefeuille 

potentiellement rentable et ce à travers la flexibilité et cohérence de celui-ci, ce qui offre à 

l’entreprise un avantage dynamique et durable. Il faut cependant insister sur le fait que les 

capacités dynamiques ne constitueraient des sources de performance supérieure que lorsque 

l’entreprise en dispose mieux que les concurrents ou qu’elle arrive à les exploiter mieux. Par 

conséquent nous pouvons énoncer que l’entreprise qui dispose de  capacité dynamique aura une 

meilleur performance. 

H6 : Les  capacités dynamiques admettent un effet positif sur la performance 

3.2.3.1.2 La relation  « Environnement –Performance »  

 Vu les résultats auxquels sont parvenus la plupart des études (Schmalensee, 1985 ; 

Hansen et Wernerfelt, 1989 ; Rumelt, 1991 ; Roquebert, Philips et Westfall, 1996 ; McGahan et 

Porter, 1997 ; Makhija, 2003 ; Galbreath et Galvin, 2008) nous pouvant s’attendre à ce que 

l’environnement explique très faiblement la performance de l’entreprise. 

H7 : L’environnement affecte la performance.  
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3.2.3.1.3 La relation « Diversification- Performance »  

Malgré l’absence de consensus entre les chercheurs sur la relation diversification-

performance (Palish, Cardinal et Miller, 2000 ; Ramirez et Espitia ; 2002), et que l’explication la 

plus plausible est qu’aussi bien la diversification que la performance sont des variables 

endogènes (Miller, 2004), et que le portefeuille ressources en est l’une des explications, nous 

pouvons énoncer l’hypothèse concernant cette relation. 

H8 : La diversification affecte la performance 

3.2.3.2 Les apports conjoints des déterminants de la gestion des ressources à la performance 

3.2.3.2.1 La relation « Environnement - Capacités dynamiques - Performance » 

 La capacité dynamique, indépendamment du degré de dynamisme de l’environnement de 

l’entreprise permet de découvrir les nouvelles sources d’avantage concurrentiel (Wu, 2009). Ce 

constat permet d’entrevoir qu’en présence d’une capacité dynamique efficace,  l’environnement 

renforce l’effet des capacités dynamiques sur la performance. 

H9 : L’environnement modère la relation «capacités dynamiques – performance »  

Vu le rôle assigné aux capacités dynamiques en situation d’environnement dynamique, 

nous devons nous attendre à ce que la relation liant la capacité dynamique à la performance soit 

renforcée par le dynamisme environnemental. Puisque celui-ci lui permettra de bien jouer son 

rôle de reconfiguration du portefeuille de ressources/capacités afin de soutenir l’entreprise pour 

qu’elle s’ajuste à l’environnement (Eisenhardt, 1989 ; Helfat et al., 2007). 

 La turbulence environnementale fait bénéficier les entreprises de nouvelles opportunités 

(Smart et Vertinsky, 1986) qui peuvent être exploitées par un bon déploiement (Su  , Peng,  Shen 

et Xiao, 2013) ou une nouvelle reconfiguration des capacités. 

En exposant le rôle joué par la capacité dynamique, Teece (2007) explique que cette 

dernière permet à l’entreprise de (1) découvrir et évaluer les opportunités, (2) évaluer 

l’opportunité, et (3) maintenir la compétitivité à travers la combinaison, la protection et la 

reconfiguration des actifs tangibles et intangibles. Par conséquent, le rôle de la capacité 

dynamique est primordial dans l’identification de l’avantage concurrentiel dans un contexte de 

volatilité environnementale (Teece, Pisano, Shuen, 1997 ; Eisenhardt et Martin, 2000; Rindova 

et Kotha, 2001; Zollo et Winter, 2002 ; Newbert, 2005; Wu, 2007; 2009) 

H9a : Le dynamisme environnemental renforce la relation «capacités dynamiques – 

performance »  
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 L’environnement faiblement munificent, ou hostile, reflète une faible croissance et donc 

une forte compétition entre concurrents pour disposer des ressources qui se font rares 

(Castrogiovanni, 1991), ce qui fait que les capacités de haut niveau seront plus profitables 

(Makadok, 2005). 

H9b : La munificence environnementale atténue la relation « capacités dynamiques –

Performance » 

3.2.3.2.2 La relation « Environnement  – Diversification – Performance » 

La diversification peut être adoptée pour pallier à un problème de risque lié à l’activité 

principale, ainsi la diversification du portefeuille sera adoptée pour réduire le risque de 

l’entreprise (Makham, 1973). Ainsi nous pouvons nous attendre à ce que le degré de 

diversification augmente avec le niveau de turbulence. (Keats et Hitt, 1988 ; Goll et Rasheed ; 

1997 ; Bergh et Lawless, 1998). 

Cependant, les parties prenantes peuvent  admettre un effet significatif sur la relation, 

(Berman, Wicks, Kotha et Jones, 1999) qui peut être expliqué par l’argument de Coff (1999), 

déjà développé.  

H10 : L’environnement modère la relation Diversification - Performance. 

 

3.2.3.2.3 La relation « CD  – Diversification – Performance » 

Il est évident que les entreprises qui se diversifient dans les limites de la portée de leurs 

ressources et capacités obtiendront plus de revenu (Tallman et Li, 1996 ; Ramirez et Espitia ; 

2002). Ce qui fait que la diversification sera expliqué par les capacités détenues ou potentielles 

qui peuvent être reconfigurée par les capacités dynamiques, et donc plus l’entreprise est 

diversifiée et plus elle sera tenue de développer et utiliser ses capacité dynamiques pour assurer 

un bon redéploiement des ressources/capacités (Su, Peng, Shen et Xiao, 2013). En conséquence 

l’efficacité de la diversification est tributaire de la détention de certaines capacités dynamiques. 

H11 : Les capacités dynamiques renforcent la relation Diversification-Performance. 
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3.2.3.3 Le développement du  modèle conceptuel 

Ainsi le modèle conceptuel mettant en relation les déterminants de la gestion des 

ressources peut être schématisé comme suit : 

Figure N°3.9 : Le modèle conceptuel : « Déterminants de la gestion des ressources – 

performance » 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

(1) Capacités dynamiques : capacité d’absorption, capacité d’innovation, capacité 

adaptative et capacité de reconfiguration. 
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Section 3.3 La dynamique Détention des ressources-Gestion des ressources-Performance 

Dans la présente section nous allons passer en revue la littérature empirique qui s’est 

intéressée aux liens pouvant exister entre les capacités dynamiques, l’environnement, la 

diversification, les ressources/capacités ordinaires (opérationnelles) et la performance.  

Il sera question de présenter en premier lieu l’apport individuel des capacités dynamiques 

à la relation  ressources/capacités - performance, suivi en deuxième lieu des études ayant analysé 

les effets conjoints des capacités dynamiques, de l’environnement et de la stratégie de 

diversification sur la relation ressources/capacités - performance. La section sera clôturée par le 

développement des hypothèses et la présentation du modèle conceptuel global.  

 

3.3.1 La relation « C.D. – Ressources/Capacités - Performance » 

Zott (2003) a étudié l’importance des capacités dynamiques dans l’explication du 

différentiel de performance intra-industrielle et ce en introduisant le rôle des capacités 

opérationnelles. L’étude empirique a été réalisée sur un échantillon composé par simulation, ce 

qui lui a permis de définir les trajectoires d’évolution induites par les capacités dynamiques. Les 

résultats obtenus révèlent que la performance s’améliore chaque fois que la position en 

ressources change, mais que cet apport positif ne sera pas durable dans un marché stable.   

Marcus et Anderson (2006) ont étudié le lien pouvant exister entre la capacité dynamique 

globale et deux types de capacités, à savoir ; la capacité en gestion des affaires et la capacité en 

gestion sociale.  Les résultats empiriques obtenus suite à l’étude de 108 entreprises, en activité 

dans le secteur de la commercialisation des produits agroalimentaires, ont aboutis au fait que la 

capacité dynamique globale ne permet de développer que la capacité en gestion des affaires, en 

l’occurrence la capacité en « supply chain management ».   

Cepeda et Vera (2007) ont étudié le lien entre les capacités opérationnelles et les 

capacités dynamiques. Les capacités ordinaires utilisées dans l’étude étant classées selon la 

typologie de Hall (1992 ; 1993) ; la capacité opérationnelles, la capacité de régulation, la 

capacité culturelle et la capacité de positionnement. L’étude empirique, de 107 entreprises 

opérant dans le secteur des télécommunications espagnoles, a montré que le déploiement des 

capacités dynamiques produit de nouvelles connaissances qui constituent la base de la création 

de nouvelles capacités. 
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Hung, Chung et Lien (2007) ont étudié le rôle joué par la capacité dynamique dans la 

relation liant l’alignement des processus organisationnels à la performance. L’étude ayant porté 

sur 1139 entreprises taïwanaises de la haute technologie, a confirmé le rôle de médiation partiel 

joué par les capacités dynamiques. Autrement dit la capacité d’alignement des processus 

organisationnels permet de contribuer au développement des capacités dynamiques et que celle-

ci affecte positivement la performance. 

Wang, Klein et Jiang (2007) ont étudié le rôle joué par les capacités dynamiques de 

gestion des connaissances dans la relation « capacités en technologies d’information-

performance ». L’étude de 113 avis de managers opérant dans les secteurs manufacturiers 

taïwanais, a permis de conclure que la capacité en TI n’admet pas d’effet direct sur la 

performance, mais plutôt un effet indirect par l’intermédiaire de la capacité dynamique, qui joue 

le rôle de médiatrice total.  

 Wu et Wang (2007) ont étudié le rôle joué par les capacités dynamiques dans la relation 

ressources-performance. L’étude empirique a porté sur 196 entreprises taïwanaises opérant dans 

les secteurs hautement technologiques. Les résultats ont pu confirmer le rôle médiateur joué par 

les capacités dynamiques dans la relation ressources – performance, mais que cette médiation est 

partielle. Autrement dit, les ressources admettent un effet direct sur la performance en plus de 

l’effet indirect, via les capacités dynamiques. 

 Isobe, Makino et Montgomery (2008) ont étudié la relation liant la capacité de 

raffinement ( ; « Refinment Capability »), la capacité de reconfiguration et la performance. 

L’étude empirique réalisée sur la base d’un échantillon de 302 PME manufacturières japonaises 

a permis de confirmer que la capacité de raffinement admet un effet important sur la 

performance de court terme (efficience opérationnelle) alors que la capacité de reconfiguration 

admet un effet important sur la performance stratégique et un effet faible sur la performance de 

court terme. En plus les résultats ont permis de découvrir que les entreprises qui possède un 

niveau élevée de l’une des capacités, possède aussi de même pour l’autre capacité. Ces résultats 

s’expliquent selon les auteurs par le fait que la « capacité de raffinement » admet un effet sur la 

performance de court terme, et que son effet sur la performance stratégique (de long terme) est 

indirect, médiatisé par l’intermédiaire de la « capacité de reconfiguration ». 
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Hsu et Wang (2010) ont étudié l’importance du rôle médiateur des capacités dynamique 

dans la relation capital intellectuel-performance. Le capital intellectuel étant apprécié à travers 

ses trois dimensions : capital humain, capital relationnel et capital structurel, alors que la 

capacité dynamique a été appréhendée par le montant de l’investissement moyen en R&D et en 

Marketing, et ce sur la période de trois années. Ce choix s’explique par le fait que ces types 

d’investissements ne deviennent productifs qu’après l’écoulement de cette période (Kor et 

Mahoney, 2005). 

L’étude empirique qui s’est basée sur un échantillon de 242 entreprises Taïwanaises de la 

haute technologie sur une période allant de 2001 à 2008. Les résultats empiriques ont permis de 

conclure que les capacités dynamiques ne médiatisent que partiellement le lien entre la 

performance et le capital humain, et la performance et le capital relationnel, alors que le capital 

structurel n’admet d’effet, sur la performance, qu’indirectement via la capacité dynamique.   

L’une des limites que nous pouvons mentionner pour ce travail est celle qui relève de la 

mesure utilisée pour évaluer la capacité dynamique, et qui s’est limitée au degré d’accumulation 

des investissements au niveau de la R&D et du marketing, sans tenir compte du degré d’érosion 

des investissements, ni des éventuels interactions entre eux. 

Wei et Lau (2010)  ont étudié l’éventuel rôle médiateur qui pourrait être assigné à la 

capacité dynamique adaptative ( ; « Adaptive Capability ») dans la relation liant la capacité en 

GRH ( ; « High Performance Work System ») à la performance financière et à l’innovation.  

Les résultats obtenus suite à l’étude de 600 entreprises chinoises a permis de conclure que 

la capacité dynamique adaptative joue un rôle médiateur total dans la relation Capacité en GRH-

Performance, et que cette médiation est partielle lorsqu’on s’est intéressé à l’innovation. 

Zhou et WU (2010) ont étudié le rôle que pourrait jouer un type de capacité dynamique ; 

la flexibilité stratégique, dans la relation capacité technologique-innovation produit. Cette 

dernière étant conçue suivant ses dimensions : La dimension exploration
7
 et la dimension 

exploitation
8
.  

                                                 
7
 L’innovation par exploitation fait référence à la mise à jour des connaissances actuelles, à l’investissement pour 

améliorer l’exploitation des technologies existantes, au développement des habilités des processus de 

développement de produits et au renforcement des connaissances et habilités pour améliorer l’efficience des 

activités innovantes existantes.  
8
 L’innovation par l’exploration fait appel à l’acquisition de nouvelles technologie et capacités de production, à 

l’apprentissage de nouveaux processus et capacités de développement de produits, l’apprentissage de nouvelles 

habilités managériales et la promotion de l’innovation dans des champs non encore investigués au niveau de 

l’entreprise. 
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L’étude empirique a porté sur 192 entreprises appartenant au secteur de la haute 

technologie et se situant dans la ville de Shanghai et ses environs. Les chercheurs ont questionné 

pour chaque entreprise le premier responsable et un responsable intermédiaire (marketing, 

commercial, R&D) ce qui a permis d’avoir 384 individus. 

Parmi les résultats empiriques obtenus nous pouvons mentionner : 

- La capacité technologique a un effet positif et croissant sur l’exploitation des 

connaissances et l’expertise existante en termes d’innovation produit.  

- La capacité technologique est liée à l’innovation d’exploration suivant une relation 

quadratique ; en U inversée. Autrement dit, un niveau moyen de capacité technologique admet 

un effet intense sur l’exploration alors qu’un niveau élevé inhibe l’exploration de nouvelles 

alternatives. 

- La flexibilité stratégique, comme capacité dynamique, n’admet pas d’effet direct sur 

l’innovation, mais joue plutôt comme facteur de renforcement de l’effet des capacités 

technologiques sur l’exploration. Ainsi selon  Zhou  et WU (2010), la flexibilité stratégique 

permet à l’entreprise d’exploiter le potentiel de ses capacités technologiques. 

La limite la plus saillante dans ce travail de recherche relève de la transversalité  des 

données. En effet cette limite ne permet ni d’étudier les relations causales, ni d’apprécier la 

dynamique de la relation capacités-innovation, permise par les études longitudinales.  

Lin et Wu (2014) ont étudié la relation entre les capacités dynamiques et la performance, 

par l’approche basée sur les ressources. L’étude empirique a porté sur un échantillon composé de 

1000 entreprises taïwanaises. Les résultats empiriques ont pu découvrir le rôle médiateur que 

jouent les capacités dynamiques dans la relation liant les ressources à la performance. 

En résumé, la plupart des travaux empiriques confirme que les capacités dynamiques 

permettent de développer le portefeuille ressources/capacités (Zott, 2003 ; Marcus et Anderson, 

2006) et que ce changement induit une amélioration au niveau de la performance. Ainsi les 

capacités dynamiques peuvent être liées à la performance indirectement, via les capacités 

opérationnelles , comme elles peuvent être en relation directe avec la performance, et dans ce cas 

les capacités dynamiques joue le rôle de médiation entre les ressources et capacités 

opérationnelles et la performance (Wang, Klein et Jian, 2007 ; Wu et Wang, 2007, Isobe, 

makino, Montgomery 2008 ; Wei et Lau, 2010 ; Lin et Wu, 2014). 
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3.3.2 La relation « Environnement-C.D.–Ressources/Capacités – Diversification- Performance » 

3.3.2.1. La relation « Environnement - Ressources/Capacités - Performance »   

 Les études ayant intégré l’environnement dans la relation ressources/capacités – 

performance, reconnaissent la complémentarité entre les deux facteurs, et mettent l’accent sur le 

rôle modérateur de l’environnement dans la relation ressources/capacités – performance.  

Les décisions portant sur la gestion des ressources sont importantes pour l’avantage 

concurrentiel et elles sont influencées par le contexte de l’entreprise (Zott, 2003). Dans ce qui 

suit nous allons présenter des travaux qui se sont intéressés au rôle de l’environnement dans la 

relation « Ressources/capacités – Performance ».  

McArthur et Nystrom (1991) se sont intéressés aux ressources excédentaires de l’entreprise 

et ont pu  établir, sur la base de l’étude de 109 entreprises américaines, que l’environnement joue 

un rôle modérateur dans la relation positive liant les ressources à la performance. 

Pasa et Shungan (1996) ont étudié le cas de 592 entreprises. Ils ont analysé les effets de la 

stabilité de l’environnement aussi bien interne qu’externe, sur la valeur de l’expertise marketing. 

Leurs résultats leur ont permis de conclure à l’existence d’une relation positive entre 

l’environnement externe et la valeur de l’expertise marketing d’un côté, et d’une relation 

négative entre cette dernière et l’environnement interne. 

Miller et Shamsie (1996) ont travaillé dans leur article sur 1936 entreprises 

cinématographiques de Hollywood sur deux périodes. L’une caractérisée par sa stabilité, l’autre 

à l’inverse par un environnement changeant. En classant les ressources de l’entreprise en deux 

catégories ; celles basées sur la propriété légale et celles basées sur les connaissances. Ils ont 

découvert l’existence d’une relation positive entre les ressources et la performance mesurée à la 

fois par la part de marché, la rentabilité des ventes et le résultat d’exploitation. Cette relation, 

selon leurs résultats, s’est trouvée renforcée, pour le cas des ressources de connaissance, par 

l’incertitude de l’environnement. D’où le rôle modérateur de l’environnement dans la relation 

« Ressources-Performance ». 

Cho (1998) en travaillant sur 326 des entreprises de fortune 500 de 1991, s’est intéressé à 

l’effet de l’existence de propriétaires ou actionnaires internes sur l’orientation des 

investissements (renforcement des ressources) ainsi que sur la performance de l’entreprise 

mesurée par le Q de Tobin.  
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Ces résultats ont permis de trouver que l’existence de propriétaires internes détermine 

l’investissement de l’entreprise qui détermine la performance de l’entreprise, et cette dernière 

détermine la propriété interne. En effet les résultats de Cho (1998) ont permis d’établir un 

processus continu entre la propriété, l’investissement (en ressources) et la performance. 

Douglas et Ryman (2003) se sont inscrits dans ce courant. A travers l’étude du 

comportement de deux types de Stakeholders (les fournisseurs et les groupes de recherche) et 

son effet sur la performance de l’entreprise. En mesurant la performance par les cash flows 

marginaux, les résultats ont permis de trouver deux effets majeurs des compétences stratégiques. 

Le premier est celui liant ces dernières directement à la performance de l’entreprise. Le second 

se résumant en un rôle modérateur dans la relation « stakeholders-performance ». 

Greenley, Hooley et Rudd (2004) ont étudié 485 entreprises UK. L’objet de leur travail 

était l’analyse de la relation pouvant exister entre le portefeuille « ressources -  compétences 

marketing » d’un côté et la politique suivie par l’entreprise vis-à-vis de ses Stakeholders 

(Concurrents, clients, employés et .actionnaires). Les résultats empiriques ont permis de 

confirmer l’existence d’un effet significatif entre l’orientation marché (vers les clients) et le 

degré d’importance des compétences et actifs marketing. Cette relation se trouve 

significativement supérieure à toutes celles liant les orientations vers les autres Stakeholders et 

les compétences marketing. 

Wang, Lo et Yang (2004) se sont intéressés à la relation entre les compétences de base et 

la performance ainsi qu’au rôle modérateur joué par la turbulence environnementale. Cette 

dernière sera approchée selon deux volets, à savoir la turbulence du marché et la turbulence 

technologique. Alors que les compétences étudiées étaient en nombre de trois ; les compétences 

marketing, les compétences technologiques et les compétences intégratives. 

Les résultats empiriques obtenus à partir de l’étude de 248 entreprises de la haute 

technologie chinoises, ont autorisé de confirmé l’effet significatif et positif des compétences 

marketing, compétences technologique et compétences intégratives. De même les auteurs on pu 

confirmer le rôle modérateur joué par la turbulence technologique dans la relation compétence 

technologique – performance, alors que la turbulence du marché ne modère que les effets de la  

compétence marketing. Le dernier résultat auquel ont pu aboutir les auteurs est que l’effet des 

compétences intégratives n’est pas influencé par la turbulence environnementale.  
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Song, Dröge,  Hanvanich, et Calantone (2005) ont étudié les effets individuels et 

conjoints des capacités technologiques et marketing sur la performance de l’entreprise, tout en 

mettant l’accent sur le rôle modérateur de la turbulence de l’environnement technologique. Le 

champs de l’étude était un échantillon composé de 466 joint-ventures appartenant à plusieurs 

secteurs industriels.  

Les résultats empiriques de Song et al. (2005) ont permis de conclure à l’existence d’un 

effet positif des capacités technologiques sur la performance indépendamment de la nature de 

l’environnement. Quant aux capacités marketing  admettent un effet, positif sur la performance, 

qui s’atténue avec l’accentuation de la turbulence environnementale. Pour ce qui de l’interaction 

entre les deux types de capacités, celle-ci n’admet d’effet que lorsque l’environnement est très 

dynamique.  

Branzei et Thornhill (2006) ont étudié l’effet de la dotation en capital humain, de 

l’investissement en formation  et de leurs effets sur la performance, tout en tenant compte aussi 

bien de la munificence du marché que de la complexité technologique de l’environnement.  

Les résultats empiriques auxquels les auteurs ont aboutis, suite à l’étude d’un échantillon 

de 823 entreprises manufacturières canadiennes, ont permis de conclure que la dotation en 

capital humain n’admet qu’un effet indirect positif sur la performance, et ce par l’intermédiaire 

de l’investissement en formation. De plus, l’environnement joue deux rôles modérateurs distincts 

dans la relation dotation en capital humain – investissement en formation, dans le sens ou la 

munificence atténue le lien alors que la complexité le renforce. 

La première limite qu’on peut signaler concernant ce travail, est le fait d’apprécier les 

dimensions de l’environnement sur une période, très courte, de deux ans ce qui ne coïncide avec 

aucune des études de référence dans le domaine (Keats et Hitt, 1988; Pagella, Daniel et Krause,  

2004 ; Gotteland  et  Boulé, 2001 ; 2004) qui ont pour la plus part utilisé une période de cinq 

années et plus. La deuxième limite qu’on peut avancer concerne les deux périodes de collecte de 

données ; l’année 1999 pour les variables indépendantes et l’année 2000 pour collecter la 

variable dépendante. Cette méthode de collecte risque de biaiser les résultats dans la mesure où 

les répondants ne seront pas dans les mêmes conditions, ce qui pourrait même donner des 

résultats contradictoires. La troisième limite a trait au fait d’omettre la munificence 

technologique et la complexité du marché, en plus de la turbulence environnementale, ce qui 

aurait pu donner de plus amples explications, quant au rôle de l’environnement.  
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Hanvanich, Sivakumar et Hult (2006) ont cherché à tester le rôle modérateur de la 

turbulence environnementale (technologique et marché)  dans la relation liant l’apprentissage et 

la mémoire organisationnelle à la performance.  

Les résultats empiriques de l’étude ayant porté sur 200 responsables opérant dans le 

secteur manufacturier, ont permis de conclure que l’apprentissage et la mémoire admettent des 

effets significatifs et positifs sur la performance, et que la turbulence du marché y joue un rôle 

modérateur-amplificateur pour la seule relation apprentissage-performance. La turbulence 

technologique, et contrairement au attentes des auteurs, n’admet aucun rôle significatif joué dans 

les relations étudiées.  

Acquaah et Chi (2007) ont étudié la contribution de certaines ressources ( ; la valeur 

ajoutée des employés)  et compétences ( ; capacité de management et compétences 

technologiques) à la performance, ainsi que l’éventuel rôle qui peut être joué par les 

caractéristiques de l’environnement ( ; la concentration et la croissance). 

Les résultats de l’étude empirique ayant porté sur un échantillon de 86 entreprises 

manufacturières durant la période allant de 1985 à 1997, ont confirmé les effets positifs des 

ressources et compétences sur la performance. De plus, l’environnement, appréhendé, en termes 

de concentration et de croissance, admet un effet modérateur dans les premières relations et ce 

suivants les termes suivants : - La croissance du secteur atténue les relations liant la ressource 

( ; « la valeur ajoutée relative du personnel »)  à la performance et la capacité en management à 

la performance ;   - La concentration du secteur n’admet d’effet significatif que sur le lien 

« valeur ajoutée relative du personnel », et que cet effet est positif ( ; de renforcement). 

Parmi les limites que nous pouvons opposer à ce travail, nous considérons celle relevant 

de la mesure de la compétence technologique qui s’est limitée à l’effort relatif en termes de R&D 

exprimé par la croissance relative du montant d’investissement en R&D, par rapport au secteur. 

Cette mesure ne tient pas compte de la performance de la fonction R&D qui peut être 

appréhendée à partir de son output apprécié par les brevets déposés
9
.  

Stoel et Muhanna (2009) ont étudié le cas de 686 entreprises et ce dans le but d’élucider 

le rôle que pourrait jouer l’environnement, appréhendé suivant ses trois dimensions, dans la 

relation liant les capacités en technologie de l’information et la performance financière.  

                                                 
9
 Nonobstant les problèmes d’appréciation des brevets en termes de qualité et de citations.  
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Les résultats empiriques ont permis de conclure que l’environnement renforce positivement la 

relation capacité en TI – performance financière et ce pour les dimensions ; complexité et 

dynamisme. Cependant la dimension munificence n’a pas d’effet significatif sur la même 

relation.   

Ce travail présente au moins deux limites qui méritent d’être énoncées. La première verse dans le 

fait de choisir un seul type de capacité ce qui réduit énormément le pouvoir explicatif du modèle. 

La seconde a trait au mode de mesure des conditions environnementales qui s’est basé 

essentiellement sur des mesures dichotomiques, ce qui réduit énormément le degré de précision 

et le réalisme de l’évaluation de l’intensité des facteurs environnementaux.  

Bradley, Shepherd et Wiklund (2011) ont étudié le rôle des ressources financières 

excédentaires dans l’explication de la performance et de la création de valeur, et ce dans le 

contexte d’un environnement hostile. L’étude empirique a porté sur un échantillon de 951 

entreprises industrielles suédoises, nouvellement créées, sur une période de neuf années allant de 

1994 à 2002.  

Les résultats empiriques auxquels a abouti l’étude de Bradley et al. (2011) ont permis de 

mettre en avant l’effet positif des ressources excédentaires sur la performance et le rôle 

modérateur amplificateur de l’environnement dans cette relation, dans le sens ou lorsque 

l’environnement est stable (faiblement dynamique) et hostile (faiblement munificent) les 

entreprises nouvellement créées auront besoin de plus de ressources financières pour créer leur 

propres occasions d’investissements. 

Su, Peng, Shen et Xiao (2013) ont étudié 212 entreprises chinoises afin d’élucider la 

nature de la  relation liant la capacité technologique à la capacité marketing et de comprendre 

comment ces deux capacités permettent à l’entreprise de répondre à la turbulence 

environnementale.  

Les résultats empiriques ont permis de conclure à l’existence de complémentarité entre la 

capacité technologique et la capacité marketing. Quant au rôle de l’environnement, celui-ci 

admet deux effets antagonistes, et ce suivant son type. En effet, la turbulence de l’environnement 

technologique renforce l’effet de la capacité technologique sur la performance et entrave l’effet 

de la capacité marketing, alors que la turbulence au niveau du marché joue le rôle inverse. 
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Ainsi le travail de Su et al. (2011) a permis de clarifier les conditions qui permettent d’expliquer 

l’existence des effets contradictoires de l’environnement  sur la relation capacités – performance. 

Parmi les limites, qu’on peut formuler pour ce travail, nous pouvons citer en premier lieu le fait 

qu’il n’a pas tenu compte de l’effet temporel en raison de la transversalité des données, ce qui 

limite les champs des conclusions quant à l’effet causal de l’environnement. En deuxième lieu, 

les résultats de l’étude restent limités puisqu’on n’a traité que deux types de capacités. En 

troisième et dernier lieu l’introduction de l’environnement s’est limitée à une seule dimension de 

celui –ci à savoir ; le dynamisme, ce qui suggère de poser des questions à propos de l’éventuel 

effet des deux autres dimensions.  

Il faut noter qu’on n’a tenu en ligne de compte que des travaux intégrant ces trois 

variables seulement. Ainsi l’effet de l’environnement sera étudié à travers la revue d’autres 

articles empiriques qui se seraient intéressés à la combinaison d’autres variables en plus des 

ressources et de l’environnement. 

En résumé, l’existence d’effet significatif des facteurs d’interactions, sous-entend 

l’existence de compétences architecturales intégrées dans les routines et habilités 

organisationnelles (Acquaah et Chi, 2007). Nous pouvons qualifier ces compétences sous-

jacentes aux alignements entre le portefeuille ressources/capacités, de capacités dynamiques 

d’adaptation ou adaptatives. Ces capacités permettent à l’entreprise d’adapter son portefeuille 

actuel de ressources/capacités aux exigences des changements environnementales. 

3.3.2.2. La relation « Ressources/Capacités –Stratégie-Performance »   

 L’étude des choix stratégiques et de leurs rôles dans la relation « Ressources-

performance », a attiré beaucoup de chercheurs qui se sont acharnés à approfondir l’analyse de la 

relation entre les ressources et certains choix stratégiques. Parmi  les choix stratégiques étudiés 

nous pouvons citer ; les comportements stratégiques établis par Miles et Snow (1978) (Snow et 

Hrebiniak, 1980 ; Thomas, Litschert et Ramswamy, 1991 ; Woodside, Sullivan et Trappey, 

1991), le choix entre les options stratégiques (ou stratégies génériques) de Porter (1980) (Brush 

et Chaganti, 1998 ; Vorhies et Harker, 2000), le choix du mode d’entrée dans de nouveaux 

secteurs (Chatterjee, 1989 ; Collis ,1991), le choix de l’orientation marché (Greenley et 

Oktemgil, 1998), la stratégie financière à adopter (Vincente-Lorente, 2001), l’orientation de la 

diversification de l’activité (Chatterjee et Wernerfelt, 1991 ; Markides et Williamson, 1994) et le 

choix de l’allié ou de la décision de s’allier (Gulati, 1999). 
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Les pionniers qui ont traité le sujet sont Hitt et Ireland dans leurs articles de 1985 et de 

1986. Ces derniers ont travaillé sur 185 entreprises de fortune 500, et ont essayé d’introduire la 

stratégie dans l’explication de la performance à côté des compétences distinctives. La 

performance a été mesurée par plusieurs ratios, qu’ils soient financiers ou liés aux marchés. 

Leurs résultats ont permis de conclure à l’existence d’une relation positive et significative entre 

les compétences et la performance, et du rôle modérateur de la stratégie dans la relation. 

 Miller et Toulouse (1986) ont étudié 97 entreprises du Québec, afin de clarifier les 

relations pouvant exister entre la personnalité du dirigeant, la stratégie d’entreprise, les méthodes 

de prise de décision, la structure organisationnelle et la performance. Les résultats empiriques 

ont permis de conclure à l’existence de plusieurs relations significatives liant la personnalité du 

dirigeant (ressources de management) avec les autres variables étudiées. 

Lawless, Bergh et Wilsted (1989), en travaillant sur 55 entreprises manufacturières, ont pu 

établir l’existence de trois relations significatives. La variable décision a été mesurée par deux 

types de stratégies ; l’efficience et la différentiation qui relèvent des travaux de Porter (1980). 

Les résultats auxquels ont abouti Lawless et al.(1989) ont permis de confirmer l’existence de 

relations significatives entre la stratégie et la performance, les capacités et la performance et 

entre la stratégie et les capacités. Ces résultats ont été limités par les outils utilisés, ainsi aucun 

sens n’aurait pu être donné aux différentes relations, ce qui n’a pas autorisé d’établir un modèle 

causal. 

Chatterjee  (1990) a analysé quant à lui la situation de 144 entreprises diversifiées. Il avait 

pour objet l’étude de la relation pouvant exister entre l’utilisation des ressources financières et le 

choix du mode d’entrée dans un nouveau marché. L’étude empirique a permis de conclure à 

l’existence de deux relations significatives ; l’une liant les ressources à la décision et l’autre entre 

l’environnement (mesuré par le degré de concentration du secteur) et la décision. 

Conant, Mokwa et Varadarajan (1990) ont travaillé sur les compétences marketing à partir 

d’un échantillon de 150 entreprises. La décision a été appréhendée par le comportement 

stratégique comme défini par Miles et Snow (1978). La mesure de la performance a été basée sur 

des données objectives et des appréciations subjectives. Les résultats de la recherche ont permis 

de conclure à la supériorité des compétences marketing du prospecteur. Cependant les trois types 

de comportements stables (prospecteur, analyste et défenseur) réalisent le même niveau de 

performance. 
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Chatterjee et Wernerfelt (1991) ont travaillé sur la relation entre l’orientation de la 

stratégie de diversification (liée ou non liée) et les ressources ; physiques, tangibles et 

financières. Les résultats empiriques retrouvés, suite à l’étude de 118 opérant dans plusieurs 

secteurs, ont permis de trouver un lien significatif entre les ressources en excès d’une part et la 

nature de la diversification d’autre part.  

Les auteurs ont pu confirmer que les ressources financières externes, les ressources 

physiques en excès et les ressources basées sur les connaissances sont liées à la diversification 

liée, alors que les ressources financières internes se trouvent quant à elles associées à la 

diversification non liée. Quant à l’effet sur la performance, les auteurs ont pu conclure que les 

relations, liant les ressources au type de diversification, testées significatives ont un effet positif 

sur la performance.  

L’une des limites que nous pouvons énoncer pour ce travail est le fait de ne pas prendre en 

compte la nature (et dimensions) des marchés nouvellement introduits.  

Collis (1991) a étudié trois cas d’entreprises. Son étude a porté sur trois types de 

ressources, composées des compétences de base, des capacités organisationnelles et de l’héritage 

administratif. L’analyse des trois cas a permis de renforcer l’idée selon laquelle il existe un lien 

entre les ressources détenues et la stratégie poursuivie par l’entreprise ; en l’occurrence l’entrée 

dans un nouveau marché.  

Thomas, Litschert et Ramswamy (1991) se sont intéressés à la relation entre les 

ressources de management : mesurées par le profil du manager et la stratégie d’entreprise selon 

Mile et Snow (1978). Leurs résultats ont été riches, surtout par leur apport méthodologique. 

Ainsi on a pu confirmer l’existence d’une relation significative entre l’alignement « stratégie-

profil du dirigeant »  d’un côté et la performance d’un autre côté. Cette dernière a été mesurée 

par le ROI et la part de marché. 

Le travail de Williams, Tsai et Day (1991) a eu pour objet l’étude de l’effet de la 

détention d’actifs intangibles et du choix du mode d’entrée de 91 entreprises nouvellement 

établies dans un marché sur leurs performances. Les résultats ont permis de confirmer l’existence 

de liens directs entre la détention des ressources et le choix du mode d’entrée d’un côté et la 

performance de l’autre côté. En plus on a pu conclure à l’existence d’un effet significatif de 

l’interaction Actifs intangibles (Ressources)- Choix du mode d’entrée (Décision) sur la 

performance. 
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Belkaoui et Pavlik (1992) ont obtenus des résultats qui confirment le lien entre la 

diversification avec ses deux types, liée et non liée, avec la performance appréciée par deux 

types de mesures ; la mesure marché et la mesure comptable.  

Mosakowski (1994) a travaillé sur 86 entreprises appartenant au secteur des logiciels 

informatiques.  L’objet de son travail était de mettre en valeur le rôle joué par les ressources 

détenues par l’entreprise. En comparant les niveaux de performance atteints aussi bien par les 

entreprises poursuivant une stratégie de différenciation que celles adoptant une stratégie de 

niche, on a trouvé qu’il n’y a pas de différences significatives entre les deux groupes à ce niveau. 

Ces conclusions se trouvent ainsi contraires aux propos de Porter (1985), chose qui a été 

expliquée par l’effet des ressources (spécialisées) détenues et qui ont orienté le comportement 

stratégique. 

Markides  et Williamson (1994) ont travaillé sur 200 entreprises de fortune 500. L’objet 

de leur étude a porté sur le lien pouvant exister entre la nature de la diversification (liée ou non 

liée) et les similarités entre les marchés desservis par l’entreprise et la performance de 

l’entreprise. Les similarités entre marché ont été appréhendées par les ressources mises en jeu. 

Ces dernières ont été classées en cinq types ; Relations avec la Clientèle, Canaux de distribution, 

en lien avec les Inputs, liées aux Processus ou celles portant sur les Connaissances du marché. 

Les résultats de leur étude empirique ont permis de conclure sur le fait que la similarité des 

marchés en termes de ressources renforce le lien existant entre la performance et la 

diversification liée. Cette dernière se trouvant plus liée à la performance que la diversification 

non liée. 

Mehra (1996) s’est préoccupé par le secteur bancaire. A travers l’étude de la rentabilité 

(ROI et PER) et la productivité de 45 banques, Mehra (1996) a pu constater l’existence d’une 

forte relation entre la performance et les ressources clés. Parmi les résultats obtenus on a pu 

établir l’existence d’une relation significative entre la performance et le déploiement des 

ressources via l’étendue de la stratégie choisie par les banques. Selon les résultats de Mehra 

(1996) une grande partie a été expliquée par les ressources (cette corrélation dépend de la 

manière avec la quelle les ressources ont été combinées), le déploiement des ressources est 

aussi important. Le même auteur propose de distinguer entre la possession des ressources et leur 

utilisation. 
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Helfat (1997) a travaillé sur 26 entreprises pétrolières américaines sur la période 1976-

1981. L’objet de l’étude était de tester la relation pouvant exister entre la décision d’investir en 

recherche et développement et les ressources détenues par la firme. Ces dernières ont été classées 

en ressources physiques et ressources en recherche et développement. Les résultats empiriques 

ont permis de conclure à l’existence d’un lien significatif entre l’investissement en R&D et les 

ressources aussi bien de R&D que les ressources physiques complémentaires.  

Kotey et Meredith (1997) ont travaillé sur 224 PME Australiennes, afin d’évaluer Les effet 

de la stratégie et des valeurs du propriétaire/manager sur la performance. La stratégie a été 

appréhendée suivant une échelle, allant de réactive à proactive, adoptée de la typologie de Miles 

et Snow (1978). Les valeurs du manager ont été limitées à deux comportement extrêmes ; le 

conservateur et l’entrepreneur. Les résultats ont permis de prouver qu’il existe un lien significatif 

entre les valeurs du manager/ Propriétaire, la stratégie adoptée et le niveau de performance 

atteint. 

Brush et Chaganti (1998) ont étudié 279 Petites entreprises opérant dans les secteurs 

commerciaux et de services. Ils ont ainsi analysé les effets individuels et conjoints des ressources 

(cohérence du portefeuille ressources - compétences), en plus de celui de la stratégie qu’elle a 

adoptée (différentiation ou domination par les coûts), sur la performance. Cette dernière étant 

mesurée par les cash flows nets et la croissance des employés durant les trois dernières années. 

Les ressources introduites dans leur recherche ont été rangées en ressources humaines et 

ressources organisationnelles. Les premières sont liées aux compétences du 

propriétaire/fondateur alors que les secondes font référence aux habilités du staff et au système 

de planification/contrôle. 

Les résultats auxquels ont abouti les analyses empiriques ont permis de conclure à l’existence 

d’effets significatifs aussi bien des ressources prises individuellement que conjointement sur la 

performance de l’entreprise, tout en infirmant l’existence d’un effet significatif de la stratégie sur 

la performance. Plus explicitement, leurs résultats se résument en les points suivants : 

- Les ressources humaines et organisationnelles influencent, individuellement et à travers 

leur interaction, les cash flows net mais n’ont  aucun effet sur la croissance du personnel. 

- La relation ressources - performance est affectée par la taille, et l’âge quant à lui n’a 

aucun effet significatif sur la relation. 
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Farjoun (1998) s’est intéressé à la diversification liée et son effet sur la performance,  mais 

en donnant de l’importance à la diversification basée sur les habilités ou sur les actifs physique 

liant les activités diversifiées.  

L’étude empirique ayant porté sur 158 grandes entreprises industrielles américaines a permis 

d’obtenir deux résultats. Elle a infirmé le lien pouvant exister entre la performance et la 

diversification liée lorsque celle-ci se trouve basée sur l’un des facteurs.  

En même temps, on a pu conclure à l’existence d’un lien positif et fort entre la performance et la 

diversification lorsqu’elle se base simultanément sur les deux facteurs, ce qui prouve 

l’importance d’avoir plusieurs facteurs complémentaires à la base de la stratégie de 

diversification.  

Schoenecher et Cooper (1998) ont travaillé sur 108 nouveaux entrant dans le secteur du 

matériel informatique. L’objet de leur étude a porté sur la relation pouvant exister entre les 

ressources d’une part et le timing d’entrée d’autre part. Les ressources étant classées en trois 

types ; Technologiques, marketing, financières. Les résultats de l’analyse empirique ont permis 

de confirmer la significativité de la relation déjà mentionnée. 

 Silverman (1999) a étudié l’effet des ressources technologiques sur l’orientation de la 

diversification. Son échantillon composé de 344 entreprises nouvellement diversifiées lui a 

permis de confirmer l’existence d’un lien significatif entre les ressources technologiques 

détenues et la stratégie de diversification poursuivie. 

Borch, Huse et Senneseth (1999) ont introduit en plus de la stratégie, le mode de gestion 

comme mesure de la décision. Les ressources prises en compte dans leur analyse ont été classées 

en ressources humaines, sociales, organisationnelles, technologiques, financières et liées à 

l’emplacement.  A travers l’étude de 660 PME de moins de 50 employés, Borch et al. (1999) ont 

pu confirmer l’existence d’un lien significatif entre les ressources détenues et la stratégie 

poursuivie. Leur étude reste muette quant à l’effet de ces dernières sur la performance, ainsi que 

sur le sens de la relation vue la nature des techniques utilisées. 

Woodside, Sullivan et Trappey (1999) ont repris le travail de Conant, Mokwa et 

Varadarajan (1990), portant sur les compétences marketing. Les premiers ont pu confirmer les 

résultats portant sur la significativité des deux relations déjà étudiées par leurs prédécesseurs.  93 

entreprises ont constitué le champ de leur investigation.  
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Leurs résultats leur ont permis de conclure à l’existence de liens directs et significatifs entre la 

stratégie et les compétences d’un côté, et les ressources et les compétences de l’autre.  

Leurs résultats ont permis d’aboutir à la confirmation des trois hypothèses énoncées, à savoir ;  

H1 : Le prospecteur, l’analyste et le défenseur disposent de compétences marketing plus 

développées que le réacteur. 

H2 :   Les compétences marketing sont fortement et positivement corrélées avec la performance. 

H3 : Une faible relation existe entre les comportements stratégiques et la performance.  

Ce qui leur a permis de conclure à la significativité du rôle médiateur des compétences 

dans la relation « Stratégie - Performance ».  

Gulati (1999) a étudié un panel de 11 multinationales à travers 153 interviews avec des 

managers. L’étude des réseaux de ressources a permis de conclure à l’existence d’une relation 

significative entre les ressources détenues et la décision de s’allier. 

 Vorhies et Harker (2000) ont étudié la relation pouvant exister entre les compétences 

marketing, la stratégie d’entreprise, « l’orientation marché » de celle-ci et sa performance. Les 

compétences marketing étant classées en 6 types ; Recherche de marchés, la fixation du prix, le 

développement du produit, les canaux de distribution, les promotions et la gestion et 

planification marketing. La stratégie quant à elle a été classée suivant la typologie de Porter  en 

domination par les coûts, différentiation et niche. L’étude empirique ayant porté sur 87 

entreprises Australiennes a autorisé de confirmer l’existence d’une relation positive et 

significative entre les compétences marketing et l’orientation marché ; conformément au résultat 

de Day (1993; 1994). Le deuxième résultat stipule que les firmes orientées vers le marché 

(clients) sont plus performantes que leurs concurrentes. 

 Vincente-lorente (2001) a travaillé sur 52 entreprises espagnoles sur la période 1990-

1994. Son but était d’établir le lien pouvant exister entre la stratégie financière, appréhendée par 

la structure de financement (L = D/E), et les ressources détenues par l’entreprise. Les ressources 

ont été classées en tangibles, intangibles, spécificité des investissements, capital humain et 

intensité publicitaire. Les résultats empiriques peuvent se résumer en deux constatations ; d’un 

côté la politique financière est partiellement expliquée par le portefeuille ressources détenues de 

l’autre côté le capital humain et les ressources en R&D se trouvent significativement et 

négativement corrélées à la structure financière. 
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 Onyeiwu  (2001) a travaillé sur 50 entreprises US et ce pour mettre le point sur la relation 

pouvant exister entre la stratégie mesurée en termes d’investissements en technologies, en actifs 

intangibles et en Marketing, et les compétences de base («core competencies »).  

Les résultats ont confirmé que les compétences de base se trouvent significativement corrélées 

avec à la fois ; les investissements intangibles, les investissements en marketing et la taille. Les 

investissements en technologies et en actifs intangibles se trouvant corrélés linéairement.  

 Leenders et Wierenga (2002) se sont consacrés au secteur pharmaceutique. Leur étude 

portant sur 148 entreprises du secteur a eu pour objet l’explication (cette fois) de la performance 

à partir des ressources détenues, de la stratégie adoptée et du degré d’intégration du marketing et 

de la recherche et développement. Le premier résultat a permis de confirmer l’existence d’un lien 

direct entre les ressources et la performance. Le deuxième résultat a défendu le rôle modérateur 

de l’intégration du marketing et de la R&D dans la première relation, et cet effet se trouvait lui 

même modéré par la stratégie d’entreprise. 

 Zahra et Nielsen (2002) ont travaillé sur 97 entreprises appartenant à 20 secteurs 

d’activité, sur une période allant de 1996 à 1999. Leur intérêt a porté sur l’explication du degré 

d’intégration, à partir des compétences détenues par l’entreprise. Ces dernières ont été classées 

en compétences de production, humaines et technologiques, et suivant qu’elles soient internes ou 

externe à l’entreprise. Les résultats empiriques ont autorisé de conclure à l’existence de trois 

relations significative. La première relation liant la technologie à la performance, la deuxième 

relation liant la performance à la combinaison entre les ressources humaines et le degré 

d’intégration et le troisième lien met en relation les ressources humaines internes et la 

performance. 

Chang, Lin, Yang et Sheu (2003) ont traité sur 113 entreprises de la haute technologie 

taïwanaises, et ont cherché à analyser la relation liant les « compétences liées à la qualité » à la 

performance. Ils ont introduit dans leur analyse la stratégie classée en trois types comme 

proposés par Chang (2002). Les résultats ont permis de confirmer la significativité de la première 

relation en plus du rôle modérateur joué par la stratégie. 

 Miller (2004) a étudié la relation « diversification –performance », et ce en y introduisant 

la ressources  technologiques et certains actifs intangibles afin d’en dégager les contributions 

exactes de chaque variable du modèle. L’étude empirique a porté sur  un échantillon de 227 

entreprises diversifiées durant la période allant de 1980 à 1992.  
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Les résultats empiriques dégagés montrent que la relation n’est pas simple à analyser puisque les 

deux variables en question sont endogènes. Ainsi il convient d’expliciter les raisons et d’analyser 

la diversification d’une manière ex-ante et non ex-post. 

 Edelman, Brush et Manolova (2005) ont étudié 192 PME afin de tester la relation entre 

les ressources, la stratégie et la performance. La stratégie a été qualifiée suivant son orientation. 

Ainsi elle peut être soit axée sur la qualité, soit sur l’innovation. Les ressources sur lesquelles a 

porté l’étude étaient classées en humaines et organisationnelles. Les deux liens testés significatifs 

sont ; celui liant la taille à la performance  et celui suivant le chemin ressources-stratégie-

performance. Par conséquent, Ainsi la stratégie joue un rôle de médiateur dans la relation 

« Ressources-Performance ». 

 Finney, Campbell et Powell (2005) quant a eux, se sont intéressés à l’étude du lien 

pouvant exister entre la stratégie poursuivie par l’entreprise et la gestion des ressources 

proprement dite et à l’effet de l’interaction sur la performance de l’entreprise. La stratégie 

utilisée est celle proposée par Porter (1980). La gestion des ressources a été catégorisée en quatre 

classes ; l’acquisition, le maintien et la protection, la combinaison et le positionnement des 

ressources. Les résultats empiriques ont permis de conclure  à l’existence d’un Lien significatif 

entre la stratégie adoptée et l’orientation de la gestion des ressources, et que cet alignement 

affecte positivement la performance. 

Widener (2005) a travaillé sur 107 entreprises US industrielles et autres. L’objet de son 

travail a consisté à étudier d’un côté le lien entre les ressources de l’entreprise et le système de 

mesure de la performance utilisé par les manager et d’un autre côté la nature des relations liant 

ces variables et la performance de l’entreprise. Les ressources étudiées ont été classées en trois 

types ; le capital humain, le capital structurel et le capital physique. Le système de mesure de la 

performance peut être orienté vers les mesures Opérationnelles, ou les employés, ou la 

productivité, ou la rentabilité. 

Les résultats de l’étude empirique ont permis de conclure à  l’existence d’un rôle médiateur et 

significatif du  « système de mesure de la performance » dans la relation Ressources stratégiques 

- performance de l’entreprise. 

 Andreu, Claver et Quer (2010) on cherché à investiguer la possibilité d’expliquer la 

diversification poursuivie (liée et non liée) par la composition du portefeuille 

ressources/capacités détenues classées en ; les ressources tangibles, les ressources financières et 

les ressources intangibles.  
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L’étude empirique ayant porté sur un échantillon de 80 entreprises touristiques espagnoles a 

permis de découvrir que les ressources intangibles permettent d’expliquer l’orientation de la 

diversification vers les activités liées. 

Nath, Nachiappan et Ramanathan (2010) se sont préoccupés par la relation capacités 

opérationnelles- Diversification-Performance, tout en introduisant comme facteur modérateur 

l’efficience de l’entreprise. Les capacités opérationnelles ayant fait l’objet de l’étude, sont : La 

capacité marketing et la capacité productive.  

L’étude empirique a porté sur un échantillon de 200 entreprises de services logistiques et a permis 

d’obtenir certains résultats intéressants. Les capacités opérationnelles affectent significativement et 

positivement la performance. Quant la diversification, on a pu trouver que la diversification-

produits influe négativement alors la diversification-marché admet un effet positif sur la 

performance. Nath et al. (2010), ont expliqué ces derniers résultats par le fait que la diversification 

incitera l’entreprise à développer son portefeuille capacités pour garder un même niveau de 

rentabilité à travers les marchés/produits. 

Parmi les limites que nous pouvons opposer au travail de Nath et al. (2010), en plus de celles 

allant contre l’utilisation des données secondaires, est  le fait d’utiliser des données transversales, ce 

qui ne permet d’apprécier les effets à long termes et le fait de ne pas prévoir de mesure du degré de 

liaison entre les activités diversifiées.  

En résumé, l’une des critiques que nous pouvons opposer aux études ayant traité la relation 

Ressources/capacités-diversification-performance est la non tenue en ligne de compte du rôle de 

l’environnement (Dess et al., 1995), qui occupe une place à ne pas négliger. Le paragraphe suivant 

traitera des travaux empiriques ayant introduit l’environnement comme troisième variable dans la 

relation. 

.3.2.3. La relation « Environnement-Ress/Cap.-Stratégie – Performance »  

La stratégie est plutôt le fruit d’un certain dosage qu’on cherche à atteindre, suivant les 

objectifs de l’entreprise, le potentiel (de croissance) des ressources détenues par l’entreprise et 

les contraintes apposées par son environnement. En effet, l’environnement admet un rôle 

important pour les études intéressées par la relation diversification-performance (Bettis et Hall, 

1982). La revue de littérature empirique que nous allons aborder va apporter un éclairage sur 

l’interaction pouvant exister entre les trois variables ainsi que sur  l’effet escompté de celles-ci 

en terme de contribution à la performance. 
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Snow  et Hrebiniak (1980) ont travaillé sur 236 entreprises appartenant à 4 secteurs 

d’activité. Leur but était de tester la relation existante entre les compétences fonctionnelles et la 

stratégie adoptée par l’entreprise. Dans cette même relation ils ont introduit le facteur 

environnement par son degré d’incertitude. Les résultats empiriques ont infirmé l’hypothèse 

selon laquelle il existe un lien significatif entre les compétences et la stratégie. Les deux relations 

testées significatives sont ; celle liant la stratégie à la performance et celle entre l’environnement 

et la performance. 

Hitt, Ireland et Palia (1982) ont travaillé sur les degrés d’importance des fonctions 

(Ressources) et les facteurs susceptibles de les influencer. Ces facteurs sont ; La stratégie 

d’entreprise, l’incertitude de l’environnement et la technologie (système de production). Les 

résultats ont permis de confirmer l’existence d’une seule relation significative ; celle liant le type 

de stratégie aux degrés d’importance des fonctions (Ressources).  

Koberg (1987) a analysé la relation pouvant exister entre l’incertitude de l’environnement, 

la rareté des ressources et les décisions d’ajustement prises au sein de l’entreprise afin de 

l’adapter à son environnement.  

L’étude faite auprès de 88 directeurs d’écoles et université a permis de conclure à 

l’existence de trois relations significatives. La première relation est celle liant la rareté des 

ressources à la décision, la deuxième est celle mettant en relation l’environnement et la décision, 

et la troisième relation portant sur l’effet commun des ressources et de l’environnement sur la 

décision. 

 Sandberg et Hofer (1987) ont travaillé sur 17 projets nouvellement mis en place, et ce 

afin d’étudier les liens mettant en relations la structure du secteur, la stratégie, les 

caractéristiques de l’entrepreneur et la performance. Les résultats ont permis de prouver 

l’existence de deux relations significatives. L’une liant la stratégie, le secteur et la performance, 

l’autre mettant en dépendance la croyance de l’entrepreneur et la performance.   

 Aaker (1989) a interrogé 248 dirigeants d’unités (SBU) afin d’étudier l’effet de 

l’interaction « Secteur – stratégie – Ressources » sur l’avantage concurrentiel de l’entreprise. La 

stratégie étant mesurée en termes de produits, positionnement et prix, et les ressources classées 

en actifs et habilités. On a pu à travers l’étude descriptive confirmer la nécessité de l’existence 

d’alignement (fit) entre les Actifs stratégiques, la Stratégie et l’Environnement, afin d’assurer à 

l’entreprise la détention d’un avantage concurrentiel.   
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 Powell (1992) a étudié 113 entreprises afin d’expliquer leurs niveaux de performance à 

partir de plusieurs facteurs ; le marché, la taille, la stratégie, l’âge et la capacité d’adaptation ou 

intégrative (Lawrence et Lorsch). Cette dernière variable a été mesurée par le « fit » ou 

alignement stratégique. Les résultats de l’étude ont permis de confirmer l’existence d’un lien 

significatif entre la performance d’un côté et la stratégie, le marché, l’âge et l’alignement 

stratégique (Ressources) de l’autre. 

 Chandler et Hanks (1994) ont enquêté sur 155 entreprises manufacturières dans le but de 

tester un modèle explicatif de la performance, comprenant l’environnement, la stratégie, la 

propriété et les ressources. Ces dernières ont été classées selon la typologie de Hofer et Schendel 

(1978) ; en ressources financières, physiques, humaines, organisationnelles et technologiques. 

Les résultats ont confirmé que l’environnement affecte directement la performance en plus de 

l’effet indirect à travers la relation « Stratégie – Performance », ou l’environnement y joue 

encore une fois un rôle modérateur. Les ressources n’avaient aucun effet significatif sur la 

performance. 

Stimpert et Duhaime (1997) ont étudié les effets directs et indirects du secteur, de la portée 

de la stratégie de diversification sur la performance et ce en introduisant les investissements en 

R&D et financiers comme variables médiatrices.  

Les résultats empiriques obtenus, suite à l’étude de 160 grande entreprises américaines, ont 

permis de confirmer le rôle  médiateur de la politique d’investissement. En raison de la méthode 

des chemins (« Path Analysis ») utilisée par les auteurs, on a pu proposer un cheminement de 

variables. En effet on a pu confirmer que la performance sectorielle affecte négativement 

l’étendue de la diversification et que celle-ci se trouve négativement liée à l’investissement en 

R&D, qui lui-même affecte positivement l’investissement financier, ce qui admet un effet positif 

sur la performance.  

Bantel (1998) a prospecté 162 entreprises nouvellement créées. L’objectif de son travail 

était de tester le modèle permettant d’expliquer la performance et mettant en relation 

l’environnement, la décision et les ressources. Cette dernière variable a été utilisée pour 

caractériser le type de stratégie adopté par l’entreprise. L’environnement a été qualifié suivant 

son instabilité et sa munificence. La stratégie ou le comportent stratégique a été conçu à travers 

une combinaison de plusieurs typologies proposées dans la littérature (Hannan et Freeman, 

1977 ; Miles et Snow, 1978 ; Zammuto, 1988 et McDougall et Robinson, 1990).  



                                  GARRAB Mehdi | Thèse de doctorat | Décembre 2014 

 

 
-182- 

 

Les résultats ont permis de confirmer le rôle modérateur que joue l’environnement dans 

la relation «Stratégie-Performance ». 

 Kraatz et Zajac (1998) ont examiné les collèges d’art libre aux Etats Unis durant une 

période de changement. Leur but était de tester l’effet des ressources et du changement 

stratégique sur la performance. Leurs résultats ont permis de découvrir un nouveau rôle joué par 

les ressources, puisque celles-ci ont eu un rôle de modératrices dans la relation « Stratégie-

Performance ».  

 Majumdar (1999) a exploré 39 entreprises sur six années distinctes ; 1975, 1978, 1981, 

1984, 1987 et 1990. L’objet de son travail était de mettre en relation ; la propriété, l’étendue de 

la stratégie, les compétences de coordination et la taille. Les résultats ont permis de confirmer 

l’existence d’une relation significative et négative entre la taille et les compétences et de deux 

relations positives et significatives, à savoir ; celle liant les compétences à la stratégie et celle 

faisant le lien entre les compétences et la propriété.  

 White (2000) a investigué 163 entreprises opérant dans le secteur pharmaceutique 

chinois. L’objet de son étude était d’expliquer le choix entre l’acquisition et le fait d’opter pour 

une joint-venture. Les facteurs explicatifs utilisés sont les transactions (avec les fournisseurs et 

les concurrents) et les caractéristiques du staff de R&D (Ressources). Les résultats ont pu 

confirmer l’existence d’un lien significatif entre le niveau de compétences et la décision de 

fabriquer en indépendance (Acquisition). Un autre lien a été lui aussi jugé significatif, met en 

relation le nombre de fournisseur et le choix de fabriquer en Joint-venture.  

 Spanos  et Lioukas (2001) ont travaillé sur 147 entreprises de tailles moyennes (de 160 

employés). Leur but était d’expliquer la performance à travers les relations et interactions 

pouvant exister entre les actifs de la firme, la stratégie et les forces du secteur (les cinq forces de 

Porter). Les actifs ont été classés en ; actifs techniques, organisationnels et de marketing. La 

stratégie a été caractérisée suivant la typologie de Porter (1980), en domination par les coûts et 

en différenciation (Marketing et Innovation). Les résultats de leur travail empiriques ont permis 

de trouver que les ressources affectent directement la performance de marché qui, elle même 

affecte la profitabilité de la firme. De même pour la stratégie d’entreprise qui influence 

directement la part de marché et indirectement, à travers cette dernière, la profitabilité. 

Concernant les forces concurrentielles, celles-ci influencent directement la performance de 

marché, sauf pur ce qui est du pouvoir des fournisseurs. Ces derniers ont deux effet négatifs ; 

l’un direct et l’autre indirect, sur la profitabilité.  
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 Ho Park, Chen, et Gallagher (2002) ont étudié 471 alliances effectuées par 171 

entreprises américaines sur la période 1979-1989. Le but était d’expliquer la décision de s’allier 

à partir de la croissance du marché, des ressources technologiques et financières, de la taille, de 

l’âge, de l’expérience avec les alliances et de la performance. Les résultats ont permis de certifier 

l’existence d’un lien significatif entre le marché et la décision de s’allier et que ce lien se trouvait 

modéré par les ressources. 

 Camelo-ordaz, Martin-alcazar et Valle-cabrera (2003) ont travaillé sur 78 entreprises 

parmi les 500 plus grandes entreprises espagnoles. L’objet était de tester les relations pouvant 

exister entre le secteur d’activité, la stratégie et les capacités. Ces dernières ont été classées en se 

basant sur la typologie de Hall (1992; 1993). La stratégie a été appréhendée par la typologie de 

Miles et Snow (1978). Les résultats de la recherche ont permis de confirmer l’existence de deux 

relations significatives ; celle mettant en relation les capacités et la stratégie et celle liant les 

capacités au secteur d’activité. 

Clement et Ang (2004) ont travaillé sur 131 entreprises du Singapour, afin de tester 

l’effet de l’interaction « Environnement – Stratégie - Ressource » sur la performance. 

L’environnement a été qualifié suivant deux dimensions ; l’hostilité et la munificence. Les 

ressources ont été classées en trois catégories suivant qu’elles supportent l’innovation, la qualité 

ou la domination par les coûts. Les résultats ont confirmé en premier l’existence d’un lien direct 

et significatif entre la performance et les ressources. En second lieu on a pu confirmer la 

significativité de la relation  « Alignement ‘Stratégie/Ressources’ - performance », et ce pour le 

cas ou on a adopté la qualité comme stratégie et la croissance comme mesure de performance. 

Chen et Lin (2004) ont travaillé sur 125 entreprises Taïwanaises, et ce dans le but 

d’expliquer le choix entre l’acquisition des connaissances en externe et leur développement en 

interne. Dans leur modèle explicatif Chen et Lin (2004) ont introduit à la fois l’environnement 

avec ses différentes dimensions (complexité, munificence et dynamisme), les caractéristiques de 

la firme (son expérience et ses capacités), son climat interne (intention, autonomie et habilités 

des employés) ainsi que les caractéristiques des connaissances en question. Les résultats de leur 

étude se résument en le raisonnement suivant : Le choix de développer en interne sera plus 

adéquat si : l’environnement est moins munificent et dynamique, les connaissances sont plus 

spécifiques, les firmes sont expérimentées et détiennent les capacités nécessaires et le climat est 

propice. 
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En résumé, il importe de noter l’importance de l’adéquation entre le portefeuille 

ressources/capacités, l’environnement et la stratégie dans la génération de l’avantage 

concurrentiel et l’atteinte de niveaux de performance supérieurs. Or, cette cohérence nécessite 

impérativement l’existence de capacités dynamiques qu’ils seraient intéressant d’intégrer pour 

mieux comprendre la nature des effets (conjoints) de cette adéquation. 

3.3.2.4 La relation  « Environnement -CD–Ressources/Capacités –Performance » 

Narasimhan, Rajiv et Dutta (2006) ont cherché à étudier le l’effet de la capacité 

d’absorption sur la profitabilité de l’entreprise. A travers l’étude empirique qu’ils ont appliquée 

sur la base d’un échantillon de 64 entreprises opérant dans le secteur de la haute technologie ; les 

secteurs des semi-conducteurs et du matériel informatique, et ce sur la période allant de 1980 à 

1998,  ils ont pu dégager deux résultats importants. Le premier à trait à la relation capacités-

capacité d’absorption et le second est en relation avec l’effet de cette dernière sur la performance 

de l‘entreprise.  

Pour ce qui est du premier résultat, Les auteurs ont pu conclure à l’existence d’effets significatifs 

de deux capacités fonctionnelles ; les capacités marketing et les capacités productives.  

Quant au second résultat, Narasimhan et al. (2006) ont pu empiriquement aboutir au fait que la 

capacité d’absorption admet un effet significatif sur la profitabilité et qu’en plus cet effet se 

trouve modéré par la portée du changement technologique au niveau du secteur. Ainsi plus le 

changement est rapide, plus l’effet est conséquent.  

L’apport principal  du travail de Narasimhan et al. (2006) réside dans la conceptualisation pour 

la première fois de la capacité d’absorption à travers d’utilisation d’outils sophistiqués à savoir 

l’estimation par la frontière stochastique, qui permet de rendre la capacité d’absorption 

observable et mesurable par un seul indice synthétique.    

La première limite que nous pouvons mentionner pour ce travail réside dans le fait de ne pas 

tenir compte de l’environnement, puisqu’il a été intégré comme facteur déterminant de la 

capacité d’absorption qui n’a été appréhendée qu’à travers sa conception interne ; tenant compte 

de l’absorption des connaissances internes. 
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La deuxième limite de ce travail est celle reconnue par les auteurs eux mêmes, selon lesquels une 

telle conception de la capacité d’absorption ne permet pas de tenir compte du caractère 

multidimensionnel de celle-ci. Autrement dit, la conception proposée ne permet d’informer sur 

« la profondeur d’absorption vs  la rapidité d’absorption » (Narasimhan, Rajiv et  Dutta, 2006, 

p : 522) 

La troisième limite relève du fait que l’utilisation d’un seul indice synthétique ne permet de 

capturer toute la complexité caractérisant la capacité d’absorption.  

Prieto, Revilla et Rodriguez-Prado (2009) ont étudié 80 entreprises espagnoles opérant 

dans plusieurs secteurs industriels. L’objet de leur recherche était d’élucider, à travers un 

modèle,  la nature, les antécédents, et les outputs des capacités dynamiques qui interviennent 

dans le développement de produits.  

Les capacités étant appréciées suivant les trois dimensions proposées par Teece et al. (1997) et 

Verona et Ravasi (2003), à savoir ; l’acquisition de connaissances, l’intégration de connaissances 

et la reconfiguration de connaissances. Prieto et al. (2009) expliquent que ces trois dimensions 

sont inter-reliées et qu’il fallait de ce fait déduire qu’elle génère de la valeur d’une manière 

conjointe, ce qui rend leur imitation difficile.   

Deux résultats essentiels pour notre travail auxquels a aboutis le travail empirique. Le 

premier résultat est que les capacités dynamiques génèrent à la fois des compétences, au niveau 

du produit et des processus, susceptibles d’assurer la différentiation  du processus de 

développement de produits et de générer de la valeur pour les clients. Ce résultat coïncide avec 

les affirmations de certains chercheurs (Eisenhardt et Martin, 2000; Makadok, 2001; Pavlou et El 

Sawy, 2004 ; Zahra et al., 2006) qui postulent que la performance ne résulte pas directement de 

la détention des capacités dynamiques, mais par l’intermédiaire de ce qu’elles produisent, 

comme les capacités opérationnelles qui transforment les connaissances en valeur économique.  

Le second résultat concerne le  rôle de l’environnement qui a été introduit dans le modèle 

comme variable de contrôle. En effet son degré de dynamisme n’a pas d’effet significatif sur la 

capacité dynamique, contrairement au niveau de complexité qui s’y est trouvé positivement lié. 

Ainsi la capacité dynamique se développe en présence de  plusieurs facilitateurs et non 

seulement en réponse au dynamisme de l’environnement (Prieto et al., 2009). 

 Parmi les limites de ce travail, nous pouvons citer la petite taille de l’échantillon, qui ne 

permet la généralisation des résultats. De même,  le choix d’une mesure simple  pour les 

capacités dynamiques ne permet pas de cerner sa multi-dimensionnalité.  
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Wu  (2009) a cherché à comparer entre le pouvoir explicatif de l’approche basée sur les 

ressources et l’approche basée sur les capacités dynamiques dans un contexte de dynamisme 

environnemental, de l’avantage concurrentiel détenu.  

Le champ de l’étude empirique était constitué de 253 entreprises taïwanaises appartenant à 

plusieurs secteurs technologiques (Informatique, communication, circuits intégrés, logiciels, 

équipements de précision, optoélectroniques, biotechnologies et autres). 

Les résultats empiriques ont montré que, dans un contexte d’environnement volatile,  l’approche 

par les capacités dynamiques dispose d’un pouvoir explicatif supérieur de la génération 

d’avantage concurrentiel. En effet, en travaillant sur deux niveaux d’environnement en termes de 

dynamisme Wu  (2009) découvre que le nombre de ressources se trouvant positivement corrélées 

à l’avantage concurrentiel diminue chaque fois que le dynamisme environnemental augmente, et 

le résultat inverse se trouve vérifié pour les capacités dynamiques. 

A la fin de l’exposé de son travail, Wu  (2009) reconnait les limites de son travail qui sont 

majoritairement liées aux approches adoptées pour  les mesures et il préconise d’étudier les 

différentiels de capacités dynamiques dans un contexte multisectoriel.  

 Newey et Zahra (2009) ont étudié la nature de l’interaction entre capacités dynamiques et 

capacités opérationnelles et comment cette interaction permet de créer la capacité adaptative de 

l’entreprise pour répondre au changement environnemental. La capacité dynamique a été conçue 

comme la planification et la gestion du portefeuille capacités. L’étude s’est basée sur 40 

entrevues avec 12 personnes bien informées opérant dans les laboratoires pharmaceutiques et 

biologiques.  

Les résultats empiriques ont permis de découvrir que le processus commence par la capacité 

opérationnelle comme base au développement des premiers produits, et que par la suite, avec 

l’accumulation de l’apprentissage à partir de l’expérience se fait l’évolution de la firme. Celle-ci, 

pour exploiter les opportunités offertes, aura besoin de capacité dynamique pour reconfigurer le 

portefeuille capacités à travers le développement de nouvelles capacités opérationnelles. 

Cepeda-Carrion., Cegarra-Navarro et  Jimenez-Jimenez (2010) ont étudié le cas de 286 

grandes entreprises espagnoles, et ce afin d’examiner l’éventuelle relation liant la capacité 

dynamique et l’innovation, tout en insistant sur le rôle potentiel joué par deux variables à savoir ; 

les capacités et le contexte. 
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Les auteurs ont pu confirmer le rôle crucial de la capacité d’absorption dans le renforcement de 

l’innovation au niveau de l’entreprise. En distinguant entre deux types de capacités d’absorption, 

Cepeda-Carrion et al. (2010) ont pu trouver que la capacité en système d’information joue un 

rôle médiateur dans la relation « Capacité d’absorption potentielle – Capacité d’absorption 

réalisée ».  

De même, on a pu conclure que le Contexte d’apprentissage constitue un facteur déterminant 

pour le développement de la capacité d’absorption, et ce indépendamment de son type. 

L’une des limites de ce travail relève de la transversalité des données utilisées, ce qui ne 

permet pas d’aboutir à des résultats pertinents concernant la dynamique de la relation ou la 

nature causale de certaines relations significatives. 

Pavlo et El Sawy (2011) ont proposé et testé un modèle dans lequel  la relation  capacités 

dynamiques – performance se trouve médiatisée par les capacités opérationnelles, et que la 

relation entre ces dernières et les capacités dynamiques se trouve modérée par le dynamisme 

environnemental. L’étude empirique réalisée en deux phases a porté sur un échantillon de 507 

managers et a permis de dégager plusieurs résultats intéressants.  

Ainsi le rôle médiateur des capacités est significatif et positif, en plus l’environnement 

modère positivement la relation « Capacités dynamique-capacités opérationnelles » et 

négativement la relation  « capacités opérationnelles-performance ».  

Drnevich et Kriauciunas (2011) ont travaillé sur un échantillon de 300 entreprises 

chiliennes. L’objet de leur recherche était de traiter les conditions, en termes de dynamisme 

environnemental et d’hétérogénéité des capacités, qui permettent de renforcer l’apport des 

capacités « ordinaires » et celui des capacités dynamiques à la performance relative de 

l’entreprise.  

L’étude empirique a permis de mettre en évidence les rôles modérateurs du dynamisme 

de l’environnement et de l’hétérogénéité des capacités. Ainsi le dynamisme a affecté 

négativement la contribution des capacités ordinaires et positivement l’apport des capacités 

dynamiques à la performance relative.  

En plus, l’hétérogénéité a permis de renforcer la contribution des capacités dynamiques, mais 

son effet n’était assez saillant pour les capacités ordinaires.  
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 Enfin, pour ce qui est des effets directs Drnevich  et  Kriauciunas (2011) affirment que 

l’effet direct des capacités est plus significatif pour la performance opérationnelle (niveau 

processus), alors que celui du dynamisme de l’environnement et de l’hétérogénéité se remarque 

aisément pour la performance mesurée au niveau de l’entreprise.   

Wilden, Gudergan, Nielsen et Lings (2013) ont étudié la relation Capacités dynamiques-

performance, tout en introduisant la structure organisationnelle et l’intensité concurrentielle 

(dynamisme) comme variables modératrices.  

Leur étude empirique a porté sur 228 des grandes entreprises australiennes. Les résultats 

empiriques ont permis de confirmer la significativité de la relation qui met en exergue les rôles 

importants joué par les alignements internes et externes dans cette relation. 

3.3.2.5 La relation « CD–Ressources/Capacités-Diversification – Performance » 

Mathé (2006) s’est intéressé aux mouvements stratégiques des grands groupes 

pharmaceutiques, et des facteurs explicatifs. Il a pu conclure que les actifs stratégiques se 

construisent à travers les complémentarités, les synergies et les capacités dynamiques, qui 

reposent sur une bonne gestion de la chaine de valeur (en amont et en aval). Les actifs générés 

constituent des éléments primordiaux au positionnement concurrentiel des entreprises 

pharmaceutiques. Et que les mouvements stratégiques issus de ces capacités dynamiques peuvent 

être de trois types ; offensif, coopératif ou rarement défensif.  

Lee, Venkatraman et Tanriverdi (2010) ont étudié 1200 vendeur indépendant de produits 

software, et ce afin de mettre en évidence l’importance de la complémentarité inter produits et de 

la capacité dynamique de reconfiguration dans l’explication de la performance. Les résultats 

empiriques ont permis de conclure à la non durabilité de la performance dans le secteur. En plus 

on a pu conclure à la significativité de l’effet positif de la capacité de reconfiguration des 

ressources sur la performance.  

De même les auteurs ont pu confirmer l’existence d’effet positif de la décision  d’entrer 

dans des marchés qui présentent une assez forte complémentarité avec le portefeuille-produits 

actuel. Ces résultats nous permettent d’inférer que la capacité de reconfiguration, en réponse aux 

changements au niveau du marché, vont permettre à l’entreprise de réviser ou de renouveler le 

portefeuille ressources actuel pour qu’il soit complémentaire avec la nouvelle exigence 

environnementale, de même cette recherche de complémentarité « externe » peut conduire à 

opter pour une stratégie de diversification liée. 
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L’un des mérites de ce travail de recherche est qu’il a proposé et appliqué une mesure 

directe et objective de la capacité de reconfiguration, contrairement à la plupart des recherches 

antérieures qui se base sur des constatations ou « conséquences » et infère par la suite la présence 

d’une capacité dynamique qui s’est trouvée à leur origine. L’une des limites que nous pouvons 

opposer à ce travail est le fait de ne pas bien expliciter la nature de cette complémentarité ; en 

termes d’investissements, de ressources, de capacités, de technologies …  

3.3.3 Le développement des hypothèses et du modèle théorique global 

3.3.3.1 La relation « CD–Ressources/Capacités- Performance »  

 Il est à mentionner qu’actuellement, les études empiriques n’ont pas encore été claires sur 

le constat que les capacités dynamiques influence la performance à travers le renouvellement des 

capacités opérationnelles (Danneels, 2002 ; Sirmon et Hitt, 2009; Sirmon et al., 2010 ; Drnevich 

et Kriauciunas, 2011). 

H12 : Les capacités dynamiques et les  capacités opérationnelles sont positivement liées. 

Parmi les études ayant traité la nature de la relation liant les capacités opérationnelles, les 

capacités dynamiques et la performance, beaucoup ont pu conclure que la capacité dynamique y 

joue un rôle médiateur partiel (Hung et al., 2007 ; Wu et Wang, 2007 ; Hsu et Wang, 2010 ; Lin 

et Wu, 2014) ou total (Wang et al., 2007) surtout lorsqu’il s’agit de performance de long terme 

(Isobe et al., 2008). 

 La capacité dynamique constitue une barrière au surinvestissement en les capacités 

ordinaires ou opérationnelles, ce qui réduit le risque qu’elles deviennent sources de rigidités 

(Leonard-Barton, 1992), et renforce la flexibilité du portefeuille ressources/capacités. Nous 

pouvons ainsi énoncer que les capacités dynamiques médiatisent la relation liant les capacités 

opérationnelles à la performance de long terme.  

H12a : Les capacités dynamiques jouent un rôle médiateur dans la relation capacités 

opérationnelles-performance. 

 Cependant il important de signaler qu’un autre modèle alternatif est aussi défendu par un 

bon nombre de chercheurs (Hefat et Peteraf, 2003 ; Winter, 2003 ; Zott, 2003 ; Pavlo et El Sawy, 

2011) et selon lesquels la capacité dynamique, pour réagir à la turbulence de l’environnement, 

reconfigure le portefeuille capacités, qui affecte positivement la performance. Ainsi ce modèle 

trouve sa légitimité dans le fait que les capacités opérationnelles sont plus proches des activités 

opérationnelles et donc des produits et par la même du marché.  
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Ce qui fait que nous pouvons affirmer que les capacités opérationnelles médiatisent la relation 

capacités dynamiques - performance. 

H12b : Les capacités opérationnelles jouent un rôle médiateur dans la relation capacités 

dynamiques-performance. 

3.3.3.2 La relation « Environnement–Ressources/Capacités- Performance »  

Les décisions concernant la gestion des ressources sont primordiales pour l’avantage 

concurrentiel et se trouve influencées par le contexte de l’entreprise (Zott, 2003). En effet le rôle 

modérateur de l’environnement dans la relation liant les capacités opérationnelles à la 

performance, a été confirmé par plusieurs travaux de recherches antérieures (Miller et Shamsie, 

1996 ; Wang, Lo et Yang, 2004 ; Song, Dröge, Havanich et Calantone, 2005 ; Branzei et 

Thornhill, 2006 ; Havanich, Sivakumar et Hult, 2006 ; Acquaah et Chi, 2007 ; Stoel et Muhanna, 

2009 ; Su, Peng, Shen et Xiao, 2013).  Ce large consensus nous impose d’énoncer que 

l’environnement joue un rôle modérateur dans la relation capacités opérationnelles-performance.  

H13 : L’environnement modère la relation capacités opérationnelles - Performance 

Nous allons dans ce qui suit expliciter encore plus cette hypothèse en faisant intervenir les 

différentes dimensions de l’environnement.  

3.3.3.2.1 Le rôle de l’incertitude (turbulence) environnementale  

L’incertitude ou la turbulence du marché correspond à la magnitude du changement au 

niveau de variables clés de l’environnement et ses anticipations, comme ; les besoins des 

consommateurs (turbulence du marché) ou le progrès technologique (turbulence technologique). 

L’incertitude environnementale renforce l’avantage généré de la détention des 

ressources/capacités de valeur, puisque la turbulence environnementale,  porteuse de complexité, 

consolide l’ambiguïté causale, ce qui aura pour effet l’atténuation de la capacité d’imitation du 

portefeuille ressources (Lippman et Rumelt, 1982 ; Eisenhardt et Martin, 2000 ; Noda et Collis, 

2001).  

En plus,  la turbulence environnementale (marché), fait bénéficier les entreprises de 

nouvelles opportunités (Pfeffer et Salancik, 1978 ; Smart et Vertinsky, 1986 ; Zahra, 1993 ; 

Sarasvathy, 2001) qui peuvent être exploitées par un bon déploiement des capacités (Su ,  Peng, 

Shen et  Xiao, 2013).  
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H13a : La turbulence environnementale consolide la relation Capacités opérationnelles- 

performance 

La turbulence du marché impose à l’entreprise d’améliorer sa réactivité quant aux 

changements des besoins des clients actuels et potentiels, et de mettre en place de nouvelles 

pratiques afin de mieux servir ses clients (Sikula, Baker et Noordewier, 1997 ; Hanvanich, 

Sivakumar et Hult, 2006), ce qui donne une grande importance à la capacité marketing (Su et al., 

2011). 

L’entreprise qui opère dans un secteur dynamique, sera tentée d’acquérir des ressources 

supplémentaires (Dess et Beard, 1984) ou/et porter une attention particulière à l’écoute de son 

marché pour collecter, diffuser et comprendre les connaissances provenant du consommateur 

(Slater et Narver, 1994 ; Hanvanich et al. 2006) afin d’anticiper l’évolution du marché. En effet 

la turbulence de l’environnement accorde à la capacité marketing un rôle important à jouer pour 

une meilleure performance.  

H13a1 : La turbulence environnementale  consolide la relation Capacité marketing – 

performance 

 La turbulence de l’environnement technologique qui peut coïncider avec le degré de 

changement technologique dans le secteur (Jaworski et Kohli, 1993 ; Moorman et Miner, 1997) 

impose aux entreprises des changements au niveau des produits et processus, ce qui nécessite 

une capacité technologique conséquente pour prendre en compte ces changements, qu’ils soient 

d’actualité ou potentiels. Ainsi la turbulence renforce la capacité technologique (Stoel et 

Muhanna, 2009). 

H13a2: La turbulence environnementale consolide la relation Capacité technologique- 

performance 

La difficulté dans la gestion des ressources en marchés turbulents persuade les entreprises 

à se concentrer sur leurs capacités stratégiques afin d’assurer une gestion efficiente de leurs 

ressources, garantissant l’atteinte d’un niveau de performance satisfaisant (Kim et Pae, 2007).  

Le mot d’ordre dans les industries caractérisées par la turbulence élevée, est l’attention 

particulière à l’efficience des processus de l’entreprise pour permettre de développer des 

solutions immédiates (Eisenhardt et Martin, 2000). En effet le dynamisme du marché donne plus 

de valeur aux capacités qui permettent une meilleure efficience des processus d’allocation des 

ressources, en l’occurrence la capacité productive. 
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H13a3 : La turbulence environnementale consolide la relation Capacité productive - 

Performance 

En période de turbulence, les entreprises auront besoin de plus de ressources financières, 

ce qui renforce le rôle qui sera joué par la capacité financière. Ainsi la relation entre les 

ressources financières et la performance, qui se trouve assurée par la capacité financière sera 

renforcée par la turbulence environnementale (McArthur et Nystrom, 1991 ; Bradley, Shepherd 

et Wiklund, 2011). 

H13a4 : La turbulence environnementale consolide la relation Capacité financière - 

Performance 

3.3.3.2.2 L’importance de la munificence environnementale 

Un environnement hautement munificent exige une prise de décision rapide (Eisenhardt, 

1989 ; Baum et Wally, 2003), qui serait assurée par un portefeuille capacité efficacement réactif.  

H13b : La munificence du marché modère la relation Capacité opérationnelles – Performance 

Ce type d’environnement offre un potentiel d’inputs qui peut encourager l’entreprise à 

développer des ressources plus complexes qui génèrent un revenu supérieur à la normale 

(Sharfman et al., 1988). Ces ressources ou capacités complexes proviennent de combinaisons 

d’autres capacités et ressources et seront donc liées à plusieurs fonctions, ce qui constitue 

l’ambigüité causale qui les caractérise. 

H13b1 : La munificence du marché consolide la relation Capacité organisationnelle – 

Performance 

 Lorsque l’environnement est fortement munificent (faiblement hostile) les entreprises 

n’auront pas besoin de ressources financières importantes (Bradeley et al., 2011), ce qui aura 

pour conséquence la diminution de la contribution de la capacité financière à la performance. 

H13b2 : La munificence du marché atténue la relation Capacité financière – Performance 

 En période de croissance, l’entreprise fera moins d’effort d’innovation pour développer 

de nouvelles opportunités, et se limite à exploiter l’existant. Par conséquent, la munificence 

réduit l’effet des capacités (Branzei et Thornhill, 2006) lui permettant d’investiguer de nouvelles 

alternatives. 

H13b3 : La munificence du marché atténue la relation Capacité marketing– Performance 
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3.3.3.2.3 Le rôle de la complexité  environnementale  

 La complexité environnementale stimule l’entreprise pour renforcer sa position 

concurrentielle, à travers une meilleure exploitation des capacités opérationnelles, source 

d’avantage. Ainsi certains chercheurs ont trouvé que la complexité renforce la relation entre la 

capacité en TI et la performance (Stoel et Muhanna, 2009), d’autres ont confirmé ce résultat dans 

la mesure où ils ont trouvé que la complexité amplifie la relation liant le capital humain à la 

performance (Branzei et thornhill, 2006).  

H13c : La complexité modère la relation capacité opérationnelle – Performance 

H13c1 : La complexité renforce la relation capacité technologique – Performance 

H13c2 : La complexité renforce la relation capacité productive – Performance 

3.3.3.2.4 La relation « constituants de l’Environnement- Ressources/Capacités- Performance »  

L’explication qui a été donnée par Coff (1999) lorsqu’il a introduit le rôle du pouvoir de 

négociation des parties prenantes dans l’explication de la part de la rente générée par les 

ressources et appropriée par l’entreprise, a donné ce qu’il faut pour compléter notre explication 

de la génération et appropriation de la rente dans le cadre de la théorie des ressources. D’ailleurs 

Newbert (2007) a préconisé d’en tenir compte afin d’améliorer la qualité des modèles proposés, 

de même Steigenberger (2014) a mis encore une fois l’accent sur ce même point, en proposant 

comme solution la prise en compte du pourvoir de négociation des parties prenantes. 

 Ainsi pour compléter notre modèle, nous allons énoncer le rôle explicatif et/ou 

modérateur du pouvoir de négociation des parties prenantes dans les relations liant les capacités 

dynamiques et les capacités opérationnelles à la performance.  

H13d : Le pouvoir des parties prenantes modère la relation capacités opérationnelles- 

performance. 

3.3.3.3 La relation « Diversification–Ressources/Capacités- Performance »  

Selon Leenders et Wierenga (2008), l’entreprise diversifiée se trouve éparpillée sur 

plusieurs marchés, ce qui réduit les fruits des investissements consentis pour assurer l’intégration 

ou la cohérence de l’interface Marketing-R&D. Nath et al. (2010) en donnent un raisonnement 

contraire, puisqu’ils expliquent que la diversification adéquate nécessite stimule l’entreprise pour 

mieux exploiter au mieux ses capacités. 

H14 : Le degré de diversification modère le lien « capacité opérationnelles – Performance » 
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3.3.3.4 La relation « Environnement–CD–Ressources/Capacités- Performance »  

 Dans un marché caractérisé par un changement rapide, l’entreprise doit chercher en 

continu de nouvelles capacités et reconfigurer sont portefeuille de capacités opérationnelles 

actuel (Isobe et al., 2008). En effet les capacités actuelles perdent de leur pouvoir générateur de 

valeur lorsque l’entreprise se trouve dans le besoin, suite aux changements au niveau de son 

environnement, de s’ajuster et de ne plus travailler dans la continuité des activités passées 

(Leonard-Barton, 1992). En d’autres termes, le dynamisme exige une certaine flexibilité de 

l’entreprise, et donc celle de son portefeuille de ressources/capacités, qui se trouve affaiblie par 

l’inertie structurelle (Hannan et Freeman, 1977),  ce qui affecte négativement la performance.  

 Les capacités dynamiques auront ainsi pour rôle la gestion du portefeuille 

ressources/capacités qui sera reconfiguré suivant les exigences des changements 

environnementaux (Hitt et al., 2001) et devenir ainsi source de performance supérieure durable. 

L’asymétrie informationnelle causée par la turbulence du marché offre une opportunité à 

l’entreprise qui dispose de capacités dynamiques lui permettant d’avoir les connaissances 

nécessaires pour évaluer et capitaliser  cette inefficience du marché (Kirzner, 1997; McGrath, 

1997).  Dans un environnement faiblement incertain, les ressources seront valorisées 

correctement, ce qui réduit l’opportunité de réaliser des rentes (Barney, 1986). Dans cette 

situation l’entreprise sera obligée de créer des ressources plus complexes difficiles à évaluer 

(Bradeley, Shepherd et Wiklund, 2011).  

Ces ressources résultant d’une combinaison ambigüe et idiosyncrasique peuvent créer un 

avantage même de courte durée (King et Zeithamel, 2001). La création de telle ressources, 

nécessite d’avoir une capacité de haut niveau susceptible de reconfigurer le portefeuille 

ressources/capacités.  

Donc nous pouvons nous attendre à ce que le dynamisme renforcer la relation liant les capacités 

dynamiques aux capacités opérationnelles, puisque l’entreprise sera confrontée à utiliser tous les 

moyens en sa disposition pour réadapter son portefeuille de ressources/capacités.  

Nous pouvons ainsi énoncer qu’en présence d’un dynamisme environnemental gérable 

(Drnevich et Kriauciunas, 2011), la relation liant les capacités dynamiques aux capacités 

opérationnelles sera renforcée. 

H15 : Le dynamisme environnemental renforce la relation positive liant les capacités 

dynamiques aux capacités opérationnelles. 
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3.3.3.6 Le modèle théorique global  

Ainsi le modèle théorique global peut être schématisé comme suit : 

Figure N°3.10 : Le modèle conceptuel «  Gestion des ressources – Performance » 
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Conclusion 

La gestion des ressources/Capacités a été présentée comme la tâche des capacités 

dynamiques qui, à travers la reconfiguration du portefeuille existant en réponse aux changements 

environnementaux, permettent à l’entreprise de sauvegarder, voire développer son avantage 

concurrentiel (Eisenhardt et Martin, 2000; Makadok, 2001; Zahra, Sapienza et Davidson, 2006).   

