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Performance des entreprises appartenant a des groap de PME

Résumé :

Dans cet article nous analysons I'impact de I'afgreance a un groupe de PME sur la
rentabilité et le risque individuel des entrepriddésus observons que, contrairement aux
grands groupes familiaux dans le monde, les grodpdBME a contrdle familial en France,
ont majoritairement une structure simple et ne fm@a¥ caractérisés par I'existence d’une
divergence entre droit de vote et droit aux divates Par ailleurs, nous observons que les
entreprises appartenant a un groupe de PME oninefleure rentabilité opérationnelle que
les entreprises indépendantes. Ces résultats ssnmiiiquer que la constitution de groupes
de PME permet une meilleure allocation du capiafin, il apparait que I'appartenance a un

groupe de PME a un impact ambigu sur le risquesdé&eprises.

Mots clefs :Groupes de PME, Performance, Risque, Structurenigede, Controle

familial



Introduction

De nombreux travaux ont été consacrés a la formates groupes de sociétés de
grande dimension. Pourtant, les dernieres annéeasussi été marquées par la création d'un
grand nombre de petits groupes au niveau localatiormal, réunissant des sociétés de petite
dimension et contrélées par des entreprises quieltas-mémes de petite taille. Une étude
récente de la banque de France (Cayssials et 7)2net en avant I'importance et la
nouveauté de ce phénomeéne. Les PME appartenanpetittegroupes constituaient 11% des
entreprises francaises en 1997 tandis qu’en 2086 eh constituent 20,8%. Cette explosion
du nombre de PME appartenant a de petits groupest faite au détriment des PME
indépendantes dont le poids dans les entreprigesdises est passé de 55,4% en 1997 a 34%
en 2006. Dorénavant, il semble impossible d’'igneeggzhénomeéne des PME appartenant a de
petits groupes étant donné que ces PME représemtargllement une PME sur trois dans

I'économie francaise.

Malgré I'amplitude de ce phénomeéne il nexiste pasyr l'instant, d’études sur le
sujet. En effet la littérature académique se cameamajoritairement sur I'étude des grands
groupes d’entreprises. Nous disposons d’'une bastodeées, fournie par Coface Services,
recensant prés de 1 900 000 liens capitalistigmd® des entreprises francaises, dont la
majorité sont des liens entre PME. A partir deecetise nous reconstituons les groupes de
PME a contrdle familial, et nous disposons au fidain échantillon comprenant 45 688

entreprises francaises et 10 984 groupes pouriadec1997-2003.

L'objectif de cet article est de présenter les égugnces de l'appartenance a un
groupe sur les performances individuelles et lguesdes entreprises. Dans un premier temps,
nous nous intéressons a limpact de l'appartenaacein groupe sur la rentabilité
opérationnelle des entreprises. En effet, il resdoia littérature sur les groupes d’entreprises
gue deux effets contradictoires influencent la abilité individuelle des entreprises
appartenant a un groupe. D’'une part, 'appartenange groupe permet une allocation plus
efficiente du capital en présence d’asymétriesfafmation, grace a la spécificité de la téte de
groupe en tant qu'intermédiaire financier (Stei@97). D’autre part, les groupes d’entreprises
contrélés par des familles ont généralement unetstre pyramidale (La Porta et al, 1999).
L’établissement d’un contrble pyramidal peut étnemoyen de conserver le contrble avec des
ressources financieres limitées, grace au décoeatye contrble et droit aux dividendes
(Almeida et Wolfenzon, 2005). Cependant, ce typeat#rble peut avoir un impact négatif

sur la performance individuelle des entreprisesilcaeut engendrer de I'enracinement et
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I'expropriation des actionnaires minoritaires \aadiversion de bénéfices privés (Morck et al,
2004). Nous observons que les groupes de PME fimrmat rarement une structure
pyramidale. Par contre, I'appartenance a un gralpePME a un impact positif sur la
rentabilité individuelle des entreprises, notammemoir les entreprises filles. Nos résultats
indiquent que les groupes de PME apparaissent cammeéponse organisationnelle efficace
en présence d'imperfections sur le marché desatapiDans un deuxieme temps, nous nous
penchons sur I'impact de I'appartenance a un graupde risque individuel des entreprises.
En effet, la littérature empirique sur le sujet béarindiquer que le groupe constitue un outil
de lissage du risque (Khanna et Yafeh, 2005). Nessiltats indiquent I'existence d’un
phénomene de lissage des revenus au sein des graigmendant, seules les entreprises téte
de groupe bénéficient d’'une diminution du risque. difet, on observe un niveau de risque

plus élevé pour les entreprises filles que pouetdseprises indépendantes.

L’article est organisé comme suit : dans une prezmpartie nous définissons la notion
de groupe d’entreprises. Dans une seconde padies présentons la revue de littérature et
formulons nos hypothéses. Dans une troisieme partias décrivons la méthode adoptée
pour reconstituer les groupes de PME et nous dawivnotre échantillon. Dans une
guatrieme partie, nous présentons notre méthodolemipirique et nos résultats. Enfin nous

concluons.



1. Les groupes d’entreprises

Pour 'INSEE" «un groupe de sociétés est un ensemble de soaiérrolées
majoritairement, directement ou indirectement, pae méme société, elle-méme non
contrblée majoritairement par une autre sociétée aderniere société est appelée société-
mere ou téte de groupe». Cette définition fait ogssdeux notions fondamentales pour

I'étude des groupes : le contrdle et I'identificatide la téte de groupe.

1.1. Le contrble

Un groupe d’entreprises suppose le contrdle majogitor il est nécessaire quand I'on
s’intéresse aux groupes d’entreprises de bienrdiffder la notion de propriété de la notion

de controble.

La propriété résulte de la détention, par I'act@ing d’'un droit de propriété sur les
actifs de I'entreprise, en contre partie de sonodppn capital. Dés lors, I'actionnaire est
détenteur d’'un droit aux dividendes, fonction dauftat de I'entreprise. Par ailleurs, il est
aussi créancier résiduel de I'entreprise, ce aqunie qu’il dispose d’'une option réelle sur les
actifs de I'entreprise Si I'on considére I'actionnaire comme uniquemediienteur d’un droit
aux dividendes, alors son objectif est la maxinosatle la valeur de la firme, et il N’y a pas
de divergence d'intérét entre les actionnaires 'detreprise. Cependant, les actionnaires
exercent aussi un contréle sur I'entreprise via thoit de vote en assemblée générale. Or, il
existe de nombreuses fagons de découpler droitimdendes et droit de vote. D’une part, il
existe des actifs financiers particuliers impliqguan découplage entre droit de vote et droit
aux dividendes tels que les actions a droits de wutltiple ou sans droit de vote. D’autre
part, la structuration sous forme de groupe carestitn montage organisationnel permettant
d’introduire un découplage entre droit de votereitcaux dividendes. Sur 'exemple illustré a
la figure 1, le droit aux dividendes de I'entrepr& est de 60%*50% = 30% de D. Par contre,
comme A contrdle majoritairement C et que C détith de D, alors A contrdle D a 50%
tandis que A n’a droit qu'a 30% de ses dividenddsire étude des groupes se base sur la
notion de contréle et non sur celle de propriétéctest le contréle qui en dernier ressort va

influencer les prises de décision au sein du groupe

! http://www.insee.fr/frinom_def_met/definitions/Higroupe-societes-entreprises.htm
2 En cas de faillite de I'entreprise, le propriétaiecoit le maximum entre la valeur résiduelle atgis et 0, il
dispose donc d’une option de responsabilité limitée

5



1.2. Critére d'identification de la téte de groupe

Selon I'INSEE, une téte de groupe est une entepran contrdlée directement ou
indirectement par une autre entreprise et ayamauas une filiale qu’elle contrdle via la part

des voix détenues en assemblée générale ordinaire.

Pour identifier la téte de groupe nous utilisonscigére de contrble majoritaire
(Chapelle et Szarfarz, 2005). Nous définissonsréeige comme une chaine de relations de
contrble : la téte de groupe contrdle directemerd entreprise, qui a son tour contrle une
autre entreprise, qui peut elle-méme contrbler tdésuentreprises, et ainsi de suite. Ainsi, si
nous reprenons I'exemple de la figure 1, A contB|€ et D mais non E car si A controle B,
B ne contréle que 30% <50% de E et donc E est déré&® comme une entreprise
indépendante.

La téte de groupe est donc une entreprise indépanddétenue a moins de 50% par
une autre entreprise), qui a un contréle majogtaur d’'autres entreprises et qui se situe au

niveau le plus élevé de la chaine de controle.

Figure 1 : Illustration d’un groupe

Meére A Meére F
70% 60%
40%
Fille B Fille C
50% X% Taux de détention direct
30%
A\ 4
Fille E Fille D




2. Revue de littérature

A notre connaissance il n’existe pas de travauxiipaes sur les groupes de PME.
Cependant, on rencontre dans la littérature sugtespes d’entreprises deux courants qui
peuvent servir de base a une réflexion sur lespg®ae PME. D’une part, un ensemble de
travaux portant sur le contréle pyramidal de granetgreprises par des familles. D’autre part,
des travaux s’interrogeant sur le role des groupestreprises en présence d’'imperfections

sur le marché des capitaux dans les pays émergents.

2.1 Appartenance a un groupe et rentabilité

Une des caractéristiques des PME est leur opaditémationnelle (Berger et Udell,
1998), qui est a l'origine d’asymétries d’infornmati pouvant engendrer des contraintes de
financement. Deés lors, finance interne et exteraesont plus des substituts parfaits, et le
recours & des fonds externes devient plus cotitgue I'utilisation de fonds internes. Ceci
peut avoir un impact négatif sur linvestissemengr I'entreprise voit sa capacité
d’'investissement réduite du fait de I'indisponitd@ilide ressources de financement. En effet,
une entreprise faisant face a des contraintes ndement aura un investissement plus
sensible a son résultat car son investissementsee@ssentiellement sur sa capacité
d’autofinancement. Des lors, on parle d’'inefficieacar de bons projets d’investissements ne
sont pas entrepris du fait d’'un manque de finanogniley a donc sous-investissement.

Dans ce contexte l'appartenance a un groupe peoit awn effet bénéfique sur
I'efficience de l'allocation du capital. Getner, Haefstein et Stein (1994) et Stein (1997)
fondent la distinction entre téte de groupe et bansur la propriété. Contrairement a une
banque, la téte de groupe dispose de droits geiptés sur les entreprises filles du groupe et
donc des droits de controle résiddelar les actifs des entreprises. La téte de grdiggose
donc d’'une autorité lui permettant de réallouerdesfs entre les entreprises du groupe, qui
fonde sa particularité en tant qu'intermédiaireafioier. De plus, la propriété sur les autres
entreprises du groupe confére a I'actionnaire nitajoe de la téte de groupe un droit sur les

dividendes du groupe. Ce droit crée, a priori, foree incitation a maximiser la valeur des

® L'augmentation des fonds propres peut étre coétéMyers et Majluf , 1984 et Greenwald, StiglitA/éeiss,
1984). Ou encore I'entreprise peut se trouver danpossibilité de contracter un nouvel emprunt ebe fait
face a un rationnement de crédit (Stiglitz et Wel€81).

* Les droits de contrdle résiduels correspondeats lies droits non spécifiés par un contrat ( Gnasset Hart
,1986).



entreprises du groupe. En effet, plus les entreprisit une rentabilité élevée plus la téte de
groupe recevra de dividendes. Dans cette optiqtétdade groupe est donc incitée a réallouer
les ressources de financement, limitées, aux mesllprojets si elle veut maximiser ses gains.

Si tel est le cas, linefficience (sous investiseatndans les bons projets) engendrée par les

contraintes de financement sera limitée.

Cependant, ce raisonnement repose sur I'hypoth&se u’il y a un alignement
parfait des intéréts entre actionnaires et qulilstous une incitation forte a la maximisation
de la valeur de I'entreprise. La série de travalens la lignée de La Porta et al (1999),
souligne que la propriété diffuse des grandes prises est rare et que le contréle familial est
prédominant dans le monde. Le mécanisme princigeléupar les familles afin d’établir leur
contrdle est l'utilisation du contréle pyramidakgeio et Lang, 2002 et Classens et al, 2000).
Cette modalité de contrdle leur permet de contréfemombre important d’entreprises avec
relativement peu de richesses du fait de la divergentre droit aux dividendes et droit de
vote (Almeida et Wolfenzon, 2005). L'existence d@ed@&couplage peut exacerber le conflit
d’'intérét entre actionnaire minoritaire et actioin@amajoritaire (Stulz, 1988 ; Shleifer et
Vishny, 1997 Classens et al, 2002 et La Porta 20@R). En effet, I'actionnaire majoritaire
est incité a canaliser les ressources vers legtprgui générent le plus de revenus pour lui
mais qui généralement ne procurent que de faildiaéfires pour les actionnaires minoritaires
(Johnson et al, 2000). Si nous reprenons l'exemifilsstré a la figure 1, I'actionnaire
majoritaire de I'entreprise A va préférer invesi@ms un projet dans I'entreprise C, méme si la
rentabilité de ce projet est inférieure a un prdet’entreprise D, car il préfere recevoir 60%
des bénéfices du projet de C, plutdt que 30% deéfinés du projet de D. Par conséquence,
I'existence d’'un découplage entre droit aux dividkes et droit de vote peut engendrer une
politique d’investissement inefficiente (Scharfetel997 ; Shin et Stulz 1998 ; Rajan, Servaes
et Zingales 2000 et Scharfstein et Stein 2000).

La plupart des études empiriques s'’interrogentl'smpact de I'appartenance a un
groupe sur la rentabilité individuelle des entregsi Van der Molen (2005) observe, sur un
echantillon d’entreprises Indiennes pour la périb8@87-2002, une meilleure performance des
entreprises appartenant a un groupe. Ses résubtatsglonc dans le sens des développements
théoriques prédisant une efficience des marchésrnieé de capitaux en présence
d’'imperfections sur le marché des capitaux. BdéeMauer (2003) observent une trés faible
sensibilité positive de l'investissement fixe awasle flow dans les groupes. Ces résultats

indiquent que les groupes d’entreprises ont unché&ainterne de capitaux presque parfait.



Cependant, I'étude de Bae, Kang et King (2002),usuechantillon de 87 groupes co6tés en
Corée du Sud, aboutie a des conclusions contrdisesintéressent a I'impact de I'annonce
d’'une fusion sur la valorisation de l'acheteur bs@rvent que I'annonce d'une fusion a un
impact négatif sur la valorisation de I'achetells en concluent que le marché a une opinion
négative de l'impact de I'achat d’entreprise par mambre du groupe. Enfin, un certain
nombres d’études n’observent aucun effet significh I'appartenance a un groupe sur la
performance individuelle des entreprises. KhannaPakepu (2000) ont étudié 1 309
entreprises indiennes coétés a la bourse de Bomba@®e3. Ills observent un effet négatif de
'appartenance a un groupe sur la rentabilité écogoe individuelle des entreprises, mais
leur résultat n'est pas significatif. Khanna et IRiv(2001), dans une étude portant sur 14
pays émergentsentre 1990 et 1997, obtiennent des résultats @sitiguant & I'impact de
'appartenance a un groupe sur la performance ighaille des entreprises. lls observent un
impact positif pour I'Inde, I'lndonésie et Taiwaname négatif pour I'Argentine et non
significatif pour les autres pays. Enfin, Classehsal (2000), dans une étude portant sur
plusieurs pays d’Asfesur la période 1994-1996, observent que la valedtentreprise n’est

pas liée a I'affiliation ou non a un groupe.

Si l'allocation du capital est plus efficiente ddes marchés internes qu’externes en
présence de contraintes de financement, on dewbsierver une meilleure performance
individuelle des entreprises appartenant a un groupléanmoins, la structure
organisationnelle particuliere du groupe peut edgandes incitations contradictoires et donc
limiter I'efficience de la politique d’investissemie Dés lors, la performance individuelle des
entreprises, notamment pour celles ou la divergente droit aux dividendes et droit de vote

est importante, devrait étre inférieure.

H1: L’appartenance a un groupe devrait avoir un inpact positif sur la
rentabilité individuelle des PME si la structure dugroupe n’implique pas un découplage

entre droit aux dividendes et droit de vote.

> Argentine, Brésil, Chili, Inde, Indonésie, Isradiexique, Pérou, Philippines, Afrigue du Sud, CalléeSud,
Taiwan, Thailande, Turquie

©1 971 entreprises cotées de 9 pays d’Asie : HammpgK Indonésie, Corée du Sud, Japon, Malaisidippimies,
Singapour, Taiwan et Thailande : 1994- 1996



2.2. Groupes de PME et risque

La constitution d’'un marché interne de capital ®ffa possibilité aux entreprises, y
participant, de mutualiser leurs ressources viatigssferts. Le marché interne peut donc
constituer un outil de lissage des revenus au deigroupe. Pour Hege et Ambrus-Lakatos
(2002), l'existence d’'un marché interne de capimet aux entreprises de combiner leurs
flux de trésorerie. Le marché interne, en permetarréallouer les flux entre les entreprises,
peut permettre aux entreprises membres du grougedager leur risque via le lissage de
leurs revenus. Ce mécanisme permet de réduire I&ilté des revenus individuels des

entreprises.

Il existe une littérature trés importante mettant avant ce phénoméne dans les
groupes japonais constitués autour de banque<itseiy (Nakatani, 1984 ; Asanuma, 1989 et
Kawasaschi et McMillan, 1987). Dans une étude pdgente portant sur 12 pays émergents
Khanna et Yafeh (2005), testent I'hypothése selaquélle les groupes fournissent un
mécanisme d’assurance mutuelle pour les entrepmsesbres du groupe. Si cette hypothese
est vérifiée les entreprises appartenant a degpgsodevraient avoir une volatilité de leurs
revenus plus faible que les entreprises indépeadalt$ observent, un effaégatif important
de I'appartenance a un groupe sur la volatilitésdapays (Brésil, Corée, Taiwan, Thailande).
Pour les autres pays de I'échantillon, ils observaassi un impact négatif mais non
significatif de I'appartenance a un groupe sur ddatilité des revenus. Bertrand, Mehta et
Mullainathan (2002), dans une étude portant s éntreprises appartenant a un groupe et
11 000 entreprises indépendantes en Inde sur iadpét989-1999, testent la sensibilité des
entreprises a leurs propres chocs. lls observeat maindre sensibilité des filiales d’'un

groupe aux chocs dans leur secteur que pour fasdiindépendantes.

Ces reésultats indiquent que la constitution sousndo de groupe, permet aux

entreprises de réallouer entre elles les ressquroastitue un outil pour lisser leurs revenus.

H2 : L'appartenance a un groupe devrait permettre un lissage du revenu des
entreprises qui peut engendrer une diminution de lar risque.

7 12 Pays : Argentine, Brésil, Chili, Inde, Indonéssaél, Corée, Mexique, Philippines, Taiwan, Tdiade,
Turquie et Japon.
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3. Description des données

3.1. La base initiale

Notre analyse se concentre sur les groupes de PatEdis, cependant il n’existe pas
de données disponibles sur les groupes de PME. &louss donc di effectuer un important

travail de reconstitution des groupes a partirdtesées dont nous disposions.

Pour notre étude nous avons principalement utliséase des liens financiers de
COFACE Services qui recense pres de 190 000 liepgatistiques entre les entreprises
francaises. Pour chaque lien, on dispose de liiikemit de la société actionnaire et de celui de
la société détenue, du niveau de détention augusitise I'actionnaire (niveau 1 s'il détient
directement une filiale, niveau 2 s'il la détienttaavers du contréle qu’il exerce sur une autre
société propriétaire au niveau 1 de la filiale,agtsi de suite), et du taux de détention
(variable : direct). Ainsi, si I'entreprise est éétie au niveau n le taux de détention est égal au
produit des taux de détention direct entre lesepniges. Ce taux correspond au droit aux
dividendes dans la société fille détenu par laé&éanere. Le tableau 1 présente comment le

groupe illustré a la figure 1 apparait dans la logsdonnées initiale.

Afin de poursuivre notre analyse nous ajoutons arta;n nombre de variables
comptables et financiéres issues de la base COF3&¥ces, qui couvre un ensemble trés
complet de sociétés francaises, environ 643 00@mges sociétaires de toutes tailles sur la
période 1997-2003, et présente l'avantage de foutes données de bilan au niveau
individuel. Enfin, nous avons utilisé la base Diamentenant des informations financieres
détaillées de 974 000 entreprises francaises avdustorique de 10 ans. L'utilisation de la
base Diane nous a permis de compléter notre based®s informations sur la composition
de I'actionnariat. Afin de fusionner ces différenteases nous utilisons le siren des entreprises

qui est commun aux trois bases.
3.2. Reconstitution des groupes selon le critere de cobte

La base dont nous disposons adopte une visionreresede liens capitalistiques entre
les entreprises, sans pour autant réellement gistmles groupes. Or, notre objectif est de
faire des groupes les observations et non des eswggtionnaire/fille comme dans la base
initiale. Comme nous l'avons exposé précédemmenyr pidentifier les groupes et

particulierement la téte de groupe nous nous bason$a notion de contrdle. L'idée sous-
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jacente est que des entreprises appartiennent ae @upe si elles sont liées ensemble via
une détention directe supérieure a 50% ce qui danhentreprise actionnaire un contrble

total sur I'entreprise fille. Par contre, nous natons pas des situations dans lesquelles il
existe des participations croisées entre les emse=p Par ailleurs, pour construire ce critere
nous faisons I'hypothése qu’il n'y a pas de décagel entre droit de vote et droit aux

dividendes a l'origine, soit que chaque action/Eatiale apporte un droit de vote. Cette
hypothése est simplificatrice étant donné que tlestgratiques ne sont pas interdites en
France. Cependant, nous ne disposons pas de ffafan sur la nature des parts sociales des

différentes entreprises, ce qui nous empéche dararesxe phénomene.

Tableau 1 : Structure de la base de données init&al

Société| Actionnaire | Niveau | NbLiens | Direct

70%

50%

30%

21%

30%

50%

40%

MmO W >

1
1
2
2
1
1
1
2

oo g mm O O W
Wl N W N N W N

20%

Nous avons donc procédé en deux étapes pour reaensts groupes en se basant sur
la notion de contréle. Tout d’abord, nous avon®metitué les chaines de contrble en nous
basant sur les taux de détention directe entrerd@gprises qui sont renseignés dans la base
Coface. En effet, ces taux de détention directeespondent a la variable direct (voir tableau
1) quand le niveau est égal a 1. Ainsi, en partentchaque entreprise fille nous avons
reconstitué la chaine des entreprises controlatté emtreprise en s’assurant que chaque
entreprise dans la chaine de contrble était bianr@ée directement a plus de 50% par
I'entreprise suivante. Nous obtenons une nouvelkeldont la structure est illustrée dans le

tableau 2 pour le cas du groupe présenté a laefipur
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Tableau 2 : Identification des chaines de contrélet des tétes de groupe

Société| ActN1 | ActN2 | ActNi | ActN17 | Téte de Groupe
B A : : : A

C A : : : A

D C A . . A

E

Comme il apparait clairement sur le tableau 2,ecptemiére manipulation de la base de
données initiale permet d’identifier les tétes deuges selon le critere du contréle mais ne
reconstitue pas les groupes. Dans une deuxiemes étaps avons donc procedé a la
reconstitution des groupes, et obtenons une basé @y a plus qu'une observation par

groupe (tableau 3).

Tableau 3 : Profil de la base quand les groupes ogté reconstitués

Téte de Groupe Niv Fille 1| Fille2 | Actnl1l

A 2 D B C

Les observations dans cette base sont donc legpeagoreconstitués selon le critere de
contrble. La variable niv indique le niveau du greudans cette exemple la téte de groupe se
situe au niveau 2. Les autres variables sont kérelites entreprises filles du groupe ou est
spécifié leur niveau dans la chaine de contriée: ihdique qu'’il s’agit de I'entreprise au
niveau le plus faible, Actni indique qu’il s’agituhe fille elle-méme actionnaire a un niveau

i, tandis que le chiffre derriére chaque variahliique le nombre de fille & chaque niveau.

3.3. Le périmetre d’étude : les groupes de PME familiale

3.3.1. Les groupes de PME

Une premiere alternative pour délimiter le périmaétes groupes de PME est d'utiliser
comme indicateur les données agrégées des entegosstituant le groupe. Il s'agit de la
meéthode adoptée par la Banque de France, pouresggrbupes de PME sont des groupes
d’entreprises ou l'effectif cumulé est inférieur580 salariés, avec un chiffre d’affaires
cumulé inférieur a 50 millions d’euros (Cayssialsak 2007). Cependant, en agrégeant les
chiffres d’affaires des entreprises nous avonsaited chances de surestimer le véritable
poids économique du groupe, du fait de I'existedeenombreuses transactions internes au
groupe. Pour contrbler ce probléme, nous utilisdesx autres mesures alternatives de la

taille du groupe : le total bilan et I'actif fixer garticipations. Cependant, quelque soit
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l'indicateur utilisé nous obtenons des résultags similaires. Ainsi, nous ne conservons que

les groupes ou le chiffre d’affaires agrégé edtriefir a 50 millions d’euros.

3.3.2. Les entreprises familiales

Notre étude porte sur I'actionnariat familial desupes de PME. Dans la littérature
sur I'entreprise familiale il existe une multitudke définitions. Dans notre étude nous
adoptons la définition utilisée dans la littératee la propriété ultime initiée par l'article
fondateur de La Porta et al (1999). Ces auteurmiggént un groupe familial comme un
groupe ou l'actionnaire ultime (I'actionnaire pripal de la téte de groupe) est une personne

physique.

Concretement, nous avons exclu de notre périméttade les groupes ou la téte de
groupe n’était pas détenue par une personne pleysitpur se faire nous avons utilisé la base
Diane qui indique le type de l'actionnaire prindigke I'entreprise. Ainsi, nous n’avons
conservé que les groupes et entreprises indépasddont I'actionnaire principal est une

personne physique.

Au final, nous obtenons un échantillon composé 5688 entreprises et de 10 984
groupes d’entreprises. On observe (voir tableaqué) la taille des entreprises au sein des
groupes est proche de celle des entreprises indépts, et que I'échantillon est composé
essentiellement d’entreprises de petite tailler ditkeurs, il apparait que les entreprises méres
sont de plus petite taille, mais cela s’explique leafait qu’'une proportion importante des

sociétés téte de groupe sont des holdings.

Tableau 4 : Composition de I'échantillon et statisjues descriptives sur la taille des
entreprises (Chiffre d’affaires 2003)

Hfectif Moyenne Ecart-type Médiane
Independantes 11980 5014507 9634523 1523033
Flles 22724 4896894 8226980 1958123
Meres 10984 3733010 6898926 735739
Groupe 33708 4517634 7837943 1596 683

Enfin, les différentes variables utilisées dangibie sont décrites dans le tableau 5.
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4. Reésultats

4.1. Les groupes de PME sont-ils constitués sous formgnamidale ?

Au travers de statistiques descriptives sur lactiire des groupes de PME nous
voulons observer s'il existe une structuration ip¥tyiée des groupes contrdlés par des
actionnaires familiaux sous forme pyramidale. Onsidére que le groupe a une structure
pyramidale des lors qu’il existe au moins une gumise entre la société téte de groupe et la
société fille ultime et que cette structure engendre divergence entre droit de vote et droit

aux dividendes.

Il ressort que la majorité des groupes de notrar#dlon ont une structure assez
simple (voir tableau 6). En effet, les groupes smmtstitués en moyenne d’une société mere
qui détient directement une société fille. Ain8%7 des groupes de notre échantillon n’ont
gu’'un seul niveau et 67% ne sont constitués qudeld entreprises. Enfin, seuls 3% des

groupes sont constitués de plus de 5 entreprises.

Par ailleurs on observe une divergence entre deoitote et droit aux dividendes dans
seulement 10% des sociétés filles. De plus, cetegence est relativement faible. Il apparait
aussi que les sociétés meres disposent d'un dmitlevidendes important dans les sociétés

fille (75% en moyenne).

Tableau 5 : Statistiques descriptives sur le struatre des groupes de PME

Hfectif Moyenne Ecart-type Médiane
NBEG 10984 2,07 1,76 2,00
TailleGroupe 10984 11468879 29778686 5556174
Niveau 10984 1,10 0,34 1,00
CF 22724 75,47 23,74 80,00
Div 22724 0,75 4,00 0,00

Ces premiers résultats semblent indiquer que lér@enpyramidal n’est pas une
caractéristique importante des groupes de PME diangans la mesure ou la structure
pyramidale concerne moins de 10% des groupes de @chantillon. Cependant, il faut rester
prudent quant a l'interprétation de ces résultatssda mesure ou la constitution de groupes

de PME peut étre réalisée au niveau de la pergumysaque et non via une entreprise comme
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c’est le cas dans notre étude. Afin d’affiner I'ysa de la structure de contrdle des groupes
de PME, il serait intéressant de reconstituer tesifges d’entreprises en se basant sur les liens

de propriété individuelle et non les liens capstajues.

4.2. L’impact de I'appartenance a un groupe de PME sura rentabilité
individuelle des entreprises

Il ressort de la littérature que laffiliation a wgroupe d’entreprises peut avoir un
impact contradictoire sur la performance des engep. L’'appartenance a un groupe peut
étre associée a un conflit d'intéréts entre |'autimire majoritaire et les actionnaires
minoritaires, ce qui peut engendrer une mauvaisecalon du capital. L'actionnaire
majoritaire, qui a le controle, peut étre incité’iavestir que dans les entreprises ou ses droits
aux dividendes sont élevés et a faire remonterflles des sociétés ou ses droits aux
dividendes sont faibles. Cependant, ce type de odempent est généralement lié a
'organisation en structure pyramidale des grou&s.comme nous venons de le voir, il
semblerait que les groupes de PME francais ne aoptiori pas constitués sous forme
pyramidale. Dés lors, il se pourrait que I'appaaigre a un groupe ait un impact positif sur la
rentabilité individuelle des entreprises en peramgjten présence d’asymétries d’information,

une meilleure allocation du capital via la consittia d’un marcheé interne.

Pour tester cette hypothése nous allons donc dangremier temps comparer la

performance des entreprises appartenant a un geocglée des entreprises indépendantes.

Tableau 6 : Comparaison du ROA des entreprises seldeur appartenance a un groupe

Moyenne Ecart-type mediane
Echantillon complet 0.0591623 0.4881753 0.0674617
Entreprises indépendantes 0.0444390 0.6068491 0.0780778
Entreprises appartenant a un groupe 0.0643951* 0.4382181 0.0641372
Entreprises filles 0.0714364* 0.5265884 0.0827347
Entreprises meres 0.0498276* 0.1238580 0.0333088

Il ressort que la moyenne du ROA en 2003 des atige=p appartenant a un groupe est
significativemerft plus élevée que celle des entreprises indéperdaR@r ailleurs, les

entreprises filles ont aussi une moyenne signifieatent plus importante que les entreprises

8 x indique une différence des moyennes significsiselon le test de Student
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meres et indépendantes. Par contre il n'y a pasftieence significative entre la moyenne du
ROAO03 des meéres et des entreprises indépendangésspi@miers résultats indiquent que
limpact positif de I'appartenance a un groupe lsurentabilité individuelle des entreprises

n’est verifié que pour les entreprises filles et tes tétes de groupe dans les groupes de PME.

Afin, d’approfondir nos résultats nous adoptons on@hodologie proche de celle utilisée par
Khanna et Palepu (2000) dans leur étude sur legpgeoen Inde. Nous voulons estimer

I'équation suivante pour I'année 2003:

ROA; = Taille; + INDICATEUR DE STRUCTURE, + Secteur; + &; (1)

Cette spécification nous permet de tester l'infheerde différentes variables de
structure organisationnelle sur la rentabilité éonigue individuelle des entreprises en
contrélant pour la taille et le secteur des enisegr Cependant, il faut préalablement vérifier
un certain nombre d’hypothéses avant de déternjmelfe méthode d’estimation adoptén
effet, l'utilisation des moindres carrés ordinaipEut poser plusieurs problemes du fait des
hypothéses fortes nécessaire a sa validité. Notamai@ns le cadre de notre étude nous nous
intéressons aux groupes or comme le souligne Moy{t890) des observations partageant
une caractéristique observable (ici 'appartena@agn groupe) peuvent aussi partager des
caractéristiques non observables qui peuvent iaduire corrélation des erreutin de
vérifier qu’il n’existe pas de corrélation des eme dans nos différentes spécifications nous
effectuons le test de Durbin-Watsdmes résultats de ce test indiquent qu’a prioriyl & pas
de corrélation des erreurs dans notre échantill®ar ailleurs, il se peut qu’il y ait une
hétéroscédasticité de nos erreurs, afin de védfiemon I'égalité de la variance de nos erreurs
nous effectuons un test de Breush-Pagan, or cendest indique qu’en effet nos différents
modeles se caractérisent par la présence d’hééttascté des erreur€omme nous ne
connaissons pas la forme de I'hétéroscédasticitoderreurs nous utilisons donc la méthode
des moments afin d’estimer I'équation 1.
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Tableau 7: Résultats des régressions sur la rentdibé de I'entreprise

(1) (2) ©) (4) (5)
Constante 0.005338 0.03313%* 0.026731* 0.04976*** 0.02675*
0.0111 0.00890 0.0109 0.0125 0.0110
Groupe 0.019407***
0.00601
Mere -0.01**
0.00466
CF 1.71E-10
3.68E-10
Niv -0.02372%*
0.00638
Div -0.00014
0.000386
Talille 0.023552%*  0.019462%*  0.022536**  0.024198**  0.022564**
0.00188 0.00208 0.00318 0.00327 0.00318
Sec -0.00413%** -0.00305*** -0.00347+** -0.00279*** -0.00345**
0.000761 0.000709 0.00101 0.000952 0.00102
Nombre d'observations 45688 33708 22724 22724 22724
F 83.63*** 52.82%+* 26.87*** 32.26%** 26.88%**

***yariable significative au seuil de 1%, ** variédsignificative au seuil de 5%, *variable sign#iive au seuil
de 10%.

L’ensemble des modéles sont globalement signifca@in observe que la taille tend a
avoir un effet positif sur la rentabilité individieedes entreprises. La premiére spécification
indique que l'appartenance a un groupe de PME ampact positif sur la performance
individuelle des entreprises. La constitution sémsne de groupe de PME semble donc
répondre a une adaptation organisationnelle effiei¢création d’'un marché interne) dans un
contexte d’'imperfections des marchés de capitasyngatries d’information liées a I'opacité
informationnelle des PME). Par ailleurs, il semlgjge le colt d’agence possiblement
engendré par une divergence entre droit aux didieert droit de vote n’ait pas d'impact ou

soit trop faible pour contrebalancer I'effet pdsiti marché interne.

Par ailleurs, nous réalisons une régression scindiétillon des entreprises appartenant
a un groupe, afin d’'observer si I'effet positif teppartenance a un groupe est linéaire pour
les filles et les tétes de groupes. On observe @mécification 2), que les tétes de groupe
tendent a étre significativement moins rentables s entreprises filles. Cela indique a
nouveau que les problemes d’expropriation des ratdives minoritaires par lI'actionnaire
majoritaire ne sont a priori pas présents dansgtespes de PME. Ces résultats laissent
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supposer que les groupes de PME constituent plutbtevier pour la performance des

entreprises filles.

Cependant, nos résultats peuvent étre liés agudaitexiste une trés faible divergence
entre droit de votes et droit aux dividendes dastsenéchantillon de groupe de PME. Ainsi,
afin de vérifier si ce colt d’agence est néanma@résent nous testons I'équation (1) en
utilisant trois variables qui indiquent la compléxstructurelle du groupe, sur un échantillon
composé uniquement des entreprises appartenant groupe a l'exclusion des tétes de
groupe, les résultats sont reportés dans les cedoBBn 4 et 5. Seul le niveau auquel est
détenue I'entreprise a un impact significatif sarrentabilité. L’éloignement de I'entreprise
fille vis-a-vis de I'entreprise téte de groupe aimmpact négatif sur sa rentabilité. Par ailleurs,
I'existence d’'une divergence entre droit de votdreit aux dividendes a aussi un effet négatif
bien que non significatif sur la rentabilité dedreprises filles. Ces observations tendent a
conforter I'existence d’'un colt d’agence dans lesuges structurés sous forme pyramidale.
Par ailleurs, le niveau de droit aux dividendes pea d’impact significatif sur la rentabilité
des entreprises. Cependant ces résultats peuventi€ét au fait que I'on observe une
divergence que dans un tres faible pourcentag&deantillon. Nous avons donc réalisé les
mémes regressions sur le sous échantillon des bllel'on observe une divergence et nous
obtenons des résultats similaires. Nos résultatbkest donc indiquer que I'appartenance a
un de groupe de PME a globalement un effet positifla rentabilité des entreprises, tant

gu'’ils ne sont pas caractérisés par une structynanpdale.

4.3. Appartenance a un groupe de PME et risque

Dans la littérature il ressort que 'appartenance @roupe peut jouer sur le niveau de
risque des entreprises. En effet, I'existence daharché interne de capital et les possibilités
de transferts qu’il engendre peut permettre deeligss revenus des entreprises au sein du
groupe. Notre objectif ici est donc d'observer &ppartenance a un groupe permet
effectivement de lisser les revenus des entrepasesein du groupe. Nous nous inspirons de
I'étude réalisée par Khanna et Yafeh (2005), I'obfeétant d’observer si I'appartenance a un
groupe a un effet sur I'écart type de la rentabiitonomique des entreprises

° Nous sommes conscient de ne posséder qu’un kjsesssez court pour le calcul de la volatilitérmars ne
disposons que de 6 années d’observations, detékffait rester prudent quant a l'interprétatiozsdésultats.
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La spécification générale de notre analyse estilaste :

OROA; = a + By Taille; + By ROApoyens + B2 Groupe; + B3 Secteur; + &, (2)

Les modeles sont globalement significatifs et lésultats sont reportés dans les
colonnes 1 et 2 du tableau 8. On observe, quedidppance a un groupe a un impact positif
mais nonsignificatif sur la volatilité de la rentabilité @momique des entreprises. Ainsi, il
semblerait que I'appartenance a un groupe n’engepals de diminution du risque individuel
des entreprises. Comme la majorité des groupes afiee réchantillon sont constitués
uniguement d’'une entreprise mere et d’'une entrepille, nous voulons observer si les
résultats obtenus ci-dessus concernent I'ensengsl@ultreprises du groupe ou s'’il existe une
différence entre entreprises filles et meres. Rela nous testons I'équation 2 uniquement sur
'échantillon des entreprises appartenant a unpggo®n observe que la distinction entre
mere et fille a un impact important sur la vol&édiliEn effet, le fait d’étre une téte de groupe a
un impact négatif sur I'écart type la rentabiltémparativement au fait d’étre une entreprise
fille. Ces résultats semblent donc indiquer quéitainution du risque au sein des groupes ne
se fait qu'au bénéfice des sociétés meres. Afimgaldirmer ces résultats nous avons utilisé
un modele linéaire général, sur I'ensemble de BatHon, en utilisant la variable
indépendance qui indique si I'entreprise consid@sieindépendante, une fille ou une mére.
Les résultats de cette estimation indiquent qusote les entreprises filles qui ont une plus
forte volatilité en moyenne, suivies des entregriselépendantes et enfin des entreprises

meres.

Cependant, nos résultats peuvent étre liés agdiaites entreprises appartenant a des
groupes pourraient systématiquement choisir desstissements plus risqués si elles se
savent assurées pas les autres entreprises duegi®iuiel est le cas le mécanisme de lissage
permis par les groupes est sous estimé par undisgien telle que celle de I'équation 2.
C’est pour cela que I'on réalise une régressiofadariance conditionnelle de la rentabilité
opérationnelle des entreprises. En effet, s'il texim mécanisme de partage des risques au
sein des groupes, alors les changements non egplige la rentabilité devraient étre
inférieurs  pour les entreprises appartenant a wupg que pour les entreprises

indépendantes.

Par ailleurs, nous n'avons pas de données suliiitin annuelle des groupes, mais uniquement panonée
2003. Néanmoins, en pratique, les changementsld#fii@tion au groupe sont assez rares (Khan@)®, de
plus cette erreur sur la composition des groupgsone que sur des entreprises indépendantes piaebds a
leur intégration dans le groupe.
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Nous estimons dans un premier temps la régressicarge :
ROAO03, = Taille, + Secteur, + Ef fets fixes de l'entreprise, (3)

Puis nous utilisons les carrés des erreurs (qucaciespondent aux effets fixes de
I'entreprise) obtenus via cette régression pouetda spécification suivante dont les résultats
sont reportés dans la colonne 3 du tableau 8 :

g; = Taille; + Secteur, + Groupe, (4)

Nos résultats souffrent d’'un manque de significetivCependant, ils semblent
indiquer que la variabilité non expliquée est mamportante pour les entreprises appartenant

a un groupe, confirmant I'existence d’un mécanisimdéissage du risque au sein des groupes.

Tableau 8 : Résultats des régressions sur le risque

(1) (2) 3)
Constante 0.213331** 0.246966™* 2.113118
0.00960 0.0153 1.5552
Groupe 0.010734 -1.50101
0.00802 1.6360
Mere -0.10012%+*
0.00646
ROA -1.73626%* -1.81797%*
0.1343 0.3219
Talille 0.015032*** 0.012029%** -0.49583
0.00359 0.00718 0.3172
Secteur -0.00513*+* -0.0003 0.211257
0.000864 0.00102 0.1777
Nombre d'observations 45688 32307 45688
F 98452, %%+ 38345.3%* 2.20%

***yariable significative au seuil de 1%, ** variédsignificative au seuil de 5%, *variable sign#itve au seuil
de 10%.

L’appartenance a un groupe de PME permet donc skerlila rentabilité des
entreprises via les transferts internes. Cepentlanpact de I'appartenance a un groupe sur
le niveau de risque des entreprises est ambigpplhrait que le marché interne ne soit utilisé
gu’'au bénéfice des sociétés meres dans sa foraridissage des revenus. Cependant, il faut
rester prudent quant a l'interprétation de ceslta@su En effet, nos résultats pourraient aussi

étre liés au fait que la nature des activités aeeprises filles est plus risquée que celle des
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tétes de groupes, sans pour autant qu’il y ait rdasterts en faveur de ces dernieres.
Néanmoins, nos résultats indiquent clairement eXiste une différence significative dans le
niveau de risque entre les entreprises fillessetdtes de groupe.

Conclusion

Dans cet article, nous analysons I'impact de I'afgmence a un groupe de PME sur la
rentabilité et le risque individuel des entreprisB®us observons que, contrairement aux
grands groupes familiaux dans le monde, les grodpeBME a contrble familial en France
ont majoritairement une structure simple et ne g caractérisés par I'existence d’'une
divergence entre droit de vote et droit aux divakes) Ainsi, la constitution de groupes de
PME ne semble par répondre a une motivation de@erdavec des moyens financiers limités.
Cependant, notre approche des groupes de PME dernmeompléte dans la mesure ou nous
ne disposons que de l'information sur les liengtaligtiques entre entreprises, ce qui exclut
de notre périmétre d’étude les groupes de PME itoéstautour de liens de propriété via une

personne physique.

Par ailleurs, nous observons que les entreprisesri@mant & un groupe de PME ont
une meilleure rentabilité opérationnelle que lesregmises indépendantes. Ces résultats
semblent indiquer que la constitution de groupePM& permet une meilleure allocation du
capital. Des résultats similaires ont été obtenud’'étude de groupes de grandes entreprises
dans les pays émergents confrontés a des marcpésfaits. Si contrairement aux marchés
émergents nous pouvons considérer qu’en Francarehé des capitaux est assez développé,
les PME n'y ont pas forcément acces et sont donm&es a des contraintes similaires a celle

gue subissent les entreprises dans les pays engrgen

Enfin, s’il semble que la structuration sous fordeegroupe permet un transfert des
revenus, il ressort que l'impact sur le risque dentécanisme est ambigu. En effet, les
transferts internes ne semblent bénéficier qu'aociésés tétes de groupes en tant que
mécanisme de lissage. Cependant, afin de mieuir dampact sur le risque de la
structuration sous forme de groupe une étude mopEte des mécanismes de transferts au

sein des groupes serait nécessaire.
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Annexe A: Description des variables utilisées

Nom de la Calcul Définition

variable

TailleCA | Somme agrégée des chiffres d'affaires des entepappartenant Indicateur de la taille des groupes. Permet d’ifientles groupes qui font parti d
a un groupe. notre champ d’étude

Taille Variable polytomique indiquant la classe de tailelaquelle| Indicateur de taille des entreprises. Cette veeiaddt utilisée comme variable

appartient I'entreprise :

Taille 1: Entreprises dont le chiffre d'affairestanférieur a
750 000 euros.

Taille 2 : Entreprises dont le chiffre d'affaireste&ompris entre
0,75 millions d’euros et 3 millions d’euros.

Taille 3 : Entreprises dont le chiffre d’affairest @ompris entre 3
millions d’euros et 15 millions d’euros.

Taille 4 : Entreprises dont le chiffre d'affaireste&ompris entre
15 millions d’euros et 50 millions d’euros.

controble.

B

D

e

et

Secteur A partir de la classification NAF de I'INSEE nougoas regroupé Il s’agit d'une variable de contrble. En effet, lieslicateurs de performance peuve
les entreprises en 8 secteurs. étre fortement influencés par le secteur d'activité
ROA Notre ROA correspond au ratio excédent brut d'eixpiion | Cette variable correspond a la rentabilité éconamigle I'entreprise et présen

(EBE) sur total passif, on utilise ici 'EBE daresdalcul du ratig
car nos données sont des comptes sociaux non atésdl’'EBE
est le solde entre les produits d'exploitation e$ Ichargeg
d’exploitation qui ont été consommeées pour obteas produits
Il est constitué par la différence entre la valgjoutée produite e

I'avantage de ne pas étre influencée par la pottide financement de I'entreprise.

s On utilise soit le ROA de I'année 2003, soit le R@Ayen sur la période 1997-2003

14

te

les frais de personnel, les imp0ts, taxes verséastees charge




d’exploitation.

du

[

oROA Il s'agit de I'écart-type des ROA annuel de I'eptiige sur lal Cette variable, utilisée par Khanna et Yafeh (2Q0#5)s leur étude, est un indicateur
période 1997-2003. risque.

NBEG Il s’agit du nombre d’entreprises faisant partierdgroupe.

Niv Cette variable indique le nombre de niveau enttétiade groupe
et la fille ultime dans les groupes.

Groupe Il s’agit d’une variable dichotomique qui prend Valeur O si
I'entreprise est indépendante et la valeur 1 sitteprise fait
partie d’un groupe.

Mere Il s’agit d’une variable dichotomique qui prend Valeur O si
I'entreprise appartient & un groupe et est une &l la valeur 1
s'il s'agit de la téte de groupe.

CF Cette variable correspond au produit des détenfianda téte de Cette variable indique le droit aux dividendesalé&lte de groupe dans I'entreprise.
groupe le long de la chaine de contrble.

LaPorta Cette variable est égale au plus faible taux dentién directel Cette variable indique le contrdle de I'entrepnsére sur la fille. Nous utilisons |
(taux de contr6le entre deux entreprises de niveasécutif) dg méme définition que La Porta et al (1999).
la chaine de contrdle constituée par le groupe.

Div Div = LaPorta — CF Cette variable indique I'écart entre le droit deevet le droit aux dividendes de la t§

de groupe dans l'entreprise fille. C'est un indéeat de I'existence ou non (@
divergence entre droit aux dividendes et droit oiev
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