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Théorie de |'opinion
Faut-il pondérer les réponses individuelles ?

Résumé

Les enquétes de conjoncture fournissent une information avancée et facilement
mobilisable par les prévisionnistes. Leurs questions sont le plus souvent qualitatives.
L'utilisation la plus courante chez les conjoncturistes consiste a calculer des soldes
d’'opinion, différences entre les proportions des réponses positives et des réponses
négatives. Ces soldes sont ensuite introduits dans des modéles économétriques afin
de prévoir les évolutions des variables étudiées.

Les soldes d'opinion sont en général calculés en pondérant les réponses des
entreprises. Le plus souvent, les poids sont proportionnels a la taille des entreprises.
Toutefois, il n'existe pas d’éléments théoriques justifiant de maniére précise de telles
pondérations. Nous développons ici un modeéle en vue de déterminer le choix optimal
des pondérations. Dans I'objectif de construire des soldes d’opinion qui prévoient au
mieux les évolutions réelles de la variable sous-jacente, nous mettons en évidence
gu'il faut que les pondérations croissent moins que linéairement avec la taille des
entreprises. Cette conclusion est vérifiée empiriquement a l'aide de plusieurs
exemples de questions issues d’enquétes de conjoncture menées par I'lnsee.

Mots-clés : Enquétes de conjoncture, quantification, solde d’opinion, prévision
conjoncturelle

Balance of opinion
What about missing the weights?

Abstract

Due to their early release, Business Tendency Surveys (BTS) are widely used in short
term forecasting. Their questions are mainly qualitative; answers are most often used
to calculate balances of opinions, which are defined as the difference between the
proportions of positive answers with respect to the negative ones. These indicators
are then used by forecasters as explanatory variables in econometric models.

The balances of opinions are generally weighted with the firm size. However, there is
no theoretical evidence of the efficiency of this kind of weighting. We propose here a
model which aims at determining optimum weights; these weights should allow us to
optimize the forecast of the macroeconomic variable. According to our analysis, the
weights have to grow less than proportionally with the firm size. This conclusion is
empirically tested through several examples derived from the French Industry BTS.

Keywords: Business Tendency Surveys, quantification, balance of opinion, short-term
forecasting

Classification JEL : C8, C42, C53, E27
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1 Introduction

Les enquétes de conjoncture sont des enquétes légeres, a périodicité infra-annuelle.
La plupart des questions posées a ces enquétes sont qualitatives et appellent une
réponse a trois modalités (« en hausse », « stable » ou « en baisse »). Du fait de
leur publication tres rapide, les résultats des enquétes de conjoncture permettent
en particulier d’effectuer des prévisions a court terme des principaux agrégats des

comptes trimestriels (production, emploi...).

L’indicateur le plus couramment utilisé par les conjoncturistes pour résumer les
réponses a une question d’une enquéte est le solde d’opinion, défini comme la dif-
férence entre le pourcentage[] de réponses positives et le pourcentage de réponses
négatives a cette question. Des 1’origine des enquétes de conjoncture, le débat sur
la méthode a utiliser pour agréger les réponses individuelles a été vif. La littérature

sur ce sujet permet de distinguer trois approches méthodologiques.

La premiere, dite « méthode par régression », consiste a construire dans un premier
temps des indicateurs simples a partir des proportions des réponses aux trois moda-
lités (« en hausse », « stable » et « en baisse »). Dans un deuxieéme temps, ces indi-
cateurs sont utilisés dans des modeles de régressions afin de prévoir les évolutions
conjoncturelles. De telles méthodes apparaissent des le début des années 1950.
Elles ont été appliquées en premier lieu a I’enquéte « the Munich Business Test »,
conduite a partir de 1950 en Allemagne de 1’Ouest par I'IFO. Le solde d’opinion est
proposé par Anderson des 1951. Theil et Cramer (1954) ajoutent un indicateur sup-
plémentaire : le « coefficient de disconformité ». Ce coefficient mesure la disper-
sion des réponses autour de leur tendance Plus récemment, Hild (2002) propose
de préférer au solde d’opinion une combinaison linéaire des trois proportions de ré-
ponses, obtenue par une méthode d’analyse en composantes principales. Au final,

le solde d’opinion garde néanmoins un quasi-monopole chez les conjoncturistes.

!Ce pourcentage est généralement doublement pondéré - cf. infra.
2Si on note R et R~ les proportions de réponses « en hausse » et « en baisse »ainsi que S le
solde d’opinion, alors le coefficient de disconformité est donnée par RT + R~ — S2.



Pas sa simplicité de mise en oeuvre, il constitue 1’indicateur phare recommandé
par ’OCDE dans son guide « Business Tendency Surveys : A Handbook ». Méme
s’il ne résume pas I’ensemble de I'information contenue dans les trois proportions
de réponses, le solde d’opinion apporte une information pertinente, mesurée par
exemple par sa bonne corrélation avec la variable d’intérét. Theil (1961) et Fansten
(1976) ont cherché des justifications théoriques a I’utilisation des soldes d’opinion
a travers un modele mathématique reliant le solde d’opinion a la variable que 1’on
cherche a prévoir. Les conjoncturistes acceptent alors comme acquis 1’efficacité de
cet indicateur et portent d’avantage leur intérét en aval, avec des méthodes permet-
tant de résumer I’information apportée par plusieurs soldes d’opinion (indicateurs

synthétiquesﬂ indicateurs de retoumemenﬂ).

La deuxieme approche, dite « approche probabiliste », trouve son origine dans les
prévisions de I’inflation. Dans les années 1970, les conjoncturistes se sont deman-
dés comment utiliser les réponses qualitatives relatives aux évolutions de prix afin
de réaliser des prévisions quantitatives de 1’inflation. Carlson et Parkin (1975) pro-
posent un modele probabiliste pour estimer directement la prévision d’inflation
moyenne des entrepreneurs a partir de leurs réponses qualitatives. Néanmoins, ces
travaux restent relativement théoriques et cette seconde approche est finalement

peu utilisée en pratique.

Les débats autour d’indicateurs alternatifs aux soldes d’opinion semblent ensuite

faire une pause du milieu des années 1980 jusqu’a la fin de la décennie de 1990.

Une troisieéme approche s’est faite jour plus récemment et propose des méthodes de
construction d’indicateurs tentant de tenir compte de 1’hétérogénéité des réponses
individuelles aux enquétes de conjoncture. Sur la construction d’indicateurs alter-
natifs (« méthode désagrégée »), on pourra se reportera a Mitchell, Smith et Weale

(2002). Biau, Erkel-Rousse et Ferrari (2005) appliquent cette méthodologie aux

3Par exemple Doz et Lenglart (1999).
*Par exemple Grégoir et Lenglart (1998).



données frangaises et soulignent certaines difficultés de mise en oeuvre.

Cet article se place dans la premiere approche en se concentrant sur les soldes
d’opinion. En lien avec la théorie des sondages, le solde d’opinion (de la population
enticre) est estimé a partir des réponses individuelles des entreprises de 1’échan-
tillon, agrégées a 1’aide de poids individuels, dits « pondérations primaires » et des
coefficients de redressement par strate, dits « pondérations secondaires ». La pra-
tique francaise consiste a utiliser des poids proportionnels a la taille de I’entreprise
afin de refléter la structure de 1I’économie. Toutefois, une comparaison internatio-
nale montre que cela n’est pas universel. Par exemple, en Allemagne, I'IFO utilise
des pondérations proportionnelles au logarithme des effectifs des entreprises ou
encore des pondérations entieres déterminées a partir de classes de chiffres d’af-
faireﬂ Fansten (1976) précise que pondérer ou non les réponses des entreprises
ne remet pas en cause le bien-fondé de I’utilisation du solde d’opinion; ’OCDE
souligne dans son handbook que le calcul des soldes est robuste au choix des pon-
dérations primairesﬂ Il nous semble toutefois que les séries de soldes d’opinion
peuvent étre plus ou moins prédictives selon les pondérations individuelles choi-

sies.

Cet article a pour objectif d’éclairer de maniere théorique ce choix. Il apparait que
les pondérations optimales sont bien croissantes avec la taille de I’entreprise, mais
que cette croissance doit &tre moins que proportionnelle. Ce résultat est confirmé

par quelques exemples empiriques.

L’intuition de ce résultat est relativement simple. Les enquétes de conjoncture sont
des enquétes avec des échantillons de sondage qui ne couvrent qu’une partie des

entreprises. Il faut donc considérer 1’agrégat & prévoir comme la somme de deux

>Par exemple : 1 si les chiffres d’affaires est inférieur a 0,25 millions d’euros, 2 si le chiffre
d’affaires est compris entre 0,25 et 0,5 millions d’euros, etc...

8« Furthermore, practical experience has shown that the balances are not very sensitive to the
choice of weighting variables. In practice it is sufficient to use a single variable reflecting the general
economic importance of the enterprise in weighting all the survey answers. »



composantes : celle des entreprises de I’échantillon (partie in sample) et celle des
entreprises extérieures a l’échantillmﬂ (partie out of sample). Les évolutions de
I’agrégat in sample résultent directement des comportements des entreprises cou-
vertes par I’enquéte. Il y a donc un lien d’ordre comptable entre ces évolutions et les
réponses des entreprises. Des pondérations proportionnelles sont donc pertinentes
pour la prévision de la composante in sample. Au contraire, seule une composante
conjoncturelle commune lie les réponses des entreprises de I’échantillon aux évo-
lutions de la composante out of sample. Dans ce cas, a I’instar de ce qui est fait
actuellement dans les enquétes de conjoncture pour les questions sur les perspec-
tives générales, sous couvert que les strates sont suffisamment homogenes, il n’y
a pas lieu de pondérer les réponses des entreprisesﬂ pour la prévision de I’agrégat
out of sample. Au final, les pondérations optimales doivent donc bien croitre avec

la taille de I’entreprise, mais non proportionnellement.

Le modele théorique proposé dans cet article est inspiré de Fansten (1976). Tou-
tefois, le modele initial est fortement amendé afin de porter un regard attentif sur
la question des pondérations primaires. Ce travail permet en outre de soulever de
nouvelles réflexions théoriques relatives a I’introduction des soldes d’opinion. En
particulier, ne garder que la différence entre les proportions de « hausse » et de
« baisse » repose sur des hypotheses assez fortes qui ne sont pas nécessairement

vérifiées en pratique.

Lutilisation des réponses a des questions qualitatives pour la prévision d’évolu-
tion d’agrégats économiques est introduite par la partie 2] Le développement théo-
rique se décompose ensuite en deux étapes, correspondant aux parties |3| et |4l La
premiere étape repose sur une hypothese simplificatrice qui permet d’alléger les

calculs et de donner I’intuition du résultat. Par exemple, concernant des questions

"Nous entendons en réalité par I’échantillon uniquement les entreprise répondant 4 I’enquéte et
non pas I’ensemble des entreprises interrogées.

8En effet, I’opinion sur les perspectives générales de production pour I’ensemble de I’industrie
frangaise formulée par un chef d’entreprise, c’est a dire sa perception de la conjoncture industrielle,
est a priori indépendante de la taille de I’entreprise qu’il dirige.



sur la production, on suppose que les réponses des autres entreprises n’apportent
pas d’information supplémentaires aux réponses de I’entreprise dont on veut pré-
voir la production. Dans ce cas, les pondérations optimales pour les prévisions
de I'agrégat in sample seraient alors des pondérations proportionnelles a la taille
des entreprises (partie [3.1I)). Au contraire, pour les prévisions de 1’agrégat out of
sample, il ne faut pas pondérer les réponses individuelles (partie [3.2)). Finalement,
les pondérations optimales seraient des pondérations intermédiaires entre des pon-
dérations constantes et des pondérations proportionnelles (partie 3.3). Dans le cas
extréme d’un taux de couvertureﬂ de 100%, il faudrait choisir des pondérations
proportionnelles. La deuxieme étape (partie @) leve I’hypothese simplificatrice de
la partie[3] Des pondérations intermédiaires sont alors préferables pour la prévision
de I’agrégat in sample (partie[.T)). Ainsi, méme dans le cas d’un taux de couverture
de 100%, les pondérations primaires devraient croitre moins que proportionnelle-
ment avec la taille des entreprises (partie[d.2). On envisage alors la mise en place de
maniere pratique de telles pondérations (partie[4.3)). La partie [5] vérifie ces résultats
théoriques pour la prévision de trois grandeurs économiques : les effectifs salariés
de I’industrie manufacturiére (partie[5.1)), la production manufacturiere (également
partie [5.1)) et les investissements industriels (partie [5.2). Dans chaque cas, nous
utilisons des soldes d’opinion issus des enquétes de conjoncture dans I’industrie
de I'Insee (enquéte sur I’activité dans 1’industrie et enquéte sur les investissements
dans I’industrie). Enfin, la partie [] conclut sur I’intérét d’envisager des pondéra-

tions non-proportionnelles a la taille des entreprises.

2 Utilisation des enquétes qualitatives en prévision conjonc-
turelle
Dans le cadre de la prévision conjoncturelle, il est habituel de prévoir des variations

comptables (comptes nationaux trimestriels, indice de production industrielle, ...) a

I’aide d’indicateurs tirés d’enquétes. Pour cela, on utilise des modeles d’étalonnage

%Le taux de couverture est défini ici comme le ratio du total des chiffres d’affaires des entreprises
de I’échantillon rapporté a celui des entreprises de la population.



univariés (régressions linéaires) ou multivariés (modeles VAR). De maniere géné-
rale, tous ces modeles sont linéaires. Il est donc naturel de rechercher des soldes
d’opinion qui soient le mieux corrélés possible aux variations comptables étudiées.
On veut donc que les soldes d’opinion construits soient proches, a une transforma-

tion affine pres, de ces variations.

Les entrepreneurs sont interrogés dans les enquétes de conjoncture sur les évo-
lutions passées et prévues de certaines quantités économiques individuelles. Ces
questions sont qualitatives, avec en général trois modalités : « en hausse », « stable »
et « en baisse ». Par exemple, pour fixer les esprits, les industriels indiquent ainsi
leurs prévisions sur 1’évolution de leur production propre durant les trois prochains
mois. Dans ce cas, leurs réponses sont naturellement rapprochées des évolutions

prévues de la production manufacturiere pour le trimestre a venir.

Les réponses sont agrégées sous forme de solde d’opinion, différence des propor-

tions de réponses « en hausse » et des réponses « en baisse ».

Plus précisément, les échantillons des enquétes de conjoncture sont stratifiés. Les
soldes d’opinion sont alors calculés en deux temps comme indiqué ci-dessous. On
considere une occurrence de 1’enquéte, telle que la question d’intérét porte sur le
trimestre ¢. Par exemple, concernant la question relative a la production prévue
dans I’enquéte sur I’activité dans 1’industrie de I’Insee, pour I’enquéte de janvier
de I’'année A, t est le premier trimestre de I’année A. On note s; la réponse de
I’entreprise i en t. s; est une variable aléatoire qui est a valeur dans {—1,0, 1}.

Ainsi, lors de cette enquéte :

1. On calcule tout d’abord au sein de chaque strate h les parts I} de réponse
par modalités s. Ces parts sont des pourcentages pondérés avec les poids
individuels {p; };. Les poids individuels sont construits de maniére a ce que

leurs sommes par strate soient égalesa 1: 3 ., p; = 1.



Ri = Yieppilis= 1
R) = Yienpilis= o
Ry, = Yienpil{s,=—1}

2. Dans un deuxieme temps, les proportions pondérées par strate sont agrégées
al’aide de coefficients de redressement (P, pour la strate h). Ces coefficients
refletent la structure de I’économie et, 1a encore, ils sont construits de ma-
niére a ce que leur somme soit égale a 1 : ), P, = 1. Pour la modalité s, la

proportion de réponses a cette modalité est notée R°.

Rt = Y, PhRZ
RO >, PuRY
R = Y, PRy,

Le solde S est calculé en faisant la différence entre les proportions « en hausse » et

les proportions « en baisse ».

S=R"—R"

En outre, dans chaque strate h, on définit le solde d’opinion par S}, = R;f - R;.

On a alors naturellement :

S=> PSh
h

Les pondérations individuelles intra-strates p; sont appelées pondérations primaires.
Elles peuvent étre constantes (cas « non pondéré ») ou fonction d’une variable in-
dividuelle mesurant la taille de 1’entreprise. Traditionnellement les pondérations
sont proportionnelles a la grandeur économique dont on veut estimer les varia-
tions. Dans la suite, nous appellerons cette grandeur « variable d’intérét » et ses
variations « variations d’intérét ». Par exemple, pour étudier les évolutions prévues
de I’emploi salarié, les pondérations utilisées seront les effectifs salariés des en-

treprises (rapportés a la somme de ces mémes effectifs dans la strate). Souvent la
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variable d’intérét n’est pas mesurée par I’enquéte et on choisit alors une variable
qui, en premiere approximation, lui est fortement corrélée. Ainsi, concernant les
évolutions de la production, la variable choisie comme pondération sera le chiffre

d’affaires de I’entreprise.

Les pondérations primaires sont fixées de maniere treés empirique. En particulier,
des pondérations proportionnelles a la taille de I’entreprises sont souvent justifiées
par le souci de refléter au mieux les variations de la variable d’intérét, sans pour
autant s’appuyer sur une modélisation précise. Dans son article de référence sur la
théorie de I’opinion, Fansten (1976) montre que les soldes apportent de 1’informa-
tion pour la prévision de la variable d’intérét, ceci quelles que soient les pondé-
rations choisies. L’objet de cet article est de proposer un cadre de réflexion pour
le choix du type de pondérations (pondérations constantes, proportionnelles & la

taille, ...).

Nous ne traiterons pas ici des pondérations secondaires. Aussi, pour simplifier, le
développement théorique écrit ci-apres portera sur une unique strate afin de sim-
plifier le modele. L’ objectif est de prévoir au mieux les variations de la variable
d’intérét dans la population des entreprises qui correspondent a une strate unique
de I’enquéte. Les strates sont déterminées de maniere a €tre les plus homogenes
possible. Classiquement, elles seront définies par les secteurs ou les branches d’ac-

tivité et par un critere de taille.

Considérons que I’évolution a prévoir est celle de la variable agrégée X . Par exem-
ple, X peut représenter la production manufacturiere pour le trimestre ¢ considéré.
Soit T le taux de croissance associé. On note x_7 la valeur de la variable X a la

période précédente. x_1 est considéré connu et non aléatoire.

T=2" -1
T—1

En notant P la population toute enticre de la strate et 7; les évolutions de la variable

11



individuelle X; pour I’entreprise ¢ :

X =%epXi

To1 =D iep Ti-1

T =) cpali avec ¢; = 2367
11 est alors possible de distinguer la part des variations due a 1’échantillon £ des
répondants et la part due aux entreprises de la population P qui n’appartiennent
pas a I’échantillon £ des répondants. Ce deuxieme ensemble d’entreprises, hors
échantillon &, est noté P \ £. En notant respectivement 7 et 77\ les évolutions

de la variable d’intérét dans £ et dans P \ &, on peut écrire :

Zie&' [L‘iv_ 1
2 iep Ti—1

Le solde d’opinion, résumé de I'information donnée par les entrepreneurs, est uti-

T:QT5+(1—Q)TP\5 avec Q =

lisé afin de prévoir les évolutions agrégées T' mesurées a posteriori par la compta-
bilité nationale trimestrielle. Le solde d’opinion S est donc susceptible d’apporter
une information relativement a 7€ et a T7\é , mais ceci selon deux modalités dif-

férentes :

— Les réponses individuelles renseignent directement - de maniere comptable - sur

les évolutions in sample, c’est-a-dire sur les évolutions T°¢ sur 1’échantillon &.

— Concernant les évolutions out of sample, ¢’est-a-dire les évolutions de TF\&
(hors de I’échantillon), il n’y a pas de lien comptable entre les évolutions indi-
viduelles mesurées par les réponses a I’enquéte et les évolutions de 1’agrégat.
Le lien est « économique » et réside dans une situation conjoncturelle globale
qui touche I’ensemble de la population des entreprises de la strate, qu’elles ré-

pondent ou non a I’enquéte.

12



3 Choisir les pondérations primaires, modele simplifié

3.1 Pondérations optimales pour I’estimation in sample, modele sim-

plifié

Supposons que les évolutions 7; sur I’échantillon £ suivent une loi aléatoire, iden-
tique au cours du temps, de moyenne my et de variance a%. Soit fr et Fr sa
densité et sa fonction de répartition. On appelle Z_; I’information disponible a la
fin de la période t — 1. Z_ contient en particulier les grandeurs qui permettent de
calculer ¢;, le poids accordé en ¢t a I’entreprise ¢ dans 1’agrégation des réponses.

En ¢, les soldes sont connus et 1’évolution courante 7T est a prévoir. Par linéarité,
E [T‘g |71, {Sj}jeg] est donné par ) ;o %E’ [Ti{s;}jee)-

Supposons dans cette partie que les réponses des autres entreprises de 1’échantillon
n’apportent pas d’information supplémentaire a la réponse de 1’entreprise ¢ pour
prévoir I’évolution individuelle 7T;. Cette hypothese peut étre assez réaliste dans la
mesure ol les déterminants conjoncturels - communs a toute la strate - sont faibles
par rapport aux déterminants individuels. De ce fait, F [Tg |Z_1,{s;j}ice] devient
alors égal a } ;e GE [Tilsi]-

A une évolution 7; donnée, toute entreprise ne donnera pas nécessairement la
méme réponse. Aussi, la réponse d’une entreprise ¢ est une fonction aléatoire de
I’évolution T; mesurée (ou anticipée) par I’entreprise. Theil (1961) appelle « fonc-
tions de réponses » les probabilités de répondre par I’une des trois modalités. Nous
notons ici 74 (73), mo(T;) et w—(T;) les probabilités de répondre « en hausse »(+),
« stable » (0) et « en baisse » (-) avec 1’évolution 7;. Par définition, la somme des
fonctions 74 (+), mo(+) et m—(-) est égale a 1. De maniere idéale, 7 (-) est une
fonction croissante, nulle en —oo et égale a 1 en +oo (cf. Fig.[I)). Symétriquement,
m_(-) est une fonction décroissante, égale a 1 en —oo et nulle en +oco. Enfin, 7 (-)

s’annule en +00 et en —oo et est maximale autour de 0.
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FI1G. 1 — Probabilités de réponses en fonction de 1’évolution 7; (en %), fonctions
de réponses idéales, réelles et dégénérées

Hausse Stable Baisse

|déales
06
06
06

—-20 O 20 40 60 < -20 O 20 40 60 < -20 O 20 40 6C

0.6

N

[
\

—20 O 20 40 60 < -20 O 20 40 60 < -20 O 20 40 6cC

0.0

0.6
0.6
0.6

Dégénérées  Réelles (Ronning)

0.0
0.0
0.0

-20 O 20 40 60 -20 O 20 40 60 —20 O 20 40 6C

Avec I’exemple d’une enquéte de conjoncture effectuée en Suisse sur les évolu-
tions d’investissement, Ronning (1985) a montré que ce schéma n’est pas néces-
sairement vérifié. Les comportements de réponses peuvent étre relativement com-
pliqués. Nous présentons schématiquement dans la Fig. [T|un exemple de fonctions

de réponses estimées dans cette étude.

On suppose ici un comportement tres stylisé fréquemment utilisé dans les modeles.
Les entreprises répondent au regard des évolutions (prévues ou réalisées) de la
variable d’intérét en fonction de deux seuils psychologiques s™ et s~. Lorsque
I’évolution est (ou serait) supérieure 2 s, ’entreprise répond par la modalité « en
hausse », entre sT et s~ elle répond par la modalité « stable » et inférieure a s, elle
répond par la modalité « en baisse ». Par simplicité, ces deux seuils sont considérés
comme communs a toute la strate et constants dans le temps. Les fonctions de

réponses sont alors dites « dégénérées » (cf. Fayolle, 1987). On retient alors :
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0 si T;<st
m(Ti) = . N
1 si 1T;>s

0 si Ty<s ouT;>st
mo(T3) = . _

1 si T,€([s7,st]

0 si T;>s
m(T;) = . ' _

1 si T;<s

On note alors A4, Ap et A_ I’espérance des évolutions de 7; selon la réponse de

Ientreprise ¢ :

A+ = E[TZ‘Sz = 1] = E[TfL’TZ > 8+]
Ay = E[Ti|lsi= 0] = E[LIT; €[s™,st]]
A_ = E[TZ‘SZ = —1] = E[T1|T’Z < S_]

En choisissant p; proportionnel a g;, on dispose alors de réponses pondérées pro-
portionnellement a la variable d’intérét. Les parts proportionnelles a la variable
d’intérét seront notées par la suite R*, RY et R~. Nous appellerons S le solde

pondéré correspondant.

B[T*|T .y, {si}i] = A R + A)R"+ A_R~

Détaillons davantage les valeurs de A, Aget A_ :

A _ E[TilTi>s+}
+ T TP(T;>st)
A _ E[TilT,L-E[sf,er]]
0 = "P(TiElsT))
A _ E[TilTi<S_]
- T TPT<s)
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Tt fr(t) dt
s+
A+ :koo fT(t) dt
+
s d
Ao fserth(t) d
fS: fr(t)dt
A ffofth(t)dt
J2 o fr(t)dt

On définit par sa densité fj et par sa fonction de répartition £y la loi centrée-réduite,

transformation affine de la loi aléatoire suivie par les 7;.

Ay mr + o a4+
Ao mr + or ap
A_ mr +ora_
(o, - (F —mpjap TR 47
+ - +oo
f(SJr_mT)/gT fO(T) dr
tom
f((jffmT))//:T 7fo(r)dr
avec | 0 =~ GFoer
S —mgyjop 0D AT
W = ST g dr
- fisifmT)/UT fo(r) dr

oo

Dot E[T¢|T_1,{s;}:] = mr + orlas R + aoR’ + a_R™]

L’introduction du solde d’opinion nécessite alors de faire deux hypothéses. On
suppose d’une part que la loi des 7; est symétrique autour de sa moyenne et d’autre
part que la moyenne des évolutions individuelles my est au centre des deux seuils
psychologiques s™ et s~. On obtient alors ap = 0 et ay = —a_. La formule
ci-dessus devient :

A

Soit 7 = (s —mr)/or (et b7 = —(s~ —mr)/or). o7 mesure I’écart des seuils
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psychologiques s™ et s~ par rapport a I’amplitude o des variations individuelles.
o décroit avec la sensibilité des réponses s; aux variations individuelles 7;. On

peut alors définir :

B f;;oo 7 fo(T)dr
- J5r% fo(r)dr
Afin d’avoir un ordre de grandeur de 7y(d7), on réalise un développement limité
autour de 0. Ainsi 79(d7) = 2fo(0)[1 + 2fo(0)d7] + o(d7). Dans le cas d’une
loi normale, ceci donne ng(d7) = \/2/m + 2/ x d1 + o(d7). Numériquement,
ceci correspond a 1y (d7) = 0,80+ 0,647+ 0(d7). no(d7) est donc de 1’ordre de 1.

no(0r) = ay = —a—

Au final, la prévision in sample est ainsi donnée par :

E[T®|T_1,{s:}i] = mr + o7 no(6r) S (1)

Revenons quelque peu sur les deux hypotheses nécessaires a 1’introduction des
soldes d’opinion. Tout d’abord, remarquons que ces hypotheéses sont nécessaires
a I’introduction du solde mais qu’elles ne sont que des simplifications d’écriture
en ce qui concerne le choix des pondérations. Les conclusions sur ce point sont

indépendantes de ces hypotheses. Ceci restera vrai tout au long de 1’article.

La symétrie n’est pas naturelle. En effet, il est communément admis que les évo-
lutions individuelles suivent des distributions proches de lois log—normale Ceci
apparait nettement en tracant les fonctions de densité des logarithmes des évolu-
tions individuelles lorsque 1’on dispose de données quantitatives (cf. Fig. [2). La
distribution des 7; n’est alors pas symétrique. Toutefois, dans la mesure ou cette
distribution est suffisamment concentrée, elle se rapproche d’une loi normale et
la symétrie peut alors €tre admise. L hypothese de symétrie peut donc étre suppo-
sée vérifiée dans le cas ou les variations individuelles sont faibles. Par exemple,

pour les variations des effectifs salariés, la distribution des 7; est bien symétrique

"%70g(1 + T7) suit alors une loi normale.
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(cf. Fig. 3)). Toutefois, pour une variable comme I’investissement des entreprises
ou les variations peuvent étre tres hétérogeénes, la symétrie semble une hypothese

assez forte.

FIG. 2 — Densité des logarithmes des évolutions annuelles individuelles des effec-
tifs salariés et de I'investissement

<~ Méthode du noyau
Effec“.fs Fenétre gaussienne
—— Investissement
Pe—
E]
2]
=
(<5}
k=] o~ —
—
o

I I I I I
—100 -50 o 50 100

Logarithme des évolutions (en %o)

Source : Répertoire FUTE, Insee. Calculs des auteurs.
Note : FUTE est un répertoire qui utilise a la fois les données issues des Enquétes Annuelles d’En-
treprises (EAE) et des données fiscales.

F1G. 3 — Densité des taux de croissance annuels individuels des effectifs salariés et
de I’investissement

<~ Méthode du noyau
Effectl_fs Fenétre gaussienne
— Investissement
P
]
‘B
f =
[<5)
=} o —
—
o 7m

I I I I I
—100 -50 (0] 50 100

Evolutions (en %)

Source : Répertoire FUTE, Insee. Calculs des auteurs.
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L’hypothese de symétrie n’étant pas nécessairement vérifiée en pratique, un modele
équivalent est développé en annexe|Ala I’aide de lois log-normales. Cette approche
avait été retenue dans Fansten (1976). En annexe[A] le modele est écrit sous forme
multiplicative. Les conclusions sont tres proches du modele additif développé dans

le corps du texte mais 1’expression littérale est un peu plus compliquée.

L’ hypothese mr = 1/2(sT + s7) est quant a elle beaucoup plus restrictive. Elle
n’est pas nécessairement contre-intuitive, mais rien n’oblige a ce qu’elle soit va-
lide. Notons qu’elle était également présente de manicre implicite dans Fansten
(1976 D’expérience, on sait qu’un solde d’opinion peut rester de signe constant,
ceci quelle que soit la situation conjoncturelle. En particulier, pour les soldes qui
restent tout le temps négatifs, on peut penser que mqg est significativement infé-

rieure au centre des deux seuils psychologiques s™ et s™.

Le solde d’opinion apparait alors comme un résumé partiel de I’information conte-
nue dans les proportions de réponses. Cette hypothese a été étudiée par Hild (2002),
qui montre qu’il est en effet possible de mieux prévoir les évolutions réelles en uti-

lisant a la fois les soldes d’opinion et les proportions de réponses « stable ».

3.2 Pondérations optimales pour I’estimation out of sample

Il n’y pas de lien comptable entre les évolutions individuelles 7; de 1’échantillon
& et I’évolution de I’agrégat hors échantillon P \ £. Toutefois I’échantillon est
construit de maniere a étre représentatif de la population toute entiere. Dans ce cas,
on peut admettre qu’il y a homogénéité entre les comportements des entreprises
de £ et de P \ £. La stratification renforce cette homogénéité. Les strates sont
construites de maniére a assurer au mieux la similitude des comportements. Au
final, il est possible de considérer que, par strate, les comportements économiques

des entreprises sont en grande partie déterminées par une situation conjoncturelle

""Dans Fansten (1976), les développements limités permettant I’introduction du solde d’opinion
nécessitent d’avoir (dans les notations de I’article) y/st /s~ & 4. Dans les notations de notre
modele additif, ceci s’écrit mr ~ 1/2 (sT +57).
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commune.

Supposons alors qu’une entreprise ¢, appartenant ou non a 1’échantillon, connaisse
un taux de croissance 7; donné par Z + ¢;. Z est une variable conjoncturelle sous-
jacente qui est commune a toute la population (de la strate). Z est distribuée selon
une loi aléatoire, identique au cours du temps, de moyenne m et de variance a%.
Sa fonction de répartition est notée F'z et sa densité f7. Par simplification, les 2
sont considérés dans cette étude comme non-autocorrélés. Cette hypotheése n’est
pas génante puisque nous recherchons une relation instantanée entre les réponses
des entreprises et les évolutions réelles de I’agrégat. Les ¢; sont considérés comme
des variables aléatoires indépendantes et identiquement distribuées de moyenne
nulle et de variance o2. Les ¢; sont indépendants de Z. De la méme manigre, la
recherche d’une relation instantanée nous invite a considérer les ¢; comme indé-
pendants dans le temps. Leur fonction de répartition est F et leur densité f.. Par

: _ 2 _ 2 2
construction, on amyz = mr et 0g. = 0y + 0-.

Par linéarité et par indépendance des mouvements idiosyncrasiques €;, on peut

écrire :

E TP T, {si}iee | = BT |T-1,{si}icc] avec j € P\ €

Comme les ¢; sont d’espérance nulle, on en déduit la formule @) ci-apres. Elle
exprime I’idée naturelle que la prévision des évolutions out of sample se résume a

prévoir celle de la variable sous-jacente Z.

E TP T 1 {siYice | = E|Z|T_1, {si}ice] (2)

La formule de Bayes donne la densité de la loi de Z connaissant les réalisations

{s;} des réponses des entreprises de 1’échantillon :

P{{Si} ={si}|Z =2) f2(2)

fal{si}) = P({Si} = {si})
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On a naturellement :

+oo

PUS) =1 = [ PUSH= (|2 =2 fole)ds

—00

722 PUS} = {si}|lZ = 2) - fz(2) dz
2 P({Si} ={si}|Z=2) fz(2)dz

Dou: E[Z|T_1,{si}ice] = 3)

et: P({Sitice = {siticc|Z=2) = (1—F(s" — z))NJr )
(F.(st—2)—F.(s-—2)" @
F.(s™ —2)N”

X

X

Dans la formule @, Nt NVet N~ désignent le nombre de réponses « en hausse »,
« stable » et « en baisse ». Les formules (3)) et () donnent le résultat central : les
parts non pondérées de réponse dans chacune des trois modalités résument par-
faitement I’information fournie par les réponses des entreprises pour prévoir la
variable conjoncturelle sous-jacente Z. Elles contiennent donc parfaitement toute
I’information donnée par les entreprises de I’échantillon afin de prévoir la variation

agrégée TP\ de la variable d’intérét dans la population en dehors de I’échantillon.

Rappelons toutefois que ce résultat n’est vrai que sous couvert que les strates soient
construites de maniere a ce que les comportements soient suffisamment homogenes
au sein de chacune d’entre elles. En particulier, lorsqu’il n’y a pas de stratification
par taille d’entreprise, il est probable que les comportements conjoncturels des en-
treprises soient fonction de leur taille. Nous sortons alors du cadre du modele. Dans
ce cas, pour les prévisions out of sample, des pondérations croissantes avec la taille

des entreprises sont susceptibles d’&tre meilleures que des pondérations constantes.

L’espérance de Z n’est pas calculable directement. Il est alors nécessaire de faire

quelques simplifications afin de justifier I'utilisation du solde d’opinion non pon-
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déré.

On linéarise (@) en faisant un développement limité en z — m . Ceci est légitime
pour des distributions trés concentrées de Z. Les taux de croissance trimestriels ou
mensuels ont rarement des écarts-types supérieurs a 10% et il est donc possible de

considérer Z — my comme négligeable devant 1.

Pour simplifier I’écriture, on note :

P({Sitice = {siticelZ =2) =1 —F)N" x (Fy — F)N° x FN”
14+ NL(z —my) + (N® + N2Q)(z — my)?

+o((z —mz)?)

avec :
(T fo B+ femf R0 S pe

I = 1—}+ Rt — F:—F, R° — it

= 1p-(fL f2 1 fi=f fi—f-)? 175 1! 13

® = 3R (FT - ﬁ) + 2R0 (Fi ((FI—F,))Q) + §R+ <_ 1—}+ - (1—E+)2)

QO = R R{Tlg—é: ROR+f+ f— f+ R+R_21f} j;:

1 (7 2 0\" (Fe=f2)2 1 (P i

\ H(R) fv b (R) (Fj,F_)2+§(R+) =i

Rt ROet R™ désignent les proportions non pondérées de chaque type de réponse.
On a bien sir les relations Rt = NT/N, R® = N/N et R~ = N~/N. Le

solde correspondant, non pondéré, est noté S. En utilisant la formule , on obtient
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alors :

0% NT + o(0%)
1+ (N® + N2Q)o2 + o(c2)

E(Z|Z-1,{si}icc) = mz + (5)

Sous I’hypothése que (N® + N2Q)o% soit négligeable devant 1, on peut faire

I’approximation au premier ordre :

E[Z|T_1,{si}ice] = mz + 05 NT + o(c%) (6)

soit encore
B [Tp\g 1Z_1,{si}ice | = mp + 0% NT + 0(c%) (7N

Cette hypothese est vérifiée dans le cas qui nous intéresse ici ol les variations idio-
syncrasiques (de variance %) sont suffisamment importantes devant les variations

communes (de variance a%), ceci d’un facteur trés supérieur a un facteur NIT_ZI

En ayant choisi des pondérations individuelles constantes, le taux de croissance sur
la population hors échantillon est alors estimé par une fonction des proportions de
réponse « en hausse », « stable » et « en baisse ». En premiere approximation, cette

fonction est une fonction affine de ces proportions.

Si on se place dans le cas particulier ol la distribution des ¢; est symétrique et

ou les variations sont centrées autour du centre des deux seuils psychologiques

(mg = 1/2 (st +57)), on est alors dans le cas particulier ou T’ = 1{{5’ = 1f}+ S.

Dans ce cas particulier, en premiere approximation, le taux de croissance sur la

population hors échantillon est estimé par une fonction affine du solde non pondéré

S.

2Nous verrons par la suite que c’est en particulier le cas pour les questions relatives 2 I’emploi
dans I’enquéte Activité dans I’industrie de I’Insee.
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fe(s+gs*) _

E|TP\¢ |Z_1,{si}ice | = mr + U%Nﬁs + O(U%) (8)
1—F. (= 5 )

On défini f; et F} les fonctions de densité et de répartition des ¢;/o.. La formule

(8) devient alors :

E TP\ T 1, {si}ice | = mr + UZN%nl((SE)S +0(0%) )
o fl((se)
avec 11 (0c) = =) (10)
+ +_
etéE:S s~ s mT:U—TcST
20'5 O¢ Oc

Le facteur o est un facteur d’échelle. Le facteur oz /o, noté 1/p par la suite,
indique que la prévision est d’autant plus sensible au solde que les évolutions indi-
viduelles sont homogenes. Autrement dit, le solde estime bien les variations de la
composante commune si celles-ci sont grandes par rapport aux mouvements idio-
syncrasiques. Ensuite, la sensibilité croit avec la taille N de I’échantillon. En effet,
plus I’échantillon est grand, plus la composante commune est bien estimée. En-
fin, le terme 71 (0, ) décroit lorsque 1’écart augmente entre les deux seuils s~ et s

(écart mesuré relativement a o, par J).

On cherche a fixer un ordre de grandeur aux différents parametres de la relation.
Comme pour 7o (d7) dans la partie [3.1, 7, (d.) est de I’ordre de 1 Dans I’en-
quéte Activité dans I’industrie de l’InseeEfl, pour les questions « produits », il y a en

moyenne 53 unités (entreprises x produits) répondantes par strate. Pour les ques-

13La linéarisation autour de 0 donne 7, (5.) = 15%(10()@ 1+ (ﬁggg + 11'}(10()0) )de] + o(d¢). Dans

le cas de la loi normale, ceci s’écrit 11 (de) = \/g + 26 + o(de), soit encore 1 (6) = 0,80 +
0,640 + o(e).

“Dans cette enquéte (cf. , deux types de questions sont posées : d’une part des questions
relatives aux produits de I’entreprises (évolution de la production, des carnets de commandes, ...
pour chacun des produits renseignés) et d’autre part, des questions qui portent sur 1’entreprise dans
son ensemble (emploi, goulots de production, ...).
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tions « entreprise », il y a en moyenne 13 entreprises répondants par strate. Pour
fixer les esprits, nous posons N = 50. D’autre part, nous choisissons oz = 0,5%
et oe = 5%. Dans ce cas, le coefficient multiplicatiiE] est d’environ 2,5%. Une dif-
férence de 10 points du solde indique un écart de 0, 25 point du taux de croissance.

Ceci semble un ordre de grandeur treés raisonnable.

3.3 Pondérations optimales pour I’agrégat global, modele simplifié

Nous avons montré (partie [3.1)) que, sous les hypotheses retenues, la prévision in
sample est proportionnelle au solde des réponses pondérées proportionnellement
a la taille des entreprises (partie [3.1)). Au contraire, la prévision out of sample est
proportionnelle au solde non pondéré (partie [3.2). Il est alors possible d’obtenir
un solde prévoyant les évolutions globales par une combinaison linéaire du solde

pondéré et du solde non pondéré.

E[T\I_1,{si}ice] = QE [T®|T_1,{si}ice] + (1 - Q)E [Tp\g\f—l, {Si}ieg}

En utilisant U% = 0% + 062 et p = o./oz, les formules et @) s’écrivent :

BIT*T 1, {sihee] = mr+oz {p/T+1/pPmo(ér) } S +0(03)
E TP\ Ty, {si}icc] = mr+oz %7]1(56)]\7} S+o(o%)

L’agrégation donne alors :

E[T|I-1,{sj}jec] = mr
+oz{Qp 1+1/P2770(5T)}S
+o7{(1- Q) tm@IN} S
+o (o)

Le poids relatif a affecter au solde pondéré par rapport au solde non pondéré est

Bie. UzN%’Iﬁ (de)
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alors donné par la formule :

1
A Q REVITURS
1-x 1-0 N

Dit autrement, avec la formule (TT)), le solde optimal serait obtenu en utilisant les

(1)

poids individuels p; donnés par :

di 1
i =A==+ (1-MN)—=
P )\Q ( )\)N

Le poids a affecter au solde pondéré est donc croissant avec le taux de couver-
ture (). Lorsque le taux de couverture est de 100%, les pondérations optimales
sont les pondérations proportionnelles a la taille des entreprises. Les enquétes de
conjoncture de 1’Insee présentent toutes une strate exhaustive correspondant aux
plus grandes entreprises. En 1’absence des non réponses, il faudrait donc utiliser

des pondérations proportionnelles pour la strate exhaustive.

Toutefois, nous avons fait une simplification importante dans la partie|3.1] ol nous
avons considéré que pour prévoir la variation individuelle X; d’une entreprise ¢
répondant a 1’enquéte, les réponses des autres entreprises de I’échantillon n’ap-
portent pas d’information. Ceci revient a négliger la composante conjoncturelle Z,
commune aux différentes entreprises de I’échantillon £. En levant cette hypothese
(partie [d)), quel que soit le taux de couverture (), les pondérations proportionnelles
donnent trop d’importance a la taille des entreprises. En particulier, ceci reste vrai
méme dans le cas extréme d’un taux de couverture de 100% correspondant a la

strate exhaustive.
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4 Modeéele plus complet : les prévisions in sample dépendent

des évolutions conjoncturelles sous-jacentes

4.1 Les pondérations optimales pour les prévisions in sample, modele

plus complet

Dans la partie on a considéré que les réponses {s;}jce\ ;) des autres entre-
prises j de I’échantillon £ n’influaient pas sur la prévision des évolutions T; rela-
tives a I’entreprise ¢ de 1’échantillon. En réalité, cette hypothese est assez restric-
tive. Supposons, pour fixer les esprits, que I’entreprise ¢ répond « en hausse ». Si la
situation conjoncturelle est favorable (Z important), I’évolution 7} est susceptible
d’étre tres forte. Au contraire, si la situation conjoncturelle est dégradée, il est pro-

bable que la hausse de T reste limitée.

Par la suite, nous utilisons de ce fait pour les prévisions in sample le modele déve-
loppé dans la partie [3.2] (dans le cadre des prévisions out of sample). Dans ce cas,

T; est alors égale a Z + ¢;.

BT 1, {sj}jee] = E[Z|I-1,{s;}jeel + Elei|T-1,{s;}jee]  (12)

Le premier terme est donné par la formule (6) de la partie [3.2] (prévisions out of

sample). Le deuxiéme terme s’écrit :

Eleil{sj}jec] = Bz [ EcleilZ = z,{sj}jec] {5j}jee]

€; est idiosyncrasique. A z donné, les {s;} jeg\{i} N’ apportent donc aucune infor-

mation pour la prévision de ;. L’expression ci-dessus peut donc se réécrire :

Eleil{sj}jec] = Bz [ Elei|Z = z,si] {55} jec]

Les calculs intermédiaires sont donnés dans 1’annexe Pour s appartenant a
{+,0,—} (correspondant aux réponses « hausse », « stable » et « baisse »), on dé-

finit Cy, Ds et G. Leurs expressions sont données dans cette méme annexe. On
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obtient alors :

Ele|Z =2z,si=-1] = C_{1+D_(z—myz)+G_(z—mz)*} +o((z — mz)?
Ele|Z =2,si= 0] = Co{l+4 Do(z—mz)+ Go(z —mz)*} + o((z — mz)?)
El&|Z=zs= 1 = Cy {14+ Di(z—myz)+Gi(z —mz)*} +o((z — mz)?)

Ces trois expressions permettent de calculer 1’espérance de 7; en utilisant ’en-

semble des réponses {s;}jce des entreprises de 1’échantillon (cf. annexe :

ETi|{s;}jee,5i = s] =mp + Cs(1 + GSU%) + Nfo*% + CSDSNfU% +0 (O’%)
On utilise T¢ = Y;ce %Ti avec Zieg% = 1. L’agrégation donne alors :

B[T*|T-1,{s;}jeel = mr
+ 3 werr0y BC(1+ Goo)
+NTo?% (13)
+ (ZSG{J@O,*} RsCst) NTo%
+o(07)
Pour revenir aux notations de la partie[3.1] on calcule A, Ay et A_ avec la modé-

lisation de cette partie (T; = Z + €;).
Vs € {+,0,—}, As = E[Z +¢€|s; = 5]
I est alors possible d’écrire (cf. annexe[B)) :

B[T*|T-1,{s;}jeel = mr
+0T Y g0} asR?
+Nf0%
+ (Zse{+,0,f} RSCSDS> NTa%
+o(07)
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A la moyenne myp, on ajoute trois termes. Le premier correspond a la formule
obtenue pour les prévisions in sample dans la partie Il ne fait intervenir que
les proportions pondérées proportionnellement. Le second terme correspond a la
formule retenue pour les estimations out of sample (partie [3.2)). I est fonction des
proportions non pondérées. Enfin, le troisi¢me terme apparait comme un terme cor-

rectif qui croise les proportions pondérées et non-pondérées.

Cette expression est plus complexe que celle obtenue dans la partie 3] En particu-
lier, elle ne permet pas d’écrire la prévision E[T] sur la population toute entiere
comme une combinaison linéaire des soldes pondérés et des soldes non pondérés.
Toutefois, elle indique clairement que les soldes non pondérés interviennent égale-
ment pour estimer les évolutions in sample. En levant I’hypothese que les réponses
des autres entreprises (entreprise de £ \ {i}) n’apportent pas d’information pour
estimer 1’évolution relative a I’entreprise ¢ de 1’échantillon £, les soldes non pondé-

rés interviennent alors dans 1’estimation des variations conjoncturelles communes.

Comme dans la partie précédente (partie [3)), on fait I’hypothese de la symétrie de
st et de s~ autour de mp et on considére comme symétrique la distribution des ;.
Sous ces deux hypotheses, on obtient I = —1_ > 0,1p =0,Cy = -C_=C >
0,Co=0,D_=—-Dy =D >0,Dy=0etG_ = G4 = G. Le signe de G est

indéterminé en général. De maniere empirique, il apparait étre positif.

A partir de la loi des € normalisée - de fonctions de répartition et de densité F} et

f1 - on définit les fonctions :

) = f100) _ 3£1(8)
1-F1 () I(9)
) _16f1(8)'+f1(8) 6f1(8)? +1 f1(8)’ + f1(8)?
ST-F () T =R ()2

— 27 (9 I (0)(1-F1(9))
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Avec ces notations, on obtient ainsi :

C =occ1(0¢)
= = di(6c)
= égl(ée)

L’équation (T3) devient alors :

E[T*|I_1.{s;j}jec] = mr
voz { per(60) 1+gl(56)%)}5’

P
+oz %771 (5e)N} S (14)
—0y %mwe)cl(ae)dl(ae)zv} (ﬁﬁ + R*) IS
+o (0%)

Or, la proportion pondérée des réponses a la modalité « stable » ne varie peu au
cours du temps. Par exemple, dans I’enquéte sur I’activité dans I’industrie, pour la
question relative aux évolutions passées de la production, la proportion pondérée
de réponses a la modalité « stable » varie avec un écart-type de 4,2% alors que
les proportions pondérées de réponses selon les modalités « hausse » et « baisse »
varient selon des écart-types de 9,3% et de 8,8% (cf. ). La proportion des réponses
différentes a la modalité « stable » peut donc étre considérée comme constante. On
note alors M (67) = Rt +R~. Avec M (7)) = E[R*+R ], on obtient facilement
M (67) = 2(1 — Fy(d7)). Pour donner un ordre de grandeur, M (67) est proche de
50% [

'®Ceci correspond 2 d7 = 67%. La sensibilité des réponses des entreprises apparait trés faible
puisqu’il faut une hausse individuelle supérieure de 67% a 1’évolution moyenne pour qu’une entre-
prise réponde « hausse ».
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FIG. 4 — Proportions de réponses par modalités, tendance passée de la production,
enquéte sur I’activité dans I’industrie
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Source : Enquéte sur I’activité dans 1’industrie, Insee.

Au final, nous retenons pour les prévisions d’évolution de I’agrégat in sample :

B[T*|T-1,{s;}jeel = mr
+oz p01 ( )}g
oz {Im(s) }S (15)
—07 1 sm(8e)ei(8e)da S
+o(07)

4.2 Pondérations optimales pour I’agrégat global, modele plus com-
plet

Contrairement aux résultats de la partie[3.1} il apparait que les soldes non pondérés
apparaissent également dans les prévisions in sample. Ceci modifie donc sensible-
ment les résultats de la partie [3.3] L’agrégation des deux prévisions in sample et

out of sample donne désormais :
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E[T|Z_1,{sj}jec] = mr
+oz me(&)<1+9ﬂ&ﬁﬁ)}5
+oz %m(éﬁ)N} S
02 {Q tm()er(6)r (3NN (o) } §
+o(0%)
Le poids relatif a affecter aux pondérations proportionnelles a la taille des entre-

prises par rapport aux pondérations constantes est donc donné par la formule :

Qe (14 a0E) e

p
1—2A (1 _ ch(ée)dl(ée)M(éT)> N

(16)

Le poids relatif A est strictement inférieur & 1 méme dans le cas d’un taux de
couverture ) de 100% : des pondérations proportionnelles donnent toujours trop

d’importance aux réponses des grandes entreprises de la state

La formule (I6) peut étre simplifiée. Tout d’abord, il est naturel de considérer
que les évolutions idiosyncrasiques sont significativement plus importantes que
les évolutions conjoncturelles. Ceci 8’écrit 02 < o'2. D’une part, on obtient ainsi
oe ~ or, soit encore 0, ~ dp. D’autre part, p? est alors grand devant 1. De plus,

91(0¢) est inférieur a IF_S-] I est donc possible de négliger le terme gy (5. )/p>.

On définit hy(6) = fﬁgg% et k1(8) = ¢1(8)dy(8)M(8). D’une part, concernant le
premier élément, h;(0) vaut 1 et h1(J) - pour 6 positif et fixé - croit avec I’épaisseur
des queues de distribution de la loi symétrique envisagée. Dans le cas particulier
d’une loi normale, h est tout le temps égale a 1. En premiére approximation, nous

pouvons considérer que hq () est ainsi tout le temps égal a 1.

"Empiriquement, ¢; (6. )di (6.) M (87) est strictement inférieur a 1, cf. ci-dessous.
"®Dans le cas d’une loi normale, g1 (0) = 13% et g1 () est décroissant sur [0, +o0[. g1(J) vaut
10% pour § = 20%, 4% pour § = 1 et g1(9) tend vers O lorsque 6 tend vers I’infini.
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D’autre part, concernant le deuxieéme élément, k; est décroissante sur [0, +o0].
Pour donner un ordre de grandeur, dans le cas d’une loi normale, k; vaut 64% en
0, 57% en 20%, 50% en 38% et tend vers O a I’infini. Puisque @ et k;1(d¢) sont
inférieurs a 1, le dénominateur de la formule (I6) est strictement positif : le poids

a donner au solde non-pondéré n’est jamais nul.

Au regard de ces différents éléments, la formule se réécrit :

A Qp?
A~ (1-Qk(5) N a7

N est parfaitement connu. () peut étre calculé a partir des pondérations primaires
de I’échantillon et des coefficients de redressement. p est cependant plus diffi-
cile a connaitre précisément. Dans la partie[3.2] nous avions retenu comme valeur
p = 10. Pour fixer les esprits, en gardant cette valeur pour p, avec 100 observations
dans la strate et 6. = 38%), les poids relatifs optimaux seraient A = 40% pour les

soldes pondérés et 1 — A = 60% pour les soldes non pondérés.

— De maniere naturelle, la part relative du solde pondéré doit augmenter avec le
taux de couverture pondéré () de I’enquéte. Par exemple, si le taux de couverture
est tres proche de 0, le poids affecté au solde pondéré doit €tre nul. On est alors
dans le cas de la partie [3.2]des prévisions out of sample. A 1’opposé, lorsque le
taux de couverture est proche de 1, le poids affecté aux soldes non pondérés est
faible. Toutefois, ce poids ne peut étre nul. C’est le résultat de la partie [d.1]: les

soldes non pondérés interviennent dans les prévisions in sample.

— Les procédures de tirages aléatoiresE;] dans les plans de sondages des enquétes
de conjoncture de I’Insee sont, au sein d’une strate, a probabilité constante, indé-

pendante de la taille de l’entrepris Aussi, le rapport /N peut étre interprété

0n rappelle que seules les entreprises n’ appartenant pas 2 la strate exhaustive sont sélectionnées
de facon aléatoire.

2En revanche, le nombre d’entreprises a sélectionner dans chaque strate est obtenu selon une
allocation de Neyman, proportionnellement au poids de la strate dans I’ensemble de 1’économie.
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comme une mesure de la concentration de la population étudiée. Le poids ac-

cordé aux soldes pondérés est alors croissant avec la concentration.

— p est une mesure de I’hétérogénéité des évolutions individuelle@ Le poids ac-
cordé aux soldes pondérés augmente fortement (de maniere quadratique) avec
I’importance des évolutions idiosyncrasiques. Ceci est naturel puisque, dans le
cas ol les évolutions conjoncturelles n’expliquent qu’une faible partie des évo-
lutions individuelles, la prévision out of sample est peu précise. Ceci signifie par
exemple que le poids accordé aux soldes pondérés doit €tre plus élevé dans le cas

des évolutions d’investissement que dans le cas des évolutions de la production.

4.3 Que faire en pratique ?

Dans la réalité, il n’est pas possible de connaitre les différents parametres. En par-
ticulier, p - indicateur d’hétérogénéité - est difficilement mesurable. Il apparait tou-
tefois que pondérer les soldes proportionnellement ou ne pas les pondérer sont des

comportements polaires.

Il est bien entendu possible de choisir entre ces deux alternatives. Les éléments
développés ci-dessus permettent d’éclairer de maniere théorique ce choix dans la
mesure ou des stratégies intermédiaires de pondérations sont envisageables. Une
procédure de pondération pourrait étre de s’adapter aux spécificités de chaque
strate au regard de la formule (I7). L’estimation des paramétres nécessiterait alors
d’utiliser un appariement entre les réponses passées a I’enquéte de conjoncture et
a une enquéte quantitative. En particulier, les réponses aux évolutions passées et
prévues de la production dans I’enquéte sur 1’activité dans 1’industrie pourraient
étre comparées a celle des enquétes de branches qui permettent le calcul de I'In-
dice de Production Industriel (IPI). Un tel appariement permettrait d’estimer strate
par strate les différents parameétres (Q, o, 0z, s* et s7). Les pondérations seraient

alors construites a 1’aide des poids relatifs A\ et 1 — A a affecter a des pondéra-

*'Rappelons que p = o /0.
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tions proportionnelles et constantes. Toutefois, cette procédure apparait complexe

a mettre en ceuvre.

Dans cette étude, nous privilégions une procédure beaucoup plus simple qui consiste
a tester des poids relatifs A et 1 — A communs a I’ensemble des strates. Les pondé-

rations peuvent ainsi étre proportionnelles, constantes ou intermédiaires.

Deux types de pondérations intermédiaires sont envisagés ici. La premieére découle
le plus naturellement possible du développement théorique précédent. Il consiste a
choisir des poids qui soient des moyennes pondérées entre des poids proportionnels
et des poids constants. Un calcul élémentaire montre que ceci est équivalent a faire
ex-post une moyenne pondérée des soldes non pondérés et des soldes pondérés pro-
portionnellement. La forme retenue peut s’écrire dans ce cas comme p; X ¢; + ¢
ol ¢ est une constante et ou oc désigne la proportionnalité. Le second type de
pondérations intermédiaires envisagé consiste a pondérer selon une puissance k
(inférieure a 1) appliquée a la taille de I’entreprise. On note alors p; qf avec
k €]0, 1[. Les calculs empiriques montrent que cette deuxieéme procédure intermé-
diaire donne des résultats trés proches de la premiere. Elle a de plus ’avantage de
restreindre les conséquences d’une valeur aberrante parmi les mesures des tailles
des entreprises. Dans le cas d’une taille d’entreprise x; 1 beaucoup trop grande
a cause d’une erreur dans la déclaration de I’entreprise, cette erreur sera enticre-
ment reflétée dans la premiere procédure (la constante devient alors négligeable).
En revanche, avec cette seconde procédure, la puissance strictement inférieure a un

limite I’effet de 1’erreur sur les pondérations.

S Applications empiriques

Plusieurs exemples sont présentés ci-apres afin de comparer les qualités prédictives

des soldes d’opinion en fonction des stratégies de pondérations primaires utilisées.

Le premier exemple porte sur les évolutions de I’emploi salarié dans I’industrie
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manufacturiere. Il utilise les questions relatives aux évolutions passées et prévues
des effectifs dans I’enquéte sur I’activité dans I’industrie. Cet exemple se place
parfaitement dans les hypotheses du modele développé précédemment. En parti-
culier, les évolutions de 1’agrégat macroéconomique sont faibles (o7 faible) et les
développements limités du modele sont donc valides. De plus, les strates peuvent
&tre considérées comme homogenes puisque le découpage par strate est assez fin

et prend en compte les tailles des entreprises.

Le second exemple porte sur les évolutions de la production manufacturiere et uti-
lise des questions relatives aux évolutions passées et prévues de la production dans
I’enquéte sur I’activité dans 1’industrie. Les strates pour ces questions sont moins
homogenes que pour celles relatives aux effectifs car il n’y a pas de stratification
par taille dans le cas présen@ Ceci tend a favoriser des pondérations proportion-

nelles par rapport au cadre strict du modele.

Le troisieme exemple porte sur les évolutions de I’investissement des entreprises.
Il utilise les questions relatives aux évolutions passées et prévues de 1’investisse-
ment dans I’enquéte sur les investissements dans I’industrie. Deux éléments font
s’€éloigner cet exemple du cadre du modele. D une part, le champ de 1’enquéte se
limite a I’industrie alors que les évolutions a prévoir portent sur tous les secteurs de
l’économieF_gl L’industrie ne réalise qu’un tiers des investissements de 1’ensemble
des entreprises. Ceci tend a favoriser des pondérations constantes par rapport au
cadre strict du modele puisque le lien entre les investissements de I’industrie et
ceux des autres secteurs ne passe pas par une relation comptable mais simplement
par une composante conjoncturelle commune. D’autre part, la variable agrégée est
assez volatile, ce qui rend le développement limité du modele moins l1égitime que
dans les deux exemples précédents. De plus, remarquons que la forte hétérogénéité

des comportements individuels en matiere d’investissement (p fort) encourage des

221 es strates sont définies ici comme un regroupement de produits.
BDans les comptes nationaux trimestriels, la Formation Brute de Capital Fixe (FBCF) des entre-
prises n’est pas détaillée par branche ou par secteur d’activité mais uniquement par produit.
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pondérations proches de la proportionnalité, ce qui va a I’encontre de 1’effet de

différences de champs.

Dans tous les cas, quatre types de pondérations sont testés :

1. des pondérations constantes,
2. des pondérations en racine carrée,

3. des pondérations moyennes, calculées par 1/2(1/Np, +x;/X}p), ot Ny, estle
nombre de réponses dans la strate h de 1’entreprise %, x; la variable de taille

pour I’entreprise ¢ et X, la somme des z; dans la strate,

4. des pondérations proportionnelles a la taille.

De maniere générale, avant de rentrer dans les cas particuliers, il apparait que selon
les cas, la meilleure stratégie consiste a prendre soit des pondérations constantes,
soit des pondérations intermédiaires (pondérations en racine carrée ou pondérations
moyennes), soit encore des pondérations proportionnelles a la taille de I’entreprise

ou a celle de I’unité productive.

Il apparait également que les deux stratégies intermédiaires (pondérations en racine

carrée et pondérations moyennes) donnent des résultats toujours tres proches.

5.1 Une application pratique concernant ’emploi et la production

manufacturiére dans ’enquéte Activité dans I’industrie

Les données mobilisées dans cette partie sont issues des résultats trimestriels a
I’enquéte de I’'Insee sur la situation et les perspectives dans I’industrie (désignée

ci-apres sous la dénomination raccourcie d’enquéte Activité).

Les données individuelles issues de 1’enquéte Activité ont la particularité d’étre de
deux types : les questions « entreprises », pour lesquelles les entrepreneurs s’ex-
priment sur 1’évolution de caractéristiques de leur entreprise considérée globale-

ment (questions sur 1’évolution de I’emploi par exemple) et les questions de type
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«produits » pour lesquelles les chefs d’entreprise répondent pour chacun des prin-

cipaux produits déclaré@ (questions sur I’évolution de la production par exemple).

Dans ce qui suit, on utilise des données relatives au secteur manufacturier tirées

de I’enquéte Activité. On considere les réponses données aux quatre questions sui-

vantes :

— Evolution des effectifs au cours des trois derniers mois (TRE) : hausse / stabilité
/ baisse

— Evolution probable des effectifs au cours des trois prochains mois (TPE) : hausse
/ stabilité / baisse

— Evolution de la production au cours des trois derniers mois (TPPA) : hausse /
stabilité / baisse

— Evolution probable de la production au cours des trois prochains mois (TPPRE) :

hausse / stabilité / baisse.

Pour ces questions, les quatre stratégies de pondérations primaires ont été mises en
ceuvre. Les séries finalement obtenues apres agrégation ont ensuite été désaisonna-

lisées (procédure X11-Arima).

Le tableau (1] (respectivement tableau [2) présente les corrélations entre les évolu-
tions trimestrielles de l’emploE] (respectivement de la productiorﬁ]). Précisons
que, du fait des périodes de référence visées par ces questions, les soldes des ré-
ponses a la question rétrospective (production passée) d’une enquéte sont a rappro-
cher du taux de croissance trimestriel de la variable d’intérét (production manufac-

turiere) observée pour le trimestre précédant la date d’enquéte.

Il apparait que, pour les questions relatives aux effectifs, le choix des pondérations

constantes apporte un gain en terme de corrélation, par rapport a la méthode uti-

2*En moyenne, chaque entreprise déclare 1,4 produit.

*Evolution de I’emploi salarié de I’industrie manufacturiére (2 la fin du premier trimestre 2005).

ZMesurées par les comptes trimestriels - résultats détaillées du premier trimestre 2005 (base
2000).
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TAB. 1 — Corrélations entre les soldes d’opinions et les évolutions de I’emploi dans
I’industrie manufacturiére

Evolutions  passées | Evolutions  prévues
(TRE décalé *) (TPE)

Pondérations constantes 93,4% 83,1%

Pondérations en racine carrée | 92,8% 81,5%

Pondérations moyennes 93,0% 82,5%

Pondérations proportionnelles | 91,9% 81,3%

Source : Insee, Enquéte activité dans I’industrie et emploi salarié a la fin du premier trimestre 2005.
Calculs des auteurs.
* Décalé d’un trimestre de maniere a faire correspondre le calendrier de la question a celui des
comptes trimestriels

lisée actuellement (pondérations proportionnelles aux effectifs déclarés). Pour la
question concernant 1’évolution prévue des effectifs (TPE), la corrélation avec le
taux de croissance de 1I’emploi manufacturier passe de 81,3% pour le solde calculé
actuellement (pondération proportionnelle aux effectifs déclarés) a 83,1% pour ce-
lui calculé avec des pondération constantes. Les résultats sont similaires pour la

question TRE.

Ceci illustre parfaitement les éléments théoriques développés dans cet article : en
particulier I’hypothése vérifiée ici pour les questions « entreprises », d’avoir des
strates élémentaires (définies par le croisement taille x NES 114) contenant des

unités tres homogenes.

Au contraire, pour les questions « produits », les strates élémentaires correspondent
a un regroupement de produits (NES 114). Les unités de cette strate, méme si elles
suivent une conjoncture commune (par exemple celle de I’ « Industrie pharmaceu-
tique (C31) »), ont néanmoins des caractéristiques propres (en terme d’organisation
de leur production) qui dépendent effectivement de leur taill Dans ces condi-

tions, la meilleure stratégie en terme de corrélation avec la production n’est pas,

"La distribution par taille des taux d’utilisation des capacités de production (TUC) fait apparaitre
par exemple des niveaux plus élevés pour les grandes entreprises que pour les autres, traduisant la
facilité d’utilisation plus intense du capital lorsque les effectifs sont nombreux.
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TAB. 2 — Corrélations entre les soldes d’opinions et les évolutions de la production
manufacturiere

Evolutions  passées | Evolutions  prévues
(TPPA décalé *) (TPPRE)
Pondérations constantes 63,6% 55,4%
Pondérations en racine carrée | 67,8% 60,8%
Pondérations moyennes 66,8% 59,7%
Pondérations proportionnelles | 68,9% 62,5%

Source : Insee, Enquéte activité dans I’industrie et comptes trimestriels (résultats détaillés du premier
trimestre de 2005). Calculs des auteurs.

* Décalé d’un trimestre de maniere a faire correspondre le calendrier de la question a celui des
comptes trimestriels

comme précédemment, d’utiliser des pondérations constantes mais bien des pon-
dérations proportionnelles a la taille de I’'image de ce qui est fait actuellement pour
le calcul des soldes publiés par I’Insee (pondérations égales aux chiffres d’affaires
par produits déclarés par les entreprises elles-mémes). On lit ainsi dans le tableau
2] que la corrélation de la variable de production prévue (TPPRE) avec la variable
d’intérét (taux de croissance de la production manufacturiere du trimestre courant)
est maximale a 62,5% dans le cas des soldes avec pondérations proportionnelles.
Cette corrélation diminue ensuite lorsqu’on adopte une stratégie de pondération
alternative : 55,4% (pondérations constantes) ou 60,8% (pondération en racine car-
rée). Les résultats pour la variable TPPA vont dans le méme sens, méme si la perte
en terme de corrélation est un peu moins nette lorsqu’on ne choisit pas les pondé-

rations proportionnelles.

5.2 Une application pratique concernant les évolutions semestrielles
de ’investissement et I’enquéte sur les investissements dans I’in-

dustrie

L’enquéte sur les investissements dans I’industrie est trimestrielle. Cette enquéte
est relativement atypique pour une enquéte de conjoncture puisque ses principales

questions sont quantitatives. Toutefois, I’enquéte présente également deux ques-
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tions qualitatives a trois modalités. Ces questions portent sur les évolutions semes-

trielles courantes et prévues des investissements.

En avril et en octobre, les industriels sont ainsi interrogés sur le niveau de leurs
investissements durant le semestre courant par rapport au semestre précédent et sur
celui de leurs investissements prévus pour le prochain semestre par rapport au se-

mestre courant.

Ces deux questions permettent de construire un solde relatif aux évolutions cou-
rantes (SEMPA) et un solde relatif aux évolutions anticipées (SEMPR). Les deux
soldes sont alors naturellement mis en regard des évolutions de I’investissement.
Plus précisément, ils sont comparés aux évolutions en volume et en moyenne se-
mestrielle de la FBCFF_g] des Entreprises Non Financieres (ENF). Le solde SEMPA
est comparé aux évolutions courantes. Le solde SEMPR est naturellement comparé
aux évolutions du semestre suivant. Toutefois, il apparait que le solde SEMPR est
mieux corrélé aux évolutions courantes et on le compare donc également a ces évo-

lutions concomitantes.

Le champ de I’enquéte ne porte que sur I’industrie. Il est donc trés restrictif par
rapport a I’ensemble des ENF. Le tableau [3| présente les corrélations entre les évo-
lutions semestrielles (mesurées par les comptes trimestriels avec les résultats dé-

taillés du premier trimestre de 2005) et les différents soldes.

Concernant les évolutions courantes de 1’investissement (SEMPA), la meilleure
stratégie de pondération apparait d’utiliser les effectifs avec des pondérations inter-
médiaires entre des pondérations constantes et des pondérations proportionnelles
aux effectifs. Les deux exemples des pondérations en racine carrée et des pondé-
rations moyennes fournissent des soldes tres corrélés aux évolutions de la FBCF

des ENF (75%). La méthode retenue pour les soldes publiés par I’Insee consiste a

ZFormation Brute de Capital Fixe.
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TAB. 3 — Corrélations entre les soldes d’opinions et les évolutions de 1’investisse-
ment des Entreprises Non Financieres (ENF)

| SEMPA | SEMPR | SEMPR décalé *
Pondérations constantes
| 72,2% | 58,7% | 53.0%
Pondérations en racine carrée
CA 72,6% 60,8% 46,3%
Investissement | 68,9% 58.,6% 42.9%
Effectifs 75,2% 59,5% 46,8%
Pondérations moyennes
CA 72,3% 60,7% 45,0%
Investissement | 68,8% 60,1% 42.0%
Effectifs 75,0% 58,4% 43,7%
Pondérations proportionnelles
CA 68,9% 54,4% 35,1%
Investissement | 62,1% 53,2% 30,3%
Effectifs 74,2% 51,3% 32,1%

Source : Insee, Enquéte investissement et comptes trimestriels (résultats détaillés du premier
trimestre de 2005). Calculs des auteurs.

* Décalé d’un semestre de maniere a faire correspondre le calendrier de la question a celui des
comptes trimestriels
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pondérer proportionnellement aux investissements. Avec une telle stratégie, la cor-
rélation recule a 62,1% (cf. 1a Fig. [9]dans I’annexe [C)).

De ce point de vue, les investissements n’apparaissent pas €tre une variable de
pondération optimale (cf. la Fig. [I0] dans I’annexe [C). La présence de montants
d’investissements nuls conduit a ne pas prendre en compte un grand nombre de
réponses. Plus généralement, 1’investissement est une donnée volatile et les inves-
tissements d’une année donnée n’indiquent pas nécessairement bien I’importance
des investissements de I’entreprise sur une période plus longue (cf. 1a Fig. [10]dans

1’annexe [C)).

Quelle que soit la variable retenue (chiffre d’affaires, montant d’investissement ou
effectifs), les stratégies de pondérations qui apparaissent comme optimales sont les
deux méthodes intermédiaires entre des pondérations proportionnelles et des pon-

dérations constantes (cf. la Fig. [TT|de 1’annexe [C)).

Concernant les soldes relatifs aux évolutions prévues de I’investissement (SEMPR),
il est a remarquer tout d’abord que les soldes SEMPR sont davantage corrélés aux
évolutions concomitantes qu’aux évolutions futures. Si on se réfere aux évolutions
concomitantes, les meilleures stratégies de pondération apparaissent étre égale-
ment les stratégies intermédiaires. Au contraire, si on se réfere aux évolutions du
semestre suivant (SEMPR décalé), les soldes non pondérés sont les plus corrélés
aux évolutions. Dans les deux cas, la variable a utiliser semble étre en priorité les
chiffres d’affaires, suivie de pres par les effectifs. Comme pour les soldes passés,
les montants d’investissement apparaissent moins pertinents comme variable de

pondération.
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TAB. 4 — Résumé des résultats empiriques selon les questions étudiées
Pondérations | Pondérations Pondérations
constantes | intermédiaires | proportionnelles

Emploi dans I’industrie |- |-
manufacturiere — = —

Production | |- "
manufacturiere —~ = -
Investissement des |- |- |

entreprises = - —

5.3 Empiriquement, le choix des pondérations primaires dépend de la

stratification et de la variable étudiée

Les tests des différents types de pondérations envisagés pour les six questions dé-
taillées ci-dessus permettent de retrouver de maniere empirique ce que les raison-

nements théoriques laissaient présager :

Emploi (TRE et TPE) On est dans le cadre exact du modele. Les pondérations
optimales semblent plus proches des pondérations constantes que des pon-

dérations intermédiaires proposées ici.

Production manufacturiére (TPPA et TPPRE) Il y a beaucoup d’hétérogénéité
des strates du fait de 1’absence de stratification par taille d’entreprises. Les
pondérations optimales semblent plus proches de pondérations proportion-

nelles.

Investissement (SEMPA et SEMPR) Dans ce cas, les meilleurs pondérations ap-
paraissent étre des pondérations intermédiaires. Deux phénomenes se com-
pensent. D’une part, les investissements ont une forte composante idiosyn-
crasique. Ceci encourage a utiliser des pondérations proches de la propor-
tionnalité. D’autre part, I’enquéte ne couvre pas tous les secteurs mais uni-
quement celui de I’industrie. Le caractere out of sample s’en trouve renforcé,

ce qui encourage des pondérations proches de pondérations constantes.

Il apparait donc que le choix des pondérations primaires dépend de la question. Le

modele développé permet d’éclairer le choix des pondérations primaires. Toutefois,
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un examen a posteriori des corrélations peut compléter efficacement le critere de

choix des pondérations primaires.

6 Conclusion

Le modele présenté ici est d’une expression plus développée que celle présentée
par Fansten (1976). Fansten concluait sur le fait que les pondérations primaires
étaient neutres dans ’introduction du solde d’opinion pour résumer 1’information
rassemblée par une question qualitative. Au contraire, il apparait ici que le solde
d’opinion ne peut résumer au mieux 1’information contenue dans les réponses que

sous couvert que les pondérations soient correctement choisies.

Le modele théorique propose comme pondérations primaires une fonction affine
et croissante de la taille des variables individuelles considérées. Autrement dit les
pondérations optimales apparaissent comme des pondérations intermédiaires entre
des pondérations constantes (cas non pondéré) et des pondérations proportionnelles

a la taille des entreprises.

Ces conclusions sont vérifiées empiriquement sur quelques questions dans les en-
quétes de conjoncture menées par 1’Insee dans I’industrie. En fonction des cas étu-
diés, il apparait bien que les pondérations proportionnelles ne sont pas nécessai-
rement les meilleures. Les pondérations primaires peuvent alors étre choisies en
fonction de I’existence d’une stratification par taille pour I’enquéte, de son taux de

couverture et de la volatilité de la variable considérée.

Cette étude pourrait sans doute étre poursuivie dans deux directions : d’une part,
I’étude empirique pourrait étre généralisée a d’autres questions quantitatives et a
d’autres enquétes de conjoncture, en particulier dans d’autres secteurs d’activité
(commerce, services, ...). D’autre part, un croisement des enquétes de conjoncture
avec des enquétes quantitatives mesurant a posteriori les variations individuelles

réelles permettraient d’enrichir I’analyse empirique et de mettre en place des mé-
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thodes de choix des pondérations en fonction des caractéristiques propres a chaque

strate.
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A Modele multiplicatif et distributions log-normales

Dans le corps du texte, nous avons développé un modele sous forme additive : les
variations individuelles T; = X;/x; _1 — 1 sont la somme d’une composante com-
mune Z et d’une composante individuelles ¢;. Cette approche a I’avantage de la
simplicité. Toutefois, elle apparait moins réaliste qu’un modele multiplicatif. Dans
ce cas, on écrit les évolutions individuelles comme T; = Ze;. Les lois suivies par
les €; et par Z sont alors de lois log-normales. Cette approche est en particulier
celle qui est retenue dans I’article de référence sur la théorie de 1’opinion de Fans-
ten (1976).

Plus précisément, dans le modele additif développé dans le corps du texte, la sy-
métrie des distributions est nécessaire a I’introduction des soldes d’opinion. Selon
I’hypothese naturelle de taux de croissance suivant des distributions log-normales,

la symétrie des lois est alors a rejeter.

Afin de montrer que les conclusions du corps du texte ne sont pas rejetées dans
le cas d’une modélisation multiplicative, nous développons ici un tel modele avec
des lois log-normales. Toutefois, cette approche s’avere plus difficile a écrire et
nous nous ne développerons ici que 1’équivalent de la partie [3.1] ¢’est-a-dire avec
I’hypothese simplificatrice portant sur les prévisions in sample : pour la prévision
des variations 7; d’une entreprise ¢ de 1’échantillon, on considéra que les réponses
des autres entreprises j (j € £\ {i}) de I’échantillon n’apportent pas d’information

supplémentaire a celle donnée par la réponse s; de I’entreprise .

A.1 Définitions et rappels pour les lois log-normales

Soit Y une variable aléatoire positive telle que log(Y") suit une loi normale. On
dit alors que Y suit une loi log-normale. On notera my et myyg(y) les moyennes
de Y et de log(Y) et o2 et 0120g(Y) leur variance. On notera également fy (res-
pectivement Fy) et fiog v (respectivement Fi,gy) les densités (respectivement les

fonctions de répartitions) des loi suivies par Y et log Y. On note enfin f; (respecti-
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vement F) la densité (respectivement la fonction de répartition) de la loi normale

centrée et de variance unitaire.

Plusieurs résultats seront nécessaires par la suite. Tout d’abord, on a :

- 1 — Mo
Fy(y) Fiogy(logy) = Fy <%>

= i 108 Y—Miog
fY(y) %flOgY(IOg y) - %Ulolgyfl ( Og?élo;n}l/gy>

L’espérance et la variance de Y sont données par :

2
my = E[Y] = exp <m10gy + %ng)

2 2
oy = E[Y?|-E[Y]? = exp <mlogY T Ulo2gY> (exp (Ulzogy) a 1>

Enfin, dans la partie on utilisera :

IPY fr)dy = 80 ¢ fiogy (€)de

_ lOg bfmlog Y log a—Miog Y
= ( Tiony Olgy ) — F1 gy Tlog Y

A.2 Pondérations pour les prévisions out of sample

Les Z sont i.i.d. et leurs logarithmes sont distribués selon la loi normale de centre
Mieg z €t de variance 0'120g - Les ¢; sont i.i.d. et leurs logarithmes sont distribués
selon la loi normale de centre moe . = O et de variance 0120g .- Les Z etles ¢; sont

indépendants entre eux.

Nous nous intéressons tout d’abord aux prévisions des variations out of sample.

Nous écrivons :

E|TP\¢ \I_l,{si}ieg] = E[Zei|T_1,{s;}jec] aveci € P\E  (18)
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E[Ze|T-1,{sj}jec]) = Bz [ZEc€;|T-1,{sj}jee] aveci € P\ &

ElZe|T 1,{sj}jec] = meEz[Z|T1,{5;}jec]

2
On rappelle que mjog. = 0 et donc que me = exp <UI‘§’>€> D’autre part, la for-

mule de Bayes (3)) reste vraie et la formule (@) se récrit :

P({Sdice = {sihieclZ =2) = L-FGst/al
x [Fu(st/z)— F(s/2)" (19)
x F(s=/2)N”

Soit encore :

P({Sihice = {sidicelZ=2) = 1~ Fiog (loa(s*/2))]"" 0
X [Foge(log(s™/2)) — Foge(log(s~/2))]"
X Fioge(log(s™/2)N”

(20)

Pour simplifier I’écriture, on note :

,

po = exp(Mmiogz)

Fi = Foge(log(st/p))

F_ = Floge(log(s™/n))

f+ = foge (log(s™/p)) = Fy,  (log(sT/p))
f- = foge(log(s™/n)) = F,, . (log(s™ /1))
fi = floge (log(st/p))

L= floge (log(s™/p))

P({Sitice = {siticelZ =2) =(1—F)N" x (Fy — F)N° x FN”
X [1 + NTlog(z/p) + (N&) + N2Q> log(z/,u)Q]
+o0 (log(z/u)Q)
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avec ©

( T - _ _ —
I = Rt - R~ R
A - 2 150 [ fi—fl (fr—f_)2 15 14 I2
® = 3R (FT - Fz) + 2R0 (FifF_ - (FI—F,)Q) + §R+ (‘ 1:ﬁ+ - (1—E+)2>
O _— p-pof- fr—=f- PO p+ f+—f— _f p+p—_f+r f-
Q = R°R iFi—F, B RORJFFi—F, 1—;1 —R'R 1—}+FT
L (=) 1 (o) (emt)? R+2f+
( t3 IE ForE T F?

Afin d’alléger I’écriture, on note également a; = Nl etas = N® + N2Q. La

formule de Bayes donne :

S22 1+ an log(2/ ) + azlog(z/p)? + oflog(z/n)?)] - F2(2) dz

E(Z|T-1,{si}ice] = f_*o‘jj’ + aylog(z/p) + azlog(z/p)? + o(log(z/1)?)] - fz(2) dz

En faisant le changement de variable log z = ( et en utilisant un développement

limité de exp(¢) en ¢ = miog 7, On obtient :

EZ|T1,{si}ice] =

S+ (14 a1) (C—muog 2)+(3 +a1+a2) ((—miog 2)2+0(((—miog 2)?)] fog z(C) dC
fj:; [1+a1 (C_mlog Z)+a2(<_mlog Z)2+0((C_mlog 2)2)]'f10g Z(C) dC

1
E[Z|T1,{si}icc] = [1 + (2 + Oq) UfogZ} to (‘7120gZ)

Soit encore :

E[Z|T 1. {sibice] = mz (14 NTo, 1) + 0 (02, 7)
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0'2 ~
E TP\ |1, {Si}ieg} = mzexp (gge (1 + NFU?OgZ) +o (ol z) (1)

Ceci se récrit encore, avec Mmiog 7 €t 0'120g - lamoyenne et la variance de la distribu-

tion des logarithmes des T; (miog 7 = Miog 7 €t angT = 0120g 7+ alzoge) :

B |17 121 {sidice | = me (14 Nl z) +o(ohez) ()

Sous une forme adaptée a la présentation en modele multiplicatif, on retiendra le
résultat donné par la formule (23)).

log (E [Tp\g 1Z_1, {Si}ieg}) = log (m7) + Nf“afogz t+o (JIQOg z) (23

De la méme maniere que dans le modele additif, les proportions de réponses non-
pondérées (par I'intermédiaire de I') résument entierement I’information fournie

par les réponses des entreprises de 1’échantillon pour la prévision out of sample.

On veut ensuite introduire le solde d’opinion non-pondéré S. Comme dans le mo-
dele additif, une hypothése de symétrie des seuils psychologiques est nécessaire.
Cette condition de symétrie s’écrit maintenant ;. = v/ sTs~. Sous cette condition,
. + - .
on peut alors définir djog ¢ par diog e = logo(sM ou par djpg e = _los(s7/1) op d¢-
log € Olog e
finit f; et F} les fonctions de densité et de répartition de la loi normale de moyenne
nulle et de variance unitaire. On note également 7); la fonction f1 /(1 — Fy) et ple

rapport ojog ¢ / Olog z- On a alors :

1 ~
log (E [TP\S 174, {si}iegD = log (m7r) + alogZN; N1 (Ologe)S + 0 (Ufogz)
(24)
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A.3 Pondérations pour les prévisions in sample

On cherche a calculer I’espérance de T; pour I’entreprise ¢ de 1I’échantillon connais-
sant toutes les réponses des entreprises de 1’échantillon. Il serait possible d’utiliser
de nouveau la modélisation 7; = Ze¢;. Cette approche correspondrait alors a la
partie 4.1|du modele additif. Toutefois, les calculs sont alors particulierement com-
pliqués et il n’est pas possible d’introduire les soldes. Nous nous limitons donc ici
a I’approche de la partie [3.1] qui consiste a négliger I’information apportée par les
autres entreprises de 1’échantillon £ sur la composante conjoncturelle commune Z.

Ceci revient a écrire :

ETi|Z_1,{sj}jce,si = s] = E[T;|IT_1,s; = 5]

T; suit une loi log-normale telle que log(7;) soit de moyenne mjqg 7 et de variance
O'IQOgT. Avec les notations de la partie On a Miog T = Miog 7 €t J% = 0'120g 7+

2 _ LR _ 1
Tiog e- On note de plus p = Tlog e/ Olog 7, A'OU Olog T = Tlog zpy /1 + -

E[fjs =1 = B ZOE
fo  fr(T)dT
BlTlsi= 0] = =0

[ pr(T)dr
T fr(T)dT

5 fr(T)dT

ElTilsi = 1]

Pour introduire les soldes d’opinion, on suppose également p = v/ sTs~. On pose
dogr = log(s™/p)/o10gT = —1log(s™/1)/010g7- On pose enfin mi(JlogT) =
f1(bog)/(1 = Fi(d0g 7).

F1 (=100 T— 010
ET]si=—1] = mp i Glees=cest)
R G (g r—onenr)
ElTilsi= 0] = mr= =5 GE m oy
F1(d10g T—010,
Ellisi= 1] = mpfCer—rir)
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"(=510
BlTils = ~1) = mr (1= cugrm (Gogr) + ot HE2D) 40 (o2,

EIT (=61
il 0 = mr 1+0120gT£11((T110i?)) O(glzogT>

BT (=610

[Tilsi 1] mr (1 ’Ulong1(5logT)+%‘7120ng71711((—<511.§§))> O(JIQOgT)

BT [{s:}i] = m1 (14 017 (3i0g 1)) + 0 (01057)

A.4 Pondérations pour les prévisions de la population toute entiere

L’agrégation des prévisions in sample et out of sample donne alors la formule ci-

dessous :

/ 1 N 1 ~
E[T|{si}i] = mr <1 + Qolog zpy /1 + ﬁnl(CSlogT)S +(1— Q)UlogZN; 771(5log6)5>

Les poids relatifs a donner aux soldes non pondérés et aux soldes pondérés propor-
tionnellement a la taille des entreprises sont alors donnés respectivement par 1 — A

et \ avec :

[
A Q REVITURS

= 2
1-X 1-Q N 25)
Avec oy < o.onan () ~ni(dr)etp>1.Dou:
A 2
&p (26)

1-A 1-QN
On retrouve ainsi un résultat de la forme de celui de la partie [3.3] dans le modele
additif. On rappelle que ce résultat correspond a I’hypothese simplificatrice consis-
tant a négliger I’information apportée par la composante conjoncturelle commune
Z lors de la prévision in sample. Comme nous 1’avons vu dans la partie 4.1] du
modele additif, ceci revient a surestimer I’importance donnée aux soldes pondérés

proportionnellement a la taille des entreprises.
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B Calculs pour la partie 4.1]

1{e<s*—z}.f(€)

HelZ=zs=-1) = pE=7= 5
1 s——z<e<st—z} J\€
fZ=z0= 0 = 5=y
1 S+*Z € f €
feZ=25= 1 = ﬁ

fj;o_zefe(e) de
E6[€i|Z:Z,SZ‘:—1] = W

Sjiz € fe(e) de

Ee[€i|Z =Z2,8 = O] = }ssf_zz Fele) de
+

2 %€ fe(e)de

Eelalz =25 ] ST fele)de

On note :

= er Z e fe(e) de { Fo— fj;ofmz () de
+

I — 5_ —mZ j d ,
0 s Ef( ) € F, — fj;—mz fe(E) de
L Iy = + mzefe<€)

ot { f— = fe(si - mZ)
f+ = fe(5+ - mZ)

Ele|Z =2z,si=-1] = C_{1+D_(z—myz)+G_(z—mz)*} +o((z — mz)?
EleilZ = z,5i= 0] = Co{1+ Do(z—mz)+ Go(z —mz)*} + o((z — mz)?)
Elei|Z =235= 1] = Cy{1+Di(2 —mz)+Gi(z—mz)*} +o((z —mz)?)
avec
I
C_ - o
(a) Co = F+I_0F7
I
Cy = 175,
_ s —myz)f—
D — {«T _( I_Z)
) { Do= fiole — STomalfs = ma)s
+— 0
Dy = -l 4 el
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(s——mz)fL+f-  (sT-mz)f2 1 fL | f2

_ 1 _ =
G.= 3 T_ T_F_ 2 T2

Go— LET=ma)fitfe(sm—mafl —f ((st=mz)fr—(s"—mz)f-)(f+—1-)
(C) 0~ 2 ’ ’ To Io (F+—F,)

_1 f+_f— + (f+_f7)2

2F(—F_ " (Fy—F_)2

. 1 (sT=—mz)fi+f+ (s4—mz)f? 1 S 2
G“F - ) I+ - - I+(1—F+)+ + 2 1_}*% + (17;"!‘)2

On peut alors écrire de maniere générale :
Vs € {+,0,—}, Ele|Z = z,8=5s] =Cs {1 + Ds(z —myz) + Gs(z — mz)2}+o ((z - mZ)Q)

On cherche alors a calculer :

+o0
Eleil{s;}jec] = Elei|Z = z,si] fz(2l{s)}jee)d?

—0o0

On peut alors réutiliser les résultats intermédiaires de la partie[3.2]:

fz(2|{s;}jee) = P({Si}P:({{;Z;E {ZS:J})) fz(2)

P({Si}ice = {sitieclZ =2) = (1 - F)N" x (Fy — F)N" x PN
X |1+ NT(z —mgz) + (N® + N2Q)(z — mz)?

+o((z —mz)?)

Avec :
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I o= R - R - R
= 15 (1 2 fi—re fr—f_)2 15 14
® = 3R (ﬁ—ﬁ)JFiRO (z:i ((FLF_))2)+§R+ (‘1—%+
5 _ popodd feof J .
O = R ROF—igi_Fi RORH ol e RER Lo b
1 () L2 forf- ; i
(7)) Fd(R) <(F+ F)>2 1 (7)) i

Cs[14(Gs+Ds NT+NS+N?Q)o2 | +0(0%)

Eleil{s;j}jee, 51 = 8] = 1+(N®+N2Q)0%+0(0%)

E[ei\{sj}jeg,si:s]:cs[1+(G + D,NT)o }+o( 2)

Finalement, en utilisant (T2) et I’expression (6], on obtient :

ETi|{s;}jee,5i = s] =mp + Cs(1 + GSU%) + Nfo*% + CSDSNfU% +o0 (0'

On utilise T¢ = Y;ce %Ti avec Zieg% = 1. L’agrégation donne alors :

E[T*|Z-1,{sj}jec] = mr
+ Zse{+,0,—} Rscs(l + Gs0%)

_ 13
(1*F+)2>

7)

+N f‘a% (27)

+ (236{4»,077} RSCSDS) Nfa%
+0(07)

Pour revenir aux notations de la partie[3.1] on calcule A, Ag et A_ avec la modé-

lisation de cette partie (1; = Z + €;).

Vs € {+,0,—}, As = E[Z +€ils; = $]
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Vse{+,0,-}, Ay =Ez [Z+Cs({1+ Dy(Z —mz)+ Gs(Z —mz)*} +0((Z —mz)?)| si = ¢

Si on néglige I’information apportée par la réponse s; d’une unique entreprise ¢ a I’estima-

tion de la tendance commune Z, on peut alors écrire :
Vs e {+,0,—}, Ay =E; [Z+Cs({1+ Dy(Z —mz) + Gs(Z —mz)*} +0((Z —mz)?)]
On obtient alors :
Vs € {+,0,—}, As =mq + Cs (1 4+ Gy0%) +0(0%)
11 est alors possible d’écrire :

E[T*|I-1,{s;}jecl = mr
+UT~Zs€{+7O’7} asR®
+NTo%
+ (Zse{+,0,—} RSCSDS) Nf‘a%
+o (%)
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C Graphiques

FIG. 5 — Evolutions des effectifs salariés de 1’industrie manufacturiére et soldes
relatifs aux évolutions passées des effectifs
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Sources : Enquéte Activité et comptes trimestriels, Insee. Calculs des auteurs.

FIG. 6 — Evolutions des effectifs salariés de 1’industrie manufacturiére et soldes
relatifs aux évolutions prévues des effectifs
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Sources : Enquéte Activité et comptes trimestriels, Insee. Calculs des auteurs.
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F1G. 7 — Evolutions de la production manufacturiére et soldes relatifs aux évolu-
tions passées de la production
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Sources : Enquéte Activité et comptes trimestriels, Insee. Calculs des auteurs.

F1G. 8 — Evolutions de la production manufacturiére et soldes relatifs aux évolu-
tions prévues de la production
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Sources : Enquéte Activité et comptes trimestriels, Insee. Calculs des auteurs.
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F1G. 9 — Evolutions de I’investissement et solde équipondéré versus solde pondéré
par 'investissement
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Sources : Enquéte Investissement et comptes trimestriels, Insee. Calculs des auteurs.

FIG. 10 — Evolutions de I’investissement et soldes pondérés proportionnellement
aux chiffres d’affaires, investissements et effectifs
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Sources : Enquéte Investissement et comptes trimestriels, Insee. Calculs des auteurs.
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FIG. 11 —Evolutions de I’investissement et soldes pondérés de différentes maniéres
a I’aide des chiffres d’affaires
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Sources : Enquéte Investissement et comptes trimestriels, Insee. Calculs des auteurs.
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