Toutefois, le concept de capacités dynamiques a été utilisé avec beaucoup 

d’inconsistances (Zahra, Sapienza et Davidson, 2006). En effet le manque de précision dans la 

définition, les approches empiriques et les mesures (Williamson, 1999), a fait que certains 

chercheurs se sont résignés dans l’idée que la capacité dynamique ne se crée pas mais se 

développe (Winter, 2003) avec l’expérience accumulée de l’entreprise (Nerkar et Roberts, 2004), 

ou que son existence se réduit à une supposition sans la moindre spécification de ses composants 

(Galunic et Eisenhardt, 2001).  

L’apport des capacités dynamiques à l’avantage concurrentiel et la performance de 

l’entreprise trouve sa légitimité dans la reconfiguration portefeuille ressources/capacités détenues 

pour permettre à l’entreprise de s’adapter  aux changements au niveau de l’environnement, ce 

qui facilite l’exploitation des opportunités offertes par celui-ci par l’adoption de stratégie de 

croissance, en l’occurrence ; la stratégie de diversification. 

Plusieurs autres déterminants interviennent dans cette gestion dynamique des ressources, 

qui méritent une attention particulière, pour constituer une image aussi proche que possible de la 

réalité des entreprises. Dans le présent travail de recherche, nous avons opté pour deux 

déterminants que nous avons jugés très utiles dans la mise en place d’une stratégie efficace de 

gestion des ressources, à savoir : L’environnement et la stratégie de diversification. 

Ces deux variables ont été amplement traitées dans la littérature et ce pour le fait que 

l’environnement avec son dynamisme permettrait à certaines capacités à être plus productives, 

alors que la stratégie de diversification était traitée en premier par la pionnière  de la théorie des 

ressources, Penrose (1956) lorsqu’elle a affirmé que l’orientation de la croissance de l’entreprise 

dépend de ses ressources disponibles. 
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Les travaux antérieurs ont mis en exergue plusieurs résultats empiriques, que nous 

pouvons synthétiser en les trois points suivants : 

- L’environnement joue un rôle modérateur sans conteste, qu’il soit pour amplifier ou 

pour atténuer, les effets de différents facteurs sur l’avantage concurrentiel et la 

performance. 

- Les capacités opérationnelles et les capacités dynamiques sont intimement liées, 

même si la nature, le sens et les mécanismes de cette relation restent un peu flous. 

- La stratégie de diversification permet d’exploiter les potentiels existants, en termes de 

ressources et de capacités, ce qui permet de renforcer la génération de rentes, en 

raison de l’optimisation de la gestion des ressources et capacités excédentaires. 

- Les capacités opérationnelles et capacités dynamiques en constituent un fondement de 

valeur au choix de la stratégie de croissance de l’entreprise, en particulier la 

diversification et son orientation. 

L’étude des travaux antérieurs nous a permis d’énoncer un certain nombre d’hypothèses 

qui ont fondé notre modèle conceptuel ; mettant en relation les capacités opérationnelles, les 

capacités dynamiques, la stratégie de diversification et l’environnement, ainsi que leurs 

éventuelles interactions, et ce afin d’expliquer la performance de l’entreprise.   

Le modèle conceptuel proposé se base sur la complémentarité entre l’approche basée sur 

les ressources et l’approche basée sur les capacités dynamiques, ce qui peut constituer une 

contribution théorique permettant de faire le lien entre les deux approches dans l’objectif 

d’édifier une théorie des ressources à  part entière. 
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_VìVTc]]V}TWhcZ_VuT



� ��������������������������������������������	�
������������������
���������������

�

�

�
������

�

�� ������		��������� ��������������������!��"	#��$%�������&����"�������	"������!��

�"�����	���������"�"���$��'���(��$��������(	)$���&	"��*�"���"�	�$���$"���	������	�������

$��!��"	#��$%�������&����"�������	"�+��	"	�$"��#��	�"���	("	&	���	#���"����!��

���&����"���	"����(��$������"����	���,-��!����.���"��!/��0123+��

�� ���)$���	����������"	��������� ���������*	��"�	&	���!���"�����	��!���!$�

���&����"�������!��&�	�!���"�����&����"�����"����)$��(��$��/����)$	���"�	�$��!������

�*��$����"����&�"��$����"��!*��4�������*�%�!	)$���!*������	("	&	���	&�������&����"��+�

�����"�	!������$��������!!�"�����,�0003������$#�"�������(������5�6	�"/�5	��/��

7�"/�8$�,�0003��!�"�!�)$�!�!*��$��������������$#��'����!���������!�(	��!���!$�

�������	�����$��!��������������"�!������	"�����!����9/��$	)$*�!!���&&���$"��	"&�����	�"�

�!$��	����$��!����������	�	)$��	�	�:"���	)$�����!*�"�����	�+��

��#	�������-�	��,�0003��"����	�	)$��!*����������"��	")������/��!�"��$%/�������������

��$��������!!�"�����,�0003/�$��!����������!���"�������������������"	�����$��&�"����

!�$����������/�;��#�	�/�!����	�	)$�����!*$�	!	��	�"������""������"��	�����$����(�(���!��

��������	�	)$���	�	"��	#������"�����	�����&����"��/�!��"���	�����$��!���������$�����

*	"����$	���;�!*	"���	�$������"�����	����$��������"�������	��"�	&	���!���$�������!�$��

�#�"��(�/�)$	�"����$#�"��'��������$#������$�����"�/����!��&�	���*��$�	���!���"�����	����

���$#�"���$%���$%��%����	������!���	������	��������&����"��/���$���"�"�(!	(��"����!!��

����"��"�����"	#��$%���:�"�������&����"��+�

-�"���"�"��!��&�	�����&�	�������!�;������""������"��	��/��	��"	�!��;�!��

��"�$���"�����$��	��"�	&	���!���$����	�	�:"���	)$���%�!	)$�"��!*�#�"��(����������	"��

�"�����	�/���#	������-�	�,�0003��%�!	)$�"��)$��!��<��#�	��)$�	�=�,<�>"�?�?����=3�

"*	��!	)$�����!��<��#�	�������"��=�,<�>"�?���?�=3/��$�����"���	�/�!*	��"�	&	���	�"������!�

&����$��"��(���"�	�����!�$�����!	���	�"�����!����"�$���"�+�-������:�������	��!	�	����$�

��"��"��!*��������������$��������!!�"�����,�0003/�"���	�"������	"	�!����$��+��

�*�%���!������������"����"��@����$��'����$"���($��"�������	!!�+��	"	�!��"���������

���#������������$�����������$"���"�����	�����!������"��)$*�!!���!!�$��;�!*���	#	����@��

�"�������$����$�!	)$�������	�""��!�����!���������"����"�)$��	�"� ���	�!��&�	�����

��$#�	��!���#�!$����"����������$�$"���"��;�����"�$���"���*	�	�����������������"���

,��#	������-�	/��0003+�



� ��������������������������������������������	�
������������������
���������������

�

�

�
������

�

����� !	������" ������!#���#���$�%	������&�	�'�((()�*������� �������	�������������

'��+���������������,�	�	%���-���((�.��	+"���������������-���(/0)��1������ �	��+��2�	��3 ��+��

�����#�	��#��2�������-�����������4��	 �����+� ������ �������������%�+�##��-����������

���	"�� !-� ��+� ��	�����	����* �	+	���+� ��#�	�	������� �����	�++�� #��	� ��-�4����%���

+�����	�-�+�����2������-����� ������1��5�������2�	��+�������� �����������������	���

'%��	� +����+�� #��	��	�����������	��������#�	�)�#� ��6���� �	+	��#� ���� �	���+*�%����"��

���� �����	�+�'$�%	�������&�	-��((()7�

&����������+*�22	����	����+���+�3 �++��+��������� �-����*�##��������#+ �� ������	��

'���+*�����#�	�)-����	%���	����4����#����������4����6+���+��%��	�2���� ���!#+	���	2����+��

�	�	���	�����������	��������#�	�-�$�%	������&�	�'�(((-�#�8�(0�)��!#+	3 ����3 ��9�:;<=

>?;@>?;A@<=@B<CA;DE=FGBF;DEBHB;@=I:;<=<JA@>;<=FGKLKDEKM;=>JD>A@@;DEB;:=FA@KN:;G=CAB=D;=<JDE=

OK<=F;=LK:;A@=JA=ADBCA;P=JA=OB@;P=CAB=<JDE=BDHQ@B;A@;<=R=>;::;<=F;<=>JD>A@@;DE<=S7��

�	�	����#�������+*�!��#+�������#��	����*�##����	�"��$�%	������&�	�'�(((-�#�8(0�)�

#���	����3 ��9�OJA@=NB;D=I=B<J:;@G=:;<=<JA@>;<=;D=CA;<EBJD=B:=;<E=BTOQ@KEBH=F;=>JTO@;DF@;=:;<=

FBHHQ@;DE;<=BDE;@K>EBJD<=OJALKDE=;UB<E;@=OK@TB=:;<=@;<<JA@>;<V>KOK>BEQ<P=FB<EBDMA;@=>;::;<=CAB=

D;=<JDE=OK<=FQE;DA;<=OK@=:;<=>JD>A@@;DE<=;E=BF;DEBHB;@=>;::;<=CAB=<JDE=K>EA;::;T;DE=ADBCA;<=;E=

F;=LK:;A@�S7�W���22���+��� ���	+	������+*�%����"������ ��� �2�	��3 ��#������-��6���#��+��

�	�	"��������+��#������+-��*�������� ���������#�����������+������+��1���������+�3 �+�

*	���"�����+����� ���X��#��	������+*�����#�	���2	�����+*���	� +������+������������7�

Y� �����3 	�������+*�22	����	����+���+�3 �++��� +��+���� ������#��2���� ��

#��������������	#��������������	��������������	���-�$�%	������&�	�'�((()��!#+	3 ����

3 ��+����Z-�#� ���%�+ ��-��*��#�����	��3 *����� ����� �������� 	����	�#+ �[��3 *���

�������#��#�	�	����2	�����%�	��+� �����+	���� #����* ���#�# +��	����*�����#�	��

'���2��1����\	++-��((�)7�W��#+ -�� �+	� �������������4��� ���������	������ ���X��#��	���

	������������	���������%��+�-����3 	����#� %����#��6�����##����������+������2��1����

\	++�'�((�)-�	+����#�	�+���*�� �	���+���� +��������%��+����2+������+� ���!	������7�

W���22��-��+���$�%	�������&�	�'�((()-��6���	�+*	��������� ���������++�������'�((()������

��#�����+��# 	3 *�++����#� ����]���+*���	��	������+�����%� !�*	���	%��������+������	���

��Z-��++��������	���#��#� ��� �����3 *���1����	2	��+��%�+	�	�������� +�����������+ 	���

'����� ��#���+���� ���3 ���	���	%��4�������	++������"��������	++�)7�

�������������������������������������������������
_̂̀abcd_eb_fgc_hbc_digjgkl_hb_mbnhbicbn_bd_̀ofpqbin_rstt̂u_ok_vgpghop_bd_wgepbi_rxyyyuz_{k|_ond_f}bif}~_�_dbcdbi_eg_
d}~oi|b_cgnc_�gccbi_�gi_eao�~igd|onnge|cgd|on_hb_cbc_foncdik|dc�_



� ��������������������������������������������	�
������������������
���������������

�

�

�
������

�

� ��� �����!�	���"�#	�	 ���#��� ���$�	����%�  ��� ��$��!���� ������#"� �#%�&�

'�(	������)�	�*�+++,��-$#	.�� ��.���	�#���#��� ���	�	 ��	!�������(����#��� �����/�#��

� ���$�	������$��!���� ��&�������(� ����	����� ���$���#��� ���$�	���#	�	 ������

����$��"	 (��	0��	� �*#��� ���$�	��1���%� � 	(�������$��!���� ��,&���#���� ����.���#��

���������&�.�	�(� �����$����#"�$$���������������������##� �����*�+++,�$��(� ��2����	 ��	�

� �������&�$�	.�"	#�(� ��.��#	!	���� �����$��� ���.�	�0��� �	��� � 	(������%� ����

$��!���� ������������ ��� �����$��� ����	�	 ��	(��$����#��� ���$�	��#��$#��

$��!���� ����� �#��������3��

� 4 ��� �#�	� �'�(	������)�	�*�+++,�$������(� ��$���#���	��� ��(� �����#�� ���	���

�"	 �����	���#�������	#	���*5�67896:8;<=>86?7;;><9@A8BCD8E,��� �#"� �#%�3�4 ��!!��&�$����

.�"� �����������	������  ���������	�$���� ��&��##����	���-$#	.����#��$��!���� ���

����#��� �3������(���#��� ���$�	��*�������	� ,&�$������0�0���#�����	�	 ��	� &������ �

#�����$�*#� 0	���	 �#��� �,&�$������!#�����#�������	#	��3�������� ���	�&�'�(	������)�	�*�+++,�

$���� 	� ���"��	#	���#����  ������$� �#����������� �	##� ����0�� �����	##�&�����2���	�

������������� .�� ��� �����������	������������	#&��##��$�������� �� �� ��	 ����

(��	!	���#��$����$������#����F�*.�������	��� ������ ���	������� �����	 �	������� ��#��

�������,3�'������������!��������	(� ��	 �����	���$#����������	(	����� �#"��	#	��	� ����

 ��(�##�����������$�	�#���"�$����	�  �#	���#���� ���	�����������������$	�	.���� ��

#���!!��&������	.���� �&�$��$���$���#����F3��

� ������������##� �����*����,�� ����$� �����-���	�	.������'�(	������)�	�*����,&�� �

$��� �� �������$� �����#��$�	 ��!�	�#����0�0��$��������� 	��&�1�$��$�����#"�$$������

$��$������ �#"���	�#������+++3�

� ��$��$�����#��$���� ������ !�	� �� ����#��5��(�	��.��	�E�*5�G �H�H����E,����#��

5��(�	������� ��E�*�(�	������� ��E,�&�������������##� �����*����,��-$#	.�� ��.���#��

������� �$��!� �����$������� �������$� ������-����-�.���	� &������	 ����	�#��1����(���

#"��	#	��	� �������� �	##� ����0�� �����	##��1�$���	��������������  ������ ��	��3�

I��������������##� �����*����,&��$$�� ��.���������������"	 ��	(� ���� �#������$�����

�����������������	��1�	�� �	!	���#��7JKLMNLO:P897=P76APQ����R��� ���1����.���

���$��� ��&����.�	� "���$��#����&�������#"��	��	� ��-$#	.���S�H�����*���T,3��

�������������������������������������������������
UVWXYZ[V[\\[]X̂[__[VZ̀abV_YVc̀dZbef[]\̂̀]Vc̀dZ_gX[Vh[\VZb̀c[\\a\V[XVh[\V̂]X[bc̀]][î̀]\V[]Xb[V_[\VcYZYĉXe\VVYjY]XV
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_̀adaèhi[Y][Ycm[a\i[gìk[pY
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RSTUVVUSWXYVUSZ[U\]̂_̀YUSZÛabScdefdSghiihjkSlRmmnoS]hjSSpSqrstuvwxyz{|}s}r~�}sy�wtxv~�wrs{x~w�w��z}s}~s�rtx�~��}zz}s}rs��{rv}s
��}��}v~x}st}s�{r���}svwrvw��~{r~}s�sz�{x|�}r~{~�wrs}rs����stxsy���stxs�{��zS��Sh_bZ_SkYjhbVŜhS]�j_akUSRmm�eRmm��SĥajZS̀YUŜhS
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� v][jw�
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y�}�zmhĥlrmok���_ô�lixoisij[gi~ign�k̂�b��

T9:=6;>6=>BC>FD6AG9DO9B>FCIJF>M6;>=6D>;9CIE:=6?>6?@A>:?9:B>6>:CD>6;>=6?>FN6C<A>=6?>6

D>==EFDB>=6=E:C6?IP>D=>=M6O9I=6B>6JFI6>=C6IOAEDC9:C6>=C6JF>6;>=6O>=FD>=6?8F:>6O�O>6D>==EFDB>6

=>6CDEFP>:C66AE=ICIP>O>:C6>C6=IH:IKIB9CIP>O>:C6BEDD@;@>=U6

� ! " " "##$&#,-.+',&'/+#2'01&#V#1+**451/+*#,&'*#(+#*+/0+51#&504X4�2(+#
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U;9IV�
QLF<NFH<;�
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O<KKL=GI<K�
F<ISNL;LWHT=<K�

DLW�XY9QHF9;�
OZ[\�
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� Q[S\ẀV= QRST\̀V= QTS[ZWV= Q\SẀXV= QRSWZXV= QRSRTZV= QRSW\WV= QRSXWRV= QRSRYYV= QRSR\[V= QRSWRYV= QRSẀZV=
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� QXSW\\V= QZS\XYV= Q\S\̀\V= QXSRTXV= QRSZYRV= QRST[\V= Q[SU[UV= QWSXZUV= QRSRXUV= QRSRTRV= QRSR\WV= QRS[RUV=

]34,/�4/� [US[̀= UWSTU= _\WSXX= _UTSYW= _TSWX\= OEF'J)PP� WUSUY= _WTSZ[= WS[W\= WSXX̀= _̀SZXUa= XSWRT=
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nF;B9<FC9<;<=:>?@A@;PEFP9<F9;?Z9TT9@;B9;?Zpc9;V>C;:9;@<E>H9;TE<@9D9F@;9@;GE:C@CH9D9F@;?C=;[\;];

_̂̀;g;?A;G9<TE<DAFP9;TCFAFPCS<9U;A?E<:;V>9;?A;@AC??9;:9;@<E>H9;?C=9;GE:C@CH9D9F@;DAC:;

TACI?9D9F@;[G;];̂q_̀;g;?A;G9<TE<DAFP9;=PEFEDCV>9M;

rkstukv�wxjyhz�{�|u}�~�}vt�k���v��u}���u}��������}u}���v��tu��k}��v�}u��uv��������vu�

������}��u}��������}u}� ~�}vt�k�}�

��"�"#%""4%1%45/-"1,2+.4/5�*"%��*4/*"12)5/5�*6*&/""'%"1*,�2,6%&4*; ��������u�

� "�"#%"4%1%45/-"/*40&2'2�57.*"%��*4/*"12)5/5�*6*&/"'%"1*,�2,6%&4*; �������u�

�!�"#%"4%1%45/-"6%,�*/5&�"%��*4/*"12)5/5�*6*&/"'%"1*,�2,6%&4*; �������u�

���"#%"4%1%45/-"�5&%&453,*"%��*4/*"12)5/5�*6*&/"'%"1*,�2,6%&4*; ��������u�

��"�"#%"4%1%45/-"2,�%&5)%/52&&*''*"%+6*/".&"*��*/"12)5/5�").,"'%"1*,�2,6%&4*�"

��%"�"#$5&/*,%4/52&"�"�%1%45/-"/*40&2'2�57.*��%1%45/-"6%,�*/5&�"�"%+6*/".&"
*��*/"12)5/5�").,"'%"1*,�2,6%&4*;

�������u�

�������u��



� ����������������������������������������������������������	�
������������������
���������������

�

�

�
������

�

�� �!�"#$%&'&()*+#,+*#-.*/(0&0*#+0#(+*#0+*0*#,+*#1)23014*+*#,&'*#(+#*+50+/-#,+#(%1&67((+8+'0#

9:;<=>;?@ABA;<C:;<:;ADEBADFG;<FGA<>A><=BHHF=A>;<B?<GDI:B?<C?<ABJ@:B?<KL<MNOP<H=>Q>C:GAN<

9:<H=:ED:=<=>;?@ABA<QFGQ:=G:<@:;<RSHFART;:;<E:AABGA<:G<=:@BADFG<@:;<QBHBQDA>;<DGCDIDC?:@@:E:GA<

BI:Q<@B<H:=UF=EBGQ:V<Q:<W?D<GF?;<QFGC?DA<X<QFGUD=E:=<@:;<RSHFART;:;<YZ<:A<Y[<W?D<

QFGQ:=G:GAV<=:;H:QADI:E:GAV<@\:UU:A<C:<@B<QBHBQDA><EB=]:ADĜ<_̀<a<bcd<;?=<@B<H:=UF=EBGQ:<
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.)#+$#*0&'+#!$. *'$%&'$( / (#+1'$#*.#0#.-&%%&"&*+$;T! *#?)0$&+$] = (2 *.! *@$FGGCI$&+$. *'$

4-&%'$ -+!&'$&%%&$.)#+$#*0&'+#!@$%)!'4-&$% $()"/%1"&*+ !#+1$&'+$/!).-(+#0&$;<!&S %$&+$

\%)+&3!  7@$FGGUI@$()%%&(+#0&"&*+9$:-+!&"&*+$.#+$%L&*+!&/!#'&$.)#+$.#'/)'&!$.&$% $( / (#+1$

)!3 *#' +#)**&%%&$4-#$%-#$/&!"&++! $.L ''-!&!$% $()21!&*(&$#*+&!*&$.&$')*$/)!+&7&-#%%&$.&$

!&'')-!(&'$&+$( / (#+1'9$$

_̂̀_a_abcdebfghifjklfmnebgknkopqfkideb

6&'$!1'-%+ +'$.&$(&++&$+28'&$/&!"&++&*+$.&$'&*'#,#%#'&!$%&'$" * 3&!'$K$%L#.&*+#7#( +#)*@$%&$

.10&%)//&"&*+$&+$%L&J/%)#+ +#)*$.&'$( / (#+1'$;@$&+$!&'')-!(&'I$'+! +13#4-&'$'/1(#7#4-&'$ -$

'&(+&-!$&+$ -$()*+&J+&$7! *r #'$0)#!&$&-!)/1&*9$$$

6 $/!1'&*+&$+28'&$ $/&!"#'$ -''#@$/ !$% $.#0&!'#+1$.&'$()*+&J+&'$#*.-'+!#&%'$1+-.#1'@$&*$

%L)((-!!&*(&@$%&'$.#771!&*+'$'&(+&-!'$+! #+1'@$$.&$"&++!&$%L ((&*+$'-!$%&'$( ! (+1!#'+#4-&'$$.&$

(2 (-*9$6 $.#0&!'#+1$.&$%L1(2 *+#%%)*$()*'+#+-&$%L-*$.&'$/)#*+'$7)!+'$.&$(&$+! 0 #%@$/-#'4-L&%%&$ $

/&!"#'$.&$"&++!&$%&$/)#*+$'-!$%&'$'/1(#7#(#+1'@$#*+&!*&'$&+$&J+&!*&'@$.&'$'&(+&-!'$4-L#%'$')#&*+$.-$

+=/&$#**)0 *+@$.&$2 -+&$+&(2*)%)3#&@$+! .#+#)**&%@$&*$(!)#'' *(&@$s@$(&$4-#$'&! #+$.L-*$3! *.$

 //)!+$/)-!$10 %-&!$%L1+ +$.&$%L#*.-'+!#&$7! *r #'&@$K$+! 0&!'$%L1+-.&$.&'$( / (#+1'$.&$'&'$

&*+!&/!#'&'9$$
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� !"##"$%!&"'!()*$+)"'!,$*&*'-'!./,)!(0/*'*)!&"'!'"($",)'!(/ '$*$,$*#'!1"!&2-(03 $*&&/ !/ $!

(/ '*1-)-!&"'!1*##-)" $'!'/,(*'!1"'!43 35")'!"$!1"'!./,6/*)!.,7&*('%!8!'36/*)!9!:3!

'.-(*3&*'3$*/ !* 1,'$)*"&&"! 3$*/ 3&"%!&23$$)3*$!1,!'"($",)!"$!&2* 6"'$*''"4" $!" !;<=>!?"!

1") *")!()*$+)"!3!.)*'!&3!.3)$!1,!&*/ !13 '!&"'!* $")6" $*/ '!.,7&*@,"'!./,)!" (/,)35")!&3!

()/*''3 ("!* 1,'$)*"&&">!A* '*!&23  -"!BCCD!3!(/  ,!!&"!&3 ("4" $!1"'!.E&"'!1"!

(/4.-$*$*6*$-FB!13 '!&"!7,$!12" (/,)35")!&2*  /63$*/ !"$!&3!(//.-)3$*/ !" $)"!" $)".)*'"'%!"$!("!

3#* !1"!()-")!1"'!G!HIJKLMNKOPQR>!

:2�$3$!#)3 S3*'!3!$/,T/,)'!-$-!, !3($",)!"''" $*"&!13 '!&3!.)/4/$*/ !1"!&2* 1,'$)*"%!

4U4"!'*!("$!" 535"4" $!3!(/  ,!, !(")$3* !#&-(0*''"4" $%!1,)3 $!&"'!3  -"'!VC%!" !

" (/,)35"3 $!.&,'!&"'!'"($",)'!1"'!'")6*("'!W#* 3 (*")'!"$!'")6*("'!./,)!&2* 1,'$)*"X>!!

A,!(/,)'!1"'!1*Y!1") *+)"'!3  -"'%!&2/)*" $3$*/ !1"'!./&*$*@,"'!.,7&*@,"'!3!(03 5-!1"!

1*)"($*/ !" !#36",)!12, "!G!Z[\]̂__]\̀[â\bc_dẐ[ee[!fFD>!g3)4*!&"'!3($*/ '!" $)".)*'"'%! /,'!

./,6/ '!(*$")!&3!()-3$*/ !1,!hij!9!:"!!h/ 1!i$)3$-5*@,"!12j 6"'$*''"4" $!WhijX%!12, !7,15"$!

1"!BC!4*&&*3)1'!12",)/'%!.")4"$$3 $!8!&2�$3$!12" $)")!13 '!&"!(3.*$3&%!3#* !1"!&"'!'3,6"53)1")%!

12" $)".)*'"'!G!12* $-)U$!'$)3$-5*@,"!f>!

:"'!)-',&$3$'!1"! /$)"!-$,1"!.")4"$$" $!1"!4*",Y!)-./ 1)"!8!(")$3* '!@,"'$*/  "4" $'!

./'-'!.3)!&"'!"Y.")$'!@,3 $!3,Y!3 /43&*"'!1,!$*'',!* 1,'$)*"&!#)3 S3*'>!k/,'!./,6/ '!3* '*!

(*$")!1",Y!3..)-(*3$*/ '!12"Y.")$'!8!.)/./'!1"!&2-$3$!3($,"&!1,!$*'',!* 1,'$)*"&!#)3 S3*'%!" !

&2/((,))" ("!l>!?0"63&*")!"$!m>nh>!="0"(@%!@,*!3##*)4" $!@,"!&2, !1"'!.)/7&+4"'!(/ '*'$"!" !&3!

$3*&&"!1"'!gl�!#)3 S3*'"'>!!!

="0"(@!WBCFFX!3##*)4"!@,"!G!o]ap]e]\̀[àqrr[Z̀̂]e[ab[a

eŝ\bc_dẐ[atZ]\u]̂_[a_[abvwZ]b[axxxaesy[z]wq\[a]̀ c̀_[ac\aZ[d]Zba\qd]pe[a

[\ad[Zr[_ab[abv{[\_[_adqd]e[_a[\a|}~aZ]{{qZdv[_a]ca���xao]at]̂pe[__[a

bca\qrpZ[ab[awZ]\b[_a���a[\a[_dac\[a[z{ề]d̂q\!f>!Wm>nh>!="0"(@%!

BCFF%!.!9!�XF�!
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 !"#$#!"%&!'()*!+",-./.0"!12)*34!"5"6789:7;<=8;=8>7;?@=8A7B8

CD=;E:=A:FB=B8G8=HH=8=;878AH@EIE8E:JA8=E8C=8E:JA8A=EFE=BK86=8EFBB@8F;C@BE:F=H8L=M7NJ;7H8

7<<@B=8=;8:=O7;<L=8@;8CPQF<FE8CD=;E:=A:FB=B8C=8E7FHH=8F;E=:>PCF7F:=R8<=HH=B8CJ;E8H=B8

=QQ=<EFQB8BJ;E8<J>A:FB8=;E:=8STU8=E8STUU8B7H7:FPB8G8<=@M8BJ;E8V@BE=>=;E8<=B8

=;E:=A:FB=B8?@F8QJ;E8H78QJ:<=R8=;8A7:EF<@HF=:R8C=8HDF;C@BE:F=87HH=>7;C=R8A7:<=8

?@D=HH=B87EE=FN;=;E8@;=8E7FHH=8B@QQFB7;E=8AJ@:8F;;JO=:R8=MAJ:E=:8=E8C=O=;F:8A=@E8WE:=8

H=B8N:7;CB8N:J@A=B8C=8C=>7F;"X"YZ"%&!'()*!+",-./.["2"\"]0Z"

" *̂_̀*"a(_̀"b!"34*"̀4*c"_d4̀"())d_̀"ad__!+"a!")e*#2d+c(_b!"(4"f(bc!4+"c(*))!"a(_̀"

)e!12)*b(c*d_"a!")("2!+fd+#(_b!"a!̀"!_c+!2+*̀!̀"*_a4̀c+*!))!̀"f+(_g(*̀!̀Z""

hZiZ-Z-Z/"j!̀"*#2)*b(c*d_̀"#(_(kl+*()!̀"2d4+")!"̀!bc!4+"2&(+#(b!4c*34!"

j!̀"+l̀4)c(c̀"a!")("2+!#*m+!"lc4a!"!#2*+*34!"̀!+d_c"ae4_"k+(_a"*_cl+$c"2d4+")!̀"

#(_(k!+̀"a!̀"!_c+!2+*̀!̀"d2l+(_c"a(_̀")!"̀!bc!4+"2&(+#(b!4c*34!Z""

n_"2+!#*!+"c!#2̀["_d̀"+l̀4)c(c̀"al#d_c+!_c"(41"+!̀2d_̀(o)!̀"a!̀"!_c+!2+*̀!̀"

2&(+#(b!4c*34!̀")e*#2d+c(_b!"a!")("b(2(b*cl"f*_(_b*m+!"!c"a!")("b(2(b*cl"c!b&_d)dk*34!"a(_̀")!"

!̀bc!4+Z"̂*_̀*")("2!+fd+#(_b!"a!")!4+̀"!_c+!2+*̀!̀"̀!""c+d4'!"c+*o4c(*+!"!̀̀!_c*!))!#!_c"a!"b!̀"

a!41"(bc*'*cl̀Z"

n_"a!41*m#!"c!#2̀[")!̀"+l̀4)c(c̀"doc!_4̀"#!cc!_c"!_"l'*a!_b!"bd##!_c")("b(2(b*cl"

#(+p!c*_k"#l+*c!+(*c"2)4̀"ae(cc!_c*d_"(f*_"ae(̀̀4+!+")("bd&l+!_b!"!_c+!"!))!"!c")("b(2(b*cl"

c!b&_d)dk*34!["34*"2d4++(*c"c+d4'!+"̀d_"!ff!c"̀4+")("2!+fd+#(_b!"+!_fd+bl"2(+")("2+!#*m+!Z"n_"

!ff!c["bd##!")ed_c"#d_c+l")!̀"+l̀4)c(c̀"a!")elc4a!"!#2*+*34!")("b(2(b*cl"#(+p!c*_k"2!4c"

(ff!bc!+"_lk(c*'!#!_c")("2!+fd+#(_b!"!c"(ccl_4!+")e!ff!c"a!")("b(2(b*cl"c!b&_d)dk*34!["b!"34*"

*#2d̀!"4_!"(cc!_c*d_"2(+c*b4)*m+!"q")e(bc*'*cl"#(+p!c*_kZ""

n_"c+d*̀*m#!"!c"a!+_*!+"c!#2̀[")!̀"+l̀4)c(c̀"doc!_4̀"#!cc!_c"!_"+!)*!f")e*#2d+c(_b!"a!"

)erk!["!c"ad_b"a!")e!12l+*!_b!"!c"a!")e(22+!_c*̀̀(k!"34*"̀e!_"̀4*c"a(_̀")e!12)*b(c*d_"a!")("

2!+fd+#(_b!"a!̀"!_c+!2+*̀!̀"2&(+#(b!4c*34!̀Z"%!"a!+_*!+"+l̀4)c(c"ad*c"!_bd4+(k!+")!̀"

#(_(k!+̀"a!̀"!_c+!2+*̀!̀"2&(+#(b!4c*34!̀"q"#!cc+!")!4+"2d*à"2d4+"*_'!̀c*+"a(_̀")!̀"

#lb(_*̀#!̀"34*"(̀̀4+!_c"4_!"#!*))!4+!"!12)d*c(c*d_"!c"b(2*c()*̀(c*d_"a!")e!ff!c"a!"

)e(22+!_c*̀̀(k!"q"c+('!+̀")("#*̀!"!_"2)(b!"ae4_"#(_(k!#!_c"a!̀"bd__(*̀̀(_b!̀",5"s_dt)!ak!"

Y(_(k!#!_c"X0"!ff*b(b!Z""

"
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 !"!#!#!#$%&'$()*+(,-.(/0'$)-0-123(-+&'$*/43$+&$'&,.&43$-4./)/5(+&$

$ %&'$32'4+.-.'$/5.&04'$)&..&0.$+6-,,&0.$'43$+6()*/3.-0,&$7&$+-$,-*-,(.2$8(0-0,(93&$&.$7&$

+-$,-*-,(.2$)-3:&.(01$,/))&$8-,.&43'$72.&3)(0-0.'$7&$+6&0.3&*3('&$/*23-0.$7-0'$+&$'&,.&43$

-4./)/5(+&!$;&'$7&4<$,-*-,(.2'$)23(.&0.$76=.3&$3&08/3,2&'$*/43$)-(0.&0(3$40&$*/'(.(/0$

,/0,433&0.(&++&$-4$0(>&-4$74$'&,.&43$&.$-4$0(>&-4$74$)-3,?2$(0.&30-.(/0-+$*/43$+&'$

,/0'.34,.&43'$-4./)/5(+&'$&.$-''43&3$40$0(>&-4$7&$*&38/3)-0,&$'4*23(&43!$;&$32'4+.-.$>(&0.$&0$

,/08/3)(.2$->&,$+&$@$A-,.&$-4./)/5(+&$B!$

$ %&'$32'4+.-.'$&)*(3(C4&'$/0.$*&3)('$7&$)&..3&$&0$2>(7&0,&$+6()*/3.-0,&$7&$+-$.-(++&$

,/))&$8-,.&43$72.&3)(0-0.$7&$+-$*&38/3)-0,&!$;&$32'4+.-.$+-(''&$&0.&073&$C4&$+&'$&0.3&*3('&'$

/*23-0.$7-0'$+&$'&,.&43$-4./)/5(+&$02,&''(.&0.$*+4'$76(0>&'.(''&)&0.$)-.23(&+$&.$?4)-(0D$*/43$

-''43&3$40$0(>&-4$7&$*&38/3)-0,&$'4*23(&43$&0$-..&(10-0.$-(0'($+-$,-*-,(.2$7&$*3/74,.(/0$

32*/07-0.$-4<$5&'/(0'$74$$)-3,?2!$$

$ E+$&'.$-4''($F$0/.&3$C4&$+-$,-*-,(.2$.&,?0/+/1(C4&$-7)&.$40$&88&.$021-.(8$'43$+-$

*&38/3)-0,&D$7&$)=)&$C4&$*/43$+-$,-*-,(.2$7&$*3/74,.(/0D$,&$C4($'/4'$&0.&07$C4&$,&'$7&4<$

,-*-,(.2'$0&$*&4>&0.$,/0'.(.4&3$7&'$'/43,&'$7&$*&38/3)-0,&'$'4*23(&43&'!$;&$,/0'.-.$*&4.$=.3&$

&<*+(C42$*-3$+&$8-(.$C4&$+&'$13/'$,/0'.34,.&43'$-7/*.&0.$F$*&4$*32'$+&'$)=)&'$'.3-.21(&'$

(074'.3(&++&'D$G$H$+&'$*+-.&8/3)&'ID$,&$C4($8-(.$C4&$+&'$7&4<$,-*-,(.2'$0&$,/0'.(.4&0.$*+4'D$7&'$

2+2)&0.'$7('.(0,.(8'!$;&$32'4+.-.$32,/08/3.&$+&'$&0.3&*3('&'$-4./)/5(+&$C4($$'&$'/0.$&01-1&3$

7-0'$+-$'.3-.21(&$7&$'/4'J.3-(.-0,&$7&$+-$8/0,.(/0$KLM!$$

$

 !"!#!#!"$%&'$()*+(,-.(/0'$)-0-123(-+&'$*/43$+&$'&,.&43$,?()(C4&$

$ N4$>4$7&'$32'4+.-.'$/5.&04'D$+&'$)-0-1&3'$7-0'$+&$'&,.&43$,?()(C4&$7/(>&0.$8-(3&$

-..&0.(/0$-4<$*/'(.(/0'$,/0,433&0.(&++&'$7&$+&43'$&0.3&*3('&'$$&0$.&3)&'$7&$,-*-,(.2$*3/74,.(>&$

&.$7&$,-*-,(.2$8(0-0,(93&$C4($,/0'.(.4&0.$+&$8&3$7&$+-0,&$7&'$&0.3&*3('&'$*&38/3)-0.&'$7-0'$+&$

'&,.&43!$%6-,,9'$-4<$3&''/43,&'$8(0-0,(93&'D$+&43$5/00&$1&'.(/0$&.$+-$1&'.(/0$&88(,(&0.&$7&'$

*3/,&''4'$7&$*3/74,.(/0$,/0'.(.4&$+&'$)/.'$76/373&$7-0'$+&$'&,.&43$,?()(C4&!$$

%-$,-*-,(.2$)-3:&.(01$&.$+-$,-*-,(.2$.&,?0/+/1(C4&$0&$,/0'.(.4&0.$*-'$7&'$8-,.&43'$

'.3-.21(C4&'$72.&3)(0-0.'$*/43$8-(3&$+6/5O&.$7640&$-..&0.(/0$*-3.(,4+(93&!$$$

$
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 !"#$#!"%"&'"!()"*"+,)!-"./!"'!("!+)-!0-&(!("'!("0'/("123!("45+("'!"(!6)!/-"67&#&./!"

(,+)"'!("0'/("0!-8,-#5+)!(%"6!"./&"!+6,/-52!"'!("#5+52!-("4!("!+)-!0-&(!("'!("0'/("123!("*"

#5&+)!+&-"6!)"595+)52!"566/#/'3"!)"*"'!"-!+8,-6!-"05-"'!"439!',00!#!+)"4!"0-,6!((/("

0!-#!))5+)"'5"95',-&(5)&,+"!)"'5"650&)5'&(5)&,+"4!"':!88!)"4:!;03-&!+6!"05-"'5"#&(!"!+"595+)"4:/+"

(<()=#!"4!">"2!()&,+"4!("6,++5&((5+6!("?"5/"+&9!5/"4!("!+)-!0-&(!(@""

A/5+)"5/;"!+)-!0-&(!("+,/9!''!(%"!''!("4,&9!+)"&+9!()&-"0'/(%"#$#!"(&"'!/-("-!((,/-6!("

8&+5+6&=-!("+!"(!-5&!+)"05("*"#$#!"4:5((/-!-"'!"8&+5+6!#!+)%"58&+"4!"-36/03-!-"'!")!#0("

>"0!-4/"?%"0,/-">"6,#0-!((!-"'!")!#0("?"+36!((5&-!"*"':566/#/'5)&,+"4/"0,-)!8!/&''!"65056&)3("

+36!((5&-!(@""

"

B@C@D@D@E"F!("&#0'&65)&,+("#5+523-&5'!("0,/-"'!"(!6)!/-"4!"':75G&''!#!+)"

"" F!("#5+52!-("4/"(!6)!/-"4!"':75G&''!#!+)"4!9-,+)%"(!',+"'!("-3(/')5)("4!"+,)-!"3)/4!%"(!"

6,+6!+)-!-""0'/("(/-"'!/-"65056&)3"#5-H!)&+2%"6!"./&"6,+()&)/!""':/+"4!("0&'&!-("4!"'5"

6,#03)&)&9&)3"45+("/+"(!6)!/-"!+"0'!&+!"#,/95+6!%"59!6"'!("#,/9!#!+)("4!"#,4!@"F5"65056&)3"

#5-H!)&+2"0!-#!))-5"4:$)-!"*"':36,/)!"4:/+"#5-673"!+"0!-03)/!'"675+2!#!+)%"6!"./&"0!-#!)"*"

':!+)-!0-&(!"4:5#3'&,-!-"5/"#&!/;"(5"-356)&9&)3"0,/-"-30,+4-!"5/;"G!(,&+("4!("6,+(,##5)!/-(@""

" F:5450)5)&,+"6,+)&+/!"5/;"675+2!#!+)("45+("'!("2,I)("+36!((&)!"4!"':!+)-!0-&(!"

,03-5+)"45+("'!"(!6)!/-"4!"':75G&''!#!+)"4:59,&-"/+!"65056&)3"8&+5+6&=-!"'/&"0!-#!))5+)"4:59,&-"

/+"566=("(,/)!+/"5/;"-!((,/-6!("8&+5+6&=-!("!)"4:5((/-!-"/+!"G,++!"2!()&,+"4!"6!''!(J6&"58&+"

4:$)-!"),/K,/-("0-$)!"0,/-"!;0',&)!-"'!(",00,-)/+&)3(",88!-)!("05-"'!"#5-673"!)"43+&673!("
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> Ĉ:B>A@>T:F>K:>?@A=@:B>AUFDFT:@H><C:?>B@=BC:NC<?>K@:P>AG;??@?>K@>EB;<AU@?>?:FN;<=>G@:B>

K@JBM>K@>ACDOG@PF=MR>_GCE;G@D@<=>G@?><FN@;:P>K@>ACDOG@PF=M>;:><FN@;:>K:>?@A=@:B>?C<=>;??@̀>

?=;EG@?>K;<?>G@>=@DO?R>

>

>

>

>

>

�a����

�a����

�a����

�a�b��

�a�c��

���� ���� ���� ���d ���b ���� ���c ���e ����

fghijklmn8opqrstu8vwxyz{m|kz}8~n8{h8�z�i{n�k|x8~m8�n�|nmg8
hm|z�z�k{n

�e�

�e�

�e�

�a����

�a����

�a����

�a�b��

�a�c��

�a����

���� ���� ���� ���d ���b ���� ���c ���e ����

fghijklmn8opqrssu8vwxyz{m|kz}8~n8{h8�z�i{n�k|x8~m8�n�|nmg8�jk�klmn

���

���

���

���

��d

��b



� ��������������������������������������������	�
������������������
���������������

�

������
�

�� � �!�"#$%&'&()*+##,+#(&#-./0(+1234#,5#*+-3+56#,+#(%7&82((+/+'3##

9

9 :;<=>?@A;<B;<C@DE@;F<B@<GHIAJ>GG@K@=EL<B@;M<JFA=DI@C<NOPQ<R<OPST<UFVC@=E@=E<B@C<

=>?@A;M<B@<DWKUG@M>EV<ACC@X<VG@?VCL<GA<EFW>C>YK@<NOPOT<VEA=E<EFYC<ZA>JG@[<\A<DWKUG@M>EV<B@<GA<

JFA=DI@<OPS<@CE<D@GG@<];><UFVC@=E@<G@<DI@K>=@K@=E<G@<KW>=C<CEAJG@[<

�� � �"#$%&'&()*+#,+*#,40+',&'-+*#+'36+#(+*#,2/+'*2.'*#+'̂26.''+/+'3&(+*#

9 :<D@<=>?@A;<=W;C<AGGW=C<=W;C<>=EVF@CC@F<A;M<BVU@=BA=D@C<@=EF@<G@C<B>ZZVF@=E@C<

B>K@=C>W=C<B@<GH@=?>FW==@K@=E<C@DEWF>@GL<AUUFVD>V@C<UAF<C@DE@;FL<@E<D@<@=<A_A=E<F@DW;FC<A;M<

DW@ZZ>D>@=EC<B@<DWFFVGAE>W=C<B@<̀@AFCW=[<

�� � �"� #$%&'&()*+#,+*#,40+',&'-+*#+'36+#(+*#,2/+'*2.'*#,5#*+-3+56#07&6/&-+532a5+#

bcdefcg9hi9jklm9nc9ocpqrsf9tfu9svqqwecprvxu9fxpqf9trofxurvxu9tg9ufspfgq9
yzcqocsfgpr{gf9

9 |gxr}rsfxsf9 ~xsfqprpgtf9 �voyef�rpw9

|gxr}rsfxsf9 lk���9 9 9
~xsfqprpgtf9 ��k��l��999 lk���9 9
�voyef�rpw9 ��kj����999 �kjl���999 lk���9

���9�vqqfuyvxt9�9gxf9ur�xr}rscpr�rpw9tf9��9
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�mfr[\�ign̂ qyby~���̂ qybyy{�̂ qybyy}ŷ
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� ��������������������������������������������	�
������������������
���������������

�

������
�

� � !"# $%$&'(� $)�*$+,�'-.$)�*$�*/0$1)/2/3#'/!&�)!&'� /4)(�#/&)/� $)�$&'1$.1/)$)�

*/0$1)/2/4$)� !3# $%$&'�)$1!&'�$&3!+1#54$)�.!+1�)6#33#.#1$1� $+1)�.#1')�#+�&/0$#+�*+�%#1374�

/&'$1&#'/!&# 8�

9:;:<:=>?@ABACDEF>GFE>GHIFBGABJFE>GKLFMEKNKJAOKPBEQIFMNPMRABJFE>

� S6#&# -)$�*$)�*4.$&*#&3$)�$&'1$� #�*/0$1)/2/3#'/!&�$'� #�.$12!1%#&3$(�.#1�)$3'$+1�

%#&+2#3'+1/$1�.$1%$''1#�*$�1$&)$/5&$1�)+1� #�1$&'#"/ /'4�*$�'$  $)�)'1#'45/$)�)+/0#&'� $)�)$3'$+1)8�

9:;:<:=:;>?A>GHIFBGABJF>GKL:QIFMNPMRABJF>>GABE>CF>EFJOFTM>IUAMRAJFTOKVTF>

WXYZ[X\] _̂̀abcdeX]fXghij[]k[l]jmhhnZXgimol]kip[hliqijXgimo]r]s[hqmhfXoj[l]]
stXhfXj[\giu\[]

] v[hqmhfXoj[]qioXojiwh[] v[hqmhfXoj[]njmomfiu\[] v[hqmhfXoj[]jmff[hjiXZ[]

xip[hliqijXgimo]
shmk\igl]

yayb̀y] yayzb{|] yayb{{]

xip[hliqijXgimo]
fXhjtn]

yayc̀c|] yayy}~] yayycc]

�|�]�mhh[lsmok]�]\o[]li�oiqijXgipign]k[]z�]

� �#&)� $�3!&'$,'$�*+�)$3'$+1�.7#1%#3$+'/�+$(� #�*/0$1)/2/3#'/!&�.1!*+/')�$)'� /4$�

.!)/'/0$%$&'�$'�)/5&/2/3#'/0$%$&'�)+1� #�.$12!1%#&3$�43!&!%/�+$�$'� #�*/0$1)/2/3#'/!&�%#1374)�

#*%$'�+&� /$&�)/5&/2/3#'/2�#0$3� #�.$12!1%#&3$�2/&#&3/�1$8�

9:;:<:=:<>?A>GHIFBGABJF>GKL:QIFMNPMRABJF>>GABE>CF>EFJOFTM>ATOPRP�KCF>

WXYZ[X\]̂_̀abz]d]eX]fXghij[]k[l]jmhhnZXgimol]kip[hliqijXgimo]r]s[hqmhfXoj[l]]X\gmfmYiZ[]

] v[hqmhfXoj[]qioXojiwh[] v[hqmhfXoj[]njmomfiu\[] v[hqmhfXoj[]jmff[hjiXZ[]

xip[hliqijXgimo]
shmk\igl]

ryayc{~|] ryayb�b] ryayyyb]

xip[hliqijXgimo]
fXhjtn]

yayyb�] yayyzy] yayy~{]

�|�]�mhh[lsmok]�]\o[]li�oiqijXgipign]k[]z�]

� �!+1� $�3#)�*+�)$3'$+1�#+'!%!"/ $� #�)'1#'45/$�*$�*/0$1)/2/3#'/!&�.1!*+/')�)$�'1!+0$� /4$�

&45#'/0$%$&'�$'�)/5&/2/3#'/0$%$&'�#0$3� #�.$12!1%#&3$�2/&#&3/�1$(�# !1)��+$� #�*/0$1)/2/3#'/!&�

%#1374�&6#*%$'�.#)�*$�1#..!1'�*/1$3'�#0$3� #�.$12!1%#&3$8�

9:;:<:=:=>?A>GHIFBGABJF>GKL:QIFMNPMRABJF>>GABE>CF>GT>EFJOFTM>JUKRKVTF>

WXYZ[X\]̂_]̀ab̀d]eX]fXghij[]k[l]jmhhnZXgimol]kip[hliqijXgimo]r]s[hqmhfXoj[l]]jtifiu\[]

] v[hqmhfXoj[]qioXojiwh[] v[hqmhfXoj[]njmomfiu\[] v[hqmhfXoj[]jmff[hjiXZ[]

xip[hliqijXgimo]
shmk\igl]

ryayb̀}] yayyy{] ryayyc~]

xip[hliqijXgimo]
fXhjtn]

yay}c{|] yayy�z] yayy}z]

�|�]�mhh[lsmok]�]\o[]li�oiqijXgipign]k[]z�]



� ��������������������������������������������	�
������������������
���������������

�

������
�

� � !"�#$�% "�&'�"$%($')�%*+,+-'$�# �&+.$)"+/+% (+0!1, )%*2�"$�()0'.$�#+2$�30"+(+.$,$!(�

$(�"+4!+/+% (+.$,$!(� .$%�# �3$)/0), !%$�/+! !%+5)$6�7' !(�8�# �&+.$)"+/+% (+0!�3 )�3)0&'+("9�

$##$�!: �3 "�&$�#+$!"�"+4!+/+% (+/"� .$%�# �3$)/0), !%$6�

;<=<><?<@ABCADEFGHDCHIGADJK<LFGMNOMPCHIGAADCHQARGAQGISGTMAUCVJRRGPGHSA

WXYZ[X\]̂_̀abc]d]eX]fXghij[]k[l]jmhhnZXgimol]kip[hliqijXgimo]r]s[hqmhfXoj[l]]tXYiZZ[f[og]

] u[hqmhfXoj[]qioXojivh[] u[hqmhfXoj[]njmomfiw\[] u[hqmhfXoj[]jmff[hjiXZ[]

xip[hliqijXgimo]
shmk\igl]

yaybzz] yayyc̀] yayb{|}]

xip[hliqijXgimo]
fXhjtn]

yayyz|] yayy~|] yayy�~]

�}�]�mhh[lsmok]�]\o[]li�oiqijXgipign]k[]|�]

� 7' !(� '�"$%($')�* �+##$,$!(9�# �"() (24+$�&$�&+.$)"+/+% (+0!13)0&'+("�"$�()0'.$�#+2$�

30"+(+.$,$!(�$(�"+4!+/+% (+.$,$!(� .$%�# �3$)/0), !%$�%0,,$)%+ #$9�%$�-'+�!:$"(�3 "�#$�% "�&$�

# �&+.$)"+/+% (+0!1, )%*2�-'+�!: � '%'!$�)$# (+0!�"+4!+/+% (+.$� .$%�# �3$)/0), !%$6�

� �#0� #$,$!(�# �)$# (+0!�&+.$)"+/+% (+0!13$)/0), !%$�&23$!&�&'�(�3$�&$�,$"')$"�

'(+#+"2$"9�&$�# �! (')$�&$�# �&+.$)"+/+% (+0!�$(�&'�"$%($')�&: %(+.+(26�

;<=<><?<�ABCADEFGHDCHIGADJK<LFGMNOMPCHIGAADCHQARGQAQGISGTMQAPCHTNCISTMJGMQA

WXYZ[X\]̂_]̀ab�d]eX]fXghij[]k[l]jmhhnZXgimol]kip[hliqijXgimo]r]s[hqmhfXoj[l]]iok\lghi[]

] u[hqmhfXoj[]qioXojivh[] u[hqmhfXoj[]njmomfiw\[] u[hqmhfXoj[]jmff[hjiXZ[]

xip[hliqijXgimo]
shmk\igl]
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_àARLCDAGRRDPTH?DAJGATLBRJ?[HNPA?MFHDLMM?B?MNGJ?A?NAJGADP\D?@@HLMAJHMPGHD?AN?BRLD?JJ?A

bABLIHJ?AcARLCDAGRRDPTH?DAGC@@HAIH?MAJGABCMHdHT?MT?AKC?AJZHMT?DNHNCE?]A

YA>?@AB?@CD?@AE?@AE?C[ANeR?@AE?AEHF?D@HdHTGNHLMA@?A@LMNAIG@P?@A@CDAJ?AMLBID?AE?AdHJHGJ?@A

?NAJGARGDNAECAfUHddD?@AEZGddGHD?@AQAJZ?[RLDN]A

YA>?@AB?@CD?@AHMEHD?TN?@AE?@ATGRGTHNP@AEeMGBHKC?@AGEGRNGNHF?@ALCAJ?@AB?@CD?@AE?@A

GJH\M?B?MN@AgMFHDLMM?B?MNYTGRGTHNP@]AaLC@AGCDLM@AGHM@HANDLH@ANeR?@AEZGJH\M?B?MN@AhACMA

GJH\M?B?MNARGDAEHB?M@HLM]A>?@AGJH\M?B?MN@A@?DLMNAGRRDPTHP@AQANDGF?D@AJZHMNDLECTNHLMAE?@A

N?DB?@AEZHMN?DGTNHLMA?MAD?@R?TNGMNAJGARDLTPECD?AEPOQA?[RJHTHNP?AEGM@AJ?ATUGRHND?AVAhA?MA

@NGMEGDEH@GMNAJ?@AFGDHGIJ?@AKCHATLBRL@?MNAJZHMN?DGTNHLMWAGFGMNAEZ?MATGJTCJ?DAJ?ARDLECHN]AA

aLC@AGCDLM@A?MANLCNAELCi?AFGDHGIJ?@AMLCF?JJ?@ADP@CJNGMNAE?@AHMN?DGTNHLM@A?MND?AJ?@A

KCGND?AFGDHGIJ?@AdLMTNHLMM?JJ?@A?NAJ?@ANDLH@AEHB?M@HLM@A?MFHDLMM?B?MNGJ?@]AA

YA>GAB?@CD?AHMEHD?TN?AE?@ATGRGTHNP@AEeMGBHKC?@AE?AD?TLMdH\CDGNHLMA@?DGAIG@P?A@CDA

JZGRRDPTHGNHLMAE?AJZPFLJCNHLMAN?BRLD?JJ?AE?ATUGTCM?AE?@ATGRGTHNP@AdLMTNHLMM?JJ?@]Af?AKCHAdGHNA

KC?AMLC@AGCDLM@AKCGND?AB?@CD?@AE?@ATGRGTHNP@AEeMGBHKC?@AE?AD?TLMdH\CDGNHLMA?NAT?ARGDA

dLMTNHLMAhABGDj?NHM\WAdHMGMTHSD?WARDLECTNHF?A?NAN?TUMLJL\HKC?]Af?NN?AB?@CD?A@?DGAIG@P?A@CDA

JZHMN?DGTNHLMA?MND?AJZk\?AE?AJZ?MND?RDH@?A?NAJ?AMHF?GCAE?AJGATGRGTHNPAdLMTNHLMM?JJ?]A>GABlB?ADS\J?A

E?A@NGMEGDEH@GNHLMA@?DGAD?@R?TNP?ARLCDADPECHD?AJ?@ARDLIJSB?@AE?ABCJNHTLJHMPGDHNP]AA

YA>?@AB?@CD?@AE?@ATGRGTHNP@AEeMGBHKC?@APNGH?MNAE?AE?C[ANeR?@WATLBB?A?[RJHKCPAGCA

MHF?GCAECATUGRHND?ABPNULELJL\HKC?WA?MAGeGMNAD?TLCD@AQAJZGRRDPTHGNHLMAE?@AGJH\M?B?MN@ARLCFGMNA

?[H@N?DA?MND?AJ?@ANeR?@AE?ATGRGTHNP@ALRPDGNHLMM?JJ?@AEZCMATmNPWA?NAJZ?MFHDLMM?B?MNWAJGA

EHF?D@HdHTGNHLMA?NAJZk\?AAEZCMAGCND?ATmNP]AgNATLBB?A@?TLME?AB?@CD?AMLC@AGFLM@ALRNPARLCDAJZk\?A

RLCDAGRRDPTH?DAJGATGRGTHNPAEZGRRD?MNH@@G\?AKCHATLM@NHNC?ACM?AEHB?M@HLMAE?AJGATGRGTHNPA

EZGI@LDRNHLM]AAA

A

A



� ��������������������������������������������	�
������������������
���������������

�

������
�

� ! " !#$%#&'()*+,'#-.%/'#0#$1%--234*%5*67#&'#8%#9(%8*53#&'/#&6773'/#'5#&'/#'/5*,%5*67/#0#

: ;<=>:?@>A>:BA:C><DBEFA:GA:H<H:H<>FIBJK@:GAL:MI>JIDBAL:AK:GAL:>@LJG=LN:H<=L:

IM<HL:A=:>AO<=>L:P:BI:K>IHLQ<>FIKJ<H:R<?I>JKSFJT=AN:O<FFA:C>@O<HJL@:CI>:BAL:GA=U:ICC><OSAL:

O<HH=AL:P:LIM<J>:V:OABBA:GA:W<U:AK:X<U:AK:OABBA:GYZB[JHL<H\:ZJHLJ:BYICCBJOIKJ<H:GAL:

K>IHLQ<>FIKJ<HL:HA:LA>I:CIL:ICCBJT=@A:P:K<=KAL:BAL:MI>JIDBALN:FIJL:LA=BAFAHK:P:OABBALN:T=J:=HA:

Q<JL:K>IHLQ<>F@ALN:CA>FAKKAHK:GYIF@BJ<>A>:BI:T=IBJK@:GAL:ALKJFIKJ<HL:];IBF:AK:̂AFFIN:_̀ _̀ab\:

: cd:RA:KALK:GYS@K@><LO@GILKJOJK@:]W>A=LSd;I?IHa:

: ed:RA:KALK:GA:LKIKJ<HHI>JK@:GAL:MI>JIDBAL:::

: fd:RA:KALK:GA:LC@OJQJOIKJ<H:G=:F<GEBA:]gI=LFIHa:h:XA:KALK:CA>FAKK>I:GA:OS<JLJ>:AHK>A:=H:

F<GEBA:P:AQQAK:QJUA:AK:=H:F<GEBA:P:AQQAK:IB@IK<J>A\:

: id:RAL:KALKL:GA:BI:T=IBJK@:GA:LC@OJQJOIKJ<H:G=:F<GEBA:GjHIFJT=A:h:T=J:L<HK:BA:KALK:GA:

kI>?IH:AK:OAB=J:GA:Z>ABBIH<:AK:ZD<HGN:T=J:LA><HK:GY=H:?>IHG:ICC<>K:C<=>:BY@MIB=IKJ<H:GAL:

ALKJFIKJ<HL:AQQAOK=@AL:L=JKA:I=:>AO<=>L:P:BI:F@KS<GA:GAL:F<FAHKL:?@H@>IBJL@A:]:V:l:mnn:oa\:

� ! " p#$%#526*/*+,'#-.%/'#0#$1'/5*,%5*67#&(#,6&+8'#q'2r#s#r#tuv#w#x7y #w#v*y#w#u6752z8'{#

: RA:F<GEBA:P:KALKA>:LA>I:O<FC<L@:GAL:MI>JIDBAL:T=A:H<=L:IM<HL:|=?@AL:CA>KJHAHKAL:C<=>:

>AHG>A:O<FCKA:GA:BI:?ALKJ<H:GAL:>ALL<=>OALN:P:LIM<J>:V:BAL:GJQQ@>AHKL:KjCAL:GA:OICIOJK@L:

GjHIFJT=AN:BAL:GJFAHLJ<HL:GA:BYAHMJ><HHAFAHK:AK:BI:LK>IK@?JA:GA:GJMA>LJQJOIKJ<H:IMAO:LAL:GA=U:

KjCAL:]<=:FAL=>ALa:FI>OS@L:AK:C><G=JKL\::

RYALKJFIKJ<H:G=:F<GEBA:LA>I:@BID<>@A:AH:L=JMIHK:BI:F}FA:C><O@G=>A:T=A:OABBA:L=JMJA:I=:

HJMAI=:G=:OSICJK>A:f:V:AK:OA:AH:IG<CKIHK:AH:C>AFJA>:KAFCL:BYALKJFIKJ<H:LKIKJT=A:AK:AH:GA=UJEFA:

KAFCL:BYIHIBjLA:GjHIFJT=A:T=J:JHK><G=JK:BI:CA>Q<>FIHOA:>AKI>G@A:O<FFA:MI>JIDBA:

JHG@CAHGIHKA:GIHL:BA:F<GEBA\:

RYALKJFIKJ<H:G=:F<GEBA:MI:>ALCAOKA>:BI:>@?>ALLJ<H:SJ@>I>OSJT=AN:IJHLJ:OSIT=A:KjCA:GA:

OICIOJK@:GjHIFJT=A:LA>I:JHK><G=JK:K<=K:LA=BN:AK:OA:C<=>:>@G=J>A:BAL:>JLT=AL:GA:DJIJL:AH:>IJL<H:GAL:

@MAHK=ABL:C><DBEFAL:GA:F=BKJdO<BJH@I>JK@\::

� ! " ~#$%#9(%52*+,'#-.%/'#0#$1'/5*,%5*67#&(#,6&+8'#0q'2r#sr#tu%-%4*53/#wuvw#x7y w#v*yw#

u6752z8'{###

: RA:F<GEBA:P:KALKA>:LA>I:G@QJHJ:CI>:K<=KAL:BAL:MI>JIDBAL:G@|P:@K=GJ@AL:AH:OSICJK>A:f:AK:

IjIHK:QIJL:BY<D|AK:GAL:C>AFJE>AL:ALKJFIKJ<HL:G=:C>@LAHK:OSICJK>A\:�<=L:I=><HL:BAL:MI>JIDBAL:

�����������������������������������������������������������
��;IBF:�\:AK:Z\:�\:̂AFFIN:_̀ _̀N:l:X<HGJKJ<HL:GYICCBJOIKJ<H:AK:K>IHLQ<>FIKJ<HL:GA:MI>JIDBAL:AH:
>@?>ALLJ<H:BJH@IJ>A:oN:�<KAL:GA:LKIKJLKJT=AL:AK:GYJHQ<>FIKJ<HN:]ba\�



� ��������������������������������������������	�
������������������
���������������

�

������
�

� !"#$ !% &$'()* '&�&+"$'(#%,(-$'()%#%)�&"'(.* )&�*  $--$'/(-$'()%#%)�&"'(!0 %1�2+$'/(-%(

'&,%&"3�$(!$(!�4$,'�.�)%&�* ($&(-5$ 4�,*  $1$ &6(

75$'&�1%&�* (!+(1*!8-$('$,%("-%9*,"$($ ('+�4% &(-%(1:1$(#,*)"!+,$(2+$()$--$('+�4�$(%+(

 �4$%+(!+();%#�&,$(<6(75$'&�1%&�* (!+(1*!8-$(4%(,$'#$)&$,(-%(,"3,$''�* (;�",%,);�2+$/(%� '�(

);%2+$(&0#$(!$()%#%)�&"(!0 %1�2+$('$,%(� &,*!+�&(&*+&('$+-/(#*+,(,"!+�,$(-$(,�'2+$(!$(9�%�'($ (

,%�'* (!$'(#,*9-81$'("4$ &+$-'(!$(1+-&�)*-� "%,�&"6((

= (,"'+1"(-%(#,*)"!+,$(!5$'&�1%&�* ('$,%(.%�&$($ (&,*�'(#;%'$'(>(((

?@(75$'&�1%&�* (!+(1*!8-$('% '(4%,�%9-$'($ !*38 $'(1%�'(%4$)(-$'(&$,1$'(!5� &$,%)&�* (

$&(%4$)(-%(1"&;*!$(!$'(1*� !,$'()%,,"'(3" ",%-�'"'(AB7CD(#*+,(-$'(!$+E(*#&�* '(F($..$&(.�E$($&(

$..$&(%-"%&*�,$/($&()$(%.� (!$(9�$ ('#")�.�$,(-$(1*!8-$6(7$'(,"'+-&%&'(*9&$ +'(#%,(-%(1"&;*!$(B7C(

#$,1$&&$ &(!$(,$ .*,)$,(-$'(,"'+-&%&'(*9&$ +'(#%,(-%(1"&;*!$(BGG6(

H@75$'&�1%&�* (!+(1*!8-$(!0 %1�2+$(%4$)(-%(4%,�%9-$($ !*38 $(A#$,.*,1% )$(

,$&%,!"$D($&(%4$)(-$'($..$&'(!$'(� &$,%)&�* '/(%I*+&"'(+ (#%,(+ /(!% '(-$(1*!8-$(J(&$'&$,(#%,(-%(

1"&;*!$(!$'(1*1$ &'(3" ",%-�'"'(ABGGD((

K@(75$'&�1%&�* (!$'($..$&'($ ('+�4% &(-%(,"3,$''�* (;�",%,);�2+$(1*!","$/($ (

� &,*!+�'% &(+ (&$,1$(!5� &$,%)&�* (J(-%(.*�'(/($&()$(#*+,( $(#%'()%+'$,(!$(#,*9-81$'(!$(

1+-&�)*-� "%,�&"6((

( L-($'&(J( *&$,(2+$(-$'(!�..",$ &'(1*!8-$'(J(&$'&$,(F(1*!8-$('&%&�2+$(%4$)($&('% '(&$,1$'(

!5� &$,%)&�* ($&(1*!8-$(!0 %1�2+$(%4$)($&('% '(&$,1$((!5� &$,%)&�* /('$,* &($'&�1"'((#*+,(

);%)+ $(!$'(1$'+,$'(!$(-%(#$,.*,1% )$((

M

M

M

M

M

M

M

M

M



� ��������������������������������������������	�
������������������
���������������

�

������
�

�� � !"#$%$&'()!*+!,-*.&)!/!012)3,4%$%2(!*)!&$!5)(24-%!*)(!3)((-+36)(!7!8)39-3,$%6)!:!

;<=>?@AB?@CDE F=>E F@GGHI=D?>E ACFJK=>E FC@?E ?=D@IE LCAM?=E FNE MICOKJA=E

F<PH?HIC>LHFB>?@L@?HQER@D>@EK=EKCS@L@=KE>?B?BTUEM=IA=?EF=EGB@I=EL=>E=>?@AB?@CD>E?CN?E=DE

@D?ICFN@>BD?EK=>ELCII=L?@CD>EDHL=>>B@I=>EMCNIEB>>NI=IEKBEICON>?=>>=EF=>EIH>NK?B?>E=?EL=EVE?IBW=I>E

K<CM?@CDEICON>?=QEXKEGBN?E=DG@DEDC?=IEYN=EK=>E?BOK=BNZED=EMIH>=D?=D?EYN=EK=>E?=IA=>EF<@D?=IBL?@CD>E

B[BD?E=NENDE=GG=?E>@SD@G@LB?@G\E=?EL=EMCNIEF=>EIB@>CD>EF=EK@>@O@K@?H\ELCAA=E>NSSHIHEMBIE]=?=I\E

N̂?D=I\E]BLP?>P=@DE=?E_B>>=IABDÈTaabcQE
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f=KUBHEE@KUEPDM=KEDT=K\=BEDopqrstuvtD<Wk{T=CkGE@Dx��YDT=KUD<@Da?EDF@EDT?UCH@EDTU@B?BC@EPD

ij =̀KUDa@DVKHDFKDU�<@DA=FIU?C@KUDVKHDE@U?HCDX=KIDT?UD<?Da?T?aHCIDF{B?AHVK@DFW?>E=UTCH=BD

F?BED<?DU@<?CH=BEDFH\@UEHfHa?CH=BiT@Uf=UA?Ba@YDH<DEW?\GU@DEHlBHfHa?CHfD@CDT=EHCHfYDa@DVKHD

T@UA@CDF@Da=BfHUA@UD<Wk{T=CkGE@Dx��PDD!
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�� !"�#$%&'())$*$+"$�",-$.#$/0.1!"$2$34-"5/67�7-,$."$!�$8",-607$.",$5",,0#59",$:$;"5<05/�79"$=>
$ ?@A$ ?@B$ ?@C$
> DEF> DGF> DHF> DIF> DJF> DKF> DLF> DMF> DNF> DEOF> DEEF> DEGF> DEHF> DEIF> DEJF>
A7PQ679$ RKLSNJ> RGMSJJ> QTUU(VWW$ RJJSOK> RKGSJJ> QT)V(XWWW$ QTY)(XWWW$ QTX'('W$ QT))(ZWWW$ QT)X([WWW$ RESOOJ> ROSJLJ> ROSNML> ROSLOH> RESOEL>
$ DJESKNF> DLISJMF> DKNSLJF> DJGSJGF> DJJSGLF> DHKSMIF> DIGSNGF> DKGSENF> DHKSJMF> DHLSKJF> DOSKMMF> DESOLEF> DOSNLMF> DOSLNOF> DOSKLGF>
A7PQ90/\!$ REJHSH> RGKESK> RGIHSO> RHHSEO> RELNSG> GOGSJ> GOISK> GEJSN> GIISH> EMOSO> OSIGN> ROSKLG> OSOLMH> HSOML> OSIMJ>
$ DLJOSJF> DMGMSGF> DLKHSEF> DMHKSKF> DLKISIF> DGGLSEF> DGIJSKF> DGHISNF> DGHESLF> DGGMSHF> DKSGGEF> DKSNLKF> DKSGOEF> DKSLJKF> DKSONMF>
36PQ/�59]4$ OSEKK> OSGEH> HSIGM> OSJEM> ROSOLHJ> ROSKIE> ROSKHG> ROSKJG> ROSKOE> QX(Z'XW$ OSOOJKI> OSOOKOJ> OSOOIMH> OSOEIK> OSOOKEN>
$ DESGMNF> DESGLNF> DGSJEGF> DESHLHF> DESIMOF> DOSIJEF> DOSIIMF> DOSIIOF> DOSIKOF> DOSIJKF> DOSOOMNLF> DOSOONEOF> DOSOOMHHF> DOSOEEEF> DOSOEOKF>
B8"$ ROSOGGK> ROSGGN> OSOKLI> ROSEHM> ROSGOJ> ROSENI> ROSEMN> ROSENJ> ROSGON> QX([V)WW$ ROSOOGOM> ROSOOIKE> ROSOOGON> ROSOOIKJ> ROSOOEKN>
$ DOSHOOF> DOSHJEF> DOSGLOF> DOSHGEF> DOSIOHF> DOSEJMF> DOSELJF> DOSEJMF> DOSEJMF> DOSELMF> DOSOOIEGF> DOSOOIMLF> DOSOOIEGF> DOSOOJOEF> DOSOOHIIF>
B8"WA7PQ90/\!$ > ISJOO> > > > > OSGIG> > > > > OSOILL> > > >
$ > DHSNLKF> > > > > DESKILF> > > > > DOSOHMJF> > > >
B8"WA7PQ/#76<$ > ROSGJL> > > > > OSEOG> > > > > ROSOOJJL> > > >
$ > DOSJINF> > > > > DOSHJJF> > > > > DOSOOJKOF> > > >
B8"WA7PQ679$ > ROSEGH> > > > > OSHOO> > > > > ROSOOGNJ> > > >
$ > DOSJIEF> > > > > DOSHLHF> > > > > DOSOOKKNF> > > >
;P9!6"7-$ ROSIEI> ROSIIJ> ROSHMM> QY(YT)W$ ROSHJH> ROSJOK> ROSJGI> ROSJEO> QT([XTWWW$ ROSIJH> OSOEIE> OSOEHN> OSOEIO> QX(X'Z[WW$ OSOEHN>
$ DESLJOF> DESLJOF> DESMEIF> DGSJIHF> DESLGMF> DOSHMOF> DOSHMMF> DOSHLMF> DOSIKHF> DOSHJNF> DOSOHOMF> DOSOHOLF> DOSOHOMF> DOSOGMNF> DOSOHOKF>
;P<5$ OSJHE> OSIHM> OSJLL> T(U'[WW$ OSIJL> OSOIJG> OSOIHE> OSOJEL> ESIEH> ROSOGEK> OSOOHMJ> OSOOGIO> OSOOHLO> X(X)Y)W$ OSOOIOE>
$ DOSHNLF> DOSIGEF> DOSIHEF> DOSMNOF> DOSIENF> DOSHGKF> DOSHJGF> DOSHGOF> DOSNOOF> DOSHHIF> DOSOOJOOF> DOSOOJGGF> DOSOOIJLF> DOSOEGLF> DOSOOJGEF>
;P\"5,$ ROSKLN> ROSKLN> ROSNEK> ROSNMK> ROSKLK> ROSIKJ> ROSIJN> ROSIKO> ROSJEL> ROSILO> ROSOEIO> ROSOEIO> ROSOEIO> ROSOONGI> ROSOEHN>
$ DESOIKF> DESOMHF> DESEHEF> DESNEEF> DESOIMF> DOSJGIF> DOSJGEF> DOSJEKF> DOSMMHF> DOSJGHF> DOSOEGLF> DOSOEGMF> DOSOEGKF> DOSOGHKF> DOSOEGLF>
��6!!"$ REOSNO> REOSMK> REESGG> REOSLL> REOSLI> OSHLH> OSHIK> OSHJJ> OSHNO> OSJEO> ROSEOO> ROSONMN> ROSEOE> ROSONMO> ROSEOE>
$ DMSIEIF> DMSJELF> DMSJMLF> DMSJIIF> DMSIOJF> DOSNMGF> DOSNLLF> DOSNKHF> DESOOIF> DOSNHGF> DOSOMHHF> DOSOMHNF> DOSOMIGF> DOSOMJLF> DOSOMIGF>
36PQ/W$A7P679$ > > OSMIH> > > > > ROSEJM> > > > > ROSOOOEGH> > >
$ > > DOSKMNF> > > > > DOSJJNF> > > > > DOSOOLNJF> > >
36PQ/WA7P/#76$ > > RLSIEG> > > > > > > > > > > > >
$ > > DJSOKKF> > > > > > > > > > > > >
36PQ/WA7P90/\$ > > OSILK> > > > > OSEOJ> > > > > OSOOIOK> > >
$ > > DESEHGF> > > > > DOSLIOF> > > > > DOSOONLHF> > >
36PQ/W;P9!6$ > > > GGSNG> > > > > ISJOI> > > > > X(YUVW$ >
$ > > > DEMSILF> > > > > DGSMEMF> > > > > DOSGJOF> >
36PQ/W;P<0#5$ > > > RJSKMH> > > > > RKSHKI> > > > > ROSONGL> >
$ > > > DISONHF> > > > > DISEIJF> > > > > DOSOKKNF> >
36PQ/W;P\"5,$ > > > OSEGJ> > > > > OSOGEL> > > > > ROSOOHNL> >
$ > > > DOSMLHF> > > > > DOSILHF> > > > > DOSOEEOF> >
B8"W$36PQ/�5$ > > > > ESJNI> > > > > T([U'W$ > > > > ROSOOHIE>
$ > > > > DESJMOF> > > > > DOSLKLF> > > > > DOSOEIOF>
0̂7,-�7-$ JKSOH> KGSKL> KNSOI> KOSOG> JNSIO> KSGGG> KSGMJ> JSLJL> JSJEM> NSEKM> OSJEM> OSJNH> OSJGK> OSJNM> OSJEE>
$ DJOSNOF> DJHSJNF> DJLSIOF> DJOSLHF> DJESMHF> DLSNIGF> DMSNEJF> DMSHMJF> DLSNOIF> DMSHGIF> DOSJONF> DOSJHLF> DOSJEJF> DOSJJKF> DOSIMMF>
@ ,"5P�-607,$ G_EMM> G_EMM> G_EMM> G_EMM> G_EMM> G_EMO> G_EMO> G_EMO> G_EMO> G_EMO> G_ELL> G_ELL> G_ELL> G_ELL> G_ELL>
?̀$ OSOEE> OSOEG> OSOEJ> OSOEM> OSOEG> OSOEN> OSOGO> OSOGO> OSOGI> OSOGH> OSOOL> OSOOL> OSOOL> OSOGJ> OSOOL>
%0/ 5"$."$$6$ JEH> JEH> JEH> JEH> JEH> JEE> JEE> JEE> JEE> JEE> JEO> JEO> JEO> JEO> JEO>

abc>bddbedc>cfghigdic>cjhf>bhfdb>kgdbhflmcbc_>nnn>koOSOE_>nn>koOSOJ_>n>koOSE>
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�� !"�#$%&'()*$+$,"$-".-$/#$01/2!"$3�#.�!$4$56-"7089�9-.$/"$!�$:".-819$/".$7"..1#73".$;$<"7=170�93"$>$$
? @AB? @AC? @AD?
? EFG? EHG? EIG? EJG? EKG? ELG? EMG? ENG? EOG? EFPG? EFFG? EFHG? EFIG? EFJG? EFKG?

,(Q9RS893$ TLKUFL? TIPUNH? TFMFUP? TFPHUF? TKMUJK? SVWX(XYYY$ SXZ(Z[Y$ TOIUPH? SVW\(ZYYY$ SVWX(VYYY$ MUHKI? FFUPM? TFJUJM? TFUIKP? NUNJK?

$ ELMUHHG? EOOUKOG? EFPLUPG? ENMUFJG? ELLUMPG? EJPUKKG? EKFUHKG? ELJUJNG? EJPULPG? EJPULIG? ENUFOJG? EFFUOMG? EFHULJG? EKUFPJG? EOULPLG?

,(Q9RS310]!$ IIFUI? HNKUF? FNOUH? JOPUI? IFPUN? *̂*(ZYY$ INPUH? )̂\(WYY$ Ẑ[(ZYY$ *̂V([YY$ TFNHUK? TFOMUM? TFMIUH? TFKHUI? TFNLUM?

$ EF_FHOG? EF_FNOG? EF_FHIG? EF_FHNG? EF_FHKG? EHFJUIG? EHIKUNG? EHFPUJG? EHFLUIG? EHFJUPG? EFOPUIG? EHPKUPG? EFMOUJG? EFJLUJG? EFOIUNG?

,($58RS0$ Ŝ(ŴWY$ Ŝ(W*'Y$ Ŝ(V\ZY$ SZ(*)[Y$ Ŝ(*̂*Y$ TPUILI? TPUIKJ? TPUJPO? TPUIPO? TPUINK? TPUHJM? TPUHII? TPUFNI? TPUKHJ? TPUIPO?

$ EHUIKJG? EHUIMHG? EHUJKHG? EIUPFMG? EHUJKNG? EPUJOPG? EPUJOPG? EPUKPNG? EPUJOFG? EPUJOLG? EPUHPJG? EPUFOPG? EPUFIOG? EPUIOIG? EPUHKOG?

,(̀:"$ TPUPNKL? TPUFKH? TPUPNPL? PUIMJ? TPUIIH? SW(̂̂)YYY$ SW(̂'XYY$ SW(̂̂*YYY$ SW(̂)̂YY$ SW(̂Z[YYY$ TPUPIIM? TPUPKNN? TPUPIHF? PUPLHP? TPUPNIN?

$ EPUJIHG? EPUKHNG? EPUJIHG? EPUMPPG? EPUJHLG? EPUFMFG? EPUFNMG? EPUFMFG? EPUFMIG? EPUFMJG? EPUPIKIG? EPUPKNPG? EPUPIJHG? EPUPKIPG? EPUPMNOG?

,($̀:"YQ9RS310]!$ ? FUMLH? ? ? ? ? HUPHH? ? ? ? ? PUMML? ? ? ?

$ ? EIUJMOG? ? ? ? ? EFUNIPG? ? ? ? ? EPUMLPG? ? ? ?

,($̀:"YQ9RS0#98=$ ? TPUPLHO? ? ? ? ? PUIIL? ? ? ? ? TPUPPLJH? ? ? ?

$ ? EPUJIMG? ? ? ? ? EPUIJFG? ? ? ? ? EPUPHNMG? ? ? ?

,(̀:"YQ9RS893$ ? TPUIPM? ? ? ? ? PUFFJ? ? ? ? ? PUPHOH? ? ? ?

$ ? EPUJOFG? ? ? ? ? EPUIOFG? ? ? ? ? EPUPJHLG? ? ? ?

,(<R3!8"9-$ TLUHHI? TLUHHM? TLUHFJ? KUOHO? TLUFHM? TPUHPJ? TPUHJK? TPUHFF? TPUJIL? TPUFNI? TPUKLO? TPUKML? TPUKLF? FUOPO? TPUKKF?

$ EJUHNLG? EJUHNJG? EJUHMMG? EMUFLFG? EJUHKKG? EPUIING? EPUIJOG? EPUIING? EPUKJFG? EPUIIOG? EPUMFPG? EPUMFKG? EPUMPFG? EFUJLKG? EPULONG?

,(<R=7$ W(\)VYYY$ W(\VVYYY$ W(\V'YYY$ FUPHL? W('[VYYY$ W(\*[YYY$ W(\*[YYY$ W(\̂XYYY$ )(Z*VYYY$ W(\*XYYY$ W(WVVVY$ PUPPKMF? TPUPPPNIL? TPUPLNH? PUPPKFI?

$ EPUFLPG? EPUFLPG? EPUFNJG? EFUJJMG? EPUFMMG? EPUHJJG? EPUHIJG? EPUHJKG? EPUMLKG? EPUHJJG? EPUPPLLKG? EPUPPIMHG? EPUPFFHG? EPUFFPG? EPUPPJIKG?

,(<R]"7.$ PUIIH? PUIPL? PUIPL? FUFJJ? PUHOM? PUHOF? PUHLM? PUHOF? PUOHL? PUHOH? TPUPJJM? TPUPKPJ? TPUPJLP? TPUPJJM? TPUPKPN?

$ EPUMFHG? EPUMPNG? EPUMPOG? EFUJJPG? EPUMPJG? EPUIPJG? EPUIPKG? EPUIPKG? EPULFIG? EPUIPKG? EPUPLMIG? EPUPLMLG? EPUPLOIG? EPUFMOG? EPUPLLOG?

��8!!"$ TNUFLJ? TNUFKI? TNUHHI? TOUPKL? TNUPPL? TPUFIM? TPUHFM? TPUFLP? PUPHFI? TPUFIP? TPUHJK? TPUHJJ? TPUHFH? TPUJNM? TPUHFL?

$ ENUFMIG? ENUHPNG? ENUHPOG? EMUNKPG? ENUFKNG? EPUOOLG? EPUONHG? EPUOOIG? EFUPIFG? EPUONOG? EPUJPFG? EPUIOLG? EPUIMJG? EPULPJG? EPUIMJG?

,($58RS0YQ9RS893$ ? ? PUOPM? ? ? ? ? TPUFIJ? ? ? ? ? PUFNK? ? ?
$ ? ? EPULKIG? ? ? ? ? EPUJLHG? ? ? ? ? EPUFMIG? ? ?
,($58RS0YQ9R310$ ? ? PUKPP? ? ? ? ? PUHLF? ? ? ? ? TPUILI? ? ?
$ ? ? EPUONPG? ? ? ? ? EPUJMLG? ? ? ? ? EPUIMPG? ? ?
,($58RS0Y]R3!8$ ? ? ? TMIULL? ? ? ? ? FUFIO? ? ? ? ? TFKUHN? ?
$ ? ? ? EKOUHPG? ? ? ? ? EIUIILG? ? ? ? ? EFFUONG? ?
,($58RS0Y]R=1#7$ ? ? ? TFUPHK? ? ? ? ? S[(̂X)YY$ ? ? ? ? PUKJH? ?

$ ? ? ? EMUOPMG? ? ? ? ? EJUFIJG? ? ? ? ? EPULLFG? ?

,($58RS0Y]R]"7$ ? ? ? TPUIJI? ? ? ? ? TPUINM? ? ? ? ? PUPIHK? ?
$ ? ? ? EPUKMIG? ? ? ? ? EPUHLOG? ? ? ? ? EPUPOJIG? ?
,(̀:"Y58RS0$ ? ? ? ? )()))Y$ ? ? ? ? PUFKF? ? ? ? ? PUJKH?
$ ? ? ? ? EFUFNKG? ? ? ? ? EPUKOPG? ? ? ? ? EPUJHMG?
a19.-�9-$ ILUOO? IOUFM? JPUOK? OUMMM? JFUJL? MUIMJ? OUFMH? MUHOL? JUPPL? MUMPJ? LUFPP? LUOMF? LUHPF? FUPKI? MUPHF?

$ EKOUMIG? ELHUHNG? ELPUHFG? ELOUJNG? EKOUILG? EMUONHG? ENUNIPG? ENUPKJG? ENUJJOG? ENUPLPG? ELUMJOG? EMUKOFG? ELUMNIG? EHUNLKG? EMUKMIG?

Abcdefghijkc? F_NML? F_NML? F_NML? F_NML? F_NML? F_NNI? F_NNI? F_NNI? F_NNI? F_NNI? F_NMM? F_NMM? F_NMM? F_NMM? F_NMM?
@Tclmgedn? PUPHO? PUPHO? PUPHO? PUPOH? PUPIP? PUPIK? PUPIM? PUPIL? PUPJF? PUPIK? PUPFK? PUPFM? PUPFN? PUFNH? PUPFM?
ompbde?jq?i? JNJ? JNJ? JNJ? JNJ? JNJ? JNL? JNL? JNL? JNL? JNL? JNJ? JNJ? JNJ? JNJ? JNJ?

rdc?deedmec?chgkngenc?cjkh?dkhed?sgedkhtucdc_?vvv?swPUPF_?vv?swPUPK_?v?swPUFx��
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�� �!"#$%&%'()*"+,"-.+/'*"0"1*)23.&"+*)"4*)).,45*)"6"7*48.4-%&5*"9"

:;<=>?@>A@BA@C>D@>EF?GD@>H>I@BA<F=>?@B>C@BBFJCK@B>L>M@C;FCEN=K@>O>?N=B>D@>KNB>?@B>

B@KA@JCB>EN=J;NKAJC<@CB>;CN=PN<BQ>=FJB>NRF=B>A@BAS>DN>EJDA<KFD<=SNC<AS>@=AC@>D@B>RNC<NTD@B>?J>

EF?GD@>KFEUD@AQ>K@>VJ<>=FJB>N><EUFBS>?WSD<E<=@C>ACF<B>RNC<NTD@B>X>YN>AN<DD@>?@>DW@=AC@UC<B@>DN>

?<R@CB<;<KNA<F=>LUCF?J<AB>@A>D@>A@CE@>?W<=A@CNKA<F=>H>Z=R[EJ=<;>\>KNUNK<AS>FC]N=<BNA<F==@DD@>Ô>

_@K<>N>U@CE<B>?WFTA@=<C>?@>DN>ENAC<K@>?@B>KFCCSDNA<F=B>?@B>KF@;;<K<@=AB><=;SC<@JCB>̀>âbcQ>J=@>

def>EFg@==@>?@>ĥij>kl>mn>>@A>?@B>defWB>;N<TD@B>kl>hanQ>K@>VJ<>U@CE@A>?@>]NC?@C>AFJA@B>D@B>

RNC<NTD@B>?J>EF?GD@̂>Y@>A@BA>?@>=FCEND<AS>N>EF=ACS>VJ@>AFJA@B>D@B>RNC<NTD@B>=@>BF=A>UNB>

=FCEND@E@=A>?<BAC<TJS@B>?@>EoE@>VJ@>UFJC>D@B>CSB<?JBQ>K@>VJ<>UFJBB@>̀>C@KFJC<C>̀>DN>

ACN=B;FCENA<F=>DF]NC<ApE<VJ@>KFEE@>UCSKF=<BS>UNC>qFr[_Fr>@A>:As<=BF=̂>>

tFJB>NRF=B>UNC>DN>BJ<A@>UCFKS?S>̀>DN>BUSK<;<KNA<F=>?J>EF?GD@>̀>@BA<E@CQ>@A>D@>>A@BA>?@>

uNJBEN=>JA<D<BS>N>U@CE<B>?@>=FJB>FC<@=A@C>R@CB>D@>KpF<r>?J>EF?GD@>̀>@;;@A>;<r@̂>_@>?@C=<@C>

KpF<r>N>U@CE<B>?@>A@BA@C>DN>UCSB@=K@>?WpFEFBKS?NBA<K<AS>kA@BA>?@>qC@JBp[MN]N=n>VJ<>BW@BA>NRSCS@>

B<]=<;<KNA<R@Q>K@>VJ<>=FJB>N>FTD<]SB>̀>JA<D<B@C>DN>KFEEN=?@>H>>CFTJBA@>O>UFJC>KFCC<]@C>D@B>

@BA<ENA<F=B>UNC>DN>ESApF?@>?@>vp<A@̂>

> YW<EUFCAN=K@>?@>DN>KF=AC<TJA<F=>?@B>?<;;SC@=A@B>RNC<NTD@B>?J>EF?GD@>N>SAS>@BA<ES@B>

BJ<RN=A>BF=>NUUFCA>̀>DN>VJND<AS>?J>EF?GD@>A@BASQ>@A>K@>@=>KFEUNCN=A>VJNAC@>EF?GD@BQ>̀>BNRF<C>w>D@>

EF?GD@>NR@K>B@JD@E@=A>D@B>RNC<NTD@B>?@>>KF=ACxD@Q>D@>EF?GD@>NR@K>D@B>KNUNK<ASB>;F=KA<F==@DD@B>

BN=B>D@>A@CE@>?W<=A@CNKA<F=Q>J=>EF?GD@>NR@K>AFJA@B>D@B>KNUNK<ASB>@A>D@>EF?GD@>NR@K>AFJA@B>D@B>

RNC<NTD@B̂>_@B>KFEUNCN<BF=B>BF=A>UCSB@=AS@B>?N=B>DN>;<]JC@>BJ<RN=A@Q>VJ<>@rUFB@>DN>VJND<AS>?@B>

EF?GD@B>A@BASB>BJC>DN>TNB@>?@B>ACF<B>E@BJC@B>?@>DN>U@C;FCEN=K@>X>>

yz{z|z}~������������~��~������~�~�������~���~����������~�~�����������~~

> YFCB>?@>DW@BA<ENA<F=>?J>EF?GD@>]DFTNDQ>UFJC>SAJ?<S>DW@;;@A>EF?SCNA@JC>?@>

DW@=R<CF==@E@=A>?N=B>DN>C@DNA<F=>KNUNK<AS>FUSCNA<F==@DD@B>L>U@C;FCEN=K@Q>=FJB>NRF=B>�J]S>JA<D@>

?@>ACN<A@C>KpNVJ@>?<E@=B<F=>̀>UNCÂ>_@K<>U@CE@A>?@>E<@Jr>NUUCSp@=?@C>D@B>@;;@AB>EF?SCNA@JCB̂>

YWN=NDgB@>?@B>��>@A>D@JC>SRFDJA<F=Q>NR@K>DW<=ACF?JKA<F=>?@B>?<;;SC@=A@B>RNC<NTD@B>N>

U@CE<B>?@>C@ENCVJ@C>VJ@>DN>VJND<AS>?WN�JBA@E@=A>?J>EF?GD@>BWNESD<FC@Q>K@>VJ<>KF=;<CE@>

DW<EUFCAN=K@>?@B>?SA@CE<=N=AB>@A>?@>DW@;;@A>EF?SCNA@JC>?N=B>DW@rUD<KNA<F=>?@>DN>U@C;FCEN=K@̂>

eD><EUFCA@>@=;<=>?@>E@=A<F==@CQ>>VJWNJ>RJ>?@>DN>VJND<AS>?WN�JBA@E@=A>?@B>EF?GD@B>

@BA<ESBQ>=FJB>UFJRF=B>KF=KDJC@>̀>DN>BJUSC<FC<AS>?@B>KNUNK<ASB>FUSCNA<F==@DD@B>R<B[̀[R<B>?@B>

?SA@CE<=N=AB>?@>DN>]@BA<F=>?@B>C@BBFJCK@B�KNUNK<ASB̂>
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�� �!� "#$"%$&%"'$&"()*+%(,&$&""'-".+',/$"0"1$&%2+3"'$&"4$&&+-45$&"6"*$47+4.835$"9""

:;<;=;<;>?@ABCBDEFG?HI?JBKDGBI?LM:;<N?O?

PDQKBDGRGCJ?DGF?RQHSDGF?GFJTRUF?VWUFGCJGCJ?ICG?BFFGX?KQCCG?YIBDTJU?HABZIFJGRGCJ[?

VITFYIG?DG?\]?̂BWTG?GCJWG?_;_:_?GJ?_;==̀[?GJ?aG?VBWJTaIDTSWGRGCJ??VQIW?DB?VGWbQWRBCaG?RGFIWUG?

VBW?DG?\cd;?

eD?GFJ?f??CQJGW?YIG?CQIF?B̂QCF?UDTRTCU?DATCaGWJTJIHG?HI?RQHSDG?VQIW?bQWJG?aQWWUDBJTQC?B̂Ga?DB?

RICTbTaGCaG;?

@G?JBKDGBI?:;<N?VWUFGCJG?DGF?GFJTRBJTQCF?aQWWGFVQCHBCJGF?f?DATCJWQHIaJTQC?HG?DAGbbGJ?

RQHUWBJGIW?HG?DB?RICTbTaGCaG?GĈTWQCCGRGCJBDG[?GC?VDIF?HGF?BIJWGF?HUJGWRTCBCJF??HG?DB?gGFJTQC?

HGF?WGFFQIWaGFhaBVBaTJUF[??HBCF?DG?RQHSDG?TCTJTBD?O?iBVBaTJUF?QVUWBJTQCCGDDGF?j?VGWbQWRBCaG;?

@GF?WUFIDJBJF?VGÎGCJ?FG?WUFIRGW?GC?DGF?VQTCJF?FIT̂BCJF?O??

kl@GF?GFJTRBJTQCF?RGJJBCJ?GC?WGDBJTQCF?DATCJGWBaJTQC?HG?DB?HTRGCFTQC?RICTbTaGCaG?B̂Ga?DGF?

aBVBaTJUF[??RQCJWGCJ?YIG?O?@B?RICTbTaGCaG?HG?DAGĈTWQCCGRGCJ?CG?RQHSWG?VBF?DAGbbGJ?HG??

DB?aBVBaTJU?bTCBCaTSWG?mn?o?>pq[?WGCbQWaG?aGDIT?HG?DB?aBVBaTJU?VWQHIaJT̂G?mn?o?>_pq?GJ?

BJJUCIG?aGDIT?HG?DB?aBVBaTJU?RBWrGJTCg?mn?o?̀pq;?iGF?WUFIDJBJF?VGWRGJJGCJ?HG?stuvwxyzx?

DA{EVQJ{SFG?|}~;?m�>=K>?GJ?�>=K<?FQCJ?TCbTWRUGF?BDQWF?YIG?�>=K=?GFJ?aQCbTWRUGq;?

kliG?WUFIDJBJ?aQCaGWCBCJ?DAGbbGJ?RQHUWBJGIW?HG?DAGĈTWQCCGRGCJ?VGWRGJ??HATCbUWGW?YIG?DB?

aBVBaTJU?HECBRTYIG?BHBVJBJT̂G?BHRGJ?IC?GbbGJ?VQFTJTb[?aG?YIT?aQCJWTKIG?f?DB?

stuvwxy��wtu?��x�wz��z?HG?DA{EVQJ{SFG?|�;?

kl@B?RICTbTaGCaG?BHRGJ?IC?GbbGJ?FTgCTbTaBJTb?GJ?VQFTJTb;?

kl@B?aBVBaTJU?HECBRTYIG?HABKFQWVJTQC[?GC?VWUFGCaG?HGF?aBVBaTJUF?QVUWBJTQCCGDDGF?HBCF?DG?

RQHSDG[?QCJ?a{BCgU?HAGbbGJ?VITFYIG?aG?HGWCTGW?GFJ?HĜGCI?FTgCTbTaBJTb?GJ?VQFTJTb[?aG?YIT?

T̂GCJ?GC?stuvwxy��wtu?HG?DA{EVQJ{SFG?|�;?

kl@G?JGFJ?HGF?GbbGJF?HGF?aBVBaTJUF?QVUWBJTQCCGDDGF?FIW?DB?KBFG?HAIC?Ua{BCJTDDQC?aQRVWGCBCJ?

JQIF?DGF?FGaJGIWF?B?VGWRTF?HG?JWQÎGW?YIG??DB?aBVBaTJU?bTCBCaTSWG?BHRGJ?IC?GbbGJ?VQFTJTb?

mn?o?>pq[?HG?R�RG?YIG?VQIW?DB?aBVBaTJU?JGa{CQDQgTYIG?mn?o?̀pq?GJ?B̂Ga?ICG?RQTCHWG?

RGFIWG?VQIW?DB?aBVBaTJU?RBWrGJTCg?m>_pq?GJ?aBVBaTJU?VWQHIaJT̂G?m>_pq;?iG?WUFIDJBJ?

T̂GCJ?stuvwxyzx?DGF?{EVQJ{SFGF?|}[?|�[?|~?GJ?|�?GJ?TCbTWRGW?|�?VQIW?JQIJ?

DAUa{BCJTDDQC?VDIWTFGaJQWTGD;??

kl@B?VGWbQWRBCaG?bTCBCaTSWG?FITJ?IC?VWQaGFFIF?d\m>q?VQFTJTb[?aG?YIT?FAG�VDTYIG?VBW?DB?

HIWBKTDTJU?HG?DB?VGWbQWRBCaG?GJ?HGF?GbbGJF?HGF?bBaJGIWF??HQCJ?DAGbbGJ?B?UJU?ZIgU?

FTgCTbTaBJTQC;???
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� !"# $%&'%()*+,%-#.%#./01 /023.%4$%1245"#%6 7 80/9.%:6;%%<=0/%1$30=08#38#%#/%>?#@%%A%B#C=2C1 38#D
% EFG% EFH% EFI%
J245"#.% <K@% <*@% <L@% <+@% <M@% <(@% <N@% <O@% <P@% <KQ@% <KK@% <K*@%
B#C=%/AK% D D D Q)(M*RRR% D D D STSUSVD D D D Q)LOKRRR%
% D D D WSTSXSYZD D D D WST[SVZD D D D WST[\YZD
6 7)%=03)% KL)PORRR% K()QORRR% KM)P*RRR% *L)LLR% KL)Q+RRR% KL)N+RRR% KL)O+RRR% K*)MPRRR% Q)***R% Q)*MNR% Q)*+LR% STU\\D
% W]T]S\ZD W]T]̂_ZD W]TU_\ZD W[VTS\ZD W[T]_̂ZD W[T̂̂ XZD W[T̂YUZD WVT\V_ZD WST[\SZD WST[V\ZD WST[\̂ZD WST]S\ZD
6 7)%%BC24)% [T[YVD [TUYXD [T_[[D T̂]̂VD STUVVD [TSS_̀D STXUVD ST_̂SD aSTS[]_D aSTS\]]D aSTS\̂SD aSTS_X]D
% W[T̂YSZD W[T_S]ZD W[TUXUZD ŴTYYVZD WST]̂\ZD WSTUS_ZD WSTU[\ZD W[T[[XZD WSTS[]̂ZD WSTS\XSZD WSTSVSSZD WST[S_ZD
6 7)%Jb?)% N)*OMR% XT]XYD K*)MOR% [[T\XD [T_\SD [T]V[D \TYVYD \TY]]D ST\V_D STV]UD ST]VXD ST_[\D
% W]TV\VZD WUTV\\ZD W_T[V_ZD WYT__[ZD W[T\]SZD W[TU[\ZD W\T[X[ZD WVTU\VZD WST[X_ZD WSTVS]ZD WSTVÛZD WSTUUVZD
6 7)%�#8)% Q)NKKRR% STVYXD aSTSUV̂D a[TY\XD STV]\D STSXU]D aST\]SD aST[YUD a_T_̂caŜD aSTSSYY]D aSTS[YXD aSTSVSUD
% WSTVS[ZD WSTV̂VZD WST]YYZD W[TUV[ZD WST\V[ZD WST\̂\ZD WST\UXZD WST]]\ZD WSTSSYYYZD WSTS[]YZD WSTS\[̂ZD WSTS]_]ZD
6 7)%FC?)%JR�% VT[X_D VTŜSD \T\_]D T̂̂YVD STXXVD [TUX̂D VT̂UYD aST̂\YD STS_]\D ST[̂_D ST\X\D aST[X\D
% WVTV\YZD ŴTU\UZD W[̂T̂\ZD W[_T̂YZD W\T\[SZD W\TXŶZD W[ST__ZD W[_TYYZD WST[S_ZD WST[X]ZD WST]VVZD WSTÛ[ZD
G3dA1$30R=03% D D a[T]XVD a\T[Y]D D D a[T]X_D a[TU][D D D aSTS[[XD STS_Y\D
% D D W[TX̂XZD WVT]YXZD D D WSTXV[ZD W\T_SVZD D D WSTS\]]ZD WST[]\ZD
G3dA%1$30%R1b?% D D AKQ)KMR% a[TV_YD D D A+)KK(RR% a[T]ŜD D D aSTV[SD aST[XUD
% D D ŴT̂]̂ZD W[[T\YZD D D W\TŜ]ZD WVTV\[ZD D D WST\̂UZD WST̂]\ZD
G3dA%1$30%R7C24% D D (ePOORRR% a[fUV\D D D +eLP+RR% \f[\]D D D [UST̂D ]]TX[D
% D D W\fUÛZD WUf̂[\ZD D D W\f[SXZD W\fU\_ZD D D W[SYTUZD W\XYTXZD
G3dA%1$30%R/#8% D D aSTSY[YD [TSY[D D D ST[YSD STSVU[D D D STS[[SD aSTŜ]̂D
% D D W[TS][ZD W]TŶ ẐD D D WST_[_ZD W[T[\̂ZD D D WSTS\̂\ZD WSTSUYSZD
G3dA1$30=% D _T]S\D KePNQRRR% a\XYTVD D ML)P*RR% Ke*ONRR% U]]T[D D STS_]\D ]̂T[̂D [_T̂XD
% D WUSTSSZD W_[ST̂ZD W[f_X]ZD D W\UTV\ZD WUS_TSZD W_UST[ZD D WSTUUXZD W\XTX_ZD WYUTSSZD
H?#% D ST\_̂D aST[[\D VTX[UD D Q)N*KRR% ST][YD STYVỲD D STSSS\̂ D̂ aSTSSUYVD Q)QOPMR%
% D W[T[]_ZD W[T\XYZD W\T__VZD D WSTV\XZD WSTVV_ZD WST̂ŜZD D WSTS[̂\ZD WSTS[X[ZD WSTŜ[[ZD
;0dA1 C8g9.% D aVT[UYD aVTSY[D aST]XYD D ST[̂YD ST\̂\D aSTS\Y\D D STS[X]D STS\[̂D ST[[̂D
% D W\T]]SZD W\T]U[ZD ŴTVSUZD D WSTXÛZD WSTX̂UZD W[T[_SZD D WSTSVU_ZD WSTSV_[ZD WST[_[ZD
623./ 3/% *P)LMR% V_TYXD \STVSD a]̂TUUD *+)LQRRR% UTX[UD aVTY\\D a_TSXSD STV_[D STV_\D aSTSU[[D a\T[_\D
% W[_T\YZD ŴVTSSZD ŴST][ZD WU\T̂UZD WVTSVVZD WYTXUYZD W[[T[SZD W[_TXYZD WST\Y[ZD WST̂_SZD WSTV]XZD W[TU]UZD
F!.#Cd /023.% _̂SD _̂_D _̂_D [̂[D _̂[D _̂_D _̂_D [̂XD _̂[D _̂_D _̂_D ŜXD

Eh% STSUSD STSUYD STS_]D D ST\YUD STV[[D STVV̂D D STSUYD STSY]D STSX̂D D
&21!C#%4#%%0% [_]D []UD []UD [VXD [_̂D []UD []UD []SD [_̂D []UD []UD [VXD

icjDckkclkjDjmnopnkpjDjqomDcomkcDrnkcomstjcjDuD̀̀ D̀rvSTS[fD̀̀ DrvSTŜfD̀DrvST[D
D
D
D
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4(5/&(+6+'.�(+*�65,7(+*�+*.869*�:;9*+'.+'.�-'+�&**+<�/5''+�=-&(8.9�,%&>-*.+6+'.?�

:-8*=-+�(+�@A�B&;8+�+'.;+�C!C C�+.�C!#DE?�+.�F+�:&;.8F-(87;+6+'.��:5-;�(&�:+;G5;6&'F+�6+*-;9+�

:&;�(+�@HI!�

J(�+*.�K��'5.+;�=-+�'5-*�&B5'*�9(868'9�(&�6-'8G8F+'F+�,-�65,7(+�:5-;�G5;.+�F5;;9(&.85'�&B+F�

(%8'F+;.8.-,+!�

$+�.&/(+&-� !"2�:;9*+'.+�(+*�+*.86&.85'*�F5;;+*:5',&'.+*�K�(%8'.;5,-F.85'�,+�(%+GG+.�

65,9;&.+-;�,+��(%8'F+;.8.-,+�5-�(+�,)'&68*6+�+'B8;5''+6+'.&(?�+'�:(-*�,+*�&-.;+*�

,9.+;68'&'.*��,+�(&�L+*.85'�,+*�;+**5-;F+*MF&:&F8.9*?�,&'*�(+�65,7(+�8'8.8&(�3�N&:&F8.9*�

5:9;&.85''+((+*�O�:+;G5;6&'F+!�$+*�;9*-(.&.*�:+-B+'.�*+�;9*-6+;�+'�(+*�:58'.*�*-8B&'.*�3��

PQ05-*�;+.;5-B5'*�(+*�6R6+*�+GG+.*�,+*�F&:&F8.9*�5:9;&.85''+((+*�=-+�:5-;�(+�.&/(+&-�

 !"E!�

PQ$+�;S(+�65,9;&.+-;�>5-9�:&;�(%8'F+;.8.-,+�,&'*�(&�;+(&.85'�F&:&F8.9�6&;T+.8'LP

:+;G5;6&'F+?�+*.�*8L'8G8F&.8G�+.�:5*8.8G!�I-.;+6+'.�,8.�(&�F&:&F8.9�6&;T+.8'L�*+;&�:(-*�

:;5,-F.8B+�,+�B&(+-;�,&'*�-'�+'B8;5''+6+'.�8'F+;.&8'!�N+F8�:+;6+.�,+�F5'G8;6+;�

(%U):5.U7*+�VD#�WVD#&D�3�N5'G8;69+X�

PQ$%8'F+;.8.-,+�>5-+�-'�;S(+�65,9;&.+-;�=-8�&..9'-+�(+*�+GG+.*�,+�(&�F&:&F8.9�

.+FU'5(5L8=-+�+.�,+�(&�F&:&F8.9�:;5,-F.8B+!�N+�;9*-(.&.�F5'G8;6+�+'F5;+�-'+�G58*�

(%U):5.U7*+�VD#�WVD#&"�+.�VD#&#�*5'.�8'G8;69+*X!���

PQ$%8'F+;.8.-,+�'%&,6+.�:&*�,%+GG+.�65,9;&.+-;�*-;�(&�;+(&.85'�F&:&F8.9�G8'&'F87;+P

:+;G5;6&'F+!�N+�=-8�F5'G8;6+�(+�G&8.�=-+�(&�F&:&F8.9�G8'&'F87;+�+*.�*5-;F+�,+�

:+;G5;6&'F+?�8',9:+',&66+'.�,-�,)'&68*6+�,+�(%+'B8;5''+6+'.�WVD#&E�8'G8;69+X!�

PQ$&�:+;G5;6&'F+�G8'&'F87;+�*-8.�-'�:;5F+**-*�I@WDX�:5*8.8G?�F+�=-8�*%+Y:(8=-+�:&;�(&�

,-;&/8(8.9�,+�(&�:+;G5;6&'F+�+.�,+*�+GG+.*�,+*�G&F.+-;*��,5'.�(%+GG+.�&�9.9�>-L9�

*8L'8G8F&.85'!���

PQ N+*�;9*-(.&.*�:5;.&'.�*-;�(%+GG+.�65,9;&.+-;�,+�(%8'F+;.8.-,+�:+;6+..+'.�,%8'G9;+;�=-+�(&�

Z[\[Z]̂_̀abc[d]efg̀[a[\̂[̂]hg�&,6+.�-'�+GG+.�:5*8.8G�*-;�(&�:+;G5;6&'F+?�F+�=-8�

F5'.;8/-+�K�(&�ijklmnopqmjk�rpnqmstts�,+�(%U):5.U7*+�uvwx�
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 !"#$!%&'()*+,&-&.$/&$/012!0134/&5%&2356#$&7!8!910:/&;&7<&=>10&149$?010%5$@&&A$?>3?2!49$&
� BCD� BED� BFD� BGD� BHD� BID� BJD� BKD� BLD� BCMD� BCCD� BCED�
& NOP& NOQ& NOR&
A$?>&0ST& � � � MUIHMVVV� � � � MUCMF� � � � MUGCCVVV�
& � � � BMUMLKKD� � � � BMUCEFD� � � � BMUCCKD�
7!8*&W14*&& CFULKVVV� CJUGCVVV� CKUCKVVV� EGUKLV� CFUMGVVV� CGUCGVVV� CGUHIVVV� CEUIGVVV� MUEEEV� MUEHJVV� MUEHJVV� MUGLF�
& BGUGMED� BHUELFD� BHUKIHD� BCEUKFD� BCUGJHD� BCUIEMD� BCUIKED� BEUGEHD� BMUCEMD� BMUCFMD� BMUCELD� BMUFHLD�
7!8*&8?35*& CUCKF� EUFFK� EUGIC� HUIHK� MUIFF� CUCGIV� CUCJFV� CUCCI� XMUMCGJ� XMUMEGE� XMUMEJF� XMUCEK�
& BCUHKMD� BEUEHCD� BEUGCED� BHUJHMD� BMUGHED� BMUIKED� BMUJMCD� BCUFKLD� BMUMCGHD� BMUMELKD� BMUMFECD� BMUCFED�
7!8*&YZ[*& JUEKHV� LUCGC� CMULHV� CCUKL� CUJEM� CUMCJ� CUGLK� FUIJL� MUEFJ� MUFGH� MUGCM� MUIKE�
& BGUFEFD� BIUGHLD� BIUHKMD� BLULLFD� BCUEGMD� BCUHECD� BCUJEID� BEUFCFD� BMUCLJD� BMUFMKD� BMUFGJD� BMUIEED�
7!8*& $9*& MUJCCVV� MUMHIM� XMUMMMKLJ� XEUEML� MUFGE� XMUMHCC� XMUMIGC� XMUGGE� XJUJH\XMH� XMUMMLMK� XMUMCMK� XMUMEIK�
& BMUFMCD� BMUGLGD� BMUHMID� BEUMMJD� BMUEFCD� BMUEGGD� BMUEHMD� BMUGCJD� BMUMMKKKD� BMUMCFKD� BMUMCGLD� BMUMFLCD�
7!8*&O?[&2]0& FUCLJ� EUHGF� MUECM� HUEJK� MULLF� MUKLL� GUIMG� CIUIMV� MUMJGE� MUCHH� MUCII� MUHHCV�
& BFUFEKD� BIUCCKD� BIUHCID� BJMUGED� BEUECMD� BEUHKGD� BJUJEFD� BLUEIMD� BMUCMJD� BMUEMMD� BMUEFCD� BMUFEJD�
P4̂S149]>14& � � EUMHI� XCUKFL� � � CUGIH� MUMCKI� � � XMUMCCH� XMUMHGH�
& � � BEUCGED� BGUJMCD� � � BCUMLFD� BCUKJGD� � � BMUMFMGD� BMUCKKD�
P4̂S149]2Z[& � � CFUGMVV� GUKME� � � FUFFMVV� CUJHL� � � MUFHM� XMUMCCI�
& � � BHUIFCD� BCHUJHD� � � BCUGCFD� BEUFEKD� � � BMUEJMD� BCUFMHD�
P4̂S149]8?35& � � XIEJUL� GCUIF� � � XEGLUKVV� XEEKUIV� � � MUKLE� EIUFM�
& � � BHGCUED� BGKMULD� � � BCCFUID� BCEMUJD� � � BEUGCLD� BEHUIJD�
P4̂S149]0$9& � � XMULEM� XMUKKE� � � XCUJCH� XHUEKFVV� � � XMUMFMG� XMUMFHM�
& � � BCUGILD� BJUGHHD� � � BEUFELD� BEUHMJD� � � BMUMFLFD� BMUMKMHD�
P4̂S149& � XGUFLLV� XLUCFE� XEUEMH� � XEUMHEVV� XFUKKIVV� XFUMHJ� � XMUMMFEK� MUMCJL� MUFMJ�
& � BEUGEHD� BIUIHJD� BGUIGMD� � BMUKEGD� BCUHCMD� BEUMCFD� � BMUMCLFD� BMUMGCLD� BMUEGKD�
Q[$& � MUHKH� MUCLK� FUFLH� � MUFFF� MUCHF� MUFKK� � XMUMMMEFL� MUMMHHF� MUMKMM�
& � BMUGEGD� BMUJJHD� BEUHMHD� � BMUEHLD� BMUEKKD� BMUFLGD� � BMUMCMGD� BMUMMIELD� BMUMHCED�
<1̂S2!?9_:/& � XFUEFG� XFUFKM� MUEMJ� � MUECI� MUCCE� XMUCCL� � MUMCLH� MUMCLC� MUCIF�
& � BEUHIED� BEUIKCD� BHUEKGD� � BCUMMLD� BMULKLD� BCUFGCD� � BMUMFIED� BMUMFHLD� BMUEFID�
734/0!40& ELUFHV� CEUHI� EUHLL� XGGUFE� EGUFMVVV� JUIKH� GUGEL� EUIKL� MUFJC� MUFJC� MUGMJ� XMUJMM�
& BCJUEKD� BEHUEHD� BCIUKJD� BHIUKED� BFUMFFD� BIUJKKD� BJUMEKD� BCCUCKD� BMUEKCD� BMUHFGD� BMUHJED� BCUMIFD�
O"/$?̂!0134/& JHM� HJJ� HJJ� HCC� JHC� HJJ� HJJ� HCL� JHC� HJJ� HJJ� HML�

Ǹ& MUMIM� MUMJI� MUMKH� � MUEKI� MUFCL� MUFFG� � MUMIK� MUMKG� MUMLC� �
'32"?$&5$&1& CJG� CGI� CGI� CFL� CJH� CGI� CGI� CGM� CJH� CGI� CGI� CFL�

a\b�\cc\dcb�befghfchb�bige�\gec\�jfc\geklb\b�m�VVV�jnMUMCo�VV�jnMUMHo�V�jnMU�
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3(4/&(+5+'.#(+*#54,6(+*#+*.758*#9:8*+'.+'.#-'+#&**+;#/4''+#<-&(7.8#,%&=-*.+5+'.>#

9-7*<-+#(+#?@#A&:7+#+'.:+#B B�B#+.#B "CD>#+.#E+#9&:.7E-(76:+5+'.##94-:#(&#9+:F4:5&'E+#5+*-:8+#

9&:#(+#?GH #

I(#+*.#J##'4.+:#<-+#'4-*#&A4'*#8(757'8#(&#5-'7F7E+'E+#+.#(%7'E+:.7.-,+#,-#54,6(+ #

$+#.&/(+&-#� !�#9:8*+'.+#(+*#+*.75&.74'*#E4::+*94',&'.+*#J#(%7'.:4,-E.74'#,+#(%+FF+.#

54,8:&.+-:#,+##(&#E459(+K7.8#+'A7:4''+5+'.&(+>#+'#9(-*#,+*#&-.:+*#,8.+:57'&'.*##,+#(&#L+*.74'#

,+*#:+**4-:E+*ME&9&E7.8*>#,&'*#(+#54,6(+#7'7.7&(#2#N&9&E7.8*#498:&.74''+((+*#O#9+:F4:5&'E+ #$+*#

:8*-(.&.*#9+-A+'.#*+#:8*-5+:#+'#(+*#947'.*#*-7A&'.*#2##

PQ$+#.+*.#,+*#+FF+.*#,+*#E&9&E7.8*#498:&.74''+((+*#*-:#(&#/&*+#,%-'#8ER&'.7((4'#E459:+'&'.#

.4-*#(+*#*+E.+-:*#&#9+:57*#,+#.:4-A+:#<-+##(&#E&9&E7.8#F7'&'E76:+#&,5+.#-'#+FF+.#94*7.7F#

ST#U#CVW>#,+#5X5+#<-+#94-:#(&#E&9&E7.8#.+ER'4(4L7<-+#ST#U#YVW#+.#&A+E#-'+#547',:+#

5+*-:+#94-:#(&#E&9&E7.8#5&:Z+.7'L#SCBVW #

PQ$&##E459(+K7.8#=4-+#-'#:[(+#54,8:&.+-:#<-7#&..8'-+#(+*#+FF+.*#,+#(&#E&9&E7.8#

.+ER'4(4L7<-+ #N+#:8*-(.&.#\]̂_̀abc#+'E4:+#-'+#F47*#(%R)94.R6*+#def#SgC"EC#

7'F7:58+W ###

PQ$&##E459(+K7.8#=4-+#-'#:[(+#54,8:&.+-:#<-7#&..8'-+#(+*#+FF+.*#,+#(&#E&9&E7.8#5&:Z+.7'L #

N+#:8*-(.&.#E4'F7:5+#+'E4:+#-'+#F47*#(%R)94.R6*+#def#Sdef\#E4'F7:58+W ## ###

PQ$&##E459(+K7.8#=4-+#-'#:[(+#54,8:&.+-:#<-7#&..8'-+#(+*#+FF+.*#,+#(&#E&9&E7.8#F7'&'E76:+ #

N+#:8*-(.&.#E4'F7:5+#+'E4:+#-'+#F47*#(%R)94.R6*+#def#Sdef\#E4'F7:58+W ###

PQ$&#9+:F4:5&'E+#F7'&'E76:+#*-7.#-'#9:4E+**-*#H?SCW#94*7.7F>#E+#<-7#*%+K9(7<-+#9&:#(&#

,-:&/7(7.8#,+#(&#9+:F4:5&'E+#+.#,+*#+FF+.*#,+*#F&E.+-:*##,4'.#(%+FF+.#&#8.8#=-L8#

*7L'7F7E&.74' ###

#

#

#

#

#

#

#
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�� !"�#$%&'()'$*$+",$",-./�-.01,$2#$/023!"$4�5�6.-7,$8$49$:;.-$60/5!"<.-7$"-$6�5$05=$$5">;0>/�16"?
? @AB? @CB? @DB? @EB? @FB? @GB? @HB? @IB? @JB? @AKB? @AAB? @ACB?
$ LMN$ LMO$ LMP$
Q">;$-RS$ ? ? ? KTGFCUUU? ? ? ? KTKCHG? ? ? ? KTDIJUUU?
? ? ? ? @KTAAGB? ? ? ? @KTKHGHB? ? ? ? @KTAAGB?
4�5($V.1($$ ADTJIUUU? AGTADUUU? AGTFHUUU? AJTGJ? ADTKEUUU? ADTFAUUU? AETCGUUU? AETGJUUU? KTCCCU? KTCFHU? KTCHCU? KTGJA?
$ @ETEKCB? @ETHCHB? @FTCCJB? @AGTDEB? @ATEHFB? @ATFFKB? @ATHCAB? @CTEFCB? @KTACKB? @KTADFB? @KTAFCB? @KTECDB?
4�5($5>02($ ATAID? ATIGF? ATCGH? ETHAI? KTGDD? KTIFE? KTIJC? ATCJE? WKTKAEH? WKTKCCH? WKTKCHE? WKTKIIK?
$ @ATFIKB? @CTKFCB? @ATFFFB? @GTEFCB? @KTEFCB? @KTFJDB? @KTFGDB? @ATHFKB? @KTKAEFB? @KTKCFIB? @KTKCJEB? @KTAAJB?
4�5($XYZ($ HTCIFU? JTIKI? AATEJU? AATFD? ATHCK? ATCKE? ATGHE? ATGFK? KTCDH? KTDEJ? KTEEE? KTHCI?
$ @ETDCDB? @GTIKJB? @GTCKGB? @ADTGFB? @ATCEKB? @ATFHIB? @ATJIFB? @CTDIKB? @KTAJHB? @KTDKJB? @KTDGJB? @KTFIIB?
4�5($�"6($ KTHAAUU? KTCKG? WKTEID? WATDFI? KTDEC? KTKIEG? KTKHJC? WKTEAD? WHTHF[WKF? WKTKAKH? WKTKAID? WKTKEGH?
$ @KTDKAB? @KTEJIB? @ATKECB? @CTHKCB? @KTCDAB? @KTCEJB? @KTCJGB? @KTDFCB? @KTKKIIIB? @KTKAGFB? @KTKCCHB? @KTKFEDB?
4�5($M>Z$/\-$ DTAJH? DTKHI? WAJTFD? FTDEK? KTJJD? ATAKJ? CTKKH? JTEFK? KTKHEC? KTAFH? WKTEAD? WKTACI?
$ @DTDCIB? @FTJKJB? @ADTFEB? @DGTECB? @CTCAKB? @CTHJIB? @ITGDJB? @HTICAB? @KTAKHB? @KTCKKB? @KTDEJB? @KTGHCB?
N1]R60/5\;.1$ ? ? ATJDD? WATCGC? ? ? WCTCCI? WITCDKUU? ? ? WKTKCIE? WKTAEG?
$ ? ? @CTEDFB? @ETJCCB? ? ? @CTCDGB? @DTIGEB? ? ? @KTKECGB? @KTCKIB?
N1]R$60/5$\/YZ$ ? ? WAKTEIUU? ATHAC? ? ? WKTIGD? ATCCK? ? ? WKTDKH? WKTCJI?
$ ? ? @ETJFJB? @AKTIDB? ? ? @CTKAGB? @CTKDCB? ? ? @KTCDGB? @KTDGKB?
N1]R$60/5$\5>02$ ? ? F̂EIJ? ÂKFE? ? ? WAAATI? ÂDJE? ? ? AETIE? WDHTJC?
$ ? ? @ĜAKGB? @F̂CGCB? ? ? @ÂCIFB? @ÂHAJB? ? ? @CFTEGB? @IKTCKB?
N1]R$60/5$\-"6$ ? ? CTADG? WATIEH? ? ? WKTHFH? WDTAFJU? ? ? KTKDDA? WKTKAEA?
$ ? ? @DTAEJB? @DTIAAB? ? ? @CTKAEB? @ATGDAB? ? ? @KTKEICB? @KTAKCB?
N1]R$60/5$$ ? WAHTHK? AFTDA? WAITIJ? ? WATJEG? WCTKIA? FTFDA? ? WKTAHG? WKTAAJ? WKTICA?
$ ? @AGTJAB? @CCTEFB? @CJTKIB? ? @FTECKB? @AKTKFB? @ADTFAB? ? @KTAGJB? @KTAFIB? @KTGHIB?
OZ"$ ? KTEKH? KTJGIUU? DTEDH? ? KTAHF? KTAEE? KTHAI? ? KTKKAFG? KTKKFDD? KTKFHDU?
$ ? @KTEDGB? @KTECIB? @DTCJEB? ? @KTCFFB? @KTDAIB? @KTEJIB? ? @KTKKHGIB? @KTKKFCHB? @KTKDDJB?
9.]R/�>6_7,$ ? WCTJJH? WDTCFE? WATFJF? ? KTCHA? KTCII? WKTDAJ? ? KTKCAA? KTKAFI? KTKGDJ?
$ ? @CTECEB? @CTGEIB? @DTAFKB? ? @ATKAHB? @ATKKJB? @ATEKJB? ? @KTKDHCB? @KTKDEKB? @KTAAFB?
401,-�1-"$ CJTDFU? WDITKI? JGTJF? WAAKTH? CETDKUUU? AATIA? ADTCG? DGTDC? KTDHA? WKTDIC? WKTKHJA? WETDDA?
? @AHTCIB? @EATKAB? @ACDTHB? @ADHTDB? @DTKDDB? @CATIHB? @DJTJFB? @GCTDHB? @KTCIAB? @KTEFJB? @KTGICB? @DTCFJB?
M ,">]�-.01,$ HFK? FHH? FHH? FAA? HFA? FHH? FHH? FAJ? HFA? FHH? FHH? FKJ?

L̀$ KTKGK? KTKHA? KTKID? ? KTCIG? KTDKD? KTDAE? ? KTKGI? KTKIF? KTKJI? ?
%0/ >"$2"$.$ AHE? AEG? AEG? ADJ? AHF? AEG? AEG? AEK? AHF? AEG? AEG? ADJ?

a[b?[cc[dcb?befghfchb?bige?[gec[?jfc[geklb[b?m?UUU?jnKTKÂ?UU?jnKTKF̂?U?jnKT?
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�
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�������� !"#$%$&'()!*+!,$-&)$+!./���0!1!

2&3-$&)4)%,!&)(!43*5&)(!)(,647(!897()%,)%,!+%)!$(():!-3%%)!;+$&6,7!*#$<+(,)4)%,=!8+6(;+)!

&)!>?!@$96)!)%,9)!A�A�A!),!A�� �=!),!B)!8$9,6B+&659)4)%,!!83+9!&$!8)9C394$%B)!4)(+97)!8$9!&)!

>DE�!

F&!)(,!G!!%3,)9!;+)!%3+(!$@3%(!7&646%7!&$!4+%6C6B)%B)!),!&#6%B)9,6,+*)!*+!43*5&)�!

")!,$-&)$+!���0!897()%,)!&)(!)(,64$,63%(!B399)(83%*$%,)(!G!&#6%,93*+B,63%!*)!&#)CC),!

43*79$,)+9!*)!!&$!B$8$B6,7!*'%$46;+)!*#$-(398,63%=!)%!8&+(!*)(!$+,9)(!*7,)946%$%,(!!*)!&$!

H)(,63%!*)(!9)((3+9B)(IB$8$B6,7(=!*$%(!&)!43*5&)!6%6,6$&!1!J$8$B6,7(!3879$,63%%)&&)(!K!

8)9C394$%B)�!")(!97(+&,$,(!8)+@)%,!()!97(+4)9!)%!&)(!836%,(!(+6@$%,(!1!!

LM!N3+(!()B,)+9(!B3%C3%*+(=!&$!B$8$B6,7!C6%$%B659)!$*4),!+%!)CC),!83(6,6C!OPQRST=!&$!

B$8$B6,7!4$9U),6%H!$*4),!+%!)CC),!83(6,6C!OP!Q!RAST=!&$!B$8$B6,7!,)BV%3&3H6;+)!$*4),!

+%!)CC),!83(6,6C!OPQWST!),!&$!B$8$B6,7!893*+B,6@)!$*4),!+%!)CC),!(6H%6C6B$,6C!),!83(6,6C!

OPQRAST!(+9!&$!8)9C394$%B)�!!

LM"#)CC),!43*79$,)+9!*)!&#XH)!(+9!&$!)(,!8&+(!,Y,!+%!)CC),!;+6!$,,7%+)!&$!9)&$,63%!&6$%,!&)(!

B$8$B6,7(!3879$,63%%)&&)(!G!&$!8)9C394$%B)�!J)B6!6%C694)!&#V'83,V5()!Z�=!83+9!&)!B$(!*)!

&$!B$8$B6,7!*'%$46;+)!*)!9)B3%C6H+9$,63%=!;+)!%3+(!$@3%(!$8897B67!)%!,)94)(!*#)CC),!

,)4839)&!*)(!B$8$B6,7(!3879$,63%%)&&)(�!J)!97(+&,$,![\][̂_̀ !&#V'83,V5()!ab�!!

LM"$!8)9C394$%B)!C6%$%B659)!),!&$!8)9C394$%B)!B344)9B6$&)!(+6@)%,!+%!893B)((+(!E>ORT!

83(6,6C=!B)!;+6!(#)c8&6;+)!8$9!&$!*+9$-6&6,7!*)!&$!8)9C394$%B)!),!*)(!)CC),(!*)(!C$B,)+9(!!

*3%,!&#)CC),!$!7,7!<+H7!(6H%6C6B$,63%�!!!

LM P3+9!B)!;+6!*)!&#)CC),!G!"3%H!,)94)=!&)!()+&!B3)CC6B6)%,!;+)!%3+(!83+993%(!)(,64)9!)(,!

B)&+6!*)!&$!B$8$B6,7!C6%$%B659)!),!(3%!)CC),!(+9!&$!8)9C394$%B)!B344)9B6$&)!),!&$!

8)9C394$%B)!C6%$%B659)=!6&!)(,!7H$&!1!!

!!

d̀ ]̂ê_f\g̀h i]]̀jhk̀hgel̂jhj̀̂ _̀ h i]]̀jhk̀hme\nhj̀̂ _̀ h

>Do! �R=��! O�R=��I!ORLA=���TT!p!W0=�qA!
>Dr! A=0 A! OA=0 AI!ORLA=�WRTT!p!R=R A!

!

!

!

!
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���� �!"#$%&'(")"* +" +,-.�,-/0+"1!"./12� "3�4�5-,6+"7"38"9: 5/0;-<!:�,-/0="7"">0?&"@"8-?&"7"4 :;/:.�05 "
A BCDA BEDA BFDA BGDA BHDA BIDA BJDA BKDA BLDA BCMDA BCCDA BCEDA
A NOPA NOQA NORA
S :;",7T" A A A MUIFEVVVA A A A MUMJGEA A A A MUFHCVVVA
A A A A BMUCCGDA A A A BMUMLIGDA A A A BMUCFIDA
3�4&"W-0&"" CFULKVVVA CHULFVVVA CLUKJVVVA ECUEFVA CFUMGVVVA CFUJLVVVA CHUHKVVVA CFUFFVVVA MUEEEVA MUEGMVVA MUFMMVA MUJGMVA
" BGUGMEDA BGUFILDA BHUKGKDA BCEUEGDA BCUGJHDA BCUICGDA BCULGFDA BFUMFEDA BMUCEMDA BMUCCJDA BMUCHEDA BMUGFGDA
3�4&"4:/1&" CUCKFA CUHCHA EUHGFA FUIGCA MUIFFA MULMEA CUCLGVA CUEGGA XMUMCGJA XMUMFELA XMUMEMLA XMUCMJA
" BCUHKMDA BCUIIJDA BEUFCJDA BGUMKMDA BMUGHEDA BMUIMGDA BMUIIEDA BCUHHLDA BMUMCGHDA BMUMFJMDA BMUMEKLDA BMUCHJDA
3�4&"YZ<&" JUEKHVA CMUGFA CMUJIA CEUCJA CUJEMA CUCKCA CUEJEA FUGFJA MUEFJA MUFIGA MUFKCA MUHFCA
" BGUFEFDA BJUGHIDA BJUFHMDA BCMUMGDA BCUEGMDA BCUHCJDA BCUIEGDA BEUKGEDA BMUCLJDA BMUFEGDA BMUFFFDA BMUGMLDA
3�4&"� 5&" MUJCCVVA MUEEMA XMUGFLA XEUCFGA MUFGEA MUMGKLA XMUCGGA XMUGFHA XJUJH[XMHA XMUMMKIJA XMUMCIEA XMUMGHHA
" BMUFMCDA BMUHEGDA BMUKFKDA BCULGHDA BMUEFCDA BMUEFLDA BMUEEHDA BMUGGGDA BMUMMKKKDA BMUMCHEDA BMUMCLFDA BMUMGFKDA
3�4&"\:<".]," FUCLJA EUHGLA XCMUMHA CUCMJA MULLFA MUKEEA XFUHMGA XFUGECA MUMJGEA MUCHKA MUMFHLA MUMCLCA
" BFUFEKDA BIUMKMDA BCFUKIDA BFKUMFDA BEUECMDA BEUICIDA BJUEFFDA BKUCHJDA BMUCMJDA BMUEMEDA BMUFCFDA BMUGGLDA
<̂ ];-0" A A XFUGKMVVVA XEULMHA A A XEULGHVVA XCUGMGA A A XMUMILMVA XMUCKJA
" A A BCUCHLDA BIUEFJDA A A BCUFMCDA BCUFFIDA A A BMUMGMKDA BMUCEGDA
<̂ "].Z<" A A XELUEIVVA XECUGJA A A XKUJIFVVA GUMHCA A A XMUIKHA XMULEMA
" A A BCFUCFDA BHFUEJDA A A BGUGEKDA BIUKJEDA A A BMUGKIDA BCUEMCDA
<̂ "]4:/1" A A XG_FEKA XCC_LFFA A A XKJMUEVA XC_EKCA A A XGFUKLA XEMEUEA
" A A BF_GMHDA BL_KEKDA A A BGLIUHDA BLKCUFDA A A BFHUICDA BCKFUCDA
<̂ "], 5" A A XFUGLEA XEUMMMA A A XCUCGIA XMUGGFA A A XMUMFLJA XMUMJMCA
A A A BFUMCIDA BKUEKKDA A A BCUGJGDA BCUGHEDA A A BMUMHJKDA BMUCIMDA
>0?7-05" A XFUELFVVA XGUFCJVA XMUMMGEEA A XCUKJGVVA XEUCCCVVVA XCUFLLA A MUMMLLEA XMUMMEHIA MUCGMA
" A BCUIMHDA BEUEMLDA BEUJEIDA A BMUJIEDA BMUJJKDA BCUHMCDA A BMUMELMDA BMUMEFMDA BMUCEHDA
>0?7"5/.4" A XKUJJJA XCEUEEA XGKUMKA A CUFFHA MUMGIMA XFUJGJA A XMUCECA XMUCIIA XMUJHKA
A A BCCUCKDA BCFUMKDA BGGUMEDA A BHUEFCDA BHUCJMDA BIUECHDA A BMUCGGDA BMUCJIDA BMUJLJDA
<̂ " A XJUIGIA XEMUJIA XHHUMCA A XMUCCFA XEUFFEA XEUMLFA A XMUCIJA XMUELJA XMUKGMA
" A BCFULEDA BEHUMMDA BJHUHKDA A BEUIKMDA BEULFKDA BGUFLMDA A BMUEELDA BMUFFIDA BCUCCGDA
8-?7.�:5̀6+" A XFULIGA XHUGGHA CUFFKA A XMUMIMJA XMUHFEA MUCJHA A MUMCFIA XMUMMMHLKA MUCEKA
A A BFUCEEDA BFULEJDA BGUHCJDA A BMULLCDA BMULIKDA BCUEJFDA A BMUMFHHDA BMUMFMEDA BMUCHHDA
3/0+,�0," ELUFHVA CHUGFA EJUIEA XIFUHIA EGUFMVVVA EEUMGA EEUHMA GUHFIA MUFJCA MUFJGA MUGILA XCUCIMA
" BCJUEKDA BEJULCDA BGMUCLDA BEJHUHDA BFUMFFDA BECULGDA BECUKGDA BEHUHMDA BMUEKCDA BMUHKLDA BMUJFEDA BFUIELDA
\�+ :?�,-/0+" JHMA HJIA HJIA HCCA JHCA HJIA HJIA HCLA JHCA HJIA HJIA HMLA

ab" MUMIMA MUMKMA MUMLKA A MUEKIA MUFCKA MUFGIA A MUMIKA MUMKKA MUCMCA A
#/.�: "1 "-" CJGA CGIA CGIA CFLA CJHA CGIA CGIA CGMA CJHA CGIA CGIA CFLA

c[dA[ee[fedAdghijhejdAdkigA[ige[Alhe[igmnd[dAoAVVVAlpMUMC_AVVAlpMUMH_AVAlpMUA
A
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�
�
��
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�������� !"#$%$&'()!*+!,$-&)$+!./���0!1!

2&3-$&)4)%,!&)(!43*5&)(!)(,647(!897()%,)%,!+%)!$(():!-3%%)!;+$&6,7!*#$<+(,)4)%,=!8+6(;+)!

&)!>?!@$96)!)%,9)!A�A�A!),!A���B=!),!C)!8$9,6C+&659)4)%,!!83+9!&$!8)9D394$%C)!4)(+97)!8$9!&)!

>EF�!

G&!)(,!H!!%3,)9!;+)!%3+(!$@3%(!7&646%7!&$!4+%6D6C)%C)!),!&#6%C)9,6,+*)!*+!43*5&)�!

")!,$-&)$+!���B!897()%,)!&)(!)(,64$,63%(!C399)(83%*$%,)(!H!&#6%,93*+C,63%!*)!&#)DD),!

43*79$,)+9!*)!!&$!C$8$C6,7!*'%$46;+)!*#$-(398,63%=!)%!8&+(!*)(!$+,9)(!*7,)946%$%,(!!*)!&$!

I)(,63%!*)(!9)((3+9C)(JC$8$C6,7(=!*$%(!&)!43*5&)!6%6,6$&!1!K$8$C6,7(!3879$,63%%)&&)(!L!

8)9D394$%C)�!")(!97(+&,$,(!8)+@)%,!()!97(+4)9!)%!&)(!836%,(!(+6@$%,(!1!!

MN!O3+(!()C,)+9(!C3%D3%*+(=!&$!C$8$C6,7!D6%$%C659)!$*4),!+%!)DD),!83(6,6D!PQRSTU=!&$!

C$8$C6,7!4$9V),6%I!$*4),!+%!)DD),!83(6,6D!PQ!R!SATU!),!&$!C$8$C6,7!,)CW%3&3I6;+)!$*4),!

+%!)DD),!83(6,6D!PQR TU�!!

MN "$!(,9$,7I6)!*)!*6@)9(6D6C$,63%M4$9CW7(!43*59)!&$!9)&$,63%!X!C$8$C6,7!D6%$%C659)!L!

8)9D394$%C)!Y!*$%(!&)!()%(!*+!9)%D39C)4)%,�!K)!97(+&,$,!8)94),!*)!Z[\]̂_̀ a_!

&#W'83,W5()!bcd�!

MN "$!(,9$,7I6)!*)!*6@)9(6D6C$,63%M4$9CW7(!$,,7%+)!&#)DD),!*)!&$!C$8$C6,7!4$9V),6%I!(+9!&$!

8)9D394$%C)�!K)!97(+&,$,!8)94),!*)!Z[\]̂_̀ a_!&#W'83,W5()!bcde!

MN "$!(,9$,7I6)!*)!*6@)9(6D6C$,63%M4$9CW7!9)%D39C)!&$!9)&$,63%!X!C$8$C6,7!,)CW%3&3I6;+)M

8)9D394$%C)!Y�!K)!97(+&,$,!8)94),!*)!Z[\]̂_̀ a_!&#W'83,W5()!bcde!

MN "$!8)9D394$%C)!D6%$%C659)!),!&$!8)9D394$%C)!C344)9C6$&)!(+6@)%,!+%!893C)((+(!F>PSU!

83(6,6D=!C)!;+6!(#)f8&6;+)!8$9!&$!*+9$-6&6,7!*)!&$!8)9D394$%C)!),!*)(!)DD),(!*)(!D$C,)+9(!!

*3%,!&#)DD),!$!7,7!<+I7!(6I%6D6C$,63%�!

MN Q3+9!C)!;+6!*)!&#)DD),!H!"3%I!,)94)=!&)!()+&!C3)DD6C6)%,!;+)!%3+(!83+993%(!)(,64)9!)(,!

C)&+6!*)!&$!C$8$C6,7!4$9V),6%I!),!(3%!)DD),!(+9!&$!8)9D394$%C)!C344)9C6$&)=!6&!)(,!7I$&!1!!

!!

g]]ahijaiZ[k_hiha_̀ a! g]]ahijail[\miha_̀ a!
cnopoi PS=A�A!J!PSMA=0q�UU!r!�=BAs!

!
!

!
!
!
!
!
!
!
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��� !�"#$%&'()#*#+!,#!,-./�-.01,#2"#/023 !##4�5�6.-7,#8#49#:�2�5-�-.;!#*#9.;<6�5#05=8#9.;'#>#?1;'#8##5!@A0@/�16!B
B CDEB CFEB CGEB CHEB CIEB CJEB CKEB CLEB CMEB CDNEB CDDEB CDFEB
B OPQB OPRB OPSB
T!@A#-8U# B B B NVJMFWWWB B B B NVDFDB B B B NVHLFWWWB
B B B B CNVNJIJEB B B B CNVDNJEB B B B CNVNIKDEB
4�5'#X.1'## DGVMLWWWB DIVMGWWWB DDVGJWWWB GDVMLB DGVNHWWWB DGVKMWWWB DDVFMWWWB DDVNFWWWB NVFFFWB NVFHNWWB NVGJMB DVNKDB
# CHVHNFEB CHVGJMEB CGVIKGEB CFFVDHEB CDVHKIEB CDVJDHEB CFVHFKEB CFVIJJEB CNVDFNEB CNVDDKEB CNVFJNEB CNVKFIEB
4�5'#5@02'# DVDLGB DVIDIB DVDKHB GVDGFB NVJGGB NVMNFB NVLJNB NVIKHB YNVNDHKB YNVNGFMB YNVNGLLB YNVNMLHB
# CDVILNEB CDVJJKEB CDVGLLEB CGVDHNEB CNVHIFEB CNVJNHEB CNVILHEB CDVNDGEB CNVNDHIEB CNVNGKNEB CNVNHNHEB CNVDGHEB
4�5'#Z[\'# KVFLIWB DNVHGB DGVFKB DHVKFB DVKFNB DVDLDB FVDLFB IVFKJWWB NVFGKB NVGJHB NVHJIB DVNJNWB
# CHVGFGEB CKVHIJEB CLVGMJEB CDFVDDEB CDVFHNEB CDVIDKEB CDVKJHEB CFVGLLEB CNVDMKEB CNVGFHEB CNVGKKEB CNVJGIEB
4�5'#�!6'# NVKDDWWB NVFFNB NVFDNB YDVLGMB NVGHFB NVNHLMB NVNGIMB YNVIHHB YKVKI]YNIB YNVNNLJKB YNVNDLFB YNVNJMJB
# CNVGNDEB CNVIFHEB CNVHJDEB CFVKFLEB CNVFGDEB CNVFGMEB CNVFHFEB CNVHHFEB CNVNNLLLEB CNVNDIFEB CNVNFFNEB CNVNIHIEB
4�5'#̂@\#/<-# GVDMKB FVIHMB YNVNNKINB YDFVIMB NVMMGB NVLFFB NVHFKB YNVHFJB NVNKHFB NVDILB YNVDGLB YNVGGMB
B CGVGFLEB CJVNLNEB CIVFMIEB CDIVFGEB CFVFDNEB CFVJDJEB CFVJINEB CFVJKLEB CNVDNKEB CNVFNFEB CNVDDIEB CNVGMKEB
9.;#<#6�5#A.1# B B _'Ùa<<# YKVMMGB B B ('&̀b<# NVNLJKB B B YNVDGMB YNVIKHB
# B B CDVHGHEB CKVJMGEB B B CDVGMHEB CFVIHLEB B B CNVDIGEB CNVHGHEB
9.;#<#6�5#/[\# B B 8U'cUb<<<# YGVFHMB B B 8U'(Ù<<<# YNVIJLB B B 8a'a_b̀<<# YNVFKFB
# B B CNVINNEB CFVKMHEB B B CNVFLLEB CNVHMLEB B B CNVNDKGEB CNVDLJEB
9.;#<#6�5#-!6# B B a'&ca<# DVNKMB B B YNVNDMDB NVFGLB B B NVNFJKB NVNIHLB
# B B CNVGJHEB CDVKLMEB B B CNVDLHEB CNVDMNEB B B CNVNFNFEB CNVNHDIEB
9.;#<#6�5#05# B B DdKLHB YFDJVLB B B DDMVMB DDGVHB B B YHVJDIB YKFVMHB
# B B CDdGFGEB CDdDHJEB B B CFHJVHEB CFNNVKEB B B CMVHNLEB CIFVFFEB
?1;8.16# B YGVFMGWWB YFVMKJWWWB YNVLLHB B YDVLKHWWB YDVMGJWWWB YDVDHLB B NVNNMMFB NVNNIGLB NVNKNNB
# B CDVJNIEB CDVDGHEB CGVNJLEB B CNVKJFEB CNVKFIEB CDVNLLEB B CNVNFMNEB CNVNFINEB CNVNMKIEB
?1;860/5 # B YLVKKKB YFVGHDB YGJVHLB B DVGGIB DVGGLB YHVNLHB B YNVDFDB YNVDGJB YNVNGIDB
# B CDDVDLEB CJVKFHEB CIDVDDEB B CIVFGDEB CIVFHKEB CHVKMJEB B CNVDHHEB CNVDKGEB CNVKJKEB
e\!# B YKVJHJB YKVHMKB JVJGMB B YNVDDGB NVHJHB NVKHNB B YNVDJKB YNVDJIB NVGDGB
# B CDGVMFEB CDHVNLEB CFJVIKEB B CFVJLNEB CFVKHJEB CGVKKKEB B CNVFFMEB CNVFGHEB CNVIDIEB
9.;8/�@6f7,# B YGVMJHB GVGMHB YDVLGJB B YNVNJNKB NVKIKB NVLLIB B NVNDGJB YNVNFDMB YNVFFGB
# B CGVDFFEB CGVFDIEB CHVHDJEB B CNVMMDEB CNVMMFEB CNVMLMEB B CNVNGIIEB CNVNFLKEB CNVFHDEB
401,-�1-# FMVGIWB DIVHGB GJVDDB YDNMVLB FHVGNWWWB FFVNHB DKVJLB YFVJMFB NVGKDB NVGKHB NVIGKB NVKFMB
# CDKVFLEB CFKVMDEB CHFVMHEB CFFJVMEB CGVNGGEB CFDVMHEB CFDVHIEB CFDVIKEB CNVFLDEB CNVILMEB CNVKLGEB CGVJMGEB
�̂,!@;�-.01,# KINB IKJB IKJB IDDB KIDB IKJB IKJB IDMB KIDB IKJB IKJB INMB
g8,h"�@!2# NVNJNB NVNLNB NVDDFB B NVFLJB NVGDLB NVGGKB B NVNJLB NVNLLB NVDDHB B
$"/�!@#0A#.# DKHB DHJB DHJB DGMB DKIB DHJB DHJB DHNB DKIB DHJB DHJB DGMB

i]jB]kk]lkjBjmnopnkpjBjqomB]omk]Brnk]omstj]jBuBWWWBrvNVNDdBWWBrvNVNIdBWBrvNVDB
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7898:8987;<=>?>@ABC;DE;F>G@C>E;HI789J;K;

<=>?>@ABC;DC;@>;LC@>FMN?;@M>?F;@>;O>P>OMFQ;DA?>RMSEC;D=>GBNLPFMN?;TUVCW;

>EX;DMYYQLC?FCB;O>P>OMFQB;NPQL>FMN??C@@CB;>;PCLRMB;DC;FLNEZCL;SE=>ZCO;

@=UVC;@CB;DMYYQLC?FCB;O>P>OMFQB;NPQL>FMN??C@@CB;TB>EY;@>;O>P>OMFQ;

NLV>?MB>FMN??C@@CW;QZN@EC?F[;;R>MB;SEC;OCB;QZN@EFMN?B;?C;BN?F;P>B;D>?B;@C;

R\RC;BC?B8;]?;CYYCF[;@>;O>P>OMFQ;R>L̂CFM?V;CF;@>;O>P>OMFQ;FCO_?N@NVMSEC;;

QZN@EC?F;BMV?MYMO>FMZCRC?F;CF;PNBMFMZCRC?F[;OC;SEM;Y>MF;SEC;@=CYYCF;PNBMFMY;

DC;@=>PPLC?FMBB>VC;CBF;P>@P>G@C;>E;?MZC>E;DC;OCB;DCEX;O>P>OMFQB8;̀@NLB;

SEC;@>;O>P>OMFQ;YM?>?OMaLC[;ONRRC;@>;O>P>OMFQ;DC;PLNDEOFMN?;>DRCFFC?F;

E?;CYYCF;BMV?MYMO>FMY;R>MB;?QV>FMY[;OC;SEM;Y>MF;SE=C@@C;PCEF;@C;P@EB;BEbCFFC;c;

DC;@=QLNBMN?8;dCOM;efghijkl;mnopq̀M?BM;@>;O>P>OMFQ;DA?>RMSEC;bNEC;E?;

Lr@C;DC;RQDM>FMN?;P>LFMC@@C;Tst9>;ON?YMLRQCW8;dC;SEM;CBF;c;LCR>LSECL[;CBF;

SEC;@=M?FLNDEOFMN?;DE;FCLRC;D=M?FCL>OFMN?;FC?>?F;ONRPFC;DC;@=CYYCF;

RNDQL>FCEL;DE;DA?>RMBRC;C?ZMLN??CRC?F>@;QF>MF;BMV?MYMO>FMY;R>MB;>ZCO;

DCB;BMV?CB;DMYYQLC?FB;BC@N?;@>;O>P>OMFQ8;u@;CBF;>EBBM;c;RC?FMN??CL;SEC;

@=M?FLNDEOFMN?;DC;@=C?ZMLN??CRC?F;>;>RQ@MNLQ;@C;PNEZNML;CXP@MO>FMY;DE;

RNDa@C;C?;P>BB>?F;DC;vwxy8tzt;c;vwxy8:77[;OCOM;CXP@MSEC;@=MRPNLF>?OC;

DC;@=C?ZMLN??CRC?F;D>?B;@=CXP@MO>FMN?;DE;?MZC>E;DC;@>;O>P>OMFQ;

DA?>RMSEC8;HNEB;PNEZN?B[;P>L;ON?BQSEC?F;P>LFMC@@CRC?F;efghijklj;

@=_APNF_aBC;mn{8|;

vC@>FMN?;d};x;YTO>P;NP;~;DA?>RMBRC;C?ZW;
�̀ vù�<];
M?DQPC?D>?FC;

d}̀ ; d}̀ ;

; ; ;

���pq�igpqq �t8:z:���; �t8t9����;

q Ty8:t:W; Ty89z�W;

���pq�jf�pq �y8�yt��; �y8:J9�;

q Ty89�:W; Ty899:W;

���pq���pq y87J:��; y8::�;

q Ty8:t�W; Ty899JW;

���pq�lepq y8:y:���; y89Jt���;

q Ty8y7�tW; Ty8y���W;

���pq�j�qk��q �y89J7; y8J9t;
q Ty8��zW; Tt8y7yW;
�g��ige�higq ; y8�t9���;
q ; Ty8t�7W;
�g��ige�k��q ; �t8�7J���;
q ; Ty8:9:W;
�g��ige��jf�q ; �t�y8y���;
q ; Tt98zJW;
�g��ige��leq ; �y8:tz;
q ; Ty89�9W;
�g��igeq ; �y877����;
; ; Ty8t�9W;
�fg���g�q 9t8z7���; t�8zt���;
q Tt8�J�W; Tt8y�yW;
���lj���ifg�q z�t; z�t;
��q y8tzt; y8:77;
�fk�jlq�lqqiq tz�; tz�;

���;P�y8yt[;��;P�y8y�[;�;P�y8t;
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789:;8<=>?@ABC=D=E;F=GHF<:I8I=J;F=I;FIF=J;F=KLMNIKOF;F=MN<P=:QRSJ<FIPR;=T8S<U8VI<PROP;=
UP8SW8RF;XX

YZ[\]̂_̀XaXb\ĉXd\cXefgĥeic\cXcj_klm̂\cX X

nopqprsptsustvwxpuyz{|twv}~ps��~tw~puz�vwv}~�~�wp�spu~y�zy�s�t~�p
�l_Z�\�\m̂X
]hm̀_���\ 

n�pqprsptsustvwxpw~t��z�z�v�|~ps��~tw~puz�vwv}~�~�wp�spu~y�zy�s�t~�p �hm̀_���\ 

n�pqprsptsustvwxp�sy�~wv��ps��~tw~puz�vwv}~�~�wp�spu~y�zy�s�t~�p �hm̀_���\ 

n�pqprsptsustvwxp�v�s�tv�y~ps��~tw~puz�vwv}~�~�wp�spu~y�zy�s�t~�p �hm̀_���\ 

n�pqprsptsustvwxpzy�s�v�swvz��~��~ps��~tw~puz�vwv}~�~�wp�spu~y�zy�s�t~�p
�l_Z�\�\m̂X

]hm̀_���\X

n�qpr~�ptsustvwx�p{��s�v�|~�ps{�~ww~�wp|�p~��~wpuz�vwv�p�|yp�spu~y�zy�s�t~�p
�l�̂_\��\�\m̂X
�hm̀_���\ 

n�pqpr�~�}vyz��~�~�wps��~tw~p�spu~y�zy�s�t~�p �hm̀_���\ 

n�pqprsp{v}~y�v�vtswvz�ps��~tw~p�spu~y�zy�s�t~�p
�l_Z�\�\m̂X
�hm̀_���\ 

n�pqpr�~�}vyz��~�~�wp�z{�y~p�spy~�swvz�p�sustvwxp{��s�v�|~�p�p�~y�zy�s�t~p �m̀_���\X

no�pqpr�~�}vyz��~�~�wp�z{�y~p�spy~�swvz�p v}~y�v�vtswvz�p�p�~y�zy�s�t~p
�l�̂_\��\�\m̂X
]hm̀_���\X

noopqpr~�ptsustvwx�p{��s�v�|~�py~��zyt~�wp�spy~�swvz�p v}~y�v�vtswvz�p�p
�~y�zy�s�t~p

�hm̀_���\X

no�pqpr~�ptsustvwx�p{��s�v�|~�p~wp�~�ptsustvwx�pzuxyswvz��~��~�p�z�wp
uz�vwv}~�~�wp�vx~�p

�l�̂_\��\�\m̂X
�hm̀_���\ 

no�pqpr�~�}vyz��~�~�wp�z{�y~p�spy~�swvz�ptsustvwx�pzuxyswvz��~��~��
�~y�zy�s�t~p

�hm̀_���\ 

no�pqpr~p{~�yxp{~p{v}~y�v�vtswvz�p�z{�y~p�~p�v~�p¡ptsustvwxpzuxyswvz��~��~�p¢p
�~y�zy�s�t~p£p

�hm̀_���\X

no�pqpr~p{��s�v��~p~�}vyz��~�~�ws�py~��zyt~p�spy~�swvz�puz�vwv}~p�vs�wp�~�p
tsustvwx�p{��s�v�|~�ps|¤ptsustvwx�pzuxyswvz��~��~�pp

�l�̂_\��\�\m̂X
�hm̀_���\X

X

X
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6787979:;<:=>?<@ABC:D:E<F<GA@HI:BFH=<@ABCC>??>IJF>=KB=L<CG>:M:

NOPQOPRSTURSVWPQVWRQXOYTSPQZOQ[VW\SYTOYQ]̂O\\ORQXVPSRS\QZOQ]UQ[UXU[SR_QRO[̀WV]VaSbcOQ

XVcYQ]OQPO[ROcYQTUWc\U[RcYSOYQ\YUWdUSPeQfOQY_Pc]RURQgSOWRQ[VW\SYTOYQ]OPQY_Pc]RURPQZOPQYO[̀OY[̀OPQ

UWR_YSOcYOPQhiOV̀QORQjOWZU]]kQlmmmQnQocRRUQORQU]ekQlmmmQnQQpUYUPST̀ UWQORQU]eQqrrsQnQfVVTtPQORQ

uSOY]vQwwwkQqrrxnQpUR̀QORQU]ekQqrlryeQw]QOPRQSTXVYRUWRQXVcYQ]OPQOWRYOXYSPOPQTUWc\U[RcYSzYOPQZOQ

ZSPXVPOYQẐcWOQ[UXU[SR_QRO[̀WV]VaSbcOQPcX_YSOcYOkQPcYRVcRQbcOQ]UQYO]UW[OQZOQ]UQXV]SRSbcOQ

SWZcPRYSO]]OQ\YUWdUSPOQP̂OPRQtUP_OQOPPOWRSO]]OTOWRQPcYQ]̂OW[VcYUaOTOWRQZOQ]̂SWWVgURSVWeQQ

NOPQY_Pc]RURPQVWRQXOYTSPQUcPPSQZOQ[VW\SYTOYQ]OQY{]OQXVPSRS\QbcOQ|VcOQ]UQ[UXU[SR_Q

TUY}ORSWakQ[OQbcSQ[VYYVtVYOQ]OPQY_Pc]RURPQUWR_YSOcYPQhfVWUWRQORQU]ekQlmmrQnQ~VVZPSZOQORQU]ekQ

lmmmQnQocRRUQORQU]ekQlmmmQnQ�VỲSOPQORQ�VYaUWkQqrr�QnQqrrsQnQ�VWakQqrr�QnQ�YROaUQORQ�S]]UgOYZOkQ

qrr�yeQ�SWPSQ]UQ[UXU[SR_QTUY}ORSWaQOPRQZOgOWcOQPSaWS\S[URSgOQUgO[Q]̂SWRYVZc[RSVWQZOQ]UQPRYUR_aSOQ

ZOQZSgOYPS\S[URSVWQSWROYWURSVWU]OkQ[OQbcSQTORQ]̂U[[OWRQPcYQ]̂STXVYRUW[OQZOQ[ORROQ[UXU[SR_QXVcYQ

PVcROWSYQ]UQXYVTVRSVWQZOPQO�XVYRURSVWPeQ

NOPQY_Pc]RURPQVtROWcPQVWRQ[VW\SYT_Q]OQY{]OQSTXVYRUWRQZOQ]UQ[UXU[SR_Q\SWUW[SzYOkQ[̀VPOQ

URROWZcOkQXcSPbĉO]]OQ[VW\SYTOQ]OPQY_Pc]RURPQZ_aUa_PQZOQ]UQXYOTSzYOQ_RcZOQOTXSYSbcOeQfOQ

Y_Pc]RURQXOcRQ�RYOQO�X]Sbc_QXUYQ]̂STXVYRUW[OQbcOQYOg�ROWRQ]OPQYOPPVcY[OPQ\SWUW[SzYOPQXVcYQ

PVcROWSYQ]UQ[YVSPPUW[OkQPcYRVcRQOWQX̀UPOQZOQY_[OPPSVWeQQ

�WQUcRYOQY_Pc]RURQgSOWRQOWQ[VW\SYTURSVWQZOQ[OQbcOQWVcPQUgVWPQVtROWcPQUcQWSgOUcQZOQ

]̂_RcZOQXY_[_ZOWROkQOPRQ]OQ\USRQZOQRYVcgOYQbcOQ]UQ[UXU[SR_QVYaUWSPURSVWWO]]OQŴUZTORQXUPQẐO\\ORQ

PSaWS\S[URS\kQUcQWSgOUcQZOPQOWRYOXYSPOPQTUWc\U[RcYSzYOPQ\YUWdUSPOPeQfOQY_Pc]RURQgSOWRQOWQ

[VWRYUZS[RSVWQUgO[Q]OPQU\\SYTURSVWPQZOQ[OYRUSWPQ[̀OY[̀OcYPQh�UcPTUWUQORQU]ekQqrrqQnQjO]vQORQ

�]VYOPkQqrrqQnQpUR̀QORQU]eQqrlryeQ�USPQWVcPQXVcgVWPQO�X]SbcOYQ[OQ[SQXUYQ]OQ\USRQbĉU[RcO]]OTOWRQ

]OQXYVt]zTOQOPRQOPPOWRSO]]OTOWRQ]S_OQ�Q]UQ[VW|VW[RcYOQbcSQZVSRQ�RYOQa_Y_OQẐcWOQTUWSzYOQ

O\\S[SOWROkQPUWPQ[̀OY[̀OYQ�QSWgOPRSYQZUWPQẐUcRYOPQT_[UWSPTOPQVYaUWSPURSVWWO]PkQQZOQ

[VVYZSWURSVWkQbcSQWOQgVWRQQU|VcROYQZOQ]UQgU]OcYQbĉUXYzPQcWOQgYUSQYO]UW[OQZOQ]̂SWZcPRYSOeQ

�WQZOYWSOYQY_Pc]RURQ[VW[OYWOQ]̂O\\ORQ\USt]OTOWRQPSaWS\S[URS\QZOQ]UQ[UXU[SR_QXYVZc[RSgOeQfOQ

Y_Pc]RURQgSOWRQ[VYYVtVYOYQ]OPQY_Pc]RURPQVtROWcPQZOQ]UQX]cXUYRQZOPQ[̀OY[̀OcYPQZUWPQ]OQZVTUSWOQ

hoUvkQlmm�QnQ�UvOPQORQ�SPUWVkQlmmxQnQocRRUQORQU]ekQlmmmQnQ�UWQORQU]ekQqrr�QnQpUR̀QORQU]ekQqrlryeQ
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7898:8;8:<=><?@A>BCDE<F<G>H>GCBIJ<KLE>MCNO@J<P<Q@?RD?M>EG@<S<

T =@<H?@MC@?<?IJOAB>B<GDEG@?E@<AU@RR@B<K@<A><G>H>GCBI<KLE>MCNO@<K@<?@GDERCVO?>BCDEW<>CEJC<

G@BB@<K@?ECX?@<>KM@B<OE<@RR@B<JCVECRCG>BCR<@B<EIV>BCR<JO?<A><H@?RD?M>EG@8<Y@<?IJOAB>BJ<NOC<ZC@EB<

GDEB?@KC?@<A><HAOH>?B<K@J<?IJOAB>BJ<>EBIGIK@EBJW<H@OB<[B?@<@\HACNOI<H>?<A@<R>CB<NO@<A><R>C]A@<

OBCACJ>BCDE<DO<A@<M>ENO@<K@<GDEB?̂A@<K@J<G>H>GCBIJ<KLE>MCNO@J<H@OB<A@O?<R>C?@<H@?K?@<A@O?<

@RRCG>GCBI<>O<GDO?B<KO<B@MHJW<G@<NOC<?IKOCB<A@O?<HDB@EBC@A<_<>MIACD?@?<A@<?@Z@EO<̀a@AR>B<@B<>A8W<

;bbcd8<eE@<K@O\CXM@<@\HACG>BCDE<?@AXZ@<K@<AUCEB@EJCBI<@B<AUIB@EKO@<KO<Gf>EV@M@EB<NO@<

AU@EB?@H?CJ@<Gf@?Gf@<_<M@BB?@<@E<gOZ?@W<>CEJC<HAOJ<CA<J@?><K@<V?>EK@<HD?BI@<@B<HAOJ<A@<?CJNO@<

KUIGf@G<@JB<CMHD?B>EB<̀YL@?B<>EK<h>?GfW<:i79j<=@DE>?Kkl>?BDEW<:ii;d8<<eE@<K@?ECX?@<

@\HACG>BCDE<?@AXZ@<KO<GfDC\<K@<A><M@JO?@<OBCACJI@<NOC<?CJNO@<K@<E@<H>J<G@?E@?<BDOB@J<A@J<

KCM@EJCDEJ<K@<A><G>H>GCBI<K@<?@GDERCVO?>BCDE8<

=@<K@O\CXM@<?IJOAB>B<><B?>CB<_<A><G>H>GCBI<KLE>MCNO@<̀KU>]JD?HBCDEd<KU>HH?@EBCJJ>V@W<NOC<

>KM@B<OE<@RR@B<JCVECRCG>BCR<@B<HDJCBCRW<?@H?IJ@EBI<H>?<AU@RR@B<JCVECRCG>BCR<K@<AUmV@<JO?<A><

H@?RD?M>EG@8<=@<?̂A@<CMHD?B>EB<K@<A><G>H>GCBI<KLE>MCNO@<K>EJ<AU@\HACG>BCDE<K@<A><H@?RD?M>EG@<

J@<B?DOZ@<@\H?CMI<H>?<A><M>nD?CBI<K@J<IBOK@J<>L>EB<HD?BI<JO?<A@<?̂A@<K@J<G>H>GCBIJ<KLE>MCNO@J<

=̀ODW<;bbb<j<o>EE@@AJW<;bb;<j<pDBBW<;bb9d<@B<@E<H>?BCGOAC@?<A><G>H>GCBI<KU>HH?@EBCJJ>V@<̀DO<

KU>]JD?HBCDEd8<qCEJC<G@<?IJOAB>B<ZC@EB<GDERC?M@?<A@J<?IJOAB>BJ<D]B@EOJ<H>?<HAOJC@O?J<Gf@?Gf@O?J<

r̀CHHCEJ<@B<sDfCW<;bb9<j<Q?C@BD<@B<t@ZCAA>W<;bb7<j<sf>EVW<;bbid8<<

7898:8;8;<=><?@A>BCDE<F<oCZ@?JCRCG>BCDE<<P<Q@?RD?M>EG@<S<

< =><KCZ@?JCRCG>BCDE<M>?GfIW<>HH?If@EKI@<H>?<A@<B>O\<KU@\HD?B>BCDEW<>KM@B<OE<@RR@B<

R>C]A@M@EB<JCVECRCG>BCR<@B<EIV>BCR<JO?<A><H@?RD?M>EG@8<Y@<?IJOAB>B<GDERC?M@<G@O\<KIV>VIJ<H>?<

aCAA<<@B<a>EJ@E<<̀:ii:dW<@B<GD??D]D?@<A@J<>RRC?M>BCDEJ<K@<=ADLK<@B<u>f@?><̀:iivd<@B<<GDEZ@?V@<

>Z@G<A@J<?IJOAB>BJ<K@<G@?B>CEJ<B?>Z>O\<>EBI?C@O?J<̀hDEBVDM@?LW<:iwx<j<qMCB<<@B<<=CZ>EBW<:iww<j<

Yf>EV<@B<<rfDM>JW<:iwi<j<aCAA<@B<<>A8W<:ii;d8<s@ADE<y@>BJ<@B<aCBB<̀:iwwdW<A><KCZ@?JCRCG>BCDE<

EU>KM@B<H>J<KU@RR@B<JO?<A><H@?RD?M>EG@<M@JO?I@<JO?<A><]>J@<K@<G?CBX?@J<GDMHB>]A@J8<

zA<@JB<_<EDB@?<NO@<HDO?<A><KCZ@?JCRCG>BCDEkH?DKOCBJ<EDOJ<EU>ZDEJ<H>J<HO<@JBCM@?<AU@RR@B<@E<?>CJDE<

K@<H?D]AXM@<KU@JBCM>BCDE<HDJI<H>?<A><M@JO?@<>KDHBI@W<G@<NOC<EDOJ<><D]ACVIJ<_<AUIACMCE@?<K@J<

MDKXA@J<B@JBIJ8<

<

<



� ��������������������������������������������	�
������������������
���������������

�

������
�

���� �!��"#$"%&'$()*+","-+.)%*++&/&+(""0"1&%2*%/$+3&"4"

" #5&+.)%*++&/&+(6"$77%89&+:8"7$%";&;":)/&+;)*+;6"$:/&("<+"&22&(";)=+)2)3$()2";<%"'$"

7&%2*%/$+3&�">&("&22&(";&"(%*<.&"+8=$()2"7*<%"'&"3$;":&"'5)+3&%()(<:&"&("7*;)()2"7*<%"'&;"3$;":&"'$"

3*/7'&?)(8"&("'$"/<+)2)3&+3&�">&"%8;<'($("3*%%*@*%&"$.&3"'&;"(%$.$<?"$+(8%)&<%;"AB39/$'&+;&&6"

 CDE"F"G$+;&+"&("H&%+&%2&'(6" CDC"F"I</&'(6" CC "F"I*J<&@&%(6"19)')7;"&("H&;(2$''6" CC�"F"

K3L$9$+"&("1*%(&%6" CCM"F"K$N9)O$6"!PP�"F"L$'@%&$(9"&("L$'.)+6"!PPDQ"J<)"%&3*++$);;&+("

'5&?);(&+3&6"/R/&"2$)@'&6":&"'5&22&(�"

"" #5&+.)%*++&/&+(6"$77%83)8"7$%";&;"3*/7*;$+(;6"$:/&("$<;;)"<+"&22&(";)=+)2)3$()26"

;<%(*<("7*<%"'&"3$;":<"7*<.*)%":&"+8=*3)$()*+".);STS.);":&;"2*<%+);;&<%;6"&("$.&3"<+&"/*)+:%&"

/&;<%&"3&'<)".);STS.);":&;"3')&+(;�">&"%8;<'($("%&O*)+("'5$22)%/$()*+":&">*22"A CCCQ6"'*%;J<5)'"

&?7')J<&"J<&"'&"7*<.*)%":&"+8=*3)$()*+":&;"7$%()&;"7%&+$+(&;"%8:<)("'$"7$%("J<)";&%$"$77%*7%)8&"

7$%"'5&+(%&7%);&":&"'$"%&+(&"=8+8%8&"7$%"'$":8(&+()*+":&"'5$.$+($=&"3*+3<%%&+()&'�"">&((&"%&'$()*+"

$"8(8"+8=')=8&"7$%"'$"')((8%$(<%&"&/7)%)J<&"$+(8%)&<%&"%&'&.$+(":<":*/$)+&":&"'$"(98*%)&":&;"

%&;;*<%3&;"AU&V@&%(6"!PPMQ�"

���� �!�W"#$"%&'$()*+","-+.)%*++&/&+("0"X).&%;)2)3$()*+""0"1&%2*%/$+3&"4"

1*<%"3&"J<)"&;(":<"%Y'&"/*:8%$(&<%"J<)";&%$)("O*<8"7$%"'5&+.)%*++&/&+(":$+;"'$"%&'$()*+"

3$7$3)(8":5$@;*%7()*+S7&%2*%/$+3&6")'";5$.Z%&"+*+";)=+)2)3$()2�">&"%8;<'($("3*+(%&:)("'&;"

$22)%/$()*+;":&"3&%($)+;"39&%39&<%;"[&&3&6"1);$+*6"B9<&+6" CCM"F"-);&+9$%:("&("K$%()+6"!PPPF"

I)+:*.$"&("\*(9$6"!PP F"]*''*"&("H)+(&%6"!PP!"F"U&V@&%(6"!PPEF"H<6"!PPMF"!PPCQ�"""

>&"3*+;($("7&<("R(%&"&?7')J<8"7$%"'$"/&;<%&"<()');8&"7*<%"$77%89&+:&%"'$"3$7$3)(8"

:5$@;*%7()*+"J<)"$:/&("7'<;":5<+&":)/&+;)*+�"

���� �!�E"#$"%&'$()*+","-+.)%*++&/&+(""S">X"S"1&%2*%/$+3&"4"

1*<%"3&"J<)":<"%Y'&"/*:8%$(&<%"J<)";&%$)("O*<8"7$%"'5&+.)%*++&/&+(":$+;"'$"%&'$()*+"

:).&%;)2)3$()*+S7&%2*%/$+3&�"̂'";5$.Z%&"+*+";)=+)2)3$()2"7*<%"'&;":)/&+;)*+;6"3&"J<)"3*_+3):&"

$.&3"'&"%8;<'($(":&"B'$(&%"&("̀';&+"A!PPPQ�""

>&7&+:$+(6"'&;"7$%()&;"7%&+$+(&;"$:/&((&+("<+"&22&("7*;)()2"7*<%"'&"3$;":&;"7*<.*)%;":&"

+8=*3)$()*+".);STS.);":&;"3')&+(;"&("2*<%+);;&<%;�">&"%8;<'($("3*%%*@*%&"'5):8&":&"K$N9$/"

A CM�Q"&("3*%%*@*%&"'&;"%8;<'($(;":&"(%$.$<?"&/7)%)J<&;"$+(8%)&<%;"A\&$(;"&("G)((6" CDD"F"L*''"&("

I$;9&&:"F" CCM"F"a&%=9"&("#$V'&;;6" CCDQ"&(";<%(*<("'58(<:&":&"a&%/$+6"H)3N;6"\*(9$"&("b*+&;"

A CCCQ"J<)"*+("(%*<.8"J<&"'&;"7$%()&;"7%&+$+(&;"$:/&((&+("<+"&22&("/*:8%$(&<%":$+;"'$"%&'$()*+"

;(%$(8=)&S7&%2*%/$+3&�"



� ��������������������������������������������	�
������������������
���������������

�

������
�

���� �!��"#$"%&'$()*+","-."/".)0&%1)2)3$()*+""4"5&%2*%6$+3&"7"

5*8%"3&"98)":8"%;'&"6*:<%$(&8%"98)"1&%$)("=*8<">$%"'$"3$>$3)(<":?+$6)98&":@$A1*%>()*+"

:$+1"'$"%&'$()*+1":)0&%1)2)3$()*+/>&%2*%6$+3&B")'"1@$0C%&"1)D+)2)3$()2"&(">*1)()2�"-&"%<18'($("

3*%%*A*%&"'&1"%<18'($(1"$+(<%)&8%1"EF$''6$+"&("#)B" GG�"H"I$6)%&J"&("K1>)()$"H"!LL!"H"M8B"5&+DB"

MN&+"&("O)$*B"!L �P�".$+1"'$"6&18%&"*Q"'&1"3$>$3)(<1":?+$6)98&1">&%6&((&+("R"'$"

:)0&%1)2)3$()*+":&":)1>*1&%":@8+">*%(&2&8)''&"%&11*8%3&1S3$>$3)(<1"$:$>(<"$8"+*80&$8"6$%3N<�"
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LMBbXJLHcKEJHGrsJEtJQVSBuGHKGvJXVNQWGwxxyG̀GvJXVNQGHKGsJEtJQVSBuWGwxxyGzHGHKG{NQDWGwxxyG̀G
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HcOCNJKBKJNQGLHVGRBOBRJKFVGrNPGBRKJUJKFV�WGRSNVHGTPJGONPEEBJKGRHEKBJQHbHQKGBaNPKHEGLHGCBGEJRSHVVHG

HKGLHGCBGOEFRJVJNQGONPEGHcOCJTPHEGCHGRNbONEKHbHQKGLHVGRBOBRJKFVGLjQBbJTPHGHKGCHPEGQBKPEHeGG
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�[][][][]Ŷ_Y{c̀xf̀i_g|cYifocggcYjwYdc|ncẁY{�_̀i_|cwne�wcY[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[[Y\s�Y
����������� !" +$'81'#"2*$ 8,2"2*,�'$ �� ��� �� #16$22$ (& %$*-$&' +�"'#"*$&-,7&$ ������ ��4 
����������3 !" +$'81'#"2*$ .*121#,7&$ �� ��� �� #16$22$ (& %$*-$&' +�"'#"*$&-,7&$ �� ��4 
����������� !" +$'81'#"2*$ *1##$'*,")$ �� ��� �� #16$22$ (& %$*-$&' +�"'#"*$&-,7&$ �� ��� 
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DEFEFÊGHIJKJLMNOGPOGLISKUOWYSYRPOGOKVSWXKKOQOKYJLOGEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEGZDbG
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DEFEFEaÊGHIJKJLMNOGPONGPf[OKPJKUONGOKYWOGLONGPSQOKNSXKNGPRGNOUYORWGJRYXQX_SLOGEEEEEEEEEEEEEEEGZ̀ZG
DEFEFEaEZGHIJKJLMNOGPONGPf[OKPJKUONGOKYWOGLONGPSQOKNSXKNGPRGNOUYORWGU\SQS]ROGEEEEEEEEEEEEEEEEEEGZ̀ZG
DEFEFEaEaGHIJKJLMNOGPONGPf[OKPJKUONGOKYWOGLONGPSQOKNSXKNGPRGNOUYORWG\J_SLLOQOKYGEEEEEEEEEEEEEEGZ̀ZG
DEFEFEgGHIJKJLMNOGPONGPf[OKPJKUONGPSQOKNSXKNGOKVSWXKKOQOKYJLONh[OWTXWQJKUOGEEEEEEEEEEEEEEEEGZ̀aG
DEFEFEgEFGHIJKJLMNOGPONGPf[OKPJKUONGiPSQOKNSXKNGPRGNOUYORWG[\JWQJUORYS]ROh[OWTXWQJKUOIGGGEEGZ̀aG
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DEFÊEFÊGHIJKJLMNOGPOGLJGPSVOWNSTSUJYSXKGPJKNGLOGNOUYORWGJRYXQX_SLOGEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEGZ̀ G̀
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��;�)"�&"
��)&"20��fHg�
��;4&�"	��-�)�	
��C�&"
�)��
���,	
����	
��#"����	
��
����	
���$����	
���	���	
��
������&���&"������%	
������ !	
��#"��
 !	
���$��� !	
��
�� !	
���	� !	
��
���'�
����.�#"�
A����.�&	"
��%	�"����%#���%���)�h�)&�7����9�
�
���������������	
��#i���	
��
����	
���$i��	
���i��	
��
�i�������&�����&"����
�������������G����������������������������������������������������������������
���	
��#"����������������
����	
��
��������������;����������
���	
���$��������������;��������;����������
���	
���	����������������������;�������������������
�	
��
����������������;��������;��������;��������;����������
���������&�������������;��������;�����������������;�������������������
������&"��������������;��������;��������;��������;��������;��������;����������
�����%	
���������������;��������;��������;��������;�����������������;��������;�
��� !	
��#"������������;�����������������;�������������������������������������
��� !	
���$���������������������;��������;��������;��������;�������������������
���� !	
��
���������������������;��������������������������;�����������������;�
��� !	
���	�����������������������������������������������;��������;����������
��� !	
��
������������������������������;��������;��������;�������������������
������'�
�������������;��������;��������;��������;��������;��������;��������;�
�������.�#"������������;��������;��������;��������;�����������������;��������;�
�����.�&	"
��������������������;�����������������;�����������������;��������;�
�����%	�"�������������;�����������������;��������;����������������������������
���������%#������������;��������;��������;��������;�����������������;��������;�
�������%���)�����������;��������;��������;��������;��������;��������;��������;�
�
�����������������%	
�i�� !	
��i�� !	
��i�� !	
��
�� !	
��i	� !	
��i���'�
���
�������������G����������������������������������������������������������������
�����%	
�����������������



�����������
�

����	
���������������������������
����	
������������������������������������
�����	
�������������������������������������������
����	
�� !
���������"��������"������������������������������
����	
���� ������������������"�������"����������"��������"�����������
�����!#�$ ��������������������������������������"�����������������"�����������
�������%$��&������������������"������������������������������������������������
�����%$'
 ��������������������������������������"������������������������������
����(
&�!� ����������������������������"�������"��������"���������������������
��������(�$�������������������������������������������������������������������
������(!$)����������"��������������������������������������������������������
�
������������������%$��&��%$'
 ���(
&�!� �����(�$���(!$)�
�������������*����������������������������������������������
�������%$��&�������������
�����%$'
 ������������������������
����(
&�!� �������������������������������
��������(�$���������"������������������"�����������
������(!$)�������������������������������������������������
�
���	�'���) �
�+!�&'��,& �
�&��-'$� -�
��
�&&����
������
���&��
�����&��
�� !
&��
���$�� �'�!� '�&&!�!�(
��&����	
������
�	
��������	
�����	
�� !
��	
���� �!#�$ ���%$��&��%�
.�$'
 ���(
&�!� �(�$�(!$)�
/�%)0���1�
�
����&&��!'$� 2�	�'���) �
)�
�
������������������������3456�������������������5��
��7'$�'%&!������789�����789����6�&!$'�
!����3:,'$!+�
�����������������������������������������������������
���
�����������������������������"�"������������"�
��
���&��������������������������"����������"��"�
�
�����&������������������������������������������
�
�� !
&���������������������������"��������������
�
���$�� ��������"��������������������������������
�������'�!�����������������������������������������
���� '�&&!������������������������������������"����
�!�(
��&���������"�����������������������������"��
��	
�����������������������������"��������������"�
��	
�������������"��������������������������������
���	
��������������������������������������������
��	
�� !
�����������������"������"������������"���
��	
���� �����������������"�����������������������
���!#�$ �������������������������"��������������"�
�����%$��&�����������������������������������������
���%$'
 ����������������������������������������"��
��(
&�!� ��������""�������������������������������
������(�$������������������������""���������������
����(!$)��������������������������"��������������
�����������������������������������������������������
��;!'��789�����������
�
������������������������������+�
��������<��!�('&����������8�+!#�
����������������������������������
���������������������������������
�������������������������������"�
���������������������������������
���������������������������������
���������������������������������
�������������������������������"�
����"����������������������������
������������"��������������������
������������"��"��������������"��
��������������������������������"�
���������������"������������������
����������������������������������
��������������������������������"�
����������������������������������
����������������������������������
���������������������������"����"�
�����"��������������������������"�
���������������"������������������
����������������"�����������������
��������������������������"��"����
����������������������������������



�����������
�

�	
���
�������������������������
������������ �	
���!���"�#
�$�����%�
���#�������&���#$�'&(�����#�$�)�
�*��'#
������
������")����+�++,+�
�
��-.�������������/�	*#
�$
������$�%���$
�������#
��0���0����
����0���0����%��$
���
��0�
��������$#%#��
��
��$&#
����#
�$%����#
�$
$���#
�$�1����#
�$��#���#
�$
��������������#
�$����	*#
�$%��	*#
�$�1���
	*#
�$
$�	*#
�$��#��"$
��,����%������#�
�$�#���
2����$�$����/�����'+�+�)�
�
�������������3�#
�$%4���#
�$
$���#
�$�14��#
�$��4��#
�$
�4��������������#
�4��
55555555555556555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555�
���#
�$%����3���,�++++��
����#
�$
$���3���+�+�7+-��,�++++��
���#
�$�1����3���+�889,-�5+�+8,�-��,�++++��
���#
�$��#���3��5+�+89:���+�7,9,-��+�+7,����,�++++��
�#
�$
�������3��5+�,7��-��+�,+�:-�5+�79�+-�5+�+���-��,�++++��
�������������3��5+�+8+8-�5+�8���-��+�++�7��5+�,��9-�5+�+889���,�++++��
������#
�$���3���+�+�:�-�5+�,�:�-��+�,���-�5+�,9��-��+�+79:���+�+�+:-��,�++++��
���	*#
�$%��3���+�,���-��+�++,9���+�+�9�-��+�+8�����+�+7:,���+�++8,���+�,+�,-�
���	*#
�$�1��3���+�+,7+���+�+8�+-��+�,:9�-��+�,+�8-��+�,��9-�5+�++9����+�+:,8-�
����	*#
�$
$�3���+�++�9���+�+�+8-�5+�++�����+�+7����5+�+9�8-�5+�++�����+�+,�8-�
���	*#
�$��#�3���+�+,+,���+�+788���+�+7�8���+�++�7���+�,���-��+�+�:9-��+�+,�,��
������"$
��,�3���+�+997-�5+�7���-��+�+�,7-�5+�+���-�5+�+9++-��+�,:��-��+�8�,,-�
���������%��3���+�+7��-�5+�8,:�-��+�+8�,-�5+�8,97-��+�++9����+�,��,-��+�,7�+-�
��������#�
�3���+�++98��5+�87��-�5+�++����5+�,:8�-�5+�++89���+�,778-��+�,+87-�
����$�#�����3��5+�+�:�-��+�+,8���5+�+8�+-��+�,87:-��+�+797��5+�+,7:���+�+8,7-�
������$�$����3���+�+79�-�5+�8,8�-��+�+777-�5+�+�8,-�5+�+99,-��+�,8��-��+�+�+�-�
�
�������������3�	*#
�$4��	*#
�$4��	*#
�$
$�	*#
�$4#���"$
��,������%������#�
�
55555555555556555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555�
���	*#
�$%��3���,�++++��
���	*#
�$�1��3���+�+79�-��,�++++��
����	*#
�$
$�3���+�++�7��5+�++,,���,�++++��
���	*#
�$��#�3��5+�++����5+�++:9��5+�+��,-��,�++++��
������"$
��,�3���+�+,8+���+�+88+-�5+�++8���5+�+,+9���,�++++��
���������%��3���+�++�,��5+�+++7���+�+++,���+�++�7���+�+��+-��,�++++��
��������#�
�3��5+�++78���+�++�����+�+,�7��5+�++,7���+�,789-��+�77,7-��,�++++��
����$�#�����3��5+�++�9��5+�++,����+�++�:��5+�++�9��5+�+,,���5+�++����5+�++:���
������$�$����3��5+�++�9��5+�++9���5+�++:7���+�++�+���+�+�+7-��+�,�:9-��+�,:7:-�
�
�������������3�$�#�������$�$����
55555555555556555555555555555555�
����$�#�����3���,�++++��
������$�$����3���+�++::���,�++++��
�
��-*���
��#�����������#
��0���0�
��#
�����#
�$%��#
�$
$���#
�$�1����#
�$��#���#
�$
������������#
�$����	*#
�$%��	*#
�$�1���
	*#
�$
$�	*#
�$��#��"$
��,����%������#�
�$�#�����$�
2��$����
'
��;9��)�
�
��	
�������<�*���
��#��
�
������������������������=>?@�������������������?5�
��A������������A!B�����A!B����@
�����#�����=C������
5555555555555555555555555555555555555555555555555555�
���#
�$%�������,�87����,�,,����+��+��������+�,�+8�
��#
�$
$��������,�9+����,�8�����+�9879������+�7�9:�
�#
�$�1���������,�:�����,�88����+�9�7�������+�789,�
�#
�$��#��������,�:�����,�88����+�9�:�������+�78�,�
�#
�$
����������,��+����,�88����+�99��������+�77,8�
����������������,�,�����,�+�����+���,�������+�,:�7�
����#
�$����������+�����7�+,����+�,,+,������+������
�	*#
�$%�������,�8,����,�,+����+��8�:������+�,�,9�
�	*#
�$�1�������,�:8����,�,�����+��+,�������+�8��8�
��	*#
�$
$��������88����8�������+�,8,9������+����:�
�	*#
�$��#������,�:8����,�,�����+��+88������+�8����
����"$
��,������,�7,����,�,�����+��98:������+�87�9�
�������%�������8�+�����,�:7����+�:��,������+��,,��
������#�
������,�������,�7:����+����7������+�::+��
��$�#����������,�������,�8�����+�979�������+�797,�
����$�$���������,�������,�77����+��9:�������+�:7�,�
5555555555555555555555555555555555555555555555555555�
��D����A!B������8�:+�
�
���������������������������	
���



�����������
�

��������	
��������������������
����������������������������������
���������������������������������
���������������������������������
���������������������������������
���������������������������������
���������������������������������
���������������������������������
���������������������������������
���������������������������������
���������������������������������
����������������������������������
����������������������������������
����������������������������������
����������������������������������
����������������������������������
����������������������������������
����������������������������������
����������������������������������
����������������������������������
� !�
"
!�#$%&�'�����������������
�	
�����$�(�)� !�������*!%+$"���,'!%�(*�����'�-�((*+�.-/�
"�'*�+"0�
�1�".*!''���"
!�%�"'
�0�����������
�
���"'���'!���*!%+,
��*!%+!+��*!%+%2���*!%+"�*��*!%+!'�%"3�,���*�.'!0�
�
4
�����,,�*"(�.-
"5
0�'��'�((
!���������������#$%&�'�!,�!&(������6�����������
7'!$+���'
�&��8�
�������������������������������#$%&�'�!,��'!$+(���6�����������
�
9�(:8��-
"5
��6��������������������������������;&(�+�'��'!$+8�%
�6�����������
�������&�"-���6���������������������������������������������������6�����������
�������!��'����6�����������������������������������������������%���6�����������
�
������������������������������������������������4.�3���0�����������6�����������
*!''.$<
3�=&0��6��������������������������������>'!&�?�4�����������6�����������
�
������������������������������������.@"���	''����A$("���,!'�����*�$("�'(�
�
0�
�������������������������������������������������������������������������������
�������������B���������������9!&$("�
���������'!��B������ !�,����@"���	''�������"����>?B"B�����C��D� !,���"�'���E�
�������������F�����������������������������������������������������������������
���*!%+,
��B�����������������������������������������������������������������
����*!%+!+��B�����������������������������������������������������������������
���*!%+%2���B�����������������������������������������������������������������
���*!%+"�*��B�����������������������������������������������������������������
���*!%+!'�%"�B�����������������������������������������������������������������
�������<*!(�B�����������������������������������������������������������������
�������������F�����������������������������������������������������������������
�����(
�%�<$�B������������
�����(
�%�<��B������������
���������'5!�B��������������.,'�*"
!�!,���'
�*���$��"!�$<
0�
�������������������������������������������������������������������������������
�
��!$"'����$(
��7�("
!9*!%+��!*3�'�+��*��*"
"���.9;	�("�"
:$��'!&$("�0�
7�("
!9*!%+��!*�
�
'�8�(��!$"�
�
���"'���'!���*!%+,
��*!%+!+��*!%+%2���*!%+"�*��*!%+!'�%"���*!%+��������+!'"��3�,��
�*�.'!0�
�
4
�����,,�*"(�.-
"5
0�'��'�((
!���������������#$%&�'�!,�!&(������6�����������
7'!$+���'
�&��8�
�������������������������������#$%&�'�!,��'!$+(���6�����������
�
9�(:8��-
"5
��6��������������������������������;&(�+�'��'!$+8�%
�6�����������
�������&�"-���6���������������������������������������������������6�����������
�������!��'����6�����������������������������������������������%���6�����������
�
������������������������������������������������4.�3���0�����������6�����������
*!''.$<
3�=&0��6��������������������������������>'!&�?�4�����������6�����������
�
������������������������������������.@"���	''����A$("���,!'�����*�$("�'(�
�
0�
�������������������������������������������������������������������������������
�������������B���������������9!&$("�
���������'!��B������ !�,����@"���	''�������"����>?B"B�����C��D� !,���"�'���E�
�������������F�����������������������������������������������������������������
���*!%+,
��B�����������������������������������������������������������������
����*!%+!+��B�����������������������������������������������������������������



�����������
�

����	
�
����������������������������������������������������������������������
����	
�������������������������������������������������������������������������
����	
�	�
��������������������������������������������������������������������
����� �	
����������������������������������������������������������������������
���������!��������������������������������������������������������������������
����"�	������������������������������������������������������������������������
�������#�	�$�������������������������������������������������������������������
�������������%�����������������������������������������������������������������
�����$&
!#'��������������
�����$&
!#���������������
����������(	����������������)*�!��&	��	*� !�&!����+'���	�'#&,�
�������������������������������������������������������������������������������
�
��	'�����'$&��-�$�&	�.�	
��+	�/�!����+���&����).01�$�!�&2'���	3'$��,�
-�$�&	�.�	
��+	��
+&��4�$��	'��
�
��"�����	����	
�*&�����	
�	�����	
�
�����	
��������	
�	�
��56�	
�*&��56�	
�
���56�	
�	��
56�	
������� �	
����!���"�	�����/�*�� ��)�	,�
�
7&"�+��**���$�)8&�(&�,�����$$&	����������������9'
3���	*�	3$������:�����������
-�	'�� !�&!3��4�&�������������������������������9'
3���	*��	'�$���:�����������
�
.�$24��8&�(&���:��������������������������������03$������	'�4�
&��:�����������
�������3��8����:�����������������������������������������������! �:�����������
�������	 ��!���:�����������������������������������������������
!"�:�����������
�
������������������������������������������������7)��/���,����������:�����������
�	��)'#&/�;3,��:��������������������������������<�	3�=�7�����������:�����������
�
������������������������������������)>�+��1����!+?'$��+�*	��������'$���$�&��&,�
�������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������.	3'$��
����������	���������5	�*����>�+��1��������������<=��������@��A�5	�*��B���� !�C�
�������������%�����������������������������������������������������������������
����	
�*&����������������������������������������������������������������������
�����	
�	����������������������������������������������������������������������
����	
�
����������������������������������������������������������������������
����	
�������������������������������������������������������������������������
����	
�	�
��������������������������������������������������������������������
���56�	
�*&��������������������������������������������������������������������
���56�	
�
��������������������������������������������������������������������
����56�	
�	��������������������������������������������������������������������
���56�	
�����������������������������������������������������������������������
����� �	
����������������������������������������������������������������������
���������!��������������������������������������������������������������������
����"�	������������������������������������������������������������������������
�������#�	�$�������������������������������������������������������������������
�������������%�����������������������������������������������������������������
�����$&
!#'��������������
�����$&
!#���������������
����������(	����������������)*�!��&	��	*� !�&!����+'���	�'#&,�
�������������������������������������������������������������������������������
�
��	'�����'$&��-�$�&	�.�	
��+	�/�!����+���&����).01�$�!�&2'���	3'$��,�
-�$�&	�.�	
��+	��
+&��4�$��	'��
�
��D1$�&
!�&	��+E�!
&2'��.01�
��"�+�+$E$���	�����	
�*&�����	
�	�����	
�
�����	
��������	
�	�
��56�	
�*&��56�	
�
���56�	
�	��
56�	
������� �	
����!���"�	�����/��!$)�,�
!"�+��
=��)�,��8	$����!���$�$)�,� ��)�	,�
�
>E$��
�+E�!
&���!����+!�!��$�&
!�&	����������9'
3���	*�	3$���������:�����������
-�	'�� !�&!3��4�&����������������������������9'
3���	*��	'�$������:�����������
F&
�� !�&!3��4���
���������������������������������������������03$������	'�4����
&��:�����������
���������������������������������������������������������������! �:�����������
���������������������������������������������������������������
!"�:�����������
�
9'
3���	*�&�$��'
���$�:����������������������G!�+��(&�)��,���������:�����������
���������������������������������������������<�	3�=��(&������������:�����������
F8	�$������$'��$�
�������������������������������������������������������������������������������
����������������������������G5�.	3'$��
����������	���������5	�*����>�+��1���������H����<=�H������@��A�5	�*��B���� !�C�
�������������%�����������������������������������������������������������������



�����������
�

���������	
����
������������������������������������������������������������������������������
���������������
����
���������������������������������������������������� ���������������������
�����
��
������������������������������������������������ ���������������������
����
���!"����������������������������������������������� ���������������������
����
��#��������� ���������������������� ���������������� ���������������������
����
��
	"�#��������������������������������������������� ���������������������
���$%�
��������� ����������������������� ���������������� ���������������������
���$%�
���!"��������������������������������������������� ���������������������
����$%�
��
���������������������������������������������� ���������������������
���$%�
��#������ ����������������������� ���������������� ���������������������
�����&�
�������� ����������������������� ���������������� ���������������������
���������'"���������������������������������������������� ���������������������
����(�
	#������� ����������������������� ���������������� ���������������������
�������)�
�*���� ����������������������� ���������������� ���������������������
                                                                              �
+�*#	,���#*��
	�-����	����-��.,'#�
��
��������/00 #1��2�3�4�5�	
��
��������6#'�-'	-2�%��
��������%��
��
����%��
���!"���%��
��#�����%��
��
	"�#�%�$%�
������
%�$%�
���!"�%�$%�
��
��%�$%�
��#���%���&�
�����%�'"��
������������������%��(�
	#����
+�*#	,���#*��
	���&����.,'#�
��
��������/00 #1��2�%�	
��
��������6#'�-'	-2�)�
�*�
�
��
,#	�"��,*��"�/�*#�
�7�
���-
�8�'����-��#�#���379:�-1�'��.,��	
;,*#�5�
/�*#�
�7�
���-
��
-�	�2�*��
,#�
�
��(#-�-*1*��	
�����
���������
��
�����
���!"����
��#������
��
	"�#�$%�
������$%�
���!"��$%�
��
��
$%�
��#�����&�
�����'"���(�
	#���8��'"*3�5��'(�-��
<��3�5�#=
*#���'	#�*#*3�5�
�
61*#���-1�'�����'��� -'#'��*#��'#�
����������>,�;�	�
��
;*���������?�����������
/	
,��&'	�';��2������������������������������>,�;�	�
��"	
,�*������?�����������
@����&'	�';��2�#�
���������������������������������������������9;*���	�"	
,�2��������?�����������
���������������������������������������������������������������'&"�?�����������
����������������������������������������������������������������'(�?�����������
�
>,�;�	�
����*#	,���#*�?����������������������A'�-��B��3��5���������?�����������
���������������������������������������������C	
;�<��B�������������?�����������
@=
 *#���	�*,�#*�
                                                                              �
���������	
���������$
������6#-��:		�������D����C<�D������E��F�$
����+�#�	&'�G�
             H                                                                �
���������	
����
������������������������������������������������������������������������������
���������������
����
��������������������������������������������������������������������������
�����
��
����������������������������������������������������������������������
����
���!"���������������������������������������������������������������������
����
��#��������� ���������������������� ���������������� ���������������������
����
��
	"�#��������������������������������������������� ���������������������
���$%�
��������� ����������������������� ���������������� ���������������������
���$%�
���!"��������������������������������������������� ���������������������
����$%�
��
���������������������������������������������� ���������������������
���$%�
��#������ ����������������������� ���������������� ���������������������
�����&�
�������� ����������������������� ���������������� ���������������������
���������'"��������������������������������������������������������������������
����(�
	#������� ����������������������� ���������������� ���������������������
�������)�
�*���� ����������������������� ���������������� ���������������������
                                                                              �
A'	���"2�"���#=
 *#���*#'�-'	-��		
	*�'	��;�'*�-I�	
;,*#�*#'�-'	-��
����������		
	*�'	��	��
����-�-��
+�*#	,���#*��
	�-����	����-��.,'#�
��
��������/00 #1��2�3�4�5�	
��
��������6#'�-'	-2�%��
��������%��
��
����%��
���!"���%��
��#�����%��
��
	"�#�%�$%�
������
%�$%�
���!"�%�$%�
��
��%�$%�
��#���%���&�
�����%�'"��
������������������%��(�
	#����
+�*#	,���#*��
	���&����.,'#�
��
��������/00 #1��2�%�	
��
��������6#'�-'	-2�)�
�*�
�
��J@�*#�-��*,	�-��#����'#�
��
���*#'#�*'	"'��



�����������
�

�	
�	����������
�����������
���
�������
������
�����������
���
�������	
��	���

������ !"� #$�%& 
'
�()����"�#� �$

#*+����,	-����

.�	��������

�-
�
#���	�	(���

/
���	��01���������
2�
�	-����

��	��������
��0�����
������

�
�
3000000000000000000000003
45
��
42'
�()24
4000000300000000000000004
4�40�#�$6 �#�6�%4
4�4�#��� �#��$74
4 40�#��6 �# �8 4
3000000000000000000000003
�����	-����

��	����

#**9���:	�����-:��;����	��<-�=5/��	>�>39��3?@3@��3��:>�*�	>�>!
#*����:	������	��<-�
�	
#A�
��
�	��:>�������:>�>����:>:B�����:>�������:>�
�:�C������
�!

D�A��0��������E�����!
��
������F-:(�
���(�"6%�
G
�->�	
�	(����F-:(�
���
�->�"�6%

=0�<�E�����"�#�&%&5(�>�
�
�->�:��"�
(��E���"�#8&66	��"8# 
���
	��"�# 67�:	A"$

D�%C�68!"�7#�$
��

�-H�CI(!"�#� $�'
�()D"�#����

����#9

#	�J-������
�6%��-���
����!
000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000
4=�(-��

�	4?���#���#9

#�')4�4K$%L?���#M���
�	�N
000000000000030000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000
��:>�����4� #� &6��#8687& &#&8�#�����#��&�%�%#$8$�$
��:>�>��4#7  �%�8#8%�$  %�#8��#�7 0#�%&6�8$�#%�%� 
��:>:B���4�#6�$$ ��#�8��%7�# $�#�760#6�6%%7 8#�768�$
��:>�����4# 8�� 6 #� �86%�#8&�#�8�0#��86� #6$&$$6%
��:>�
�:�4#$$ � &7�#��$66%�#8%�#7%80 # 7&�6%%# %87%�
H����4�8# �8�� #�  �7 &#���#����&# �68$ �#�$�%8
000000000000030000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000
���:	H-4��#&7���&
���:	H�4$#8&66�6&

��4#%76�&7 ���
	��������	
�	����-���-H�!
000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

#�-�
���-����G������=��:>#���C	>>����������=5/��	��<-�
�(-���!
G������=��:>#���
��
�����-�

#A�
��
�	��:>�������:>�>����:>:B�����:>�������:>�
�:������:>��	���A>�
����C��
����
�!

D�A��0��������E�����!
��
������F-:(�
���(�"%66
G
�->�	
�	(����F-:(�
���
�->�"�87

=0�<�E�����"�# ��$5(�>�
�
�->�:��"�
(��E���"�#88�%	��"8#�
���
	��"�#8�%7:	A"$

D�&C�8%!"�6#6�
��

�-H�CI(!"�#�� 7'
�()D"�#����

����#9

#	�J-������
�87��-���
����!
000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000
4=�(-��

�	4?���#���#9

#�')4�4K$%L?���#M���
�	�N
000000000000030000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000
��:>�����4� #%��%�#%8$%7&&#6��#�����#88$&8�7#%6%�7
��:>�>��4#&% $�� #%$�$� 8�#88�#�%�0# �6$7&��#��%66�
��:>:B���4�#��88� �#%66&8&�#67�#8860�#$�8�8$8# ��$%8
��:>�����4#�&87�8$#�8&%�$6�# 8�#6 80#8�7%&8 #%6%6$8
��:>�
�:�4�#��$� ��#6$&�$&�#8��#7$�08#8���$77#7 $%7�



�����������
�

���	
�����
�������������������������������������������������������������������
�����������	�������������������������������������������������������������������
���	 �!"��
�������������������������������������������������������������������
�������#�
$�������������������������������������������������������������������
�������������%�����������������������������������������������������������������
�����$&���#'��������������
�����$&���#	��������������
���������!(����������������)*!��"&
�*���!&�
�	�+'	�"�'#&,�
�������������������������������������������������������������������������������
�
��'"!	���'$&
��-	$"&
.����+�/����	
+��"&"�	�).01�$"�"&2'	�!3'$"	,�
-	$"&
.����+��
+&!�4�$		'"�
�
�� "!	��!������*&
�
������
�����5��
����"	��
����!��"�67���*&
�67����5���67�����
67���"	��	
�����
���	�	 �!"��
/�*	���	)!,�
�
8& 	+�	**	�"$�)9&"(&
,�!	�!	$$&
���������������:'�3	!�*�3$������;�����������
-!'����!&�3�	4�&�������������������������������:'�3	!�*��!'�$���;�����������
�
.�$24��9&"(&
��;��������������������������������03$��	!��!'�4��&
�;�����������
�������3	"9		
�;���������������������������������������������������;�����������
��������	!����;������������������������������������������������� �;�����������
�
������������������������������������������������8)��/���,����������;�����������
�!!)'#&/�<3,��;��������������������������������=!3�>�8�����������;�����������
�
������������������������������������)?"+��@!!���+A'$"	+�*!�������'$"	!$�&
�&,�
�������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������.3'$"�
���������!���������6	*����?"+��@!!�������"����=>�"������B��C�6
*��D
"	!���E�
�������������%�����������������������������������������������������������������
������*&
�
�������������������������������������������������������������������
���������
�������������������������������������������������������������������
�������5��
�������������������������������������������������������������������
������"	��
�������������������������������������������������������������������
������!��"�������������������������������������������������������������������
���67���*&
�������������������������������������������������������������������
���67����5��������������������������������������������������������������������
����67�����������������������������������������������������������������������
���67���"	��������������������������������������������������������������������
���	
�����
�������������������������������������������������������������������
�����������	�������������������������������������������������������������������
���	 �!"��
�������������������������������������������������������������������
�������#�
$�������������������������������������������������������������������
�������������%�����������������������������������������������������������������
�����$&���#'��������������
�����$&���#	��������������
���������!(����������������)*!��"&
�*���!&�
�	�+'	�"�'#&,�
�������������������������������������������������������������������������������
�
��'"!	���'$&
��-	$"&
.����+�/����	
+��"&"�	�)!��$"�"&2'	�!3'$"	,�
-	$"&
.����+��
+&!�4�$		'"�
�
��F@$"&��"&
�+G
��&2'	�!��
�� "+�+$G$��!�������*&
�
������
�����5��
����"	��
����!��"�67���*&
�67����5���67�����
67���"	��	
�����
���	�	 �!"��
/����$)�,��� �+	�
>��)�,�"9$"	���!"	$"$)�,���	)!,�
�
?G$"	��+G
��&����
	��+�"��	$"&��"&
���������:'�3	!�*�3$���������;�����������
-!'����!&�3�	4�&����������������������������:'�3	!�*��!'�$������;�����������
H&�	���!&�3�	4�"�
���������������������������������������������03$��	!��!'�4�����&
�;�����������
�������������������������������������������������������������������;�����������
����������������������������������������������������������������� �;�����������
�
:'�3	!�*�&
$"!'�	
"$�;����������������������I��+��(&�)��,���������;�����������
���������������������������������������������=!3�>��(&������������;�����������
H9�$"	��!	$'�"$�
�������������������������������������������������������������������������������
����������������������������I6�.3'$"�
���������!���������6	*����?"+��@!!�������J����=>�J������B��C�6
*��D
"	!���E�
�������������%�����������������������������������������������������������������
���������!����
���������K���������������������������������������������������������������������
���������������



�����������
�

���	
�������������������������������������������������������������������������
����	
��
����������������������������������������������������������������������
���	
��������������������������������������������������������������������������
���	
�� !	���������������������������������������������������������������������
���	
��
"�� �������������������������������������������������������������������
���#$	
�����������������������������������������������������������������������
���#$	
������������������������������������������������������������������������
����#$	
��
��������������������������������������������������������������������
���#$	
�� !	�������������������������������������������������������������������
���!�%	
�����������������������������������������������������������������������
���������&�!�������������������������������������������������������������������
���!'�
" ����������������������������������������������������������������������
�������(	
�)�������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������
*�) "+�!� )�
"�,�!"!�	!,�!-+& �
��
��������.//� 0�!1�23�4�5�"
&�
��������6 &�,&",1�$�	
�������$�	
��
����$�	
��������$�	
�� !	���$�	
��
"�� �$�#$	
�����
$�#$	
������$�#$	
��
��$�#$	
�� !	�$�!�%	
�����$�&�!�
������������������$�!'�
" ����
*�) "+�!� )�
"��!%!��!-+& �
��
��������.//� 0�!1�2$�"
&�
��������6 &�,&",1�(	
�)�
�
��
+ "!���+)����.!) �
�7	
���,
	8�&��!�,�	 � �!�3"
&�,0�&��-+!�"
9+) !5�
.!) �
�7	
���,
	�
,�"�1�)!!
+ �
�
��' ,�,)0)��"
&���	
�������	
��
����	
��������	
�� !	���	
��
"�� �#$	
�����#$	
�������#$	
��
��
#$	
�� !	��!�%	
�����&�!�!'�
" ���8��&�)3�5��&'�,�
:�!�3�5� ;
) !��&" !) )3�5�
�
60) !��,0�&��	��&�!��,& &�!) ��& �
����������<+�9!"�
�
9)���������=�����������
."
+��%&"�&9�!1������������������������������<+�9!"�
��"
+�)������=�����������
>��!�%&"�&9�!1� �
���������������������������������������������?9)��!"��"
+�1��������=�����������
���������������������������������������������������������������&%��=�����������
����������������������������������������������������������������&'�=�����������
�
<+�9!"�
���) "+�!� )�=����������������������@&�,�	A��3��5���������=�����������
���������������������������������������������B"
9�:�	A�������������=�����������
>;
�) !��"!)+� )�
�������������������������������������������������������������������������������
���������"
&��������#
!����6 ,��C""�������D����B:�D������E��F�#
���*� !"%&�G�
�������������H�����������������������������������������������������������������
���������"
&���
���������2���������������������������������������������������������������������
���������������
���	
�������������������������������������������������������������������������
����	
��
����������������������������������������������������������������������
���	
��������������������������������������������������������������������������
���	
�� !	���������������������������������������������������������������������
���	
��
"�� �������������������������������������������������������������������
���#$	
�����������������������������������������������������������������������
���#$	
������������������������������������������������������������������������
����#$	
��
��������������������������������������������������������������������
���#$	
�� !	�������������������������������������������������������������������
���!�%	
�����������������������������������������������������������������������
���������&�!�������������������������������������������������������������������
���!'�
" ����������������������������������������������������������������������
�������(	
�)�������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������
@&"����1����� ;
�) !��) &�,&",�!""
")�&"!�9�&)!,I�"
9+) �) &�,&",��
���������!""
")�&"!�"!	
��!�,!,��
*�) "+�!� )�
"�,�!"!�	!,�!-+& �
��
��������.//� 0�!1�23�4�5�"
&�
��������6 &�,&",1�$�	
�������$�	
��
����$�	
��������$�	
�� !	���$�	
��
"�� �$�#$	
�����
$�#$	
������$�#$	
��
��$�#$	
�� !	�$�!�%	
�����$�&�!�
������������������$�!'�
" ����
*�) "+�!� )�
"��!%!��!-+& �
��
��������.//� 0�!1�2$�"
&�
��������6 &�,&",1�(	
�)�
�
��J>!) �,!�)+"�,!� ��	& �
��
��!) & �)&"�&��
6&"�&�� !) �
�
%!"�,!� �0����"!) "�	 �
�)�
��������K�1�
%!"�,!� �0����"!) "�	 �
�)�&"!�%&��,�
�



�����������
�

��������	
����������������������
���������������	
����������������
�
����� !�"#$%!�	���&'$!��(�"� �����%� �
��� !$!�$��("�
�
)��''$(�*+�("�!� !�,���-����$%!�	����'$!��(��(�,�� !*"�,,���(	�"������ �
��.***********************.�
��/0�"���/��-������������-/�
��/******.****************/�
��/������/�*����������11��/�
��/������/*���������������/�
��/������/������������2���/�
��.***********************.�
���3�4�(��$%!�	����'$!��(��
�
����5 !�6$!��(�"%�6�"7'�� !$!�8%��90:�	$;�;�.�5(<.=>.>�<.	�6�	$;�;��
���� !�6$!��(� !$!�8%���� �
��?!��@�!6(��	�6;,�('(�	�6;�;'(�	�6;6A@'(�	�6;!�	'(�	�6;��@6!B�,��<	�����
�
C�?�"*�,,�	! �D�!
�(����@��  ��(���������������E%6�����,��� ��������������2���
F��%;�<$��$�'�4���������������������������������E%6�����,�@��%; ������������2��
�
9* 84��D�!
�(�������121�������������������������0� �;���@��%;4�6�(�������������
���������!D��(������1�1����������������������������������������$<@�������������
��������<��$''�������������������������������������������������6$?�������������
�
������������������������������������������������C�B�2�����������������������1�
	���%G�B�H���������1����������������������������������C�����������������������
�
������������������������������������:!"��5����$"I% !�"�,����2��	'% !�� ��(����
******************************************************************************�
�������������/���������������9��% !�
���������!6(�/������=��,����:!"��5���������!������/!/�����J��K�=�(,��L(!��<$'M�
*************.****************************************************************�
���	�6;,�('(�/��������2�1���������1����������������11����*����1������������2���
����	�6;�;'(�/��*����1��2���������������*����������������*���������������������
���	�6;6A@'(�/������2��2�������2�������������������������*�����1�������1�121���
���	�6;!�	'(�/��*�����22���������221����*����������������*���2�����������2�����
���	�6;��@6!�/�����2����2�������2�1��������1�������������*���2�1�1�����������1�
�������G	�( �/������2������������������������������������*����������������22���
*************.****************************************************************�
����� �@6$G%�/���2��2�1���
����� �@6$G��/�������2�2��
����������
��/���1��1�������,�$	!��(��,�<$��$(	��"%��!��%G���
******************************************************************************�
�
���%!��@��% �(@�F� !��(9	�6;�"�	B�$;;�("�	!�!'���� � !$!�8%�����% !���
F� !��(9	�6;�"�	�
"���4� ���%!�
�
��?!��@�!6(��	�6;,�('(�	�6;�;'(�	�6;6A@'(�	�6;!�	'(�	�6;��@6!��(<	�6;'(�$@���?;��!�'(B�,��
<	�����
�
C�?�"*�,,�	! �D�!
�(����@��  ��(���������������E%6�����,��� ���������������22�
F��%;�<$��$�'�4���������������������������������E%6�����,�@��%; �������������1�
�
9* 84��D�!
�(�����������������������������������0� �;���@��%;4�6�(�������������
���������!D��(�������1�����������������������������������������$<@�������������
��������<��$''�������������������������������������������������6$?�������������
�
������������������������������������������������C�B�������������������������2�
	���%G�B�H����������21��������������������������������C�����������������������
�
������������������������������������:!"��5����$"I% !�"�,�����1�	'% !�� ��(����
******************************************************************************�
�������������/���������������9��% !�
���������!6(�/������=��,����:!"��5���������!������/!/�����J��K�=�(,��L(!��<$'M�
*************.****************************************************************�
���	�6;,�('(�/������2���1��������������������������������*������������������2��
����	�6;�;'(�/��*����12���������2�������*����������������*��2�11���������������
���	�6;6A@'(�/�������122�����������1���������������1�����*��1��1��������1������
���	�6;!�	'(�/��*����1���������1��������*��1�������������*���������������������
���	�6;��@6!�/������1��2����������2��������2�������������*����������������2��2�
����(<	�6;'(�/��*��2�2��������1���1�����*����������������*������22�������������
���������$@��/���������1�������21������������������������*����1����������12����
����?;��!�'(�/���������2�������2������������2������2������*������1���������12��



�����������
�

�������	
���������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������
���������	 ��������������
���������	!��������������
���������"#�����������������$%"�
&�����%�'�"���
!�( !�&�� 	�)�
�������������������������������������������������������������������������������
�
��� &"!��� ����*!&���+
��,�(�
-��,,!�(�
&�&.!�$"��&�&�/ !�"�0 &!)�
*!&���+
��,�(�
�
(�"�1�!!� &�
�
��2&"!��&����
��,%��.��
��,�,.��
��,�3�.��
��,&!
.��
��,�"��&�45
��,%���45
��,�3���45
��,�,�
45
��,&!
��!�'
��,.����!�!2,�"&�.�-�%!�'
!$"�)�
�
6�2!(�!%%!
&�$7�&#��)�"!�"!������������������8 �0!"��%��0������9�����������
*"� ,�'�"��0.!1���������������������������������8 �0!"��%��"� ,���9�����������
�
+�/1��7�&#����9��������������������������������:0�,!"��"� ,1�����9�����������
�������0!&7!!��9������������������������������������������������'��9�����������
��������'!"�..�9�������������������������������������������������2�9�����������
�
������������������������������������������������6$��-���)����������9�����������

�""$ 	�-�;0)��9��������������������������������<"�0�=�6�����������9�����������
�
������������������������������������$>&(��?""���(@ &!(�%�"�����
. &!"�����)�
�������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������+�0 &�
���������&����������4�!%����>&(��?""�������&����<=�&������A��B�4��%��C�&!"'�.D�
�������������������������������������������������������������������������������
���
��,%��.��������������������������������������������������������������������
����
��,�,.��������������������������������������������������������������������
���
��,�3�.��������������������������������������������������������������������
���
��,&!
.��������������������������������������������������������������������
���
��,�"��&�������������������������������������������������������������������
���45
��,%���������������������������������������������������������������������
���45
��,�3��������������������������������������������������������������������
����45
��,�,�������������������������������������������������������������������
���45
��,&!
�������������������������������������������������������������������
���!�'
��,.��������������������������������������������������������������������
�����������!�������������������������������������������������������������������
���!2,�"&�.��������������������������������������������������������������������
�������	
���������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������
���������	 ��������������
���������	!��������������
���������"#�����������������$%"�
&�����%�'�"���
!�( !�&�� 	�)�
�������������������������������������������������������������������������������
�
��� &"!��� ����*!&���+
��,�(�
-��,,!�(�
&�&.!�$"��&�&�/ !�"�0 &!)�
*!&���+
��,�(�
�
(�"�1�!!� &�
�
��E?&���&����(F����/ !�"��
��2&(,(F��&�����
��,%��.��
��,�,.��
��,�3�.��
��,&!
.��
��,�"��&�45
��,%���45
��,�3���45
��,�,�
45
��,&!
��!�'
��,.����!�!2,�"&�.�-�.��$�)���2.(�
=�!,$�)�&7�&!,��"&!&$�)�'
!$"�)�
�
>F&!��(F����
�,��!.�(�&��!&���&������������8 �0!"��%��0���������9�����������
*"� ,�'�"��0.!1������������������������������8 �0!"��%��"� ,������9�����������
G��!�'�"��0.!1�&�
���������������������������������������������:0�,!"��"� ,1��������9�����������
����������������������������������������������������������������'��9�����������
�����������������������������������������������������������������2�9�����������
�
8 �0!"��%���&" �!�&�9����������������������H�.(�
#��$��)���������9�����������
���������������������������������������������<"�0�=�
#�������������9�����������
G7��&!,�"! .&�
�������������������������������������������������������������������������������
����������������������������H4�+�0 &�
���������&����������4�!%����>&(��?""�������I����<=�I������A��B�4��%��C�&!"'�.D�
�������������������������������������������������������������������������������
���������&�����
���������J���������������������������������������������������������������������
���������������
���
��,%��.��������������������������������������������������������������������
����
��,�,.��������������������������������������������������������������������
���
��,�3�.��������������������������������������������������������������������



�����������
�

����	
������������������������������������������������������������������������
����	
�	��
��������������������������������������������������������������������
���� �	
�!"��������������������������������������������������������������������
���� �	
�
#��������������������������������������������������������������������
����� �	
�	��������������������������������������������������������������������
���� �	
����������������������������������������������������������������������
����$�	
����������������������������������������������������������������������
���������%��������������������������������������������������������������������
���&�	������������������������������������������������������������������������
�������'�	�(�������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������
)�(��*
��(�!	��+"!!���+�,*%�"	��
��������-..��/�0�12�3�4��
��
��������5�%�+%�+0� ��	
�!"���� ��	
�	���� ��	
�
#���� ��	
������ ��	
�	��
�� �� �	
�!"��
 �� �	
�
#�� �� �	
�	�� �� �	
���� ��$�	
���� �%��
������������������ �&�	������
)�(��*
��(�!	���$��,*%�"	��
��������-..��/�0�1 ��
��
��������5�%�+%�+0�'�	�(�
�
��	*�����*("���-(�"	�6�	
��+	�7�%���+���"���2�	(�+/�%
",*��	8*(�4�
-(�"	�6�	
��+	��
+"��0�(	*��
�
��&�+�+(/(���
�����	
�!"�����	
�	�����	
�
#�����	
�������	
�	��
��� �	
�!"��� �	
�
#���� �	
�	��
� �	
������$�	
����%��&�	�����7��%�(2�4�
%&�+�
9��2�4��:	(���%��(�(2�4�
�
5/(�
�+/�%
"���%���+%�%�(�"
%�"	����������;*
8��	!�	8(���������<�����������
-�	*��$%�"%8�0�"����������������������������;*
8��	!���	*�(������<�����������
="
�$%�"%8�0���
���������������������������������������������>8(������	*�0����
"��<�����������
���������������������������������������������������������������%$��<�����������
���������������������������������������������������������������
%&�<�����������
�
;*
8��	!�"�(��*
��(�<����������������������?%�+��@"�2��4���������<�����������
���������������������������������������������A�	8�9��@"������������<�����������
=:	�(����(*��(�
�������������������������������������������������������������������������������
����������
����������	!����5�+��B���������C����A9�C������D��E��	�!��)���$%�F�
�������������G�����������������������������������������������������������������
����������
����
���������1���������������������������������������������������������������������
���������������
����	
�!"����������������������������������������������������������������������
�����	
�	����������������������������������������������������������������������
����	
�
#����������������������������������������������������������������������
����	
������������������������������������������������������������������������
����	
�	��
��������������������������������������������������������������������
���� �	
�!"��������������������������������������������������������������������
���� �	
�
#��������������������������������������������������������������������
����� �	
�	��������������������������������������������������������������������
���� �	
����������������������������������������������������������������������
����$�	
����������������������������������������������������������������������
���������%��������������������������������������������������������������������
���&�	������������������������������������������������������������������������
�������'�	�(�������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������
?%��"��0��

��:	�(���(�%�+%�+���	�(�%��8"%(+H��	8*(��(�%�+%�+��
�����������	�(�%����	

�++��
)�(��*
��(�!	��+"!!���+�,*%�"	��
��������-..��/�0�12�3�4��
��
��������5�%�+%�+0� ��	
�!"���� ��	
�	���� ��	
�
#���� ��	
������ ��	
�	��
�� �� �	
�!"��
 �� �	
�
#�� �� �	
�	�� �� �	
���� ��$�	
���� �%��
������������������ �&�	������
)�(��*
��(�!	���$��,*%�"	��
��������-..��/�0�1 ��
��
��������5�%�+%�+0�'�	�(�
�
��I=(��+�(*�"+��"!"�%�"	��
��(�%��(%��%��
5%��%���(��	!�	$�"+��"!/"����(��"��"	�(�
��������J�0�	$�"+��"!/"����(��"��"	�(�%��$%�"+�
�
���������@"�2��4�����<�����������
��������A�	8�9��@"���<�����������
�



�����������
�

�	
���	�����������������	��	������	
�	����	�����	
	
�������������	���	���	����	���������������	��	����������������	�����	
		 ����������������������� 	
		!"����	!		�					#���	$	�!	
		!������ ����������������!	
		!			%		!�%�&'((		)�%*'*	!	
		!			+		!�%�%%%&		)�+**,	!	
		!			&		!��&-*'-		)�'+%&	!	
		 ����������������������� 	
			.)/	��	���������������		
	
�		

0122343056700389:;<9:=>0?@0;=?ABC089<9:D@C0EF<G=G0H03>IHJKHK:IHLM089<NOF<G=GP0
	
�	
���Q�����	����R��	S"T	
�	
U������	��	�����������		
�	VW����		��QV���	��QV�V��	��QVQXY��	��QV�����	��QV��YQ���	�Y�	������	Z[V\�����	Z[V\V���V	
Z[V\���QXY	Z[V\������	Z[V\V���Q�		V\������	V\��	V\V��	
$		�Y�	�]V���%��̂	���_)�)-̀	
	
													!		��QV���	��QV�V��	��QVQXa�	��QV��a�	��QV��a�						�Y�			������	
������������� ���������������������������������������������������������������	
					��QV���	!			%�))))		
				��QV�V��	!			)�)**-
		%�))))		
			��QVQXY��	!			)�+%-,
	�)�)+%'
		%�))))		
			��QV�����	!		�)�)&%,			)�&%*%
		)�)&%'			%�))))		
	��QV��YQ���	!		�)�%+b*
		)�%)(,
	�)�&*-)
	�)�)(--
		%�))))		
									�Y�	!		�)�)%''		�)�+('-
		)�))-&		�)�%'-*
	�)�)++*			%�))))		
						������	!			)�)%-b		�)�b-)-
		)�%)*,
	�)�%-(,
	�)�%&++
		)�+()b
		%�))))		
			Z[V\�����	!		�)�)+b(
	�)�),bb
		)�))*b			)�)&+%			)�)%&'			)�),b,
		)�)b(&
	
		Z[V\V���V	!		�)�)),b		�)�)'-*
		)�)),)			)�)b',
		)�)*,(
		)�))*)		�)�+,&%
	
		Z[V\���QXY	!			)�))'*			)�)%%&		�)�)++)
	�)�)-**		�)�%%)&
		)�)),&		�)�)+-*
	
		Z[V\������	!			)�)%,b		�)�)'bb
	�)�)),+		�)�+)'-
	�)�+-b'
		)�)---
		)�)b%)
	
	Z[V\V���Q�	!			)�)+)&			)�)%-b			)�%()(
	�)�%+b*
	�)�++*'
		)�)),+			)�%+)(
	
				V\������	!		�)�)&&&
		)�)%+-		�)�)+-)
		)�%+&,
		)�)&*&		�)�)%&,		�)�)+))		
								V\��	!			)�)%+)		�)�%+'&
		)�)&--
		)�)',*
		)�)++)			)�)'b)
		)�++'&
	
						V\V��	!			)�))+'		�)�+%+'
		)�)&&&
	�)�)(+%
	�)�)**%
		)�%+((
		)�++b)
	
									�Y�	!		�)�)%''		�)�+('-
		)�))-&		�)�%'-*
	�)�)++*			%�))))
		)�+()b
	
			�]V���%��	!			)�)b,,
	�)�+b--
		)�)b-(
	�)�%)'b
	�)�)*%'
		)�%%()
		)�&%&b
	
	
													!	Z[V\��a�	Z[V\V�aV	Z[V\��aY	Z[V\��a�	Z[V\V�a�	V\������					V\��	
������������� ���������������������������������������������������������������	
			Z[V\�����	!			%�))))		
		Z[V\V���V	!		�)�)))%			%�))))		
		Z[V\���QXY	!		�)�))-%			)�))+'			%�))))		
		Z[V\������	!		�)�))+b		�)�%)((
	�)�)-)b
		%�))))		
	Z[V\V���Q�	!			)�)))(		�)�%,-,
	�)�&,*%
		)�+,*%
		%�))))		
				V\������	!		�)�)%+&		�)�)%))			)�++*(
	�)�+,,'
		)�))((			%�))))		
								V\��	!			)�&(*,
	�)�))%)			)�))),		�)�))((			)�))*)			)�)),'			%�))))		
						V\V��	!			)�))--		�)�)+*&
		)�)))*			)�%)b-
		)�%&*%
		)�)),,			)�)+&+
	
									�Y�	!			)�),b,
		)�))*)			)�)),&			)�)---
		)�)),+		�)�)%&,			)�)'b)
	
			�]V���%��	!			)�)%b,		�)�))&)		�)�)%),		�)�)),(			)�)+'%		�)�)))%			)�)',-
	
	
													!			V\V��						�Y�	�]V���a�	
������������� ���������������������������	
						V\V��	!			%�))))		
									�Y�	!			)�%+((
		%�))))		
			�]V���%��	!			)�)'*+
		)�%%()
		%�))))		
	
�	
[��Y�����	��	��	Q���������������	
�	������		��QV���	��QV�V��	��QVQXY��	��QV�����	��QV��YQ���	�Y�	������	Z[V\�����	Z[V\V���V	
Z[V\���QXY	Z[V\������	Z[V\V���Q�		��������	V\������	V\	
$	��	V\V��	�Y�	�]V���%��	
_��c+b-̀	
	
		Z����������d	[��Y�����	
	
																								efS�																			S�	
		g�������						ghi					ghi				���������				eR�����	
����������������������������������������������������	
			��QV���						%�+*				%�%+				)�'(-(						)�+),%	
		��QV�V��						&�'+				%�(&				)�+*(%						)�'&)(	
	��QVQXY��						%�(%				%�&b				)�-+,)						)�,'*)	
	��QV�����						%�b+				%�&-				)�--)*						)�,,(,	



�����������
�

�	
�	�
��������������������������������������������
��������������������������������������������������
������ �������������������!����������!�������������
�"#�$%�% ���������������������������!!�������������
"#�$���&	������������������������������������������
"#�$�� 
'�����������������������������������������
"#�$�� ��������������������������������������������
"#�$���&	
����������!���������������!���������������
���(���� 	���������������������������!�������������
���$�� ��������������������!�����������������������
�������$%���������!��������������������������������
�����$���&�����������������������������������������
��������������������������������������������������
��)�	����������������������������������������������
�����������������������������������������������������
��*����+,-�����������
�
���������������������������"	�.�
��������/ ��$������������,�.�)�
����������������������������������
���������������������������������
���������������������������������
������������������������������!��
�����������������������������!���
�������������������������������!�
�������������!����������������!��
����������������������������!����
���������������������������������
����!����������������������������
����������������������������������
����������������������������������
����������������������������������
�����������������������������!����
����������������������������������
����������������������������������
����������������������������������
���������������!���������������!��
����������������������������������
�����!����������������������������
����������������������������������
�"	�. � 	��01
(�������������������
�/ ��$��1�&�2�"	�.�,�.�)��	
�1��.�%�	
�&����.���3�&&���435� ��������6�
�#��4�	������ 	��
��� )6�����������
�
��78���� 
 ����� ���9�/�$*1� %�����$%����
��)�����	����	
�% �����	
�	�����	
�
'����	
��������	
�	�
�9�%��$��4�	6�
�
- )�.��%%���&�43 �: �6�����&& 	����������������01
(���	%�	(&������;�����������
<�	1��$�� �(��=� �������������������������������01
(���	%��	1�&���;�����������
�
>�&?=��3 �: ���;�����!��������������������������8(&������	1�=�
 ��;�����������
�������(��3����;������������������������������������������������$�;�����������
�������	$������;����!������������������������������������������
�)�;���������!�
�
������������������������������������������������-4�9���6�����������;���������!�
�	��41@ 9�A(6��;������!�������������������������B�	(�C�-�����������;�����������
�
������������������������������������4D�.��/�����.E1&��.�%	��������1&���&� �� 6�
�������������������������������������������������������������������������������
�������������F���������������>	(1&��
����������	��F������"	�%����D�.��/��������������BCF�F�����G!�H�"	�%��,����$��I�
�������������������������������������������������������������������������������
����	
�% ����F������!����������������������������������������!�!���������������
�����	
�	����F����������������������������������������������!������������������
����	
�
'���F������������������������������!������!���������������������������
����	
�������F��������!����������!������������������!�����������!��������������
����	
�	�
��F������!����������������������!��������������������������!�����!��
�������@�	�&�F����!����!!��������!�!���������������!���������������������������
�������������������������������������������������������������������������������
�����& 
�@1�F������������
�����& 
�@��F���!��������
����������:	�F��������������4%���� 	��	%�$�� �����.1���	�1@ 6�
�������������������������������������������������������������������������������
�
��	1�����1& ��<�&� 	�> ���.	�9����������� ����4>8/�&��� ?1���	(1&��6�
<�&� 	�> ���.	��
. ��=�&��	1��



�����������
�

�
	�
������������������������������������������������������������������������������

������������������
�
��
 !�������"��#���������������������������$%�&������&�������'�������()(�
*��%�������&�+���������������������������������$%�&��������%�����'��������,)�
�
-!�.+��"��#����'�/	/0�1�������������������������2&��������%�+�����'�����������
�������&�"��'�/	�103��������������������������������������������'�������4	/�
��������������'�/	�135������������������������������������������
�'���������1�
�
���������������������������������������������������/��,������������'������4	�/�
�����%6���7&���'�/	)/14�������������������������8��&�9�������������'����/	///��
�
�������������������������������������:� 	�;��	�� <%�� ������,)���%�����������
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�
�������������=���������������-�&%���
������������=������>��	���:� 	�;��	�����������89=�=�����?1(@�>���	�A������B�
!!!!!!!!!!!!!C!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�
�������������=����0	,4))����(	�,453,�����,	,5���/	//������0	�54))3����)0	(//�1�
�������������=����	5)/�,�����	15)154�����/	1)���/	,3/����!)	�/)35(����(	04)143�
�������������=���1	0145/,���0	,40)05������	,,���/	�5(����!4	0,1533����)4	,)140�
������������=���	��3)�50���	4504/�3�����/	)4���/	5�)����!	5401005�����	/5/4�(�
�������������=���,	/103()����0	(�31,�����/	4����/	35�����!��	00)3,�����0	1301,�
������������=�����)	/(�,�����	/1�35������	55���/	/3)����!	�/5,/4�����4	)�/1/4�
�������������=���!�	5/0)(���)	/�5310����!/	1/���/	,0)����!(	5//0�4����)	�53)�,�
������������=��!	�1)03,4����	03())3����!/	�����/	1�,����!,	3545/�����,	)11)04�
������������=���	,�334)����	45/)/5,�����/	33���/	(������!	3,,,)4(�����	)333/1�
���
��������=��!,	1�405(���)	105/)(����!�	,����/	�1������!1	5/3/,�����	1034(1�
�������6�����=���4)	40,/����4,	(34�1�����/	10���/	,,�����!4,	0/0,(�����)5	3(,4�
!!!!!!!!!!!!!C!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�
����������6%�=��4)	()(,45�
����������6�=��,(	�001(5�
����������#��=��	(1,0�1/4������������������������ %����%6���
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�
�
	��%���)�%�����*�����-���	 �������� ��������-2;������.%���&%����
*�����-���	 ���
 ���+���%��
�
	�
��������������������������������������������������������>D��������>D��������>D���������
>D��������>D��������������������������������
��
9������������������
�
��
 !�������"��#���������������������������$%�&������&�������'�������()(�
*��%�������&�+���������������������������������$%�&��������%�����'��������,)�
�
-!�.+��"��#����'�/	/053�������������������������2&��������%�+�����'�����������
�������&�"��'�/	)/�(��������������������������������������������'�������4	/�
��������������'�/	)///������������������������������������������
�'���������1�
�
���������������������������������������������������(��,������������'������,	,3�
�����%6���7&���'�/	�(5/�������������������������8��&�9�������������'����/	///��
�
�������������������������������������:� 	�;��	�� <%�� ������,)���%�����������
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�
�������������=���������������-�&%���
������������=������>��	���:� 	�;��	�����������89=�=�����?1(@�>���	�A������B�
!!!!!!!!!!!!!C!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�
�������������=����0	(3(41���(	4/),44�����,	)(���/	//������3	505,34����)5	)()3)�
�������������=����	55,5�,���)	4,1(00�����/	00���/	44�����!)	14))(�����3	0/1505�
�������������=����,	)�(,�����5	0//��������	()���/	�,�����!,	11((5)����,/	4)3)��
������������=���	//,1)5,����	(�,,((�����/	/����/	114�����!�	/��3������	/�1430�
�������������=��!)4	4�4/����)�	5310,����!�	�)���/	)33����!30	300(3�����5	541(,�
���>D��������=�����	,3/3,�����	353,4�����/	10���/	,,,����!��	0(00,����,4	40511�
��>D��������=��!441�,	54���40,)35	1����!/	/1���/	1)(����!15��()	3����51�,)4	1�
��>D���������=���0(	/3301���41	53/5�������	(����/	�,(����!),	(3101�����0,	0/,4�
��>D��������=���0	)(,3�0���5	/0()1(�����/	1/���/	,0�����!5	0)�)44����),	))545�
�>D���������=��!�4	�5,35����(	553(1����!/	51���/	,04����!4(	3���(�����0	)4,01�
������������=���)	1155�(����	)00,))�����)	,(���/	/)/�����	40�130�����(	()(33,�
�������������=��!)	)�4,45���)	)5,,31����!/	10���/	,,4����!3	0,�,13������)	,/)0�
������������=��!)0,	3,�5���)55�	()1����!/	/1���/	1)4����!(10,	154�����(4)3	0)�
������������=���	(,,54,5���	,5500),������	,0���/	�0)����!	),()4/(�����	,/)1)5�
���
��������=��!,	004/4����)	1/(54(����!�	,/���/	�13����!1	())413�����	1044�4�
�������6�����=����1�	1(1)����((0	/13�����/	�)���/	1/)����!)555	,45����,)0)	)33�
!!!!!!!!!!!!!C!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�
����������6%�=��4)	))0000�



�����������
�

������	
�����������������
��������������������������������� 	�!����"��	�!���#$�� ��$	%�
&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&�
�
���$ ��
��$�	!
�'�� 	�!(	!��#��)��**�!#�� 	 +���(,-�� � 	.$����/$� �%�
'�� 	�!(	!��#���
#	��0�����$ �
�
��1-� 	�� 	�!�#2!��	.$��(,-�
��3 #*#�2������������*�	!+!����*�*+!����*�4
+!����* ��+!����*��
� �56*"���	!�56*"*����*�
56*"�+	�4
�56*"�+	 ���56*"*����� ��*"�+	�! �*"���*"*�����
�
7����3*�� �+!)�+�
���%���3+#�*��%� 8�� �*��� �� ���%�"�����%�
9��!	!
0��"��	�!����� �	3�	��!�!�2��� �	������	
�+2��	!
$+���
�
:2� ���#2!��	��*�!�+&#� ���� 	�� 	�!���������;$�/�������/����������<�����������
'��$*�"��	�/+�0�	����������������������������;$�/������
��$*�������<���������=�
>	���"��	�/+�0� �
���������������������������������������������,/��*���
��$*0�����	!�<�����������
����������������������������������������������������������������"
�<�����������
�����������������������������������������������������������������3�<�����������
�
;$�/������	!� �$��! ��<����������������������9�+#���	���%����������<�����������
���������������������������������������������?��/�7���	������������<�����������
>8�&� �*����$+ ��
&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&�
����������������������������95&(�/$� �
��������������������5�������: #��-���������@����?7�@������A��B�5�!���C! ��"�+D�
&&&&&&&&&&&&&E&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&�
���������������
���������F���������=����=������������������������������������������������������
���������������
������*�	!+!�����������=�������������������������������������������������������
�������*�*+!�������������������������������������������������������������������
������*�4
+!�������������������������������������������������������������������
������* ��+!����&��������������������������������������������������������������
������*��
� ����&�������=������������������������������������������������������
���56*"���	!�������������������������������������������������������������������
��56*"*����*�������������������������������������������������������������������
��56*"�+	�4
����&���=����������������������������������������������������������
��56*"�+	 ������&�����=��������������������������������������������������������
�56*"*����� �����&�������������������������������������������������������������
����*"�+	�! ��������=����������������������������������������������������������
��������*"������&������=�������������������������������������������������������
������*"*�����������=����������������������������������������������������������
����������
����������=�=�������������������������������������������������������
����3*�� �+!����&��������������������������������������������������������������
���������!�����&���=����������������������������������������������������������
&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&�
C!� �$��! ������#	�����!��#��.$� 	�!�
��������'GG& 2*�0�F��H�%�����
��������: �!#��#0�6����*�	!+!�6����*�*+!�6����*�4
+!�6����* ��+!�6����*��
� �6�56*"���	!�
6�56*"*����*�6�56*"�+	�4
�6�56*"�+	 ���6�56*"*����� �
������������������6�*"�+	�! �6�*"���6�*"*����6��
��6��3*�� �+!�
C!� �$��! ������+�"�+��.$� 	�!�
��������'GG& 2*�0�F6�����
��������: �!#��#0���!��
�
���$ ��
��$�	!
�'�� 	�!(	!��#��)��**�!#�� 	 +���(,-�#2!��	.$����/$� �%�
'�� 	�!(	!��#���
#	��0�����$ �
�
��3 #*#�2������������*�	!+!����*�*+!����*�4
+!����* ��+!����*��
� �56*"���	!�56*"*����*�
56*"�+	�4
�56*"�+	 ���56*"*����� ��*"�+	�! �*"���*"*�����
�
7����3*�� �+!)�+�
���%���3+#�*��%� 8�� �*��� �� ���%�
�
:2� ���#2!��	��*�!�+&#� ���� 	�� 	�!���������;$�/�������/����������<�����������
'��$*�"��	�/+�0�	����������������������������;$�/������
��$*�������<���������=�
>	���"��	�/+�0� �
���������������������������������������������,/��*���
��$*0�����	!�<�����������
����������������������������������������������������������������"
�<�����������
�����������������������������������������������������������������3�<�����������
�
;$�/������	!� �$��! ��<����������������������9�+#���	���=%���������<����==�����
���������������������������������������������?��/�7���	������������<�����������
>8�&� �*����$+ ��
&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&�
��������������������5�������: #��-���������@����?7�@������A��B�5�!���C! ��"�+D�



�����������
�

������������������������������������������������������������������������������	
									
��		
									���					�������			��������				�����			�����					��������				��������	
														
			������� �				��������			��������					����			�����					��������				��������	
				������ �				��������			��������					����			�����				���������				��������	
			�����!" �				��������			��������					����			�����				���������				��������	
			����#�� �			���������			��������				�����			�����				���������			���������	
			�����
"�#			���������			��������				�����			�����				���������			���������	
			$%�&�
���				��������			��������					����			�����					��������				��������	
		$%�&��
'��				��������			��������					����			�����				���������					�������	
		$%�&� ��!"			���������			��������				�����			�����				���������				��������	
		$%�&� �#��			���������			��������				�����			�����				���������				��������	
	$%�&��
'��#				��������				�������				�����			�����				���������			���������	
				�&� ���#				��������			��������					����			�����					��������				��������	
								�&�
			���������			��������				�����			�����				���������				��������	
						�&��
'				��������			��������					����			�����				���������				��������	
									("�				��������			��������					����			�����					��������				��������	
			�)��
#� �			���������			��������				�����			�����				���������				��������	
							*���'			���������			��������				�����			�����				���������				��������	
������������������������������������������������������������������������������	
+(
���",	"��	#-��'#��	'#(�.(
.	�

�
'	(
�	/�('�.0	
�/1'#	'#(�.(
.		
									�

�
'	(
�	
�������.�.�	
2�'#
1���#'	��
	.����
����.	�31(#���	
								455�#6��,	�7�8�9�
��	
								:#(�.(
.,	%�������� �	%������� �	%������!" �	%�����#�� �	%������
"�#	%�$%�&�
���	
%�$%�&��
'��	%�$%�&� ��!"	%�$%�&� �#��	%�$%�&��
'��#	
																		%��&� ���#	%��&�
	%��&��
'	%�("�	%��)��
#� �	
2�'#
1���#'	��
	 �&� 	�31(#���	
								455�#6��,	�%�
��	
								:#(�.(
.,	*���'	
	
�	;<�'#	.�	'1
�.��#����(#���	
�	�'#(#	'(
"(�	
:(
"(�	#�'#	��	�&�
�.��#��6��"	
�'#
��#���'	
								=�,	�&�
�.��#��6��"	
�'#
��#���'	(
�	&( �.	
	
								�>��7��9					?		��������	
								@
�/	A	�>��		?				������	
	
�	;<�'#	.B(1#���

C (#���	.�'	�

�1
'	
�	�'#(#	(/��.	
	
D
�  (���E��.	#�'#	��
	F�
�	(1#���

� (#���	��	��
'#�.����
����.	�

�
'	
		�������������������������	
		G
.�
			F					@
�/	A	F	
		�����������������������	
					�			������		������		
					�				�����		������		
					�		�������		������		
		�������������������������	
			=�,	��	(1#���

� (#���		
	
�	;;H'#��(#���	.1	��.I �	'#(#�31�	JGD	7�(���	�	H�&�$%�%�&�@K	'#(!;�(���9	
�	;�'#��(#���	'#(#�31�	
�(	
�	)#
�"	
�(		������� �	������ �	�����!" �	����#�� �	�����
"�#L	��	&��7
�9	
	
M�)�.������#'	7-�#>��9	
�"
�''���															N1�/�
	��	�/'						?							���	
4
�1�	&(
�(/ �,	�																															N1�/�
	��	"
�1�'			?							���	
	
J�'3,		-�#>��		?	������																									G/'	��
	"
�1�,	���	?									�	
							/�#-���	?	������																																								(&"	?							���	
							�&�
(  	?	������																																								�()	?									�	
	
																																																M7�L���9											?					�����	
��

71*�L	O/9		?	������																									@
�/	A	M											?				������	
	
																																				7:#.�	H

�	(.P1'#�.	��
	���	� 1'#�
'	��	�9	
������������������������������������������������������������������������������	
																												J�/1'#	
									
�(							$����			:#.�	H

�						#				@A#					Q��R	$����	2�#�
&( S	
������������������������������������������������������������������������������	
			������� �				��������			��������					����			�����					��������				��������	
				������ �				��������			��������					����			�����				���������					�������	
			�����!" �				��������			��������					����			�����				���������				��������	
			����#�� �				��������				�������					����			�����					��������				��������	
			�����
"�#				��������			��������					����			�����				���������				��������	



�����������
�

�������	
���������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������
���������	 ��������������
���������	!��������������
���������"#�����������������$%"�
&�����%�'�"���
!�( !�&�� 	�)�
�������������������������������������������������������������������������������
�
��� &"!��� ����*!&���+��
�(�
,��--!�(�
&�&.!�$+/0�&�&�1 !�"�2 &!)�
*!&���+��
�(�
�
(�"�3�!!� &�
�
��4&"!��"����
��-%��.��
��-�-.��
��-�5�.��
��-&!
.��
��-�"��&�-'
.�!�&�-'%"�-'-!"���!�
!4-�"&�.�,�%!�'
!$"�)�
�
6�4!(�!%%!
&�$7�&#��)�"!�"!������������������8 �2!"��%��2������9�����������
*"� -�'�"��2.!3���������������������������������8 �2!"��%��"� -���9�����������
�
+�13��7�&#����9��������������������������������/2�-!"��"� -3�����9�����������
�������2!&7!!��9������������������������������������������������'��9�����������
��������'!"�..�9�������������������������������������������������4�9�����������
�
������������������������������������������������6$��,���)����������9�����������

�""$ 	�,�:2)��9��������������������������������;"�2�<�6�����������9�����������
�
������������������������������������$=&(��>""���(? &!(�%�"�����
. &!"�����)�
�������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������+�2 &�
���������"����������@�!%����=&(��>""�������&����;<�&������A��B�@��%��C�&!"'�.D�
�������������������������������������������������������������������������������
���
��-%��.��������������������������������������������������������������������
����
��-�-.��������������������������������������������������������������������
���
��-�5�.��������������������������������������������������������������������
���
��-&!
.��������������������������������������������������������������������
���
��-�"��&�������������������������������������������������������������������
����-'
.�!�&�������������������������������������������������������������������
��������-'%"�������������������������������������������������������������������
������-'-!"�������������������������������������������������������������������
�����������!�������������������������������������������������������������������
���!4-�"&�.��������������������������������������������������������������������
�������	
���������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������
���������	 ��������������
���������	!��������������
���������"#�����������������$%"�
&�����%�'�"���
!�( !�&�� 	�)�
�������������������������������������������������������������������������������
�
��� &"!��� ����*!&���+��
�(�
,��--!�(�
&�&.!�$+/0�&�&�1 !�"�2 &!)�
*!&���+��
�(�
�
(�"�3�!!� &�
�
��4&"!��"����
��-%��.��
��-�-.��
��-�5�.��
��-&!
.��
��-�"��&�@E-'%"%���@E-'-!"�-�@E-'
.��5��
@E-'
.�&!
�@E-'-!"��&��-'
.�!�&�-'%"�-'-!"���!�!4-�
<��"&�.�,�%!�'
!$"�)�
�
6�4!(�!%%!
&�$7�&#��)�"!�"!������������������8 �2!"��%��2������9�����������
*"� -�'�"��2.!3���������������������������������8 �2!"��%��"� -���9�����������
�
+�13��7�&#����9��������������������������������/2�-!"��"� -3�����9�����������
�������2!&7!!��9������������������������������������������������'��9�����������
��������'!"�..�9�������������������������������������������������4�9�����������
�
������������������������������������������������6$��,���)����������9�����������

�""$ 	�,�:2)��9��������������������������������;"�2�<�6�����������9�����������
�
������������������������������������$=&(��>""���(? &!(�%�"�����
. &!"�����)�
�������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������+�2 &�
���������"����������@�!%����=&(��>""�������&����;<�&������A��B�@��%��C�&!"'�.D�
�������������������������������������������������������������������������������
���
��-%��.��������������������������������������������������������������������
����
��-�-.��������������������������������������������������������������������
���
��-�5�.��������������������������������������������������������������������
���
��-&!
.��������������������������������������������������������������������
���
��-�"��&�������������������������������������������������������������������
���@E-'%"%���������������������������������������������������������������������
��@E-'-!"�-�������������������������������������������������������������������
��@E-'
.��5��������������������������������������������������������������������



�����������
�

��	
�������������������������������������������������������������������������
�	
����� !"��������������������������������������������������������������������
���������#��������������������������������������������������������������������
����������$��������������������������������������������������������������������
����������� �������������������������������������������������������������������
���������%&��������������������������������������������������������������������
����'�!����#�������������������������������������������������������������������
�������(!# �������������������������������������������������������������������
�������������)�����������������������������������������������������������������
����� �&"%(*��������������
����� �&"%(���������������
����������+!����������������,$�%��!#�!$��%��%#��-*���!�*(�.�
�������������������������������������������������������������������������������
�
��!*���&��* �#&�/� ��!#0�#�-!1�%���#-�������,�!%� �%��2*���!3* ��.�
/� ��!#0�#�-!�
-���4� ��!*��
�
��56 ��"%��!#�-7#%"�2*���!%�
��'�-�- 7 ���!%���!"�$�#�#�!"�!��#�!"�"8&�#�!"����#�!"�!�&"��	
��$�$�#�	
����� !��
	
����"8&�	
�������	
����� !"��������#����$������� �%&�
9����'�!����#1��%& ,�.�"%'�-��,�.��:! ����%��� � ,�.���,�!.�
;%�#�#&4���%��%#��"%���'�� �#!# 7""�����!��+�&+�7� �#&*�%��
�
<7 ��"�-7#%"���%#���-%�%�� ��"%��!#���������=*"3���!$�!3 ���������>�����������
/�!*���%��%3��4������������������������������=*"3���!$�&�!*� ������>�����������
?�"���%��%3��4���
���������������������������������������������@3 �����&�!*�4����"�#�>�����������
���������������������������������������������������������������%�&�>�����������
���������������������������������������������������������������"%'�>�����������
�
=*"3���!$��# ��*"�#� �>����������������������;%�-�+��,�.����������>�����������
���������������������������������������������A�!3�9�+�������������>�����������
?:!� ������ *�� �
�������������������������������������������������������������������������������
����������������������������;	�0!3* ��
����������!%��������	!�$����<�-��6���������B����A9�B������C��D�	!#$��E#����%�F�
�������������)�����������������������������������������������������������������
����������!%���
���������G���������������������������������������������������������������������
���������������
���!"�$�#�#�������������������������������������������������������������������
����!"�!��#�������������������������������������������������������������������
���!"�"8&�#�������������������������������������������������������������������
���!"����#�������������������������������������������������������������������
���!"�!�&"��������������������������������������������������������������������
���	
��$�$�#�������������������������������������������������������������������
��	
����� !��������������������������������������������������������������������
��	
����"8&�������������������������������������������������������������������
��	
�������������������������������������������������������������������������
�	
����� !"��������������������������������������������������������������������
���������#��������������������������������������������������������������������
����������$��������������������������������������������������������������������
����������� �������������������������������������������������������������������
���������%&��������������������������������������������������������������������
����'�!����#�������������������������������������������������������������������
�������(!# �������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������
E# ��*"�#� �$!��-�$$���#�-��2*%��!#�
��������/HH��7��4�G,�I�.��!%�
��������<�%#-%�-4�
�!"�$�#�#�
�!"�!��#�
�!"�"8&�#�
�!"����#�
�!"�!�&"��
�	
��$�$�#�

�	
����� !��
�	
����"8&�
�	
�������
�	
����� !"��
������������������
������#��
���$��
������ �
�%&��
��'�!����#�
E# ��*"�#� �$!���������2*%��!#�
��������/HH��7��4�G
��!%�
��������<�%#-%�-4�(!# �
�
��!*���&��* �#&�/� ��!#0�#�-!1�%���#-�������,�!%�-7#%"�2*���!3* ��.�
/� ��!#0�#�-!�
-���4� ��!*��
�
��'�-�- 7 ���!%���!"�$�#�#�!"�!��#�!"�"8&�#�!"����#�!"�!�&"��	
��$�$�#�	
����� !��
	
����"8&�	
�������	
����� !"��������#����$������� �%&�
9����'�!����#1��%& ,�.�"%'�-��,�.��:! ����%��� � ,�.�
�
<7 ��"�-7#%"���%#���-%�%�� ��"%��!#���������=*"3���!$�!3 ���������>�����������
/�!*���%��%3��4������������������������������=*"3���!$�&�!*� ������>�����������



�����������
�

�	
����	��������
���������������������������������������������������������������
	��������������
������������������������������������������������������������������������� ��!�
���������������������������������������������������������������
�"�����������!�
�
#�
�����$�	�����
������������%���������������&��'�()	*+� ,��������������!-*�%-�
���������������������������������������������.����/�()	*����������������%�%%%%�
�0�1�������������
111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111�
�������������2������3��$����4�'��5���������6����./262�����78-9�3��$��:������;�
1111111111111<1111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111�
�������������2�
���������=���2�����-�8�>�����%��!�!>�����>��!���%�%%%������%!��8�-�����*�*%� !�
�������������2�
���(�
�$	����2����%��!�� �����-�!8� ����� �-!���%�%%%�������*!��>>�������>� �!�
����(�
������2�����8���!*����-�>!8����������!���%�� !����1���>888�������8�!-- �
���(�
�
?����2�����% >*�>�����8�*%%>������� %���%��%8����1� !�*>- ���� �!�� ���
���(�
���(���2��1�* �� �8�����-%-��8����1%�� ���%�>>-����1�8->�  >�����>�8*�!-�
���(�
����
��2����� !�!*�������� ��!�����%��%���%�8*�����1�*��-� *�����-��*�*��
���3@�$�$	��2�����>*8%--���-�*�*!�!�������>����%��->����1*��!�8�8������� > %��
��3@��������2���*�*>��� ���*> ��>�*�����%�8>���%��>-����1*-%%�>�8������>8�%���
��3@�(�	
?��2���*��%���!����%�>���������%� 8���%�>!!�����1�!�->--����!%� !!*-�
��3@�(�	��(�2��1*�--*%�����*��!�*- ����1%�8*���%�� %����1!�%�>8�8����*�8�%8%-�
�3@������
��2������>%�-�����*��>*!������%������%��-!����1*%�%-!������*��->%*��
�����(�	����2��1�� ���!�����-�%��8*����1%� >���%�-*%����1��>!-�%�������-%->>-�
���������$��2�����* �� *����� !�%!*�������>>���%�%%�������->- !�-������8!! >��
������������2����>� ��!*����>8!�!�*�����%�8-���%��>-����1�-*%�8->����>�->�-���
�������������2����->��-�>����*�� 8!������*��*���%�%*%������%!����������888�8���
����"��������2����%>- 8->�����!8!��>�����%�% ���%�8->����1��-%*�-�������-8��>!�
�������A(����2��1����% !8����!*��8%*����1%�8>���%��>�����1*�!��8 �����!���!*8>�
111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111�
&���	�����

��0�1���������'��'�������������	���'B������������'��'��
����������������������(�

��'�'��
:�����
�����$���'	$$����(�'��C���	���
��������DEE1�F����=+*G*,�����
��������4���'��'��@�(�
�$	����@�(�
������@�(�
�
?����@�(�
���(���@�(�
����
��@�3@�$�$	��
@�3@��������@�3@�(�	
?��@�3@�(�	��(�@�3@������
��
������������������@��(�	����@��$��@�������@�����@��"��������
:�����
�����$���������C���	���
��������DEE1�F����=@�����
��������4���'��'��A(����
�
��H�����'�����	'���	$	(��	���
���������������
4������������$����	'���	$F	��������	(�	����
��������I%�����	'���	$F	��������	(�	����������	'�
�
��������()	*+��,���������8�> �*8�
��������.����/�()	*�������%��%8-�
�
��H�����'J����(���K���	���'�����������
������������'�
�
L�������1M��'������$���6��������(�������	���	��$	���1'	$$����(�'��������
��<11111111111111111111111<�
��2��'���2��6�����.����/�62�
��2111111<11111111111111112�
��2������21��-!>���%������2�
��2���*��2��-8�!*��%�--%%�2�
��2������2���! !*��%��!-��2�
��<11111111111111111111111<�
���I%���������(�������	����
�
��HH5��	
��	���'��
�'N�������	C���O�4�+(�����<�5�<3@<@	<.P����?H(����,�
��H���	
��	�������	C�������
��"������
���(�
�$	����(�
������(�
�
?����(�
���(���(�
����
�Q�$��(�+��,�
�
R	"�'1�$$�(���+0	�)	�,��������	�����������������#�
�����$�������������������-��
D�������	������	�������������������������������#�
�����$��������������������-�
�
O1�C���0	�)	�����%�% � ����������������������������������������
	��������������
����������0������%�* * ���������������������������������������������������>���
����������������%�*%������������������������������������������
�"�����������8�
�
������������������������������������������������R+-Q��>,������������������>�8 �
(���+�A	Q�S�,����%�* �>�������������������������.����/�R����������������%�%%%��
�



�����������
�

������������������������������������	
���������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������
������������� ���������������!�"����
����������#�� ������$������
�����������������%& � �����'(�)�$����*����+��,�
�������������-�����������������������������������������������������������������
�����#.������ ���///0�12�����((�2�������3����0022�����0�120/(�����1�3��/�
������#.�.��� ���0�1233����0�11(/�������0����04�/�����014/(/1�����0�4(���
�����#.#56��� ���/4�0(�3����(�1/31������/0���0/4��������/�21(����2/2�20��
�����#.������ ���0000������0033��2�����00����0((4�����0���((/����0��111/�
�����#.��6#�� ���0�1/10������0�02������02(���013(������4�0212�����/3��12�
�������7����� ����4���((���/30(3�(������4/���0�33������344301����(/���3��
�������������-�����������������������������������������������������������������
�������6#�7�� ���33��234�
�������6#�7�� ���43(�/�1�
����������8�� ��23�2(30����	������������+����������������7���
�������������������������������������������������������������������������������
�
������6/�����6�9������!������:��..�����������	���������;�����"������
9������!�������
����<��������
�
�=���6��#�����#.��������#.�.�����#.#56�����#.��������#.��6#��.+�������.+���.+.�����6��
�=.������:����+��	����
�
>�=�����������	?��8������6����������������������@�#"�������"�������A��������/��
9���.�+����"��<���������������������������������@�#"������6���.����A��������4/�
�
!��;<��?��8����A�0�0�(�������������������������B"��.���6���.<�#���A�����������
�������"��?����A�0/��/�����������������������������������������+6�A�������10�
��������+������A�0/�30����������������������������������������#�=�A���������(�
�
������������������������������������������������>	�0:�4������������A��������(�
����	�7�:�C"���A�0//12�������������������������%��"�&�>�����������A����0���2�
�
������������������������������������	
���������������������4/����������������
�������������������������������������������������������������������������������
������������� ���������������!�"����
����������#�� ������$������
�����������������%& � �����'(�)�$����*����+��,�
�������������-�����������������������������������������������������������������
�����#.������ ���/(�2�44����2034(�������3����00�/�����0/2�/1(����20(34���
������#.�.��� ���04022�2���04/33(1�����0(4���04�4�����0(��403����0414(�2�
�����#.#56��� ���4�/23�4���4�/0�/3�������4���0/20�����/212/�2����(�000//�
�����#.������ ���0//(2/(���0/�(0�3�����03(���04�������0�1/�1�����0/3/333�
�����#.��6#�� ����0�2��/����((�40(�����0�1���0�(0�����/32/��4�����0�20���
����.+������� ����2�4(3/����42(4(�������/����0//(������0��0�/����142/(���
��������.+��� ���04214(/���04���0(������01���040/������020��2����044�4�/�
������.+.���� ���003(�0/���044024������0/����0�33�����0�14��2����0�21(�4�
����������6�� ���000�044���00(�04������002���0(�2�����0���013����0�3���4�
����=.������� �����00�43���0/��1�4�����0/(���0��0�����01/42�4����0���/�1�
�������7����� ���4�0/1((���4(�1��2�����0�3���0142�����1�20��������0(2����
�������������-�����������������������������������������������������������������
�������6#�7�� ���20��(���
�������6#�7�� ��21/2(0�/�
����������8�� ���34434/����	������������+����������������7���
�������������������������������������������������������������������������������
�
������6/�����6�9������!������:��..�����������	���������;�����"������
9������!�������
����<��������
�
�=���6��#�����#.��������#.�.�����#.#56�����#.��������#.��6#��$D.+������$D.+.����.�$D.+���#56�
$D.+�������$D.+.����#���.+�������.+���.+.�����6���=.�
&�������:����+��	����
�
>�=�����������	?��8������6����������������������@�#"�������"�������A��������/��
9���.�+����"��<���������������������������������@�#"������6���.����A��������4/�
�
!��;<��?��8����A�0���/�������������������������B"��.���6���.<�#���A�����������
�������"��?����A�0/1/(�����������������������������������������+6�A�������10�
��������+������A�0/4(2����������������������������������������#�=�A���������(�
�
������������������������������������������������>	��:�4������������A�������//�
����	�7�:�C"���A�0/03��������������������������%��"�&�>�����������A����0/2�4�
�
������������������������������������	
���������������������4/����������������
�������������������������������������������������������������������������������
������������� ���������������!�"����



�����������
�

���������	
�����������������	�������������	�������	������������������	����� �
!!!!!!!!!!!!!"!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�
���#�
$�%���������&'''�(&����()'*(�+�����(�)*���'�',(����!�'&)+-*)�����*&)*'�+�
����#�
$�$������!�'+,�-*+����'+��(&(����!(�')���'�-,+����!�(&,�*-&�����'+(('�+�
���#�
$
./��������++�,)�(����&)�&+'������(�(����'�-&,����!�&''�+*�����(�-''&'��
���#�
$	�#������!�'-,&,,(����'&'&+&&����!'��+���'�&�(����!�',,+(+������'&(*&,&�
���#�
$��/
	�����!�-&&'++����&-�+�)�����!'�)(���'�+,(����!�,,+)�'+�����+(,)'-+�
���0$����%�����!�(--+)&*����-',&)(,����!'������'���,����!��&+*,-,�����-,�)&���
��0$�$��1�$����!(��,,��*����(�-�)�,����!(�'����'�-�,����!+*-�(�**����(+-)&�)+�
��0$�#�%
./�����(��*-'+)���(�&&&*,)�����(�()���'�-++����!(�')*&'+����+�-''&�)�
��0$�#�%	�#����!�'�(*()*����',,(�+(����!'������'��������!�--*',*������(--,�(+�
�0$�$��1�
	�����!�(-')+*����--((''&����!'������'��,*����!���,(&�(�����&(**+&(�
����$�#�%��	������(�&�())����(�,,�,(�����(�--���'�--�����!�(-')+(+������')))*��
��������$�������!�'&,-�������'&�,-�(����!(�')���'�-,,�����!�('�(-*������'&-*(��
������$�$��1����!�)�&��+-����&�(+�������!(�'����'�-�,����!-,(�*&(+����,*��(-*(�
����������/�������''-(+�)����'',++,������'�-����'�,''����!�'(+�*&+�����'(,,*-,�
����2$��	(��������'')��,(����'-*'+-&�����'�&(���'�)*'����!�'+&���������'��+)*(�
�������3#��1������&�)�&-,����(�++��(�����(�'+���'�-�,����!+,�'-*�&����(����&&��
!!!!!!!!!!!!!"!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�
�����1%/
�34�����)+�*�+)*�
�����1%/
�3������*+-,&'-,�
����������5�������)&*�(-+���6���#	%���������%��#���4��	��43%7�
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�
�
���4	��/-�41%�/�8�1	%��9%�#���#:��$$����#	%	���6��1�1	�	%;4����<41	�7�
8�1	%��9%�#���#�
�%��=�1���4	�
�
��>�1	%
�	%����?��
%;4����1�
��2	�$�1?1��	
����#�
$�%����#�
$�$���#�
$
./���#�
$	�#���#�
$��/
	�0$����%��0$�$��1�$�
0$�#�%
./�0$�#�%	�#�0$�$��1�
	��$�#�%��	�$����$�$��1��/�
�����2$��	(��:���/16(7�
�2���$6(7�	@�1	�$���	�1	16&7��#�6��7�
A���%�/=�����%��#��
�	�%2�%1����1?

�	�%#����5%/5�?�1%�/4����
�
�?1	�
��?��
%#�$����!��	���1	%
�	%�����������B4
<�������<1���������C�������+*,�
8��4$����%�<��=�%����������������������������B4
<������/��4$1������C�������(-*�
D%
�����%�<��=�	�
���������������������������������������������E<1�$���/��4$=����
%��C���������(�
�����������������������������������������������������������������/�C��&�)(+-,*�
���������������������������������������������������������������
�2�C���������,�
�
B4
<������%�1	�4
��	1�C�����&'���������������A����#5%-6'7����������C�����������
������������������������������������������������<���#5%-�����������C�����������
D@�!1	�$���14�	1�
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�
����������������������������A!9�<41	�
���������	
�����������������	�������������F�������F������������������	����� �
!!!!!!!!!!!!!"!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�
���������	
����
���������G(�������&-('+**������������������������������������������������������
���������������
���#�
$�%���������,����-+������������������������������������������������������
����#�
$�$������!�',+,-'(������������������������������������������������������
���#�
$
./��������)��+,'*������������������������������������������������������
���#�
$	�#������!�((-'+,-������������������������������������������������������
���#�
$��/
	����!(�-*-&&&������������������������������������������������������
���0$����%�����!�))--���������������������������������������������������������
��0$�$��1�$����!(,')(�*&������������������������������������������������������
��0$�#�%
./������(,'�-��������������������������������������������������������
��0$�#�%	�#����!�-��)'+*������������������������������������������������������
�0$�$��1�
	����!�*)),(-�������������������������������������������������������
����$�#�%��	������+&,,-(�������������������������������������������������������
��������$�������!�'))-*-)������������������������������������������������������
������$�$��1����!('��,')&������������������������������������������������������
����������/�������('(),,,������������������������������������������������������
����2$��	(������!�(''(�--������������������������������������������������������
�������3#��1������,�(&)-,������������������������������������������������������
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!�
��1	�4
��	1������%������#����;4�	%���
��������8HH!	?$�=�G6-I-7�	
��
���������	������=�0�#�
$�%����0�#�
$�$���0�#�
$
./���0�#�
$	�#���0�#�
$��/
	�0�0$����%��
0�0$�$��1�$�0�0$�#�%
./�0�0$�#�%	�#�0�0$�$��1�
	�
������������������0�$�#�%��	�0�$����0�$�$��1�0��/��0��2$��	(���
��1	�4
��	1������������;4�	%���
��������8HH!	?$�=�G0�	
��
���������	������=�3#��1�
�



�����������
�

��	
�����
���������	�������	�����������������	���������
��	�
�� �
����	�������	��
����!��	
��
�
��"����������������	��#������	��	�����	���$�����	��������	��	�����%&�'#�#���%&�'���	��
%&�'����$��%&�'������%&�'���	�����'�������'#���'�������
(��"�	��)���������) ���"����) ��*	�����������+ �
�
,�����������������-������������	����������.
����	#�	�����������/�������012�
��	
��'������!������������������������������.
����	#���	
��������/�������)�1�
3���'������!���
���������������������������������������������4��������	
�!��������/���������)�
����������������������������������������������������������������'��/��+�5)0�21�
�����������������������������������������������������������������"�/���������2�
�
.
����	#������
�����/�����+6���������������7�����8���)1 ���������/��2229:�5+�
���������������������������������������������;�	��(��8�������������/����6�6666�
3*	-������
����
------------------------------------------------------------------------------�
�������������<������%	#����,����=���������>����;(<><�����?:9@�%	�#��A���'��B�
-------------C----------------------------------------------------------------�
�������������<�
���������D)��<����+�)6011����6)00109��������6���6�666�������:�1:12�����+0:+:19�
�������������<�
����	��#�����<����29::9�0����6:506)2�����2�2+���6�666������11:6020����)�696291�
�����	��	����<��-�6202�6)����6029162����-)�59���6�62)����-�)5:::59�����6)6+95��
����	���$����<����59:0261����)01�95)�����9�):���6�666�������05�2������)�601)+:�
����	�������<��-�))�602������6�6:65����-9�+1���6�666����-�)9+6�9)���-�65)65)��
����	��	�����<��-)��1�+++����905692+����-��+)���6�6�)����-��++0905���-�):6))2��
���%&�'#�#���<��-�55��9::����005::91����-)�5����6�629����-)�196+)9�����)695:9+�
��%&�'���	��<��-)265)�1+����:192��0����-6�1)���6�90�����-51�66�5�����06695�01�
��%&�'����$��<����)26:�::�����59::20�����6�65���6�:02����-9���29+:����9�9:6+::�
��%&�'������<��-��:95601�����0021������-)��)���6���5����-�5591�91�����)20�)19�
�%&�'���	���<��-�1552)�:����++091�9����-��6+���6�60+����-)�+++90+���-�6��62�0�
�����'������<����0+22�)9����6:0+5+1�����0�19���6�666�������9+29�1�����1�+5:6+�
���������'#��<��-�655�1�5����6+1:05:����-��6:���6�6+5����-�)0:15:+����-�660201�
�������'����<��-)6:�265+���)26�9:92����-6�1)���6�90+����-01+�5129�����00�)9+:�
������������<����)6)5222����6)9+615�����1�19���6�666������65)522������)+)52:0�
���"�	��)���<��-�)66):������699900)����-)�26���6�65)����-��6:6911�����66215�+�
�������E�	���<���92�)+5�2����::��099�����6�9:���6�992����-)+1�+26+�����9��190:�
------------------------------------------------------------------------------�
7������!������*	-���������������	�����������F��	�
�������������
�����������	��������	�������
A����
�����#	����##������
���	��
���������GG-���!�D��H� �����
��������,�������!�&��	��#�����&��	��	����&��	���$����&��	�������&��	��	�����&�%&�'#�#���
&�%&�'���	��&�%&�'����$��&�%&�'������&�%&�'���	���
������������������&��'������&��'#��&��'����&����&�"�	��)���
A����
�����#	���'���
���	��
���������GG-���!�D&�����
��������,�������!�E�	���
�
��I3������
������#�����	��
��������������
,����������	#�	'������#�������������	���
��������J6!�	'������#�������������	������'�����
�
���������8���)+ �����/��+2�0561+�
��������;�	��(��8����/����6�666��
�
��I3����K�
�	�	��L����	�������
���
���������	���
�
M�����	-N	�������#	��>�	��
�	�	������	�����#����-��##�������	���
��C-----------------------C�
��<4����<��>�����;�	��(�><�
��<------C----------------<�
��<���)��<-)��:5)��6�):01�<�
��<������<-)�6+11��6��:::�<�
��<���+��<�)�1)95��6�)61��<�
��C-----------------------C�
���J6!��	��
�	�	������	���
�
���

OPQRRSTSPUVWPOSXYZ[\YZ]̂P_̀P[]_abcPXY\YZd̀cPef\g]gPhPŜihjkhkZih\lcOf\g]gmP
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