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Résumeé :

Dans un contexte de crise des marchés financietsarticle s’'interroge sur l'intérét de la
décision d’introduction en Bourse des PME et samdience sur les choix stratégiques de
croissance, et sur la performance financiere. L@nge a cette problématique est une
démonstration de l'interdisciplinarité qu’elle mtge. En effet, la finance organisationnelle
justifie la question de recherche dans le sen® eoadrché financier représente un mécanisme
de contréle des dirigeants qui gouvernerait la agadstratégique dans le sens traditionnel de
la maximisation de la valeur. La finance des maschpporte des éclairages quant au
fonctionnement de la bourse et ses exigences eneserde transparence. La finance
entrepreneuriale rappelle les spécificités des Pptiur tempérer le role disciplinaire du
marché financier. La finance d’entreprise est igif@diment présente pour comprendre et
évaluer les mécanismes de création de la valeBref, un réel foisonnement de disciplines
mobilisées pour tenter de répondre a nos intenauzat
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INTRODUCTION

Dans le contexte actuel de crise des marchésdier@) de nombreux chercheurs et
praticiens s’interrogent sur l'intérét de la démisd’introduction en Bourse, surtout lorsqu’il
s’agit d’'une PME. Certes, la cotation offre un agrtnombre d’avantages (levée de fonds,
notoriété, liquidité du capital, contrble des déagpts, etc.). Il n’en reste pas moins vrai qu’elle
suscite une contrepartie notamment en termes dedéfiergie, d’'obligation de transparence
et de nécessité de se conformer aux promesseléffic. Ceci est d’autant plus contraignant
lorsqu’il s’agit d’'une petite structure avec desyeios limités, un actionnariat fortement
concentré, un contrble centralisé et souvent urie fiy’ésence familiale.

L’impact de l'introduction en Bourse sur la perf@ante a fait I'objet de multiples
investigations sur le marché américain (Jain ef,Kifi94 ; Mikkelson et al., 1997) asiatique
(Cai et Wei, 1997 ; Wang, 2005) et européen (Pagarmab., 1998 ; sentis, 2001 ; Coakley et
al., 2004, Serve, 2007). Peu de recherches s's#ént a I'incidence en termes de conduite
stratégique et encore moins au cas particulieP#i#s. Or, le lien entre la cotation en Bourse
et la performance n’est pas direct, mais il s’ogExrele truchement des variables stratégiques.
En effet, la théorie de la valeur nous enseigna tjafigine des changements de performance
se trouvent les leviers stratégiques dont la caoiss est une composante (Hoareau et Teller,
2001). A ce titre, I'objectif de cet article est dous éclairer sur I'incidence de I'introduction
en Bourse sur les stratégies de croissance desePBlE leur performance financiére.

Cette question, de part son caractére pluridis@pie, mobilise plusieurs champs de
recherche qui interagissent entre eux : la finadieatreprise, la finance des marchés, la
finance entrepreneuriale, la gouvernance, la giietéSans volonté d’exhaustivité ni
d’approfondissement, objectif auquel ne peut pdrernune réflexion de quelques lignes,
nous mobilisons, au fur et & mesure de 'avancememotre travail, I'une ou l'autre de ces
disciplines. Que ce soit pour évaluer la perforneanel pour comprendre le fonctionnement
du marché financier et son incidence en termesnisgaonnels et stratégiques..., tout cela
adapté aux spécificités de la PME, il nous a fakgourir a ces différents champs
disciplinaires. Ceci confirme bel et bien leur cdémpentarité pour enrichir la réflexion et la
compréhension de certains phénomeénes et pour epmas éléments de réponse a nos
interrogations.

De ce fait, cet article présente l'intérét de détremindirectement, en répondant a
une question précise, le cloisonnement et la camgaiéarité de ces champs disciplinaires. I
répond surtout a un intérét managérial puisqu’ildé& la pertinence de la décision
d’introduction en Bourse pour une PME et son incadeen termes de développement et de
performance. Une contribution théorique mérite ré’&oulignée vu le manque de travaux
sur ces champs disciplinaires appliqgués aux PMEcé&ises et en particulier la décision
d’introduction en Bourse. Enfin, le travail empirga permis d'apporter des éléments de
réponse a notre problématique. La méthodologieséélnous parait, de ce fait, originale par
rapport aux études existantes en PME.

L’article s’articule autour de quatre parties. Lr@miére réalise un survol théorique
pour justifier la question de recherche, la secangmse la méthodologie utilisée, les deux
dernieres présentent et analysent les résultats.

1. La croissance et la performance financiére des PMEotées : une approche
théorigue interdisciplinaire

L’objectif de cette section est d’exposer les appes théoriques qui nous permettent de
supposer que la présence en Bourse aurait uneenugdsur les stratégies de croissance des
PME et sur leur performance. Un survol sur les tieéoorganisationnelles nous éclaire sur



deux points essentiels : la réalisation de la servise nécessite desssources notamment
financieres et ungouvernancequi oriente vers laréation de valeur, dans un contexte de
cotation. Une attention particuliére sera portédesuas des PME

Edith Penrose (1959), I'un des fondateurs de lartbéde la croissance, considere le
potentiel de croissance d’'une firme comme étdintiié, mais sujet a des entraves liées aux
capacités managériales, aux marchés des inputssebudputs, a l'incertitude et au risque.
Dans I'extension de cette théorie, Hambrick etz@&no(1985) et Bruton et Prasad (1997)
concluent que la premiere cause qui limite la samse des entreprises est le manque de
liquidités (ash deprivatiop En effet, sans ressources financiéres, uneeigeene peut pas
investir et améliorer sa capacité de production,duffre d’affaires et ses parts de marché au
niveau national et encore moins au niveau intesnati..Elle ne peut pas recruter ni former
son personnel et donc améliorer les capacités rdanbes, elle ne peut pas diversifier son
risque...Bref, sans ressources financieres la t@jectde croissance, au sens de Penrose
(1959), se trouve entravée. Welbourne et al. (199®dduisent le concept de plafond de
croissance entrepreneuriale (EGEntrepreneurial Growth Ceiling. Ils considérent
l'introduction en Bourse comme un moyen qui permetde générer des ressources
financieres et de briser, par conséquent, ce plafdnde croissance,au travers des
investissements en ressources humaines et en R&Dtyge2 d’investissement, selon les
auteurs, rassure les actionnaires et les autadiéésmarchés financiers, crée de la valeur
boursiére a court terme et assiwréine la performance a long terme.

L’approche basée sur les ressources considererntee fcomme une combinaison de
ressources hétérogenes qui détermine la perforn{®ateraf, 1993). Selon Barney (1991), la
réalisation d’'un avantage concurrentiel durableosep sur ['utilisation de ressources
évaluables, rares, inimitables et non substitualtleger et Schendel (1978) ont recensé cing
types de ressources stratégiques : financieresaines) organisationnelles et technologiques.
Dans la méme lignée, Castrogiovanni (1991) et Cailevin (1991) ont démontré que les
ressources financiéres sont positivement corréélascroissance de la firme. Blowers et al.
(1995) recenserles avantages liés a l'introduction en Bourse etteint particulierement
I'amélioration des conditions financieres, un capdl pour soutenir la croissance« capital
to sustain growttly, des opportunités pour des financements fututs @hoyen pour croitre
en externe « mergers and acquisitions »... Ceci ééntles ressources financiéres ne
suffisent pas, a elles seules, pour impulser uaissance rentable. Il faudrait un systeme de
gouvernance qui orienterait la conduite stratégupsedirigeants dans ce sens.

La théorie de I'agence considéeemarché financier comme un mécanisme de controle
des dirigeants qui les inciterait a faire des choistratégiques allant dans le sens de la
maximisation de la valeur actionnariale (Jensen, 1993). En effet, les organismes de
régulation des marchés financiers, notamment I'’AflRkutorité des Marchés Financiers),
s’engagent a protéger les actionnaires et garantis transparence de I'information. Cela se
fait, entre autres, au travers l'obligation de perbles rapports annuels et d’informer les
actionnaires des stratégies menees et leurs carsggpien termes de création de valeur. Les
dirigeants doivent étre vigilants dans leur modeléeeloppement, leur méthode de gestion et
les dépenses gu’ils engagent. lls doivent égalesenbnformer aux promesses de croissance
affichées. Bref, dans le contexte de la « maisonvelge », les dirigeants ne sont pas
entierement libres dans leurs choix. Toute décisibatégique constituerait un signal quant
aux perspectives futures et aurait un effet diseictia valeur des actions.

A ce titre, la théorie du signal est riche d’enseigent. Elle a pour objet d’expliquer les
variations des cours boursiers au travers des sgémis par les décisions stratégiques des
dirigeants. Ces derniedoivent non seulement prendre des décisions jusias aussi en
convaincre le marché par des signaux positifs (Mamen, 2009).Les exemples les plus
frequemment cités concernent les stratégies fieagxi. la politique de financement (Ross,



1977) et de distribution (Charest, 1978)es investissements dans des projets rentables
constituent également un signal quant aux perspewis futures de I'entreprise qui
impliqueraient une appréciation des cours boursier(Leland et Pyle, 1977). A défaut de
croissance rentable, les actionnaires préferergrdédrs titres, engranger de la liquidité et
diversifier leur portefeuille de placement dans plegets plus créateurs de valeur.

Parmi les leviers stratégiques de la création tkuvanous pouvons citer les stratégies de
croissance (Hoareau et Teller, 2001). En ce quceme la croissance interne, de nombreux
chercheurs ont démontré une relation positive datraleur boursiére de I'entreprise et ses
investissements en immobilisations (Mc Connel etstéwella, 1985), en recherche et
développement (Copeland et al., 1994 ; Chan ¢tl@02) et de facon générale, tout type
d’investissements ayant une portée stratégiqueng terme (Woodbridge, 1988). Ceci étant
dit, Pagano et al. (1998) montrent dae entreprises candidates a la Bourse réalisent de
lourds investissements et provoquent une forte cresance et des performances
comptables élevées. Une fois l'introduction réussiées auteurs constatent une baisse de
performance et une réduction des investissement8ela va dans le sens de I'hypothese de
timing ou le dirigeant introduit délibérément son entrepren période de forte performance
ou dans un contexte d’euphorie des marchés bosirf@ai et Wai (1997) ; Pagano et al
(1998) ; Coakley et al. (2004) ; Serve (2000¢rtains auteurs (Rangan (1998), Pastor-Llorca
et Proveda-Fuentes (2006), Roosenboom et al. (RP@8ENt de gestion des résultats dans le
sens de refléter des perspectives de croissancenet situation financiére saine qui
assureraient la réussite de l'introduction en BeumRar la suite, la croissance n’est pas
forcément au rendez-vous. L'apport des stratégéesrdissance externe sur la création de
valeur actionnariale est mitigé. Ce type de stratégrait potentiellement créateur de valeur
s'il permet de contrdler et de renforcer le pouwbdr négociation vis-a-vis d'un partenaire
(client, fournisseur, concurrent, ...), de conqudemouvelles parts de marché et de mobiliser
les synergies et les économies d’échelle. Globailgnieressort des études existantes que ce
type de croissance, méme s’il est favorisé par Isirdphange de titres en Bourse, n'est pas
forcément créateurs de valeur pour les actionnadeed’entreprise acquéreuse. Il permet
surtout une appréciation des titres de la société (Couret et Hirigoyen, 1992 ; Caby, 1994)
et un transfert de richesse a leur faveur, dudiét primes offertes (Roll, 1986 et Sudarsanam
et al., 1993).

L’ensemble de ces théories témoigne bel et biefirdpact de la cotation en Bourse sur
les stratégies de croissance et sur le potentieté@ion de valeur. En revanche, leur champ
d’application (notamment la théorie de I'agencesiimnal et de la valeur) concerne plutét les
grandes entrepriseQu’en est-il du cas particulier des PME caractérisées par une forte
concentration du capital, un dirigeant propriétamee structure souvent familiale et un
marché faiblement liquide ?

Van Loye (1991) souligne que la PME, dans sa tiaijec de croissance est appelée a
s’ouvrir sur I'extérieur, a la recherche de ressesr financieres supplémentaires en
adéquation avec sa rationalité. De nouveaux adiioes et etablissements financiers
apparaitront, favorisant ainsi les relations d'agest les colts y afférents. Dans le méme
ordre d’idées, Charreaux (1998) constate U®ME n’est pas toujours épargnée des
problémes d’'agence Pour certaines, les conflits sont réduits du d&tla confusion des
fonctions propriété/ décision/ contrdle. Pour dfast notamment celles qui ont ouvert leur
capital en Bourse, les relations traditionnellegreavent modifiées. Selon Denis (2004), la
PME est confrontée aux mémes problemes organisai®n les conflits d’agence et
'asymétrie d’informations. Ces probléemes sont méphés importants dans les PME et
exigent, par conséquent, des mesures de sécuniteactuelles. Ceci étant dit, de nombreuses
recherches continuent a considérer la PME, notarhfaeiiliale, comme celle qui génére les
moindres codts d’agence et les plus efficientemésr de gouvernance (Daily et Dolinger



(1992) et Kang (2000)). Jensen et Meckling (198)t\plus loin en affirmant qu’il n’est pas
nécessaire d’instaurer des mécanismes de gouverndaes les firmes familiales. Les
dépenses associées ne sont pas sans reduire kdosmances. Schulz et al. (2001)
démontrent que le cumul des fonctions de propeétde décision en général et la propriété
familiale en particulier ne constituent pas le malie gouvernance le plus efficient. Les
problemes d’agence peuvent bien exister, maisilsrésenteraient de maniéere différente. lls
sont principalement liés a linefficience des mashl'autocontrdle, I'opportunisme du
propriétaire (Perrow, 1986), I'existence de moiiwas non pécuniaires (Jensen, 1998),
I'altruisme notamment avec les membres de la fenf#limon (1993) ; Eschel et al (1998)),
etc. Ceci dit, les auteurs soutiennent I'hypoth&s® impact positif de ce type de structure
sur la performance si le systtme de gouvernememitréprise est efficient. Le marché
financier en constitue une composante.

La présence des PME sur le marché boursier est agsare, pourtant elle génere une
spirale de croissance sur 686 entreprises cotées sur les marchés extrdB & C) et
Alternext, 127 sont des PME. Ces entreprises ptéstemnin taux de croissance du chiffre
d’affaires et du total bilan plus élevé que leunsnblogues non cotées. Elles ont 50% plus de
chance de monter dans la catégorie de taille spéri Les plus performantes d’entre elles
surclassent les non cotées en termes de rentatdilité taux de croissance interne... (Banque
de France, 2010). Il en découle visiblement urnr@ttéertain pour les pouvoirs politiques. En
termes de recherche, il existe peu de travaux enafiére, notamment sur le cas francais.
Saint Pierre et Mathieu (2003) constatent une m@&seeance des besoins de financement des
PME, en fonction de leur stade de développementdelyré de risque, des perspectives
d’évolution... La plupart des études se sont inté&essaux sources alternatives de
financement type capital risque. D’autres s’intéess au financement en amont de I'aventure
entrepreneuriale. Il s’agit du capital amorcageirdgarviennent les incubateurs, lbasiness
angels les apports familiaux, les aides de I'état... (Raral., 2009) Enfin, selon la théorie du
pecking orderou le modele de cycle de vie de I'entrepriseuterture du capital en Bourse
reste le dernier recours des PME, aprés l'autofiearent et I'endettement bancaire.

Les motivations qui poussent une PME a s'’introduire en Bourseéb@tétudiées par de
nombreux chercheurs (Vaughan et al. 1977, Desrosthésg, 1991, Belletante et Desroches,
1993, Belletante et al., 2001)...Nous tenterons dans ce qui suit d’en exposelqqgas
facettes. Ces motivations sont essentiellemerd héepossibilités de financementEn effet,
I'entreprise cotée peut faire appel au marché tirmrpour procéder a des augmentations de
capital. Elle peut ainsi améliorer sa capacitéw#stissement et son indépendance financiére,
tout en se réservant les avantages de I'effet derl¢Daigne et Joly, 1986 ; Pagano et al.,
1998). Aussi, la Bourse permet — elle le finanaetmee la croissance externe sans
décaissement de trésorerie, mais par simple échdmgiéres (Levasseur et Quintart, 1998).
L’introduction en Bourse contribue fortement a menérla notoriété de I'entreprise et son
pouvoir de négociation vis-a-vis de ses partenairefients, salariés, fournisseurs,
créanciers..Comme l'affirme Jean BREUIL, PDG de Smobyg«ontact a changé avec les
fournisseurs, les banquiers et les gens en génkfraintenant, tout le monde veut travailler
avec nous. Nous avons des conditions d’assurarespé@nées. Nous avons la considération
des banquiers qui ne s’adressent plus a un chetti@dprise cotée comme a un simple patron
de PME»*. Chemmanur et Yan (2004) parlent de marketing idedduction en Bourse. Le
marché financier, comme nous I'avons souligné miéaément, est également un mécanisme
de gouvernance et d’évaluation de la performanoenr@e le souligne fort bien Van Loye
(1998, p.70) : «es pressions qui s’exercent sur le marché destaapisont permanentes.
Ceci a fait dire que, dans la lutte concurrentiglle marché détermine les firmgBME]

« victorieuses ». Ce mécanisme de gouvernance ne présente certes pas mémes

! Cité par Daigne et Joly (1986).



contraintes de contrdle que dans le cas des grandestreprises, car I'actionnariat
demeure fortement concentré dans les mains du difgnt, de ses associés et/ou de sa
famille et le marché reste trés peu liquide, du faide la faiblesse des transactionsl n’en
reste pas moins vrai qu’il impose un minimum dgleg de protection des actionnaires
minoritaires et exige une forte transparence geradait 'image de la PME, vis-a-vis de ses
partenaires, en cas de mauvaise gestion. Enfaotéion assurda liquidité des titres. «es
associés fondateurs peuvent se dégager et les auaxaetionnaires s’intéresser a la société
sans crainte d’étre pris au piege(Saada, 1996 eci est rarement le cas des dirigeants
des PME dont le maintien du pouvoir est au cceur deurs préoccupations(Belletante et
al., 2001). De méme, les compartiments réservés aux PME présent trées peu de
transactions, ce qui réduit la portée de cet avange Ceci dit, le nombre de PME
francaises cotées est tres réduit, malgré ces ayesitL'introduction en Bourse est effrénée
par une culture hostile a la transparence et aagade la propriété (Chertok et al., 2009).
Belletante et al. (2001) soulignent des difficulgisdes craintes liées a la conjoncture, la
taille, I'obligation de résultat, les contraintes ohaintien du cours boursier, le colt élevé, la
perte d'autonomie, la transparence...

De ce survol théorique, nous pouvons supposer augetation en Bourse facilite I'acces
aux ressources financiéres, accroit la notoriété BME et impose une contrainte de
transparence qui gouvernerait la conduite stratégigrs des choix de croissance porteurs de
signaux positifs vis-a-vis des actionnaires (surtes nouveaux, méme si leur pouvoir est
réduit) mais également des autres partenaires. Bansi suit nous tenterons de vérifier ces
présomptions.

2. Méthodologie

Afin d’apporter des éléments de réponse a nosrggations, nous avons réalisé une
étude longitudinale, sur une période de sept anss (ans avant la cotation, I'année de la
cotation, et trois ans apres) entre 1991 et 20@tudle a porté sur un échantillon de 65 PME,
cotées sur le marché francais, dont le chiffrefdieds associé est inférieur a 50 millions
d’euro¢ a la date d'introduction en Bourse. Tel critéieda & désirer au vu des variétés des
secteurs d’activité auxquels appartiennent lesepriges. Une attention minutieuse a été
portée a chaque société, compte tenu de son chiffféaires, son effectif et son secteur
d’activité (cf. annexel)Les informations collectées ont été recueilliedadbase de données
Dianne, CD-pro, DafsaLiens et complétées par Ippads annuels disponibles au centre de
documentation de I'AMF. L'étude s’est déroulée exuxi étapes correspondant aux deux
procédures proposées par Alexandre et Charrea»)20

La premiere étape a principalement permis de testlévolution statique» des
indicateurs de performance et de croissance retéhs&git de suivre I'évolution de ces
indicateurs en moyenne, avant/apres cotation (coaigma longitudinale) et PME cotées/
PME non cotées (comparaison transversale). Des tstamétriques de différence de
moyenne ont permis de voir si la variation esttisiguement significative. Afin de mieux
appréhender la dynamique temporelle, des tests |éamptaires ont été effectués sur les
valeurs des mémes indicateurs en opposant SUCERESIV les années extrémes -3 /+3, puis —
3/0 (période de pré cotation) et, enfin, 0/+3 (pdei de post-cotation). Toujours est-il, I'effet
dynamique de la cotation n’est percu que tres ifagament.

Pour pallier cette carence, a linstar d’AlexanéteCharreaux (2004), il nous a paru
indispensable de recourir & un modéle économétaguaous permet de prendre en compte
la dynamique temporelle et de vérifier si la catatiest une variable significativement

2 Nous nous sommes basés sur la définition de lan@ssion Européenne (Janvier 2005). Trois exceptons
été tolérées a partir du moment ou l'effectif étmitdessous de 250 et/ou un total bilan en desk0d3 ME.



explicative de la croissance et de la performaneteris paribus Pour cela, les principaux
indicateurs sont expliqués par ces trois variablgde temps T (les valeurs de 1 a 7 désignant
les sept années) ; 2) une variable muette C tradula cotation (égale 1 si I'entreprise est
cotée, 0 sinon) ; et 3) une variable TC égale aduyt de la variable «temps » et de la
variable muette « cotation ». Enfin, pour amélideequalité du modele, deux variables de
contrdle ont été introduites : la taille et le @/économique. La réalisation d’'un panel permet
de contrOler I'hétérogénéité qui est souvent soute biais statistiques et d’identifier les
déterminants observables des différences de coempents. Compte tenu de la double
dimension des données, la régression a porté supdgervations (65 firmes sur 7 ans). La
méthode qui nous a paru la plus appropriée est deb moindres carrés pondérés, appliquée
sur le logiciel Eviews. Le premier modele de régi@s se présente ainsi :

Cry =a;+ BTy + B, Gy + By TG, + S,taille, + S5 cyclg +&;

PERF ,=a,+ B, T, + B,,Cy + B4 TC, + B, taille , + B, cycle, + ¢,

Cr, la croissance de la firme i a 'année t

PERF, : laperformance de lafirmeia l'annéet

T, le temps pour la firme i (valeur allantba 7)

C, une variable muette de cotation pnéra valeur 1 pour I'année t de cotation
de I'entreprise i, et 0 sinon

TC, . une variable exprimant I'interaction @six variables precédentes

Taille, : le chiffre d’affaires, de I'entreprise I'année t

Cycle, : letaux de croissance du PIB, 'année t padirme i

& le terme d’erreur

it

En ce qui concerne lemesure de la performance nous avons retenu le taux de
rentabilité économique (Résultat économiffsapitaux propres+ dettes financiéres)), pour
approximer la création de valeur au niveau gloGafreaux, 1997). Parallelement, nous
avons réalisé la méme étude sur le taux de reméafiianciere, pour vérifier si la cotation en
Bourse ne favorisait pas la création de valeuromnfiriale. A titre indicatif, nous avons
rajouté le ratio de profitabilité (Résultat netféta d’affaires hors taxes). Ces indicateurs nous
semblent appropriés aux cas des PME. En effegusrest tres difficile d’évaluer le colt des
fonds propres des PME, surtout non cotées. La rmaRifa création de valeur par I'EVA, la
MVA ou le profit économique est compromise a padir moment ou lI'on ne peut pas
déterminer le colt moyen pondéré du capital. Qaarindicateurs de la croissancenous
avons retenu : la croissance interne et la cnotgsaxterne. La premiére correspond au
modele de I'entreprise-patrimoine au sens de DetMorillon (1989) : I'entreprise grandit
par acquisition de nouveaux actifs productifs, appnée par le ratio (Immobilisations
corporelles/total immobilisations). La seconde espond aux prises de participation totale ou
partielle dans le capital d’autres firmes, disposinfacteurs de productions déja combinés,
pour des fins de contréle (Paturel, 1992). Nous@pmons ce mode de croissance, a l'instar

% Le résultat économique correspond approximativéraenrésultat d’exploitation net d'impét ou ce qu'o
appelle I'EBIT (Earning Before Interest and Tajes



d’Alexandre et Charreaux (2004), par le ratio (Inmifisations financieres/total
immobilisations). A ces deux modéles de développgmaous avons ajouté, a titre
complémentaire, d’autres indicateurs de croissanieetaux d’investissement global (actif
immobilisé net/ Total bilan net) ; la croissanaedhiffre d’affaire§ (CAt-CAt-1/CAt-1) en
France et a l'étranger (taux du CA a l'étranger)leettaux d’investissement en R&D
(R&D/total immobilisations).

3. Evolutions statiques des indicateurs de performancet de croissance

Le tableau 1 présente les résultats des testspledaere procédure concernant les PME
cotées (respectivement non cotées). Pour chagueaiedr, sont mentionnés les moyennes
calculées sur les 65 sociétés étudiées a l'annég’e8t-a-dire la troisieme année avant
introduction) ; 0 ('année de I'introduction); +8disieme année apres introduction) ainsi que
la moyenne des trois années avant et apres cathgsrcolonnes suivantes indiquent les tests

de différence de moyenne. Ces tests vérifient différence est significative ou pas.

Tableau 1:Test de I'effet de la cotation sur les dlicateurs de croissance et de performance pour IEBME
cotées et non cotées (comparaisons longitudinaletetnsversale)

Indicateurs des PME cotées moyenne moyenne moyenne moyenne Moyenne test test -3/+3 test-3/0 test 0/+3
a-3 avant ao apres a+3 avant/aprés
Ratios de performance (en %)
Résultat net / Capitaux propres 18.31 23.53 16.97 5.32 -2.2 -3.10%** -2.56* -0.34  -2.96***
Renta. éco = Résultat d’exploitation/ CI t-1 15.28 29.81 31.76 15.25 16.58 -2.56%** 0.17 1.76*  -1.92%
Résultat net/ CAHT 5.48 6.24 7.4 0.59 -5 S Yl -2.49%%* 151  -2.93**
Ratios de croissance d'activité
CAt-CAt1/CAt1 0.95 0.54 0.19 0.15 0.1 -2.10* -1.58 -1.40 -2.85***
CA a I'étranger (en %) 19.11 21.56 22.25 23.54 27.2 0.82 2.72%** 1.36 2.58**
Ratios d'investissement (en %)

Taux d'investissement 26.68 25.59 25.25 31.91 33.853.18***  2,82*** -0.74 4.55%*
Croissance externe 28.06 28.11 39.77 47.61 50.96.61***  5.92*%%* 3.66*** 3.64***
Croissance interne 60.19 58.4 47.18 38.21 34.576.73**  -6.87** -3.72%%* -4,43***

Taux d’investissement en R&D 3.34 3.15 1.74 1.01  980. -1.78* -1.25 -0.80 -1.07
Indicateurs des PME non cotées Moyennemoyenne moyenne moyenne Moyenne test test Test test 98/01
1995 95/96/97 1998 99/00/01 2001 avant/aprés 95/01  95/98
Ratios de performance (en %)
Résultat net / Capitaux propres 4.48 14.07 6.28 21.23 30.75 0.97 2.55%** 1.99 2.08**
Renta. éco = Résultat d’exploitation/ Clt-1  16.89 16.52 18.09 16.83 20.69 0.02 0.66 0.66  0.98
Résultat net/ CAHT 0.47 2.37 1.89 0.19 2.80 -0.78 0.48 1.08 1.28
Ratios de croissance d'activité
CAt-CAt-1/CAt1 0.48 0.29 1.86 .10 0.16 -1.17 -0.92 0.80 -1.00
CA a I'étranger (en %) 14.65 14.99 17.5318.54 16.29 0.73 049 147 -0.45
Ratios d'investissement (en %)

Taux d’'investissement 26.22 27.14 23.0023.58 23.78 -0.03* -0.93 -1.14 0.44
Croissance interne 28.22 28.68 27.11 26.21 25.63 -0.93 -0.88 -0.23 -0.46
Croissance externe 55.35 52.49 49.29 .9150 49.64 -0.60 -1.31 -1.63 0.08

Taux d’investissement en R&D 0.30 0.75 0.62 0.25 0.55 -0.70* 0.40* 0.66* -0.08*

* Cette forme de croissance organique a été refeanugulien et al. (2006)
® Pour les PME non cotées, nous avons retenu I'tor{x995-2001) car 60% des PME de notre échantilfun
été introduites en 1998. Elles sont donc analyséele méme horizon temporel.
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* Test rejetant I'hypothése nulle d’absence dédince des moyennes a 10% ; (** a 5%) ; (*** a 1%)

Au vu des ratios de rentabilité, la cotation semé®ir un effet négatif sur la
performance. En effet, les différents indicateudsspntent une baisse significative de I'année
(-3) a 'année (+3) ; de la moyenne avant cotaiida moyenne apres cotation et surtout de
'année 0 a l'année (+3). Ceci s’explique par umeinlution significative des résultats,
confirmée par la baisse du taux de marge bénéfici@ie dernier a chuté significativement de
'année (-3) a (+3) ; -3/0 et 0/+3. Cette baisgmifie une diminution plus proportionnelle du
résultat net par rapport au chiffre d’affaires.t€eendance est tout au mieux non significative
sinon contraire pour I'échantillon « témoin » dédEPnon cotées. Peut étre, pourrions-nous
conclure quda cotation a eu un effet négatif sur les indicates de performance Ces
résultats confirment ceux des études réaliséetegnarché américain (Jain et Kini (1994) ;
Mikkelson et al. (1997), sur le marché asiatiquei (&@ Wei (1997), Kim et al. (2002)) et sur
le marché francais (Sentis (2001), Serve (2007)).

En ce qui concerne les ratios de croissance, lmtwar du chiffre d’affaires est
positive, ce qui signifie un accroissement du ceitfaffaires d’'une année a une autre. Il n’en
reste pas moins vrai qu’il se fait a un taux dégant, c’est pourquoi la variation du chiffre
d’affaires a diminué par rapport a la situationvdiat cotation. Cette baisse est significative
en moyenne avant/apres cotation et a la troisieméeaaprés cotation. Le niveau d'activité
de I'entreprise semble croitre avec un taux désamisapres son introduction en Bourse. La
tendance n’est pas significative dans le cas d@dtillon non coté. Ceci étant, le chiffre
d’affaires a I'étranger s’est accru significativethe@pres cotation. Cette évolution est loin
d’étre confirmée dans I'échantillon témoin. Proleabént parce que I'entreprise cotée dispose
de plus de moyens financiers lui permettant d’dtersa part de marché a I'étranger ou dans
un souci d’améliorer son image vis a vis des ingsstirs et des autres partenaires (salariés,
créanciers, clients, fournisseurs...) et de reflétes perspectives d’avenir florissantes.
L’introduction en Bourse offre aussi une notoriétéune garantie supplémentaire pour les
clients a I'étranger. Alain Manoukian a justifiéng l'introduction de son entreprise en
Bourse : «Nous avons décidé d’entrer au Second Marché deolard® de Lyon parce que
nous avions besoin d’'une notoriété international@iamment aux Etats-Unis. Depuis, nous
sommes plus que satisfaits des retombés. Non sntléentitre grimpe, mais de nombreuses
personnes nous contactent pour des contrats dadee Cette introduction nous aura fait
gagner des années d’expansioh

En ce qui concerne les ratios de croissatdeto sensula cotation semble avoir un
effet significatif sur la politique d’investissentemle I'entreprise. En effet, son ratio
immobilisations /total bilan s’est accru de —3 a;4® 0 a +3 et de moyenne avant et apres
cotation. Cette tendance est tout a fait contrelrez les PME non cotées. L'essentiel des
investissements concerne la croissance externeatice immobilisations financiéeres / total
immobilisations n'a pas cessé de croitre. Toutefleis investissements en immobilisations
corporelles et en recherche et développement amindé de facon significative. Les
dirigeants, semble-t-il, favorisent, apres leurradtiction en Bourse, les stratégies de
croissance externe au détriment de la croissamem

Cette étape a permis principalement de suivreolidion des indicateurs de
croissance et de performance en moyenne, de mastatigue, sans pouvoir appliquer la
regle du « toutes choses égales par ailleurs effer) les difféerences, méme significatives, ne
peuvent pas étre systématiquement attribuées anpplee de cotation. Pour cette raison,
I'étude empirique a été prolongée par une analysexplicite I'impact de la cotation pour
chaque entreprise tout en introduisant la variablemps » dans une perspective plus
dynamique.

® Cité par Daigne et Joly (1986).
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4. Evolution dynamique de la performance et de la cr@sance dans un contexte de
cotation

Le tableau 2 présente un extrait des résultatsnobt@our la rentabilité économidue
Pour mieux comprendre son contenu, prenons l'exeng® la société N°17 (lcom
Informatiqué), entreprise pour laquelle tous les coefficientst statistiquement différents de
zéro. Le coefficient lié a la variable T est pdditaduisant, en moyenne, une hausse de la
rentabilité économique sur les sept années étudiéesoefficient de la variable C, également
positif, représente une hausse de la rentabili®de la cotation. Enfin, le coefficient négatif
de TC, signifie que la performance dynamique baigse d’autres termes, la rentabilité
economique de cette société se détériore au fihdeSes apres cotation.

Tableau 1 : Extrait des résultats du test de I'effedynamique de la cotation sur la

rentabilité économique

C 0.40 7.23%*
LTAILLE? -0.06 (-7.63)*** R2 ajusté 0.84
CYCLE? 1.63 2.98***
Sociétés Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic
T C TC
1_AIROX_97... 0.03 3.33%** 0.02 0.47 -0.03 (-2.62)***
10_ CYBERNETIX 97 0.03 1.19 0.39 1.65* -0.09 (-1.97)**
11_DEBUSCHER_95 -0.004 -0.11 0.76 2.16** -0.16 (-2.18)**
12_ DIGIGRAME_97 0.20 6.07*** 0.61 1.99** -0.29 (-4.54)***
13_DURAN_97 0.02 1.33 -0.01 -0.07 -0.11 (-2.87)***
14 _DYNAFOND_94 0.11 4,44+ 0.29 1.22 -0.12 (-2.50)***
15_GLINDUSTRIE_97 0.10 1.99*** 0.30 0.59 -0.21 (-2.03)**
16_GROUPFOOD_94 0.08 5.42%** -0.21 (-1.76)* -0.07 (-2.78)***
17_ICOMINFO_96... 0.06 1.86*** 1.26 4.26%** -0.35 (-5.65)***
63_TRANSGENE_98 -0.10 (-4.51)** -0.53 -1.60 0.11 1.88**
64_VERNEY CARRON_98 0.15 3.62%+* 0.76 1.95% -0.26 (-3.19)***

A l'instar d’Alexandre et Charreaux (2004), noupposons que les deux variables de
contréle qui conditionneraient la performance et cimissance (la taille et le cycle
economique) sont communes pour toutes les entesprisutrement dit, I'incidence de ces
deux variables est identique pour toutes les ense Ici en I'occurrence, 'effet de la taille

" Des résultats similaires, moins concluants endserde significativité, ont été obtenus sur lescatgiurs de
création de valeur actionnariale (ROE).

8 lcom Informatique est une entreprise qui opéresdarsecteur de I'informatique (réalisation de digjis). Elle
s’est introduite au Second Marché en 1996 avedfentd de 46 employés et un chiffre d’affaires Hg952 KE.
Sa structure de propriété est de type familial.
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est négatif et significatif : plus l'entreprise ede grande taille plus difficile serait
I'amélioration des performances financieres. Emueconcerne le cycle économique, plus le
taux de croissance du PIB est favorable, plusriéggrises parviennent a créer de la valeur.
Enfin, pour chaque entreprise nous avons les estingades variables temps et cotation.
L’effet de la cotation est positif pour 44 entrees sur les 65 de I'échantillon. Mais il n’est
positif et significatif que pour 15 entreprises lseent (contre 6 coefficients négatifs
significatifs). Ceci étant, I'interprétation de @ mpermet que de cerner les effets de seuil
statiques assez proche des résultats des testiquas. Pour analyser la performance
dynamique, il faut considérer les coefficients devariable TC. lls sont positifs pour 20
entreprises sur 65, mais ne sont positifs et saatifs que pour deux entreprises seulement.
Les coefficients négatifs sont en revanche, pluséquents (45 coefficients négatifs dont 26
significatifs). Ces résultats signifient que laat@in a eu un effet statique positif et signifitati
plus présent mais qui décline au fil des annéestisSE001), en utilisant une méthodologie
différente, aboutit a des conclusions opposés. hdesltats se rapprochent néanmoins de
I'étude de Serve (2007) sur le Nouveau Marché amnges études réalisées sur le marché
américain (Mikkelson et al. (1997) et sur le maraketique (Cai et Wei (1997).

Le méme modele a été appliqué aux indicateurs dissance. Il en ressort que la
cotation a eu un effet positif sur la stratégiecamssance externe dans 40 cas. Cet effet n’est
positif et significatif que dans 16 cas. Cependéag, coefficients négatifs sont présents a
raison de 13 cas non significatifs et 12 cas sicatifs. Ceci confirme les résultats de I'étude
statistique : la cotation a eu un effet positif ustratégie de croissance externe si on compare
de maniére statique I'évolution de ce ratio papaapa la situation d’avant-cotation (risque
d’erreur 1%) et par rapport aux PME non cotées. r&ranche, le coefficient le plus
intéressant est celui qui reflete I'évolution desteatégie dans le temps aprés cotation, dans
une perspective plus dynamique. Il s’agit du ceedfit TC. Il est positif dans 28 PME et
significatif dans 12 cas contre 24 coefficientsatéig et significatifs et 13 non significatifs.
Apparemment,la plupart des PME de notre échantillon, attirée pa les possibilités
d’acquisition de titres par simple échange, recourta la croissance externe des leur
introduction en Bourse. Par la suite, cette stratdg décline au fil du temps.Rappelons
gue ce type de stratégie de croissance n'est paénfient porteur de signaux positifs. De
nombreux auteurs ont démontré ses effets destrsctdal valeur (Roll, 1986 ; Couret et
Hirigoyen, 1992 ; Sudarsanam et al., 1993 ; Cab94) Ceci est d’autant plus vrai que les
actionnaires, ayant la possibilité de diversifeaurl portefeuille de titres, privilégient de loin la
rentabilité a la croissance.

Quant a la stratégie de la croissance interndget'efe la cotation est positif pour 28
PME sur 65, mais il n’est positif et significatifig pour 8 PME seulement. L’effet négatif est
plus présent dans 13 cas significatifs et 37 ngnifitatifs. Les coefficients de la variable TC
donnent une information de nature dynamique. I gositifs dans 31 PME mais ne sont
positifs et significatifs que dans 18 cas. En retan ils sont négatifs pour les 34 PME
restantes et négatifs et significatifs pour 27 PM& croissance interne ne semble pas étre
privilégiée dans un contexte de cotation(aussi bien dans une optique statigue que
dynamique). Cela irait dans un sens probablemesitwdteur de valeur au vu des travaux de
Mc Connel et Muscarella (1985).

En ce qui concerne les investissements en R&Dotiation a eu un effet positif dans
13 cas sur 65. Cet effet positif n’est significafife pour 3 cas seulement. Les effets négatifs
sont plus prégnants dans 52 cas (sans étre sagifg)c En ce qui concerne les coefficients de
TC, ils sont positifs pour 48 PME dont 2 signifitat lls sont toutefois, négatifs et
significatifs dans 6 cas.a cotation semblerait avoir un effet négatif sur & croissance des
investissements en R&Dceci est confirmé dans nos résultats statistig@esi dit, nous
demeurons sceptique quant au rejet de cette hygo#he un horizon plus lointain, car nous
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passons de 13 coefficients positifs pour la vagidbk 48 pour la variable TC, ce qui veut dire
gu'il existerait probablement un changement de dand. Dés son introduction, le dirigeant
de la PME ne favorise pas la réalisation d’unrteestissement qui est colteux et dont le délai
de récupération est tres long. Ceci se réperctitgkgativement sur les résultats immédiats de
I'entreprise et le cours de ses actions en Boliseevanche, au-dela de trois ans de cotation,
la direction n’exclurait pas la réalisation d'unl tevestissement souvent favorable a
'amélioration de la performance. Nos résultatsl’ieterprétation qui en découlent sont
complétement opposés a ceux de Welbourne et &8)16ités précédemment.

Enfin, a propos du pourcentage du chiffre d’affaiéel’étranger, nous avons constaté
un effet positif de la cotation dans 24 PME sur Gét effet n’est significatif que dans 5 cas.
Il est, cependant, négatif pour 43 PME dont 13sogsificatifs. L'effet statique de la cotation
sur ce pourcentage parait plutot négatif. Cectestontradiction avec les résultats statistiques
qui confirment une évolution positive de ce rationeoyenne. Certainement parce que si I'on
prend chaque entreprise au cas par cas, nous wrsstaus d'effets négatifs de la cotation
sur le pourcentage d’internationalisation. En reh&n ces effets négatifs ont eu un poids
faible tel que le taux d’exportation en moyenneaugnaenté significativement. Quant a I'effet
dynamique de la cotation sur cette stratégie,tipesitif dans 37 cas dont 23 significatifs et
négatif dans 28 cas dont 13 significatifs. Cesltésunous indiquentin effet plutdt positif
de la cotation surla croissance du chiffre d’affaires a I'étranger, artout dans une
perspective dynamique.

Au final, il apparait que les PME qui se sont idtribes en Bourse dans notre
échantillon ont renoncé au mode basique de lasaonée organique pour faire davantage de
croissance externe. Elles auraient tendance atingggrme en R&D. Elles s’ouvrent de plus
en plus sur les marchés internationauklormis la croissance a l'international, ces maodies
croissance ne sont pas forcément créateurs deryvalewu des travaux cités préecédemment.
Ceci nous apporte donc des éléments d’explicatiodétlin de performance constaté.

Conclusion

Cette recherche a tenté de mobiliser plusieurs pbadisciplinaires pour étudier
'impact de la cotation en Bourse sur les stratgie croissance des PME et sur leur
performance financiére. Le recours a cette pléralé discipline se justifie par la nature de la
guestion de recherche. Il nous a permis de mieexser la problématique et d’apporter des
éléments de réponse plus ou moins proches delit&réa

Il ressort de cette étude un effet plutbét négatifla cotation sur les indicateurs de
performance retenus, surtout dans une perspeetinpdrelle dynamique. En ce qui concerne
la croissance, le marché financier semble oride®PME vers des stratégies apparemment
destructrices de valeur. La présence en Boursephijoe pas systématiquement la croissance
pour tous les indicateurs retenus et pour I'ensentdds PME de notre échantillon. La
tendance générale qui se dessine est un accroisseie® investissements dont I'essentiel
concerne la croissance externe au détriment deissance interne et de I'investissement en
R&D. La croissance du chiffre d’affaires est pagtimais elle présente un taux décroissant.
Son pourcentage a I'étranger augmente significat@rg.

Ces résultats, plus ou moins affirmés, conduisaenzettre en cause la pertinence de
la décision d’introduction en Bourse pour les PMEmbtre échantillon. En revanche, nous
convenons parfaitement que I'horizon retenu est t@urt pour mieux voir les incidences
stratégiques. La croissance, l'innovation et l'intgionalisation ont été mises en évidence,
certes. Mais leurs conséquences ne se verrontuju’Borizon plus lointain. De plus, les
mesures de performance retenues et les outilslg&ae sont pas épargnés des critiques.

Il semble, ainsi, que pour mieux comprendre léstede la cotation sur la croissance
et la performance des PME, il faille, dans le catiré extension de cette recherche, recourir a
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des études qualitatives. De telles études perntettemieux se rapprocher de la réalité des
PME et de comprendre leur fonctionnement dans agei@nvironnement.
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Annexe 1 : Extrait de la liste des PME cotées et deurs principales caractéristiques

PME date Chiffre effectif a Activité Marché de
d'introdu |d'affaires ala | la date cotation
ction date d'introdu
d'introduction ction
(en K.E)
1. AIROX 1997 8481 62 Fabrication de matériel maHic Marché libre OTC
4. ASSYSTEME 1995 21847 6 Administration d'entiegs Second marché
10. CYBERNETIX 1997 27858 177 Ingénierie systeme automatique &| Second marché
SA robotique,électronique,informatique.
11. DEBUSCHERE| 1995 27013 189 Travaux de finition Marché libre@©T|
SA
12. DIGIGRAME 1997 9654 39 Fabrication de cartesa@pression Second marché
du son.
13. DURAN 1997 9853 84 Prestations techniques fmainéma | Nouveau Marché
et la télévision
14. DYNAFOND SA| 1994 6575 44 Fonderie de métaux légers Marché ore
15. GENERAL 1997 8975 10 Commerce de gros de produits Marché libre OTC
INDUSTRIES chimiques
16. GROUP FOOD| 1994 19394 14 Commerce de gros de boissons Malokeé0dTC
PARTNER
17. 1COM 1996 10952 46 Etude et réalisation en Second marché
INFORMATIQUE télécommunication - logiciels
informatiques
62. THARREAU 1998 24396 105 Industries textiles nca EuronexsPar
INDUSTRIES
63. TRANSGENE 1998 1492 212 Laboratoire de recleerhgénie Euronext Paris
génétique expérimentations
64. VERNEY- 1998 7678 97 Conception, fabrication, Lyon Stock Exchange
CARRON SA commercialisation d'armes (fusils de
chasse)
65. VRANKEN 1998 73240 69 Administration d'entreprises Secoacthe
MONOPOLE
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