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Résumé

Dans le présent article, nous nous interrogeons sur 1’impact du réseau social (liens forts et/ou
faibles) des anciens entrepreneurs sur la création de leurs PME.

Certains travaux de la sociologie économique contemporaine, comme ceux menés par Mark
Granovetter (1973, 1983) sur la recherche de I’emploi, ont affirmé la thése de la force de liens faibles.
Cette thése a été transposée a I’entrepreneuriat et cela grace aux travaux de Hills et Al. (1997), Singh
et Al. (1999). Ces derniers ont déduit que 1’entrepreneur disposant d’un réseau de liens forts, réussit a
créer son entreprise, qu’un entrepreneur seul, ou un entrepreneur disposant d’un réseau de liens
faibles.

Une étude exploratoire aupres de 10 anciens entrepreneurs de la région d’Ain El Hammam (Tizi-
Ouzou), suggere que c’est leurs réseaux de liens forts (Ia famille) qui est a I’origine de la création de
leurs PME et cela, sans oublier le role que peuvent jouer leurs caractéristiques socioprofessionnelles
dans le processus de création de leurs entreprises.

Mots clés : réseaux sociaux, liens forts, liens faibles, PME, ancien entrepreneur et caractéristiques
socioprofessionnelles

The impact of social network of former contractor
in creating their small and average company:
an exploratory study in Ain EI Hammam (Tizi Ouzou)
Summary
In this present article, we deal with the impact of social network (strong and / or weak links) of
former contractor on the creation of their small and average company.

Some contemporary economic sociology works have affirmed the thesis of the strength of weak
links, such as those conducted by Mark Granovetter (1973, 1983) on finding employment. This thesis
has been transposed to entrepreneurship and thanks to the work of Hills and al. (1997), Singh et Al.
(1999) which drove them to deduce that the contractor with a strong network of connections managed
to create a company that only one contractor, or a contractor with a weak network of connections.

An exploratory study of 10 former contractors in the region of Ain EI Hammam (Tizi-Ouzou),
suggests that it is their strong links networks (family) that is responsible for creating their small and
average companies, and this without forgetting the role that can play their socio-professional
characteristics in the process of creating their businesses.

Keywords: social networks, strong links, weak links, small and average company, former
entrepreneur and socio-professional characteristics.
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Introduction :

L’Algérie a connu le passage d’une économie planifiée vers une économie de marché
concurrentielle, qui libére les énergies entrepreneuriales et la création de PME. Ces dernieres
constituent le moteur de création d’emploi, de croissance économique et de richesse, ceci
notamment avec la crise économique que traverse le pays, a cause de la chute des cours du
pétrole sur le marché mondial.

En effet, 'intérét croissant pour les notions de PME et d’entrepreneurs algériens est tres
remarquable dans les différents travaux des chercheurs ces derniéres années. Cependant, les
études sociologiques restent insuffisantes dont nous pouvons citer celles de Madoui
Mohamed, a propos de I'impact de la religion sur la rationalit¢ de [’entreprise et
I’entrepreneur algérien, de Gillet Anne et de Kadri-Messaid sur le phénoméne
d’entrepreneuriat et d’Assala Khalil et Tounés Azzedine sur I’influence de la dimension
culturelle sur ce que font les entrepreneurs.

Une question trés importante, qui n’a pas encore été tranchée est celle qui consiste a savoir
pourquoi certains individus, et pas d’autres, arrivent a créer des entreprises. Cela nous mene
donc, a chercher a comprendre la relation qui existerait entre certains individus et le
phénomeéne de création de PME. Cette relation pourrait étre observée par le réseau social
(liens forts et/ou faibles) dont dispose I’entreprencur. Cela trouve son origine dans la

~ 134 ~



Revue Organisation & Travail N° 07 / Janvier 2016

sociologie des formes sociales préconisée par Georges Simmel®. 1l pense la sociologie comme
science des formes d’actions réciproques, ou comme science des structures de relations
sociales. Ceci démontre que Simmel est un fondateur de 1’analyse structurale en termes de
réseaux sociaux. Le réseau relationnel de 1’entrepreneur a ét¢ identifié par certains chercheurs
comme Hills et Al. (1997), Singh et Al. (1999) comme étant le facteur le plus important pour
la création de 1’entreprise?, Car son importance ne se réduit pas au marché du travail, mais
elle se prolonge au processus de création de PME. 1l est, en effet, pourvoyeur d’informations
et de ressources pour l’entrepreneurg.

Ces affirmations se basent sur le travail pionnier de Mark Granovetteur (1973, 1983), qui a
démontré tout en critiquant Polanyi, que 1’action économique est toujours encastrée dans des
réseaux relationnels qui contribuent a sa structuration. Cela signifie qu’il existe une
interaction entre la vie sociale et I’activité économique4. Il a abouti & la force de liens faibles,
qui sont caractérisés par les amis, les collegues ou les connaissances, par rapport aux liens
forts ou familiaux. La force de liens est définie en termes d’intensité de liens qui unissent les
membres d’un réseau. Par contre, Hills et Al ont affirmé que les entrepreneurs disposant d’un
réseau de liens forts arrivaient facilement a créer leurs entreprises, que ceux disposant d’un
réseau de liens faibles, ou encore qu’un entrepreneur seul®.

A travers une étude qualitative par entretiens semi-directifs, auprés de dix (10) anciens®
entrepreneurs de la région d’Ain El Hammam, ex Michelet (Tizi-Ouzou), nous voulons
comprendre la nature des liens faibles et/ou forts de ces entrepreneurs et leur influence sur le
processus de la création de leurs PME’. De méme, nous allons nous interroger sur
I’importance de leurs caractéristiques socioprofessionnelles pour monter leurs affaires. Il est a
signaler, que malgré les conditions géographiques, qui font de cette région une commune
rurale par excellence et un climat fort rigoureux qui ne favorise pas I’investissement, surtout
industriel, et qui gele ’activité économique de ces entreprises pendant cing a six mois d’hiver
a cause de la neige, ajoutant a ces données, le glissement de terrain ayant touché ,ces derniers
temps, une partie de la ville d’Ain El Hammam?®, les entrepreneurs ont pu investir et créer

! MONTOUSSE Marc et RENOUARD Gilles, 100 fiches pour comprendre la sociologie, éd. Bréal, Paris, 2009,
p.39.

2 CHELLY Amine, L’ impact du réseau relationnel de ’entrepreneur dans I’identification d’opportunités
d’affaires : une étude exploratoire, en ligne, amine.chelly@edcparis.edu, pp (1-13).

® MERCKLE Pierre, Sociologie des réseaux sociaux, éd. La Découverte et Suros, Paris, 2002, p.33.

4 STEINER Philippe, « Granovetter Mark, Le marché autrement ; Les réseaux dans 1’économie », Revue
francaise de sociologie, volume 42, n°2, 2001, p. 382.

> CHELLY Amine, Op. cit, p.01.

® Nous traitons ici une catégorie peu étudiée dans les thématiques économiques et sociologique : anciens
entrepreneurs, car la majorité d’études portent sur les jeunes créateurs d’entreprises.

" Pour étre précis dans notre approche, nous n’allons pas nous intéresser a I’analyser ni la densité des liens, ni a
dégager leurs structures, mais nous allons focaliser note réflexion sur la nature de ces liens.

® Le glissement est devenu plus grave entre 2009-2010. Il a créé une pauvreté sur le plan foncier comme il a

touché aux propriétés de certains de nos entrepreneurs.
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leurs PME®, et cela méme durant 1’économie planifiée’®.Cet investissement concerne
essentiellement les domaines déterminés par cette spécificité régionale : le commerce,
I’exploitation de carricres et le BTP.

En effet, 'importance de la présente étude est de mettre en exergue le role des profils et
des réseaux sociaux de ces entrepreneurs dans le processus de création de leurs PME. 1l s’agit
surtout, de montrer la relation entre les deux domaines : économique et social. En d’autres
termes, nous allons essayer de comprendre comment ’activité économique d’entreprendre se
trouve encastrée ou « Embedded »** dans des réseaux relationnels de ces entrepreneurs. La
réussite de ces derniers dépendra donc, de la mobilisation de leurs ressources mateérielles et
immatérielles ; caractéristiques socioprofessionnelles et surtout leurs réseaux sociaux.

1-La problématigue :

La question principale qui mérite d’étre posée est : Quel impact peuvent avoir les réseaux
sociaux (forts et /ou faibles) d’un groupe d’anciens entreprencurs de la région d’Ain El
Hammam sur la création de leurs entreprises ?

2-Les hypotheses :

Notre problématique renvoie donc, a vérifier I’hypothése principale, et les deux hypothéses
secondaires suivantes:

Les réseaux sociaux (liens forts et/ ou liens faibles) des anciens entrepreneurs de la région
d’Ain-EI-Hammam font partie intégrante de la dynamique de création de leurs entreprises.

a) Les caractéristiques socioprofessionnelles des anciens entrepreneurs contribuent a la
création de PME, au niveau de la région d’Ain El Hammam.

b) L’impact des liens forts (familiaux) est plus important que les liens faibles (connaissances)
dans la création de PME, au niveau de la région d’Ain El Hammam.

3-Les objectifs de I’étude :

° Les PME sont mixtes : formelles et informelles.

OCertains des entrepreneurs de cette région ont commencé leur activité d’entreprendre durant I’économie
dirigiste, période ou I’investissement privé est interdit.

"' La métaphore d’embeddedness est issue des lectures effectuées par Karl Polanyi (1944) sur I’industrie
miniére anglaise, et plus précisément sur 1’extraction du charbon encastré dans les murs de roches des mines,
d’ou I’idée d’encastrement des faits économiques a I’intérieur d’un ensemble plus vaste, celui des faits sociaux.
L«EMBEDDEDNESS » traduit par, « encastrement ». Ce terme trouve diverses traductions dans la littérature
francophone. Nous pouvons citer par exemple : enchassement, enchevétrement, insertion, imbrication, englober,
etc., mais il faut signaler que, la traduction la plus souvent utilisée est celle d’encastrement. Pour Granovetter, le
concept d’embeddedness dont le champ d’application peut d’ailleurs étre généralisé a d’autres objets
économiques que les institutions, permet d’écarter a la fois les conceptions sur- et sous-socialisées de ’action
humaine, ainsi que, la theése polanynienne de désencastrement relationnel.
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Vue la rareté des études sociologiques Algériennes, traitant la thématique des réseaux
sociaux et partant du postulat selon lequel « les organisations économiques ne peuvent étre
analysées strictement économiques, mais doivent étre considérées comme des formes
organisationnelles résultant d’interactions concretes entre acteurs réels, en liaison avec un
environnement sociopolitique singulier »'?, nous voulons effectuer cette étude, dans le but de
comprendre la maniére dont les anciens entrepreneurs d’AEH, construisent des alliances;
connexions qui les relient a des membres de leurs familles, ou a des amis, et mobilisent des
ressources a travers des réseaux de ces liens (forts et/ ou faibles) afin de créer leurs PME
durant I’économie planifiée, ou I’investissement privé était interdit, et pendant la période
d’économie de marché marquée par une bureaucratie accrue imposant le recours a ces réseaux
pour éviter cette entrave. Il s’agit aussi, de déterminer le genre de liens qui influence le plus
cette création. Nous allons également examiner les caractéristiques socioprofessionnelles de
ces anciens créateurs d’entreprises.

4-Définition des concepts clés :

Dans le but de faciliter la compréhension du contenu de notre recherche, nous allons
procéder a la définition des notions et concepts fondamentaux :

» Réseaux sociaux :

De prime abord, il est a mentionner que le concept de réseaux sociaux fait 1’objet de
maintes définitions, vu qu’il n’a été intégré dans le langage sociologique que récemment.

Pourtant, nous pouvons considérer les réseaux sociaux comme étant « un ensemble
particulier d’interrelations entre un ensemble limité de personnes, avec la propriété
supplémentaire que les caracteéristiques de ces interrelations considérées comme une totalite,
peuvent étre utilisées pour interpréter le comportement social des personnes impliquées »*,
Ou comme «un ensemble d’acteurs rattachés par une relation ; un réseau décrit ainsi le
systeme formé par les liens directes et indirectes entre les acteurs. Par relation, on entend une
forme d’interaction sociale qui met des acteurs en contact ; il peut s’agir des transactions
effectuées sur un marché ou des échanges de services entre individus d’un ensemble

. 14
d’entreprises » .

Ainsi, nous proposons une définition générale des réseaux : «les réseaux sociaux
sont faits de liens, genéralement positifs, forts ou faibles, tels qu’il y’a une connexion directe
ou indirecte de chacun des participants a chacun des autres, permettant la mise en commun
des ressources dans le milieu interne. Il arrive que les connexions servent aussi a la mise en

 HAULT lsabelle, « EMBEDDEDNESS et théorie de I’entreprise, autour des travaux de Mark Granovetter »,
en quéte de théorie, anales des mines, juin 1998, p.83.

¥ FERRAND Alexis, « La structure des systémes de relation », L’année sociologique, vol.47, n°1, 1997, p.37.
 STEINER Philippe, La sociologie économique, éd. La découverte, Paris, 1999, p.75.
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ordre des ressources par rapport a I’environnement externe, ce qui est caractéristique des
appareils »*.

A travers ces définitions, nous pouvons comprendre que les réseaux sociaux sont
considérés comme un systeme de relations et d’interrelations entre un ensemble d’acteurs
sociaux et, sur le marché du travail, nous parlons de 1’échange de services. En outre, les
caractéristiques de ces réseaux peuvent étre des variables indépendantes, qui permettent
d’interpréter le comportement social des personnes impliquées. Elles servent a circuler
I’information et a accéder aux différentes ressources. Ces relations peuvent étre de nature
faible ou forte.

> Les liens forts :
Nous devons souligner que cette typologie de liens « forts, faibles » a été élaborée par

le sociologue américain Mark Granovetter, dans le cadre de son étude sur la recherche de
I’emploi en 1974. Cette définition est ouverte a toute discussion et a toute modification, en
fonction du contexte culturel, sociologique et économique dans lesquels elle sera appliquée.

Ainsi, comme le souligne Lemieux Vincent «tous les liens développés avec des
régularités, vu les contacts de la vie de tous les jours, constituent des liens forts, il s’agit en
général, des individus qui appartiennent a leurs familles, a leurs cercles d’amis proches et
avec eux les liens sont établis depuis une longue date »*°. En effet, les liens forts ou serrés
sont ceux qui nous unissent a des proches ; la famille ou les amis proches. Ils se caractérisent
par des relations plus fréquentes, plus de services réciproques rendus, d’intensité émotionnelle
et de la multiplicité de la relation par rapport aux liens faibles.

» Les liens faibles :
Ils sont définis comme « une source d’anomie et de déclin de la cohésion sociale, et

aussi comme instrument indispensable aux individus pour saisir certaines opportunités, ainsi
que pour leur intégration au sein de la communauté »'”. Nous pouvons ajouter que « les liens
faibles sont constitués d’individus faiblement li€s, et qui ont plus de chance d’évoluer dans les
cercles différents de ceux que 1’on regoit »'®. En effet, les liens faibles ou laches, nous
unissent a des connaissances, parents tres éloignés, voisins qui ne sont pas des amis, anciens
camarades de classe, etc. Donc, les liens faibles donnent lieu a un réseau plus vaste qui permet
aux individus d’acquérir des informations qui ne sont pas disponibles dans leurs cercles
restreints.

» L’entrepreneur .

5 LEMIEUX Vincent, & quoi servent les réseaux sociaux ?, éd. 1.Q.R.C, Paris, 2000, p.71.
1 Ibid. p.71.

' MERKLE Pierre, Op. Cit. p. 62.

8 Ibid., p. 60.

~ 138 ~



Revue Organisation & Travail N° 07 / Janvier 2016

Ce concept s’est développé avec I’évolution de la société capitaliste et il ne
représente pas la méme conception chez tous les auteurs. Nous devons a Schumpeter la
présentation la plus suggestive de ce qu’il faut entendre par entrepreneur.

En effet, il dégage un certain nombre de caractéristiques qui se présentent dans les
points suivants *:

- Tout d’abord, I’entrepreneur peut étre I’homme d’affaires indépendant, mais il peut aussi
étre salarié, c'est-a-dire un manager, avec la création de grandes entreprises et la séparation
entre propriété et gestion.

- L’entreprencur ne doit pas nécessairement entretenir un rapport continu avec une entreprise :
certains entrepreneurs ont un rdle important dans la création d’une entreprise et passant
ensuite a une autre activité.

- Les entrepreneurs n’appartiennent pas a une classe sociale spécifique. Du fait de leur
activité, ils peuvent réaliser un succes économique qui les transforme en propriétaires des
moyens de production ou du capital, c'est-a-dire en « capitalistes ». Il n’est cependant pas
indispensable qu’ils le soient quand ils exercent leur activit¢é novatrice. En effet, les
entrepreneurs peuvent recourir au crédit auprés des banques pour introduire de nouvelles
méthodes de production. Ils peuvent aussi s’auto-financier grace a leur épargne accumulée.

Schumpeter désigne donc I’entreprencur comme un acteur fondamental du
développement économique. Il a pour fonction de mettre en ceuvre de nouvelles combinaisons
productives, et rompt la continuité de flux circulaire du processus de production de 1’état
stationnaire, il est avant tout un innovateur. Il ne lui suffit pas d’avoir un capital pour réaliser
cette innovation, mais il lui faut aussi des ressources non économiques, qui permettent
d’utiliser concrétement le capital en vue de le réinvestir dans le développement. Il s’agit de
qualités spécifiques a I’entrepreneur ; comme les capacités intuitives, capacités de vision,
mais aussi la compétence et la détermination ainsi que la volonté de fonder un royaume privé,
une volonté de se battre, de conquérir et de prouver qu’il est supérieur aux autres®. Si la
vision Schumpetérienne de I’entreprise se base sur le fait d’apporter une idée nouvelle,
innover pour étre entrepreneur, les visions modernes ont dépassé cette conception, car
I’entrepreneur peut copier une idée des autres.

Kizner définit I’entrepreneur comme « un individu alerté aux opportunités c'est-a-dire
qu’il doit exploiter des opportunités de profit non exploitées »?,

Y TRIGILIA Carlo, Sociologie économique, Etat, marché et société dans le capitalisme moderne, éd. Armand
Colin, Paris, 2003, pp. (102-103).

% BOUABDELLAH Khaled et ZOUACHE Abdallah, « Entreprenariat et développement économique », les
Cahiers de CREAD, n°73, Alger, 2005, pp. (12-14).

! Ibid., p. 16.
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Casson, de sa part, le définit comme « une personne se spécialisant dans la prise de
décision impliquant un jugement et la coordination des ressources rares »?.

A partir de ces définitions, nous pouvons dire que I’entrepreneur est une personne
qui prend des risques en lancant des activités innovatrices ou déja existantes. |l posséde des
capacités d’identifier des opportunités entrepreneuriales et utiliser ses ressources pour créer sa
propre entreprise.

> PME:

Les petites et moyennes entreprises sont devenues depuis quelgues années le centre
d’intérét de nombreux domaines de recherches ; en économie, en science de gestion et en
sociologie économique. Par conséquent, il existe diverses définitions, qui différent d’un
auteur a un autre, d’un pays a un autre, selon les secteurs d’activités.

Selon la définition de 1’'union européenne : une entreprise est petite lorsque son
entrepreneur est en mesure d’assurer toutes les responsabilités, ¢’est-a-dire de la diriger seul,
de prendre les décisions essentielles et de recueillir les fruits ou de supporter les pertes
générées par la prise de risque et leur gestion®. En effet, les typologies des PME les plus
connues et les plus souvent utilisées, se réferent a des données quantitatives d’emplois,
d’actifs ou de chiffres d’affaires. En Algérie, la moyenne entreprise est celle qui emploie entre
50 a 250 salariés, la petite entreprise est celle qui emploie entre 10 a 49 salariés, et enfin, la
trés petite entreprise ou la micro entreprise est celle qui emploie moins de 9 salariés*.

5-Le cadre théorique de I’étude :

A la fin du XIXéme siecle, I’économie politique était dans une situation polémique et
critique. Le premier auteur qui a essayé de donner sa contribution pour résoudre cette
situation et de donner ainsi les premiers points de départ de la sociologie économique est
Vilfredo Pareto. A travers sa méthode des approximations successives, Pareto a démontré la
limite de 1’économie pure. Celui-ci a établi des relations entre divers domaines de I’économie
politique : 1I’économie pure, 1’économie appliquée et la sociologie ; troisiéme approximation.
Il a constaté que 1I’économie ne peut expliquer seule les phénomenes économiques et c’est
pour cette raison qu’il propose de la compléter par la sociologie générale.

Pour Durkheim et les membres de son école (Simiand, Mauss et Halbwachs), il faut
d’abord commencer par la critique de la méthode de I’économie politique. Quant a
I’économie pure, elle se fixe pour objectif d’étudier les conséquences du comportement
rationnel des agents économiques, sans toutefois s’intéresser a |’environnement
sociohistorique dans lequel s’implique ce comportement.

22 H
Ibid., p. 9.
ZJULIERS.P.A., Les PME bilan et perspective, éd .Economisa, Paris, 1997, p.4.
2 ISLI.M.A. « La création d’entreprise en Algérie », les cahiers de CREAD, n°73, Alger, 2005, p. 64.
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Partant de la définition du fait social selon Durkheim, Simiand considére que la
sociologie économique part des institutions et des représentations sociales des agents pour
étudier les comportements économiques. Cela améne les durkheimiens a établir une étroite
imbrication existant entre les comportements économiques et les normes sociales. Mauss,
avec son systeme dons / contre dons ou de la réciprocité d’échanges, a apporté un plus a la
sociologie économique. En effet, 1’échange entre deux personnes est le lien social le plus
élémentaire qui nous procure non seulement les biens matériels, mais aussi elle est la
condition d’une existence sociale.

Weber de son coté, considére que le fait économique est un fait social dans la mesure
ou, la recherche des biens rares s’effectue selon des modalités, qui obligent 1’agent a tenir
compte des comportements des autres agents économiques et du sens que ceux-ci donnent a
leurs actions.

Comme il ne faut pas oublier, les contributions de Georg Simmel a la naissance de la
sociologie économique, et surtout a I’apparition de I’analyse des réseaux” ‘Selon ce
sociologue?, les individus sont tenus a tisser des relations réciproques (ce qu’on nomme
aujourd’hui des interactions individuelles). Par « les contenus de la société » Simmel désigne
un ensemble de sentiments, de pulsions, d’intéréts et de buts qui animent les individus. En
effet, ces contenus sont les causes premiéres de ces relations sociales. Ces dernieres
produisent des phénoménes sociaux d’abord micro puis macrosociologiques (domination,
conflit, division du travail, réseaux sociaux, etc.) que Simmel nomme « les formes sociales ».
Ces formes réagissent sur les relations interindividuelles. Elles finissent, par la suite, par se
stabiliser, par s’institutionnaliser (exemple : Etat, Eglise, la famille, etc.) et influencent les
actions réciproques des individus. D’aprés Simmel, ces formes deviendront
des « configurations cristallisées »*', qui seront, ensuite, autonomes et vont fonctionner
indépendamment des conditions qui les ont créées.

Simmel pense que ces formes sociales ne sont pas completement achevées, car les
individus, au cours de leurs relations, créent la société, qui oriente les comportements des
individus, qui recréent la société au cours d’un processus infini de relations réciproques. La
plupart des études de Simmel sont habitées par une préoccupation de saisir ces formes
sociales. Celui-ci considere que ce sont les interactions et les relations entre les individus qui
constituent les objets élémentaires de la sociologie, et non les individus eux-mémes et leurs
attributs. Autrement dit, I’objet fondamental de la sociologie, selon Simmel, doit étre saisi a
un niveau « intermédiaire », qui n’est ni celui de I’individu, ni celui macrosociologique, de 1a
société, mais celui de « mésosociologique » des formes sociales qui résultent des interactions
entre individus.

“TRIGILIA Carlo, Op. Cit, pp (10-15).
% MONTOUSSE Mar et RENOUARD Gilles, Op. Cit, p.38.
>’ GAY Thomas, L’indispensable de la sociologie, €éd. Studyrama, Paris, 2004, p.27.
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Pour Simmel, la sociologie est en effet, «la science des formes de I’action
réciproque » ; définition que Michel Forsé permet de traduire ainsi : « il ne veut pas dire autre
chose dans notre vocabulaire d’aujourd’hui, qu’elle est la science des structures des relations
sociales »*®. Nous trouvons donc chez Simmel une analyse en termes de réseaux sociaux.

Durant les années 1970, Mark Granovetter a conduit des recherches qui ont donné
naissance a la sociologie économique contemporaine. Il a commencé par une série de
critiques avancées a la these de désencastrement relationnel de K. Polanyi et des approches
sous et sur socialisées. Il dénonce le caractére excessif, contradictoire, et radical de cette
these, car dans « la grande transformation », Polanyi prétend a la fois que 1’économie doit étre
encastrée au sein des normes sociales, politiques et culturelles pour que la société puisse
fonctionner (au sein des sociétés primitives), et en méme temps, il parle de désencastrement
de 1’échange marchand de la structure sociale & partir du XIX*™ siécle (sociétés capitalistes).
Le souci théorique majeur de Granovetter est d’éviter 1’atomisation des actions et décisions
individuelles. Afin d’éviter de tomber dans cet écueil, il mit en évidence la dimension
interactive entre la structure sociale et I’action économique dans les sociétés industrielles
modernes. Il prit en effet place a un niveau théorique intermédiaire entre deux cas polaires,
qu’il nomme «sous et sur socialisées » qui sont toutes deux des simplifications des
phénomenes économiques. Tandis que, la premiere les réduit au niveau individuel, la seconde
les élargit au niveau d’une entité collective située au-dela des individus. Si I’une est qualifiée
de « réductionniste » et rattachée a I’individualisme méthodologique, I’autre s’inscrit dans le
cadre du holisme méthodologique, qui peut étre qualifié comme « expansionniste ».

Ainsi, nous pouvons déduire encore, que I’approche de la sociologie économique
contemporaine structurale®® de Granovetter est située alors entre le holisme et
I’individualisme. Elle est plus prés du second pdle, mais a condition de définir la rationalité
des acteurs comme relative et non pas absolue identique pour tous. Comme il emprunte aussi
a la tradition holiste I’idée d’un « déterminant faible » des structures sur les actions®. Cette
approche se traduit par I’analyse des réseaux sociaux>". Il est considéré & coté, de « Steiner »,
« Merklé » et «Forsén», le sociologue qui s’intéresse beaucoup plus a la nécessité d’une
approche sociologique des phénoménes économiques en général, et plus particuliérement a
I’analyse des réseaux sociaux. Ses recherches ont abouti a la force des liens faibles, mais la
transposition de sa thése, par Hills et Al, Singh et Al a I’entrepreneuriat a démontré que ce
sont les liens forts qui aident les entrepreneurs a créer leurs activités économiques.

% MERCKLE Pierre, Les réseaux sociaux, Les origines de I’analyse des réseaux sociaux, CNED/ ENS-ISH,
2003-2004, pp. (3-4).

2 Cette approche est qualifiée en France d’interactionnisme structural

% GROSSETTI Michel, « Les réseaux sociaux (Alain Degenne et Michel Forsé) », flux, volume 11, n°20, 1995,
p.57.

%1 p. Bourdieu(1980) et Coleman(1988) parlaient de capital social. Tandis que, Burt (1992) parlait de trous
structuraux dont bénéficie un acteur forment son capital social. Il présente le capital social comme la somme des
connexions des acteurs avec leurs contacts.
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6-Le cadre pratique de I’étude:

Nous avons effectué notre enquéte dans la région d’Ain El Hammam ou de Michelet.
Celle-ci est située a 45km au sud de la wilaya de Tizi Ouzou, en Kabylie, et a 95km, au nord
de la wilaya de Bouira. Le travail sur le terrain a été commencé par une pré-enquéte, qui a
duré deux semaines du 26-10-2010 jusqu’au 06-11-2010, et cela dans le but de cerner la
problématique de notre recherche, ainsi que les hypothéses en interviewant quelques anciens
entrepreneurs de la région. Quant a notre enquéte, elle s’est étalée sur une durée de prés de
deux mois, du 02-05-2011 jusqu’au 29-06-2011.

6.1 Echantillon :

En termes d’échantillon, et puisque notre méthode est qualitative, nous avons procédé
au choix intentionnel des personnes concernées par notre étude ; il s’agit d’un échantillon non
aléatoire qu’on nomme population cible. Dix membres® de cette population ont été retrouvés
a I’aide de « réseaux de connaissances » des entrepreneurs et des amis, qui nous ont permis
d’accéder a leur rencontre. Leur sélection a été dictée par certains critéres qui sont :

- L’ancienneté des entrepreneurs dans le domaine de 1’entrepreneuriat, la date de création de
la premiére entreprise : celle-ci est située entre 1971-1987.

- La disponibilité du créateur d’entreprise a répondre a nos questions, car il y’a ceux qui sont
a la retraite, a I’étranger ou décédés, donc se sont leurs enfants, qui ont pris la reléve, chose
qui ne nous a pas permis de les rencontrer.

- L’appartenance des entrepreneurs a la région d’Ain El Hammam.

6.2 Méthode et technigues de recherche :

Puisque nous avons un manque en termes d’études sociologiques, qui traitent de
I’impact des réseaux sociaux sur la création de PME par les entrepreneurs algériens, qui nous
donnent une image globale sur le sujet, nous avons opté pour la méthode qualitative, qui est la
seule capable de combler cette lacune. Cela nous permettra ainsi de collecter le maximum
d’informations et de données d’ordre qualitatif sur notre thématique. Afin de collecter ces
données, auprés d’une population restreinte de dix(10) anciens entrepreneurs, la technique
d’entretien semi-directif s’impose. Ce dernier est considéré comme un moyen privilégié
d’acces aux informations d’ordre qualitatif sur les interviewés, tout en fondant des rapports
directs avec eux. Ainsi, I’ensemble des entretiens effectués seront 1’objet d’une analyse
thématique horizontale, qui consiste a procéder systématiquement au repérage, au
regroupement et a I’examen discursif des themes les plus pertinents abordés dans le corpus, et
qui ont un lien avec les objectifs de recherche, destinés a vérifier nos hypothéses.

*> Normalement, notre population cible est composé de 12 membres, mais malheureusement deux de nos
enquétés, 1'un agé de 73ans et un autre de 76ans, sont décédés avant de les interviewés. Par conséquent, notre
population visée par notre étude regroupe dix(10) anciens créateurs de PME de la région d’Ain El
Hammam(AEH)
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En effet, la technique d’analyse de contenu a dominante quantitative qui consiste a
repérer la fréquence de certains thémes de corpus® a été mise en ceuvre pour traiter la matiére
collectée et ainsi, dégager trois catégories de notre analyse: les caractéristiques
socioprofessionnelles, les liens forts et les liens faibles des entrepreneurs, qui se segmentent
en unités d’enregistrements-segments de contenu minimal qui sont pris en compte par
I’analyse® (age, niveau d’instruction, 1’expérience professionnelle, etc.).

7- Résultats et discussion :

L’analyse et I’interprétation des résultats obtenus durant notre enquéte de terrain nous
ont permis de répondre aux questions posées dans la problématique ; nous avons pu collecter
des informations que nous avons jugées trés intéressantes concernant les deux thémes
principaux, a savoir, le réle des caractéristiques socioprofessionnelles dans le processus de
création de PME des anciens entrepreneurs de la région d’Ain El Hammam, ainsi que
I’influence de leurs réseaux sociaux (liens forts et/ou faibles) sur ce processus. Nous avons,
dans le cadre de cet article, détaillé les réponses aux questions concernant la thématique de
réseaux sociaux.

7.1 Caractéristiques socioprofessionnelles des enquétés et la création de PME a AEH :

En premier lieu, nous pouvons dire qu’a partir des résultats de 1’enquéte, les anciens
entrepreneurs de la région d’Ain El Hammam (Michelet) sont plutét des hommes relativement
agés ; [52-72] ans, ayant commencé a travailler assez jeunes dans le méme domaine d’activité
que leurs parents; le commerce. Cela leur avait permis d’acquérir une expérience
professionnelle et des capitaux, qu’ils ont ajoutés a leurs parts d’héritage familial afin de créer
leurs entreprises. Ils ont débuté jeunes [27-39] ans, et durant la période de 1’économie
planifiée [1971-1987] & investir surtout dans le BTP *(7/10) ; car le choix d’investir dans un
créneau d’activité n’est pas fait par nos entrepreneurs d’une manicre fortuite, mais bien plutot
selon des conditions dictées par la spécificité géographique et climatique de leur région.
Celle-ci ne favorise pas I’investissement dans certains domaines, comme 1’industrie.

Le niveau d’instruction de ces entrepreneurs varie entre [D’illettrisme et
I’universitaire, a noter que le primaire est le plus fréquent (5/10). Ce niveau malgré sa
modestie, son apport était capital dans le processus de création de leurs entreprises. Deux
entrepreneurs seulement ont le niveau universitaire. La poursuite des études supérieures

% ROBERT André D.et BOUILLAGUET Annick, L’analyse de contenu, éd. PUF, 1997, p.21.
*GHIGLIONE Rodolphe et MATALON Benjamin, Les enquétes sociologiques, Théories et pratique, éd

Armand Colin, Paris, 1998, pp (167-169).
* Cela peut étre expliqué, par la crise de logement et la rareté fonciere que traversent actuellement cette région,

sans oublier la rentabilité de ce secteur. Trois autres enquétés activent respectivement dans les domaines de
transport, plomberie et de carriere puisque cette région est rocheuse.
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permettra de nouer des relations amicales avec les anciens collégues de I'université. Certains
de ces derniers occupent aujourd’hui, des postes intéressants dans 1’administration (impot,
assurances, APC, banques), cela permet a ces entrepreneurs d’avoir un acces facile aux
services offerts par ces organismes. Les études supérieures peuvent aussi donner 1’occasion a
I’entrepreneur d’aller a 1’étranger et de découvrir les autres cultures et mentalités, chose qui
pourra influencer sa fagon de penser et de gérer son entreprise.

Pour ce qui est de la formation professionnelle, la majorité de nos enquétés (8 cas)
n’ont pas suivi de formation, car ils insistent sur 1’importance de leur expérience
professionnelle acquise durant I’exercice quotidien de leur métier, et ainsi, leurs capacités a
apprendre sur le tas tout ce qui concerne leur domaine d’investissement. Enfin, nous pouvons
déduire que le niveau d’instruction et la longue expérience professionnelle des anciens
entrepreneurs d’AEH ont une influence sur le choix de I’activité de leur investissement, la
création et par la suite sur la gestion de leurs PME.

Tous nos enquétés ont acquis une expérience avant de se lancer dans le processus de
création de leur PME. Pour leurs professions antérieures, ce sont les commercants® qui se
positionnent en téte (6/10), ils ont beaucoup plus de capitaux et de connaissance du marché,
suivi par les cadres de la fonction publique, qui ont acquis un capital relationnel et de la
compétence en management. Puis, nous trouverons les salariés (trop minoritaires) qui ont
acquis un savoir-faire et un capital indispensables pour le démarrage de leurs activités. En
effet, nous pouvons affirmer que les anciens créateurs enquétés sont, dans la grande majorite,
des anciens commergants, persistant aujourd’hui & commercer dans les différents domaines et
d’anciens cadres venant du secteur public. Nous pouvons souligner aussi que la profession
antérieure joue un role trés important dans la construction de réseaux relationnels dans le
milieu professionnel précédent (surtout dans le secteur public) et dans la collecte du capital
mateériel.

En deuxiéme lieu, nous avons constaté que 1’entrepreneur n’est pas isolé par rapport a
son entourage, son action d’entreprendre est inscrite dans un environnement économique,
social, culturel local trés particulier. Son origine sociogéographique détermine par exemple
son choix du secteur d’activité. Par origine sociogéographique de I’entrepreneur, nous
insinuons son lieu de naissance, lieu ou il a vécu, a fait ses études, ou il a sa famille et ses
amis sur lesquels il s’appuie. Les entrepreneurs interviewés sont natifs d’AEH. C’est au sein
de cette région, qu’ils vivent actuellement. IIs ont choisi d’investir dans leur région afin de la

* Dans ce sens M. Madoui affirme: « Dans le cas de la Kabylie, région montagneuse connue pour I’exigiiité de
ses terres, le commerce et Iartisanat (bois, poterie, armurerie, bijouterie, orfévrerie, fabrication de lainage, etc.)
ont fourni aux kabyles d’autres vocations économiques compensant ainsi la modestie des ressources agraires de
la région. A cela s’ajoute une longue tradition de courtage, de Colportage et de « négociant » qui fera des
kabyles de redoutables commergants dont les produits inondérent I’ensemble des régions d’Algérie ou ils ont
tissé de nombreux réseaux en Algérie d’abord, en France ensuite. »*°. L’auteur confirme [historicité de la
pratique commercante des populations berbérophones du Maghreb.
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développer et de faire bénéficier la communauté avec une fréquence de six (06), chose qui
nous mene a dire, que le poids du territoire et de I’environnement de 1’entrepreneur est trés
important dans le processus de la création d’une entreprise. Ils sont motivés par le gain de leur
vie (9/10). C’est ainsi que nous pouvons déduire que les caractéristiques socioprofessionnelles
des enquétés influencent le processus de création de PME a Ain EI Hammam?®’.

7.2 Réseaux sociaux et processus de création de PME, au niveau d’AEH :

A travers cet élément, nous avons 1’intention de répondre a la question : Comment les
réseaux sociaux des entrepreneurs, en particulier leurs liens forts ou familiaux, influencent —
ils la création et la gestion de leurs PME

7.2.1 Les liens forts ou familiaux et le processus de création de PME a AEH :

Dans cette partie, nous essayerons de connaitre le role de la famille dans 1’orientation
de ’entreprencur et sa contribution au financement de son projet de création de son entreprise.
Ainsi, nous analyserons les avis de nos interviewés a 1’égard du secteur administratif Algérien
et la nature de leurs relations avec ce dernier et cela dans le but de déduire 1’importance
d’avoir un proche au sein de 1I’administration.

a. Difficultés de création de PME :

Deux probléemes majeurs rencontrés par les anciens entrepreneurs enquétés ; Le
premier est I’économie planifiée, ce qui est expliqué par la création ancienne de leurs
entreprises, qui se situe entre 1971 et 1987 ; période ou le dispositif institutionnel -qui était en
place- favorisait la planification et la délimitation du role et de la place du secteur privé dans
I’économie Algérienne. La structure de cette derniére est composée d’un secteur public
prédominant et d’un secteur privé traditionnel limité a certains domaines comme le commerce
et le BTP. Donc, durant cette période, la réglementation empéchait 1’évolution du secteur
privé et le rendait réduit. De ce fait, tous nos interviewés ont souligné la difficulté du
démarrage de leurs affaires a cause de ce dispositif, cela peut étre illustré par leurs propos :
« nous avons mal débuté avec ['indépendance ; c’était donc, la période de [’économie
administrée, celle des sociétés nationales (socialisme). Les hauts responsables, a ce temps 13,
n’ont pas encouragé le développement de notre pays, et I’administration était tres sévere car

elle ne tolérait pas l'investissement privé, cela nous a poussés a travailler en noir. »
(Entrepreneur HA ,72ans, BTP, AEH).

Le second probléme qui se dresse sur le chemin des entrepreneurs, surtout lors de
leurs créations récentes, est la bureaucratie accrue, qui caractérise 1’administration Algérienne

*” Notre premiére hypothése est donc confirmée.
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comme |’avait constat¢ Ahmed Bouyacoub38. Nous sommes donc passés d’un socialisme
d’Etat a un capitalisme d’Etat, ou I’Etat veut contrdler tout par le biais de cette bureaucratie.
Celle-ci se traduit par la lenteur dans le traitement des dossiers déposés par les entrepreneurs
dans le but d’avoir des crédits, un registre de commerce, une signature des permis de
construction ou encore le payement des factures.

b. Les solutions adoptées pour résoudre les problémes rencontrés :

Les anciens entrepreneurs ont utilisé deux moyens pour surmonter leurs difficultés de
création de leurs PME. En premier lieu, et lors de leurs premiéres créations, ils ont fait recours
aux réseaux de liens forts c’est-a-dire a leurs familles afin de pouvoir lancer leur
investissement. Par exemple, le capital symbolique des parents (péres) de certains de nos
enquétés, qui étaient des combattants pendant la guerre de libération nationales, les a aidés a
obtenir des financements et des agréments durant la période des années (1960-1970) ; ou
I’initiative privée n’était pas appréciée par le pouvoir public®®, chose qui a contribué a la
création d’entreprises par leurs fils. Les extraits suivants démontrent cette constatation : « Il
n’était pas donné a n’importe qui de lancer un investissement privé, ou de faire sortir quelque
chose en 1987, car c’était la période de I’économie dirigiste. Pour ce qui concerne mon beau
frere, il était un ancien magquisard, qui ouvrait droit a faire sortir de I’APC un bus, avec

lequel nous avons travaillé lors de notre démarrage en tant qu’associés. » (Entrepreneur HM,
52 ans, TPV, AEH).

En second lieu, ils ont utilisé des ressources développées par I’intermédiaire de
réseaux sociaux leur permettant par 1’incitation financiére et matérielle ; pots- de- vin ; don,
contre-don, dans le sens de la corruption, de réduire certaines contraintes administratives et
bureaucratiques®’. Cela va dans le méme sens du résultat de recherche de Dijilali Liabes sur
I’apparition du secteur privé Algérien lequel nous ne pouvons pas imaginer son émergence
sans la pratique de corruption*. Cette solution permet a Ientreprencur de régler ses
problémes administratifs a travers ses moyens financiers (I’argent) ou matériels ; cadeaux,
diner, services, etc. comme le confirme les propos de ’entreprencur (NA) « Si je rencontre un

*¥ BOUYACOUB Ahmed, « Les PME en Algérie : quelles réalités ? », cahiers de GRIOT, N°16, CNAM, 2003,
p.07

¥ EGHIMA Amina et MEGUELTI Sonia, « Le profil de I’entrepreneur comme facteur de succes des
entreprises nouvellement crées », colloque international sur la création d’entreprises et territoires ». Tamanrasset,
03 et 04 Décembre 2006, p10.

““MADOUI Mohamed et GILLET Anne, « Crise et mutations du modéle de développement de la PME/PMI »,
travail et emploi, N°101, janvier-mars 2005, p.80.

*“'LIABES Djilali, Naissance et développement d’un secteur privé industriel en Algérie 1962-1980, thése pour
doctorat de 3°™ cycle, université d’ Aix-Marseille 11, 1982, p.56.
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probléeme a [’APC, par exemple, les fonctionnaires vont me dire . nous avons recu les ordres
du maire, et si vous voulez changer les choses allez le voir. Donc, je serai obligé de lui offrir
un pot -de —vin, sinon je serai bloqué. » (Entrepreneur WA ,52ans, BTP, AEH).

c. Les types d’apport de la famille lors de la création de PME :

L’enquéte a réveélé plusieurs sortes d’aide fournies par les familles des entrepreneurs
interviewés. Il s’agit essentiellement, d’intervention d’un membre de leurs familles (pere,
frére oncle, etc.) pour surmonter la rigidité¢ de 1’économie dirigiste, cela est argumenté par les
propos suivants : « Notre frére était a ['époque un haut fonctionnaire d’Etat, cela nous a servi
comme visa, pour pénétrer dans [’administration. Mais, il ne faut pas oublier de signaler que
la bonne réputation de l’entreprise mére m’a beaucoup aidée a réussir mon investissement
individuel. » (Entrepreneur HR, 65 ans, TPB, AEH). Par ailleurs, 1’aide de la famille ne se
limite pas a I’intervention pour surmonter la rigidit¢é de 1’économie planifiée, mais elle se
prolonge au financement du projet, ce qui signifie qu’aprés avoir résolu les problémes
administratifs, I’entrepreneur doit réunir les moyens financiers nécessaires pour démarrer son
entreprise. Puisque la Kabylie, spécialement AEH, est riche de ses traditions et ses coutumes
qui pronent I’entraide, la solidarité communautaire et familiale sont trés fortes*, la famille
met donc, a la disposition de cet entrepreneur son épargne et son héritage pour financer son
projet®®. Cette réalité est démontrée par le fait que la majorité de nos enquétés n’ont pas nié le
poids de I’aide financiére de leurs familles au démarrage.

Quatre (04) autres entrepreneurs affirment que, grace a leurs familles, qu’ils sont
devenus entrepreneurs. En effet, I’évolution dans un milieu familial entrepreneurial contribue
a former la personnalité du futur chef d’entreprise. Il s’inspirera des valeurs et des normes
véhiculées par cette premicre institution de socialisation. C’est au sein de cette derni¢re qu’il
trouve des modeles auxquels il s’identifie pour forger son caractére.

Par conséquent, le vécu dans un milieu familial entrepreneurial ou il y’a une
prédominance de chefs d’entreprises influence beaucoup sur 1’individu qui deviendra un jour
créateur de sa propre entreprise. Madoui souligne dans ce contexte que le peére de
I’entrepreneur a une importance capitale dans la transmission du savoir-faire entrepreneurial
dans la connaissance du marché économique, dans la mise en relation du fils avec les réseaux
sociaux connus (amis et famille dans 1’administration, ou relations privilégiées avec

“2 AKNINE SOUIDI Rosa et ZIOUR Hocine, « Le profil des créateurs d’entreprises en Kabylie : Le poids de la
famille et I’incidence du chomage dans la création d’entreprise », colloque international sur la création
d’entreprises et territoires, Tamanrasset : 03 et 04 décembre 2006, p.02.

“s0UIDI R., FERFERA M.Y.et AKROUF T., « Les entreprencurs, le territoire et la création d’entreprises :
Enquéte a Boughni », les cahiers de CREAD, N°51, Alger, 2000, p .62.
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I’administration)*. Par contre, un seul enquété a déclaré que sa famille ne lui avait pas
apportée une aide financiere pour la création de son entreprise, cela est dd a son origine
sociale, car il est issu d’une famille modeste qui 1’a encouragée moralement pour démarrer
son affaire.

d. L’environnement macro-économique défavorable a la création de PME :

L’ouverture de notre économie sur le marché externe, 1’accélération du processus de
privatisation et le désengagement de 1’Etat n’a pas mis fin au phénomeéne bureaucratique, aux
pratiques de favoritisme, de corruption et de clientélisme des pouvoirs publics et surtout, aux
lenteurs administratives qui rendent la tdche des entrepreneurs top difficile. En effet, les
créateurs interviewés portent des avis négatifs sur tout ce qui représente 1I’Etat (APC,
assurances, impots, banques, etc.). lls se plaignent surtout de la complexité de ses procédures
Iégislatives, des lourdeurs administratives, de la centralisation du pouvoir de décision et de la
pression fiscale qui les poussent a travailler dans I’informel.

La banque a été trop critiquée pour la lenteur et lourdeur de ses procédures
réglementaires, 1’incompétence de ses fonctionnaires recrutés a base des critéres subjectifs
(favoritisme) et surtout de ses pratiques de corruption (pots -de -vins) et les propos suivants
justifient cette réalité : « C’est trop bureaucratique, car ces services ne facilitent jamais la
tdche pour [’entrepreneur, ils nous mettent les batons dans les roues. Lorsqu’on part a la
banque, par exemple, pour retirer notre argent, pour payer nos salariés ; son responsable
cherche toujours des excuses afin de ne pas rendre ce service, comme si on lui demande une
charité, alors en réalité on demande que notre argent ! En effet, tous ces services en général,
nous considérent comme des ennemies. » (Entrepreneur, HM, 55 ans, TPV, AEH).Un autre
nous a déclaré : « L administration Algérienne est trop bureaucratique, je préfere de casser
les pierres dans ma carriere que d’aller faire un simple papier comme un extrait de
naissance. 1l m’est arrivé de courir une semaine pour le recevoir avec des fautes. Donc, au
lieu de faire mon travail, j'ai couru encore pour le rectifier. Je vous cite la un simple
exemple, alors 13, les autres papiers. » (Entrepreneur FA, 63 ans, carriere).

En fait, la nature de relations entre ces entrepreneurs et I’administration reste toujours
conflictuelle, cela s’explique par la contradiction d’intéréts entre ces derniers, qui cherchent a
maximiser leurs profits et a procurer plus d’avantages administratifs et I’administration qui se
caractérise par une bureaucratie accrue, rigidité de ses lois, et par la corruption de ses
responsables en cherchant toujours a tirer une part des gains de 1’entrepreneur, a travers les
pots- de -vin, chose qui les pousse a la recherche des stratégies pour accéder aux services
administratifs. De plus, la présence d’un proche et/ou d’un ami, ou des deux a la fois, au sein
de ces derniers, constitue une de leurs stratégies qui va leur permettre de régler leurs affaires
d’une maniére rapide et efficace.

“ MADOUI Mohamed et GILLET Anne, Op.cit, p.82.
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e. L’origine du capital investi dans la création d’entreprises :

Suite & la bureaucratie du systéme bancaire, qui se caractérise par une lenteur, une
lourdeur de ses démarches administratives et ses garanties exagérées, les entrepreneurs
enquétés n’ont pas fait recours aux préts bancaires. Ils se sont dirigés vers des voies
informelles pour collecter les capitaux nécessaires a la création de leurs PME. Ils ont donc fait
appel a leurs familles et cela aprés leurs propres épargne, car comme il a été constaté par
Assala Khalil, le financement de 1’entreprise se fait souvent sur la base de fonds propres et de
préts informels au sein de la famille, sans avoir recours aux capitaux étrangers (la banque par
exemple). En fait, le partenariat est une pratique non utilisée. Les anciens entrepreneurs
pensent que I’association (ou le partenariat) risque la diminution de leurs pouvoirs
stratégiques (de pére) et la dispersion de la famille®. Cela peut étre justifié d*une part, par
leur origine sociale, car ils sont issus de familles qui exercaient le commerce auparavant
(années 30 et 40) et persistent encore a ’exercer aujourd’hui. Alors, ils ont construit une
fortune permettant a leurs entreprises d’étre créées. D’autre part, par I’importance de la
solidarité familiale qui régne dans la région d’Ain El Hammam. De ce fait, la famille aide et
ne laisse jamais tomber ses membres, notamment ceux qui ont en téte des projets
d’investissement, et ceci, en leur offrant de ’argent, des matériaux, des terrains et méme
I’éducation nécessaire pour devenir entrepreneur (d’une maniére indirecte). Cela peut étre
argumenté par les propos de notre enquété : « C’est vrai que j’avais accumulé un certain
capital, mais il n’était pas suffisant, donc, j’étais obligé d’additionner ma part
d’héritage. »(Entrepreneur OU, 57 ans, BTP, AEH). Le financement a 1’origine de création
est donc, familial pour la majorité des entrepreneurs enquétés, et cela malgré leurs épargnes
personnelles. Ce résultat a été confirmé par le chercheur M. Madoui®®.

Par conséquent, nous pouvons dire que, dans le milieu familial, I’entrepreneur pourra
trouver une aide primordiale pour lancer son projet de création. Celle-ci peut étre une
intervention en termes de réseaux relationnels de certains de ses membres (surtout le pére et le
frére) pour surmonter un obstacle administratif, notamment durant la période de 1’économie
administrée, ou une assistance matérielle, une contribution financiére, fonciére, ou encore,
éducative et morale a travers sa socialisation.

7.2.2 Les liens faibles ou de connaissances et le processus de création de PME a AEH :

%5 ASSALA Khalil, « PME en Algérie : de la création a la mondialisation », I’internationalisation des PME et ses
conséquences sur les stratégies entrepreneuriales 25, 26,27, Octobre 2006, Haute école de gestion (HEG)
Fribourg, Suisse, pp (4-5).

“*MADOUI Mohamed, « De la grande organisation & la petite entreprise. Retour sur les petits entrepreneurs en
Algérie », colloque sur les mondes sociaux de ’entreprise au Maghreb-Etat des savoirs, Alger, 11-12 novembre
2006, p.08.
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Notre enquéte avait pour objectif de comprendre le réle des liens faibles ou de
connaissance de nos enquétés et de découvrir dans quel domaine ces liens interviennent et
d’analyser les relations inter-entrepreneurs dans la création des entreprises.

a. L’apport des amis par rapport a celui de la famille dans la création de PME :

La majorité de nos enquétés n’ont pas bénéfici¢ d’aide de la part de leurs amis, mais
bien plut6t de leurs familles, cela s’explique par la forte solidarité familiale qui caractérise la
région de Michelet, chose qui a poussé les entrepreneurs enquétés a solliciter leur famille
pour toute aide. A noter donc, que le recours aux liens faibles n’est pas trés répandu dans le
processus de création d’entreprises a AEH, car leurs apports consiste a rendre de simples
services administratifs, comme faciliter le retrait du registre de commerce et avoir un
document de I’APC, cela est confirmé par les propos suivants : « Chez nous, on ne peut pas
compter sur un ami pour réaliser le projet de création d’entreprise, mais plutot sur la famille,
car [’aide amicale peut étre envisagée seulement dans le cas de rendement d’un simple
service administratif. En ce qui me concerne, sans l’aide de mon pere, ma réussite ne sera

pas possible. » (Entrepreneur HA, 72 ans, BTP, AEH).

b. La nature des relations inter-entrepreneurs :

De prime abord, il est a signaler qu’il existe deux types de rapports inter-entrepreneurs :

- Un rapport d’entraide : Dans le cadre d’une solidarité organique (selon E. Durkheim), ou
encore de don, contre don (d’aprés M. Mauss), nos entrepreneurs entretiennent entre eux des
relations de travail et d’échange. Puisqu’ils partagent le méme secteur d’activité (BTP),
I’avantage consiste donc, en le dépannage mutuel en termes de matériaux de construction (fer,
ciment, briques, pierres, etc.), surtout lors de 1’augmentation de leurs prix sur le marché. Cette
entraide s’incarne aussi dans 1’échange de pieces d’engins et d’informations concernant leur
domaine, ainsi que dans la résolution d’un probléme pratique. Ce qui est illustré par les
propos de notre enquété: « Jentretiens des relations de travail et d’échanges avec les autres
entrepreneurs, on s’aide mutuellement en ce qui concerne les matériaux de construction,
comme on partage des idées sur notre domaine (BTP). » (Entrepreneur OU, 57 ans, AEH).

- Un rapport de concurrence et de jalousie : Du moment ou ces entrepreneurs travaillent dans
le méme marché, cela les rend concurrents, chose qui fait naitre un comportement de jalousie
les poussant a chercher a conquérir le plus de marchés, comme le confirment les propos de
I’enquéte ZO : « Nous sommes avant tout des concurrents, dans la mesure ou nous activons
dans le méme domaine (BTP), et nous avons presque la méme clientéle, donc, la course vers
[’obtention des marchés a travers la recherche de soumissions, est toujours présente, comme
il ne faut pas oublier que nous sommes en économie de marché, si nous ne faisons pas ¢a,
nous risquerons la faillite. »
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Il convient de constater que, nos enquétés sont concurrents car ils travaillent presque tous
dans le méme domaine de BTP, et ils ont la méme clientéle. Mais cela ne les empéche pas
d’étre coopératifs ni solidaires. Puisqu’ils appartiennent a une méme région et a une méme
communauté, ils ont besoin de s’entraider et de tisser des relations (amicales par exemple)
hors du marché, ce qui laisse a dire que I’entrepreneur ne peut pas réussir seul sans 1’aide des
autres (collégues, amis, etc.). En effet, les relations entre les entrepreneurs contribuent a la
création et a la gestion de leurs PME.

Conclusion :

Pour conclure, nous pouvons dire que notre enquéte aupres des anciens entrepreneurs
d’Ain El Hammam, a révélé deux résultats que nous jugeons importants :

D’une part, les caractéristiques socioprofessionnelles de ces entrepreneurs jouent un
role intéressant dans le processus de la création de leurs PME. Cependant, cela ne leur suffit
guere pour réussir leurs affaires, car ils doivent mobiliser leur capital relationnel.

D’autre part, selon le principe de la sociologie économique structurale ou baigne
notre problématique de recherche, 1’action économique et entrepreneuriale sont socialement
situées, elles se trouvent encastrées ou « Embedded » dans un réseau de relations sociales,
surtout de liens forts ou familiaux. L’¢étude a mis donc en exergue I’importance d’influence
des liens forts par rapport aux liens faibles sur le processus de création des entreprises. ls sont
pourvoyeurs de capital matériel (technique), d’argent pour financier le projet de création et
d’acces a I’administration durant la période de I’économie planifiée. Ce résultat est expliqué
par la spécificité de la culture de cette zone de kabyle, qui est riche de ses traditions et
coutumes, qui pronent I’entraide, solidarité familiale et communautaire. En d’autres termes,
cette culture accorde une place prépondérante aux liens forts, a la famille particuliérement.
Cependant, certains liens faibles (amis, collégues entrepreneurs, etc.) sont utilisés par certains
entrepreneurs pour surmonter les obstacles bureaucratiques et faire I’échange de matériaux ;
puisqu’ils produisent pour le méme marché (BTP). En effet, I’acte de créer des PME malgré
qu’il est individuel en apparence, mais en réalité c’est tout un groupe de soutien qu’est
derriere le createur.

Il est donc a noter que ce second résultat de notre enquéte ne va pas dans le méme
sens de la thése de la force de liens faibles de Mark Granovetter (1973). Mais il correspond a
celui obtenu par Hills et al(1997), Singh et al(1999) et par le chercheur tunisien : Amine
Chelly. Cependant, la méthode qualitative utilisée dans cette étude, ne nous permet pas de
généraliser ces résultats. C’est pour cette raison que nous proposons une étude quantitative, au
niveau national qui déterminera la validité ou non de ces derniers.
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Abstract

The study has investigated the concept of the mutual funds and the different types of the
investment’s funds. It has listed the benefits of the mutual funds and their categories. It also
has discussed the different measures that evaluate the performance of the mutual funds;
Treynor Index, Sharpe Index, and Jensen Alpha.

The study has revealed that there are not critical answers concerning which one of these
performance measures is more important for investors to judge the fund’s performance, thus,
each measure has its advantages and shortcomings.

Keywords: Mutual funds, Treynor Index, Sharpe Index, and Jensen Alpha.
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1. Introduction

The last decades have witnessed tremendous growth of the mutual funds industry
regarding their basic investment’s roles in pooling money from different investors and invest
them in financial securities. After the Second World War, mutual funds become widely
known among investors with respect to their role as financial intermediary. Hence, in 2002,
the number of mutual funds in the United States exceeded the number of securities listed on
the New York Stock Exchange (investment company institute, 2002).

At present, where the world passes through a choky financial crisis, the analysts rely on
the investment funds to rationalize the investments and back up the market’s stabilization
(recent sounding in the Arab financial markets, 40.8% responded that mutual funds have a
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significant role to sustain the financial markets, while 30.8% responded that they have a less
important role, (HTTP1)).

With the growing popularity of mutual funds, numerous studies covering a variety of
periods have been conducted using various techniques and focusing on different phenomena
in different countries, from these phenomena; the performance evaluation of the funds’
portfolios.

Do mutual funds mangers who actively trade stocks add value? Academics have
debated this issue since the early papers of Sharpe, (1966) and Jensen, (1968). Although the
controversy is not yet resolved, the majority of studies for example: Cumby & Glen, (1990),
Droms & Walker, (1994), and Gruber, (1996) concluded that actively managed funds
underperform passive market indexes based on the risk-adjusted returns.

This study highlights the different types of the investment funds and the benefits of the
mutual funds. The study also reviews the most popular measures of the funds’ portfolio, and
the characteristics of each of them.

2. Investment funds

Investment funds are a type of financial intermediary which obtain money from
investors and use them to purchase financial assets such as stocks, bonds and money market
securities. In exchange for this commitment of money, the investment funds issue to each
investor new shares representing his proportional ownership of the mutually held securities
portfolio, which is commonly known as “fund”, (Reilly & Brown, 2006). Figure (01) shows
how the investment fund works:

Fund

shares
Investor 01 -__ N
S~ I~ Securities
Money ~ =~ <YM | Fund securities
Money _--¥\_  fund = ~----~—- > portfolio
_-Ii-T Money

«
Fund

[ Investor 02 -
shares

Source: Reilly & Brown, (2006)  Figure (01): Investment Fund work

The investor’s share is valued based on the Net Asset Value (NAV) of the investment’s
fund. The NAV equals the total market value of the fund’s assets minus its liabilities (if any)
divided by the total number of fund’s shares outstanding, (Heart & Zaima, 2001):

NAY — ( Total market value of the fund’s assets) -( liabilities) o1
a (Total number of fund shares outstanding) -+ (O

The NAV of the investment fund is analogous to the share price of a corporation’s
common stock. Thus, the NAV of the fund shares will increase as the value of the underlying
assets increases. On the other hand, the fund’s investors can capitalize on the growth of the
NAYV (capital gain) and the dividends income that is distributed by fund in the periods that it
realized a profit.
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There are basically three types of investment funds: Units Investment Trusts (UITs),
Closed-end fund, and Open-end fund (mutual fund).These types are divided according to the
manner in which shares are distributed and redeemed. The focus will be on the third type
because it is the only type that trades in the Jordanian market.

Unit Investment Trust (UIT): is typically an unmanaged portfolio of fixed-income
securities put together by a sponsor and run by an independent trustee. The sponsor sells a
fixed number of shares called units, and uses the proceeds less a sales charge, to purchase a
portfolio of securities. All income of the fund securities is distributed to the owners of unit
investment trusts, along with any principal repayments (Heart & Zaima, 2001).

A UIT typically will make a one-time "public offering” of only a specific fixed number
of units (like closed-end funds).The UIT does not actively manage its investment portfolio.
That is, a UIT buys a relatively fixed portfolio of securities and holds them with little or no
change for the life of the UIT.

Closed-end Fund: is a fund that has a fixed number of shares. Purchasers and sellers of
shares must trade with each other; they cannot buy the shares directly from the fund (except at
the inception of the fund) because of the limitation of shares outstanding. Furthermore, the
fund does not stand ready to buy the shares back. The shares of closed-end funds trade on
security exchanges or over-the-counter just as any other stock, through a broker and with a
commission (Hirt & Block, 2005).

One of the most important considerations in purchasing a closed-end fund share is
whether it is trading at a discount or premium from the NAV, because the closed-end funds do
not sell their shares at the NAV, but the price is determined by the market supply and demand.
Indeed, the closed-end shares are often traded at a discount from their NAVs. Lee, Shleifer&
Thaler, (1991) attributed this to the changing of individual investors’ sentiments toward
closed-end funds. When the investors are pessimistic about the fund future returns the
discount becomes high; whereas, when the investors are optimistic the discount becomes low.

Changing investors’ sentiments makes closed-end funds riskier than their portfolios’
risk’s level, because the unpredictability of investor sentiment impounds a risk to holding
closed-end funds in addition to the risk inherent in the funds’ portfolio, and so causes under-
pricing of the funds’ shares relative to their intrinsic values (The analysis of the discounts in
the close-end funds’ shares remains a major question of modern finance. For more details
refer to Lee & Rahman, (1990), and Lee et al., (1991).

Open-end Fund (Mutual Fund): is the more important type with regard to their
popularity. The open-end funds stand ready at all times to sell new shares or buy back
(redeem) old shares from investors after their initial public offering at NAV. Actually, the
term mutual fund applies specifically to open-end investment funds, although closed-end
funds are sometimes labeled as mutual funds as well.

There are two methods used by mutual funds to sell their shares to the public: Direct
Marketing and the use of a Sales Force, (Hirt & Block, 2005). With the direct marketing the
mutual fund sells shares directly to investors without using sales organizations (intermediary).
These open-end funds are known as no-load funds, because they sell their shares at a price
equals to their NAVS.

The other method of selling shares involves a sales force that receives a commission
based on the number of shares it sold. This sales force often involves brokers, financial
planners, insurance companies and banks. The open-end funds that use this method are known

~ 157 ~



Revue Organisation & Travail N° 07 / Janvier 2016

as load funds because the commission involves adding a percentage load charge to the NAV.
The table (01) makes a brief comparison between the three types.

Table (01): The Primary distinctions between the Investment Funds

Fund Number of
Tvpe Method of Purchase Shares Shares Traded at
yp Outstanding
Unit The sponsor buys and sells . .
o . Their approximate
Investment the units in the secondary Fixed
NAV.
Trust market.
Closed-end Stock exchange or over the Fixed Discount or premium
fund counter. from NAV.
Open-end Direct from fund or fund Their NAV, but there
Fluctuates may be a
fund sales person. e
commission.

Source: summarized by the researchers.

Furthermore, the mutual funds can be classified in terms of their stated objectives, in
which there are four broad fund objective categories: Equity Funds, Hybrid Funds, Bond
Funds, and Money Market Funds. The Investment Company Institute in United States
classified the mutual funds into 33 objective categories, and the table (02) summarizes some
of these categories.

Table (02) : Mutual Funds’ Categorizes

Aggressive Growth Funds: invest primarily
in common stocks of small and growth
companies.

Invest primarily in stocks Growth Funds: invest primarily in common

and are characterized by

Eﬂﬂgz high risk level because
they seek high returns.
They include:

Hybrid  Mix between different

Funds

types of securities. They
are  characterized by
moderate risk because
they balance between risk

stocks of well-established companies.

Growth & Income Funds: invest primarily
in common stocks of companies with the
potential for growth and those are consistently
record dividend payments.

Income Equity Funds: invest primarily in
equities securities of companies with a
consistent record of dividend payments; they
seek income more than capital appreciation.

Asset Allocation Funds: invest in various
asset classes including, but not limited to,
equities, fixed-income securities and money
market instruments, they seek high total return.
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and return. They include:  Balanced Funds: invest in mix of equity
securities and bonds. They seek: conserving
principal, providing income, and achieving
long-term growth of both principal and income.

Flexible Portfolio Funds: invest in common
stocks, bonds, other debt securities, and money
market securities, to provide high total return.
They may invest up to 100 percent in any one
type of security and may easily change
weightings depending upon market conditions.

Income-Mixed Funds: invest in a variety of
income-producing securities, including equities
and fixed-income instruments. These funds seek
a high level of current income without regard to
capital appreciation.

Bond Invest primarily in bonds
Funds  or others debt securities.
They are characterized by
moderate  risk.  They

include: Government Bond Funds: invest in
government bonds of varying maturities. They
seek current income.

Corporate Bond Funds: seek current income
by investing in high-quality debt securities
issued by corporations.

'\I\//llsrnkeg/t The investors invest in \oney Market Funds:  Continued......

Funds thesg funds when they is o provide current income, safety of principal,

bearish about market and liquidity by investing in low-risk securities

movements because they (money market securities); such as treasury

have low risk level. bills, banker certificates of deposit, bank
acceptances, and commercial paper.

Source: Investment Company Institute, (2003)

3. Benefits of the Mutual Funds

Mutual funds offer some clear advantages to investors that characterize them from other
financial intermediaries. Wyss (2001) listed five benefits of the mutual funds:
Professional Management: The mutual funds are managed by skilled and professionally
experienced managers with a back up of a Research team, which allow them to make the right
investment decisions. These managers enable investors to achieve a much higher return than
they could on their own, especially if they are inexperienced. In addition, professional
management greatly increases the chance for long-term success by taking the emotions out of
ordinary investing.
Diversification: The mutual fund allows the investors to hold a portfolio with different
securities. With the diversification, the risk of volatility is much lower compared to owning a
few individual securities where a drop in the value would mean a much greater loss of capital.
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In addition, the experience of the fund’s manager allows the investors to diversify in terms of
time, region, and currency, in view of the fact that the fund’s manager can determine the
appropriate time, region, and currency of investment.
Simplicity: The fund is committed to provide high quality service to its shareholder. Thus,
they will keep records of all transactions that take place during the year, mail out monthly or
quarterly statements, and reinvest any dividends or capital gains into new shares of the fund.
Flexibility: Investors who invest in many funds that are managed by the same company can
transfer money from one fund to another. For example if a bonds fund’s investor believes that
stocks are cheap he can move all or part of his money from a bonds’ fund to an equity fund
managed by the same company. If this system is set up in advance, investors can perform
these exchanges with a quick telephone call before the market closes on any business day.
Controlled Liquidity: Investors can deposit a large sum into a money-market fund and
transfer various sums into and out of other funds to control the liquidity. They can also set up
check-writing privileges (allow the fund’s investor to get check writing) in a money market
fund to pay for other personal expenses. This kind of liquidity makes it convenient to earn
higher interest than is paid on checking or savings accounts, and yet control the source of
funds for each individual situation.

In spite of these benefits, the crucial matter concerning the investors is how to evaluate
these benefits and judge the performance of the mutual funds.The next part highlights some of
the most popular fund’s performance measures and the characteristics of each one.

4. The risk-adjusted Portfolio Performance Measures

The primary objective of mutual fund’s managers is to maximize the performance of
their fund over time. One approach to perform the performance maximization is to use
traditional measures benchmarks to determine which fund has the greatest value. The first
measure goes back to the basic portfolio theory of Markowitz in 1952. Markowitz clarified
that the portfolio should be evaluated through both portfolio’s expected return (mean of the
portfolio’s returns) and the portfolio’s risk, in which the risk being the variance of the
portfolio’s returns.

Since then, many performance measures have developed based on the risk-adjusted
performance concept. This study reviews some the most popular measures often used by
financial experts.

4.1. Treynor Index

Treynor developed the first measure of risk-adjusted portfolio performance in 1965.
Treynor was interested in finding a performance measure that would apply to all investors
with different risk preferences.

Treynor first differentiated between two types of risks: the risk related to the price
securities fluctuations within the portfolio, and risk generated by market movements. To
determine the market risk, he introduced the characteristic regression line which defines the
relationship between the rates of return for a portfolio over time and the rates of return for an
appropriate market portfolio. He noted that the portfolio’s beta coefficient that represents the
slope of characteristic line measures the sensitivity of the portfolio returns to the market
returns.The Treynor index was given as:
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ERr-Rf
. Bp |
ER+: portfolio expected return over time.

Rt : risk free rate of return.
Bp: portfolio’s Beta coefficient.

Treynor Index =

The Treynor Index is known as reward-to-volatility ratio concerns only by systematic
risk rather than total risk because, as Markowitz has shown that efficient diversification
eliminates unsystematic risk and leaves only market’s risk (systematic or undiversified risk).

ERp-R¢
ERy vy
““““““ z
ER PO
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T T ~
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Source :( Chehade ,1998). e

Figure (02): Treynor Index: A Comparison between two Portfolios.

Treynor indicated that the rational risk-aversion investors would always prefer
portfolios with high slopes. Figure (2.2) shows that portfolio (YY) has a higher slope the
portfolio (Z), which indicates portfolio (Y) is preferred over portfolio (Z), because (YY)
provides higher expected return than (Z) with the same beta. In general, whenever the Treynor
Index is large, the portfolio’s performance is better.

4.2. Sharpe Index

William Sharpe has developed a performance measure based on Markovitz’s mean-
variance portfolio theory in (1966). He used the capital market line as a benchmark and
defined the index as a ratio of portfolio’s risk premium to the portfolio’s total risk (systematic
and unsystematic), measured by the standard deviation of the portfolio’s returns,(Li,
1998).The Sharpe Index, which is known as reward-to-variability ratio, was given as:

ERt —Rf

Sharpe INdeX == = (03)

op

ER:: portfolio expected return over time.

Rs : risk free rate of return .

op: Standard deviation of portfolio’s returns.

The Sharpe Index evaluates a manager’s ability to maximize the portfolio’s return and
eliminate the unsystematic risk by diversification. Thus, a high index value means that the
manager generated high risk premium or reduced the total risk by reducing the unsystematic
risk. The Sharpe Index is usually calculated and published in the mutual fund’s NAV reports
as funds’ performance indicator.
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Investors prefer a portfolio with a steeper slope, since they can reach higher levels of
expected return as the slope of the line connecting the risk-free rate and the point representing
the risk-return of the portfolio becomes steeper, as it is shown in figure (03).

ERp-RE
ER; v Z
e | Y
L Slope = Sharpe index of Y
...................... i
R e
e
o7— Oy
op
Source :(Chehade, 1998).

Figure (03): Sharpe Index: A Comparison between two Portfolios

4.3. Jensen Alpha

Jensen alpha, like the Treynor index and Sharpe index, is a measure of risk-adjusted
performance. It was developed in 1968 by Micheal Jensen, based on the Capital Assets
Pricing Model (CAPM), which uses the market return as benchmark (Chehade, 1998).

Assuming the CAPM is empirically valid, the realized return of a portfolio can be
expressed as follow:

Rpt = Ry +ﬂ[Rmt — th] B it e (04)

Rpt: portfolio’s return over time.
R risk free rate of return over time.
p: portfolio’s Beta coefficient.
Rmt: market portfolio’s return over time (Researchers usually use the market
index as proxy for the market portfolio).
eq. error term .
Subtracting the risk-free return from both sides:

Rpt -Ri= ﬁ[Rmt — th] Sl SN (05)

The portfolio’s risk premium equals beta times a market risk premium plus a random
error term. In this form, the intercept for the regression is equal to zero, considering that all
portfolios were in equilibrium.
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The fund’s managers who have investments abilities consistently earn higher risk
premiums and realize superior performance. Therefore, these managers have consistently
positive random error terms because, the actual returns for their portfolios consistently
exceeds the expected returns.

To detect and measure this superior performance, Jensen added the nonzero intercept
(o) to the equation (06).

Rot-Rit=a + B[ Rt — Rt ]+ €t ceveeniiiiii (06)

The equation (06) indicates that a superior manager has a significant positive () value
because of the consistent positive residuals. In contrast, an inferior manager has a significant

negative (a) value because portfolio’s return fall short of the expectations based on the CAPM
that gives consistently negative residuals (Reilly & Brown, 2006).
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Figure (04): Jensen Alpha example of (Y, Z, C, D) Portfolios

Figure (04) shows that portfolio (YY) underperforms the market on risk-adjusted basis
because it yields risk-premium that is inappropriately low for its level of systematic risk so its
alpha is negative ay< 0.

Portfolio (Z) is correctly priced because it yields no returns in excess or less than the
appropriate risk-premium so that its alpha is equal to zero az=0.

Portfolios (C) and (D) outperform the market on risk-adjusted basis, because they yield
a risk-premium that is inappropriately high for its level of systematic risk so their alpha are
positive oc = ap> 0. It cannot be concluded that the two portfolios (C) and (D) perform
equally because the two portfolios have different systematic risk Bc > Bp and different returns
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Rc > Rp. Therefore, Chehade, (1998) mentioned that Jensen alpha can be used to measure the
portfolio performance but it cannot be used to rank the performance of different portfolios.

5. Comparison between the three Measures

The Sharpe Index uses the standard deviation as a measure of total risk, whereas the
Treynor Index and Jensen alpha focus only on the systematic risk measured by the portfolio’s
beta. For the completely diversified portfolio without any unsystematic risk the three
measures would give identical judgment because the total risk of the completely diversified
portfolio equals its systematic risk.

The Sharpe index should be used in selecting a fund in cases where the fund represents
a large fraction of the investor’s overall portfolio, while the Treynor index should be used in
selecting a fund in cases where the fund represents a small fraction of the investor’s overall
portfolio.

The Treynor Index provides additional information with respect to Jensen'’s alpha.
Thus, two portfolios with different risk levels that provide the same excess returns over the
same period will have the same alpha but will differ with respect to the Treynor Index. Thus,
the riskier portfolio will be marked by a lower Treynor Index because the Treynor Index
provides the performance of the portfolio per unit of systematic risk.

Researchers have shown that the single benchmark used by Jensen’s alpha may provide
unfair judgments over the performance of portfolios that invested in very different assets with
different risk levels regarding a positive relationship between the excess returns and risk level,
this arises to what is called benchmark bias.

Ross (1976) demonstrated that the use of only the market index as benchmark is not
sufficient to keep track of the systematic sources of excess portfolio’s return. As Grinblatt &
Titman, (1994) proved, there is a problem in comparing the portfolio’s return to a single
benchmark because different types of assets held in managed portfolio may perform
differently than this single benchmark.

Treynor & Mazuy, (1966) brought out the concept of market timing. They proved that
the systematic risk of the portfolio isn’t constant as Jensen assumed, because the fund’s
manager changes the target beta of the portfolio by moving the capital between risky and
riskless assets according to the market movements. Hence, the usage of the Jensen’s model
may lead to biased performance estimation in the existence of market timing.

6. Conclusion:

The mutual funds have crucial role in stabilizing the financial markets and
accompanying the small investors to maximize the return of their investment through their
professional management, diversification, and Flexibility.

Concerning the funds’ performance measures, there is no scientific answer regarding
which one of these performance measures is more important for investors to judge the fund’s
performance. Thus, each measure has its advantages and shortcomings.

These measures provide complimentary results with different information. As a result,
researchers used Investor-Specific Measure (ISM) as an investor decision-making tool, which
combines these measures.
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