Document généré le 23 avr. 2024 19:10

Revue internationale P.M.E.

Revue
internationale
PME

Vers une différenciation des trajectoires de forte croissance

(FC continue vs FC discontinue)

Towards a differentiation of high-growth trajectories

(continuous HG vs. discontinuous HG)

Hacia una diferenciacion de trayectorias de alto crecimiento

(AC continuo vs AC discontinuo)

Nathalie Claveau, Muriel Perez et Isabelle Prim-Allaz

Volume 26, numéro 1, 2013

URI : https://id.erudit.org/iderudit/1024273ar
DOI : https://doi.org/10.7202/1024273ar

Aller au sommaire du numéro

Editeur(s)
Editions EMS — In Quarto SARL

ISSN
0776-5436 (imprimé)
1918-9699 (numérique)

Découvrir la revue

Citer cet article

Claveau, N., Perez, M. & Prim-Allaz, I. (2013). Vers une différenciation des
trajectoires de forte croissance (FC continue vs FC discontinue). Revue
internationale P.M.E., 26(1), 117-139. https://doi.org/10.7202/1024273ar

Tous droits réservés © Editions EMS - In Quarto SARL, 2013

Résumé de l'article

Le focus des scientifiques et des politiques se porte assez volontiers sur les cas
de forte croissance (FC) continue, les « gazelles de course » définies comme des
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ResuMe

Le focus des scientifiques et des politiques se porte assez volontiers sur les cas de forte croissance (FC)
continue, les « gazelles de course » définies comme des entreprises affichant quatre années successives
de forte croissance (selon la définition proposée par Birch, 1979). LEtat, en soutenant ces travaux et ces
trajectoires, voit ld certainement un moyen de rencontrer rapidement ses propres objectifs (de puissance
industrielle, dexportation, demploi, etc.). Cependant, ce focus sur la FC continue ne contribue-t-il
pas, dune part, a faconner une vision erronée du développement dune PME, vue comme « une forme
organisationnelle qui doit nécessairement grossir rapidement pour devenir une ETI (Entreprise de
Taille Intermédiaire) », et dautre part, a alimenter des raisonnements simplistes tels que « les firmes qui
croissent fortement en continu sont plus performantes que les autres » ? De fait, peu détudes réalisées sur
le théme de la FC traitent de son aspect continu ou discontinu. Quen est-il exactement de la supériorité
d’un processus continu sur un processus discontinu ? Un processus discontinu présente-t-il dautres
atouts ? Les entreprises gérant une FC discontinue ont-elles les mémes caractéristiques et capacités que
ces « gazelles » ?

Afin de mieux comprendre la nature des différences entre ces deux processus de croissance, cet article
propose de comparer un échantillon dentreprises en FC continue, correspondant classiquement a la
notion de gazelles, un échantillon en FC discontinue, ainsi qu’un échantillon témoin sans croissance, sur
des variables démographiques (dge et taille) et des variables financiéres (laccés aux ressources financiéres
et la performance financiére). Cette analyse descriptive préliminaire permet de constater que la forte
croissance continue et la forte croissance discontinue ne nécessitent pas les mémes dispositifs daides de la
part des organismes publics et ouvre des perspectives dapprofondissement.

MoTs-cLES
Forte croissance, Performance, PME, Croissance discontinue.

Towards a differentiation of high-growth
trajectories (continuous HG vs. discontinuous HG)

SUMMARY

Researchers and politicians are prone to focus on the issue of firms with continuous fast growth, the
“eazelles”, defined as companies which show four successive years of high growth (according to the
definition proposed by Birch, 1979). The public authorities, by their support to these researches and these
firms’ trajectories, certainly see a rapid way to meet their own objectives (in terms of national industrial
strategies, exports, employment, etc.). However, this focus on the continuous high growth may contribute
to (1) shaping an erroneous view of the development of SMEs, seen as “an organizational form which
must necessarily grow rapidly to become an intermediate-sized enterprise” and, (2) nurturing simplistic
arguments such as “firms that enjoy continuous high growth perform better than others”? In fact, few
studies on the topic of the high growth firms deal with the issue of the continuous growth versus the
discontinuous growth. As a consequence, this paper aims to answer to different questions: Is a continuous
process better than a discontinuous one? What are the strengths of a discontinuous high growth process?
Do the firms that manage a discontinuous fast growth process exhibit the same features and capabilities
as the “gazelles”?

In order to better understand the differences between these two growth processes, this research paper
aims to compare a sample of firms with continuous high growth, which correspond to the classical notion
of gazelle, to a sample of firms exhibiting a discontinuous rapid growth. We also use a control sample
comprised of non-growing firms. Comparisons are made on demographic variables (age and size) and
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financial variables (access to financial resources and financial performance). This preliminary descriptive
analysis shows that the continuous high growth and the discontinuous high growth do not require the
same kind of support from the public authorities. The paper ends with directions for further research.

KEY worbps
Fast growth, Performance, SME, Discontinuous growth.

Hacia una diferenciacion de trayectorias de alto
crecimiento (AC continuo vs AC discontinuo)

REsuMEN

La atencion de los cientificos y de los politicos se enfoqua en el fuerte crecimiento continuo de ciertas
empresas, conocidas con el apodo “Gazelles” y definidas como compariias que muestran cuatro afios
consecutivos de fuerte crecimiento (de acuerdo con la definicion propuesta por Birch, 1979). El Estado
sostiene estas investigaciones y este tipo de trayectorias porque siente una medida para encontrar sus
proprios objetivos (potencia industrial, las exportaciones, el empleo, etc) ;Sin embargo, este enfoque en
FC continuo no contribuye por parte en la formacion de una opinién errénea sobre el desarrollo de las
PYMES, vista como “una forma de organizacion que necesariamente debe crecer rdpidamente hasta
convertirse en una Empresa de Tamario Intermedio”? ;No contribuye también a creer ese razonamiento
simplista de que “las empresas que estdn creciendo fuertemente y de manera continua encuentran mejor
rendimiento que los demds”? En realidad, existen pocos estudios sobre el tema del FC considerando su
apariencia continua o discontinua. ;Un FC continuo es siempre mds interesante que un FC discontinuo?
50O el FC discontinuo tiene otras ventajas? ;Las empresas en contexto de FC discontinuo parecen a las
“Gazelles”?

Para mejorar nuestro conocimiento sobre la naturaleza de las diferencias entre estos dos procesos de
crecimiento, este articulo trata de comparar una muestra de empresas de FC continuo, lo que corresponde
ala nocién cldsica de una Gazelle, una muestra FC discontinuo y una muestra de control sin crecimiento,
sobre variables demogrdficas (edad y tamarfio) y variables financieras (acceso a los recursos financieros
y rendimiento financiero). Este andlisis descriptivo preliminar muestra que el crecimiento continuo y el
fuerte crecimiento discontinuo no requieren las mismas ayudas de parte de los organismos puiblicos y
abre el camino a otros trabajos de investigaciones.

PALABRAS CLAVES
Fuerte crecimiento, Rendimiento, PYMES, Crecimiento discontinuo.

INTRODUCTION

Les PME a forte croissance (FC) sont source de nombreuses attentions de la part des orga-
nismes publics. Des études sont ainsi réguliérement commanditées afin de cerner au mieux
les leviers et les freins de ce type de croissance, et de mettre en place des politiques de
soutien favorables a ces entreprises. Les études de Julien (2000) pour le compte du gou-

Jite]



vernement canadien, de Mustar (2002) pour TOCDE, de Picart (2006) pour 'INSEE ou de
Lefilliatre (2007) pour la Banque de France, en sont quelques exemples. Parallélement, de
nombreux auteurs se sont intéressés a ce type particulier de croissance dans un objectif de
meilleure compréhension du phénomene (Julien, Carrier, Desaulniers, Luc et Martineau,
2002 ; Delmar, Davidsson et Gartner, 2003 ; Wiklund, Patzelt et Shepherd, 2009 ; Davidsson,
Achtenhagen et Naldi, 2010). Une analyse de ces travaux permet de disposer d’'un ensemble
déléments récurrents et potentiellement explicatifs de la FC et des difficultés rencontrées
par certaines entreprises en FC sur des périodes longues (généralement quatre années ou
plus). A Texception de quelques-uns (e.g. Julien, St-Jean, Audet, 2006), ces travaux ne font
pas de distinction entre la FC continue et la FC discontinue. « Une des problématiques
négligées dans la littérature est celle de la question de la régularité (ou de l'irrégularité) de
la croissance au cours du temps. » (Delmar et al., 2003, p. 195, traduction libre). Or que sait-
on des entreprises plus discrétes, mais qui, finalement, ont des trajectoires de croissance
trés dynamiques ? Sont-elles fondamentalement différentes des entreprises connaissant une
FC de maniére continue sans rupture ou ont-elles plutot les caractéristiques des entreprises
sans période de FC ? Les entreprises a FC discontinue sont-elles plus vulnérables ou au
contraire plus solides ? Notre objectif est donc de comparer des entreprises & FC continue
(« gazelles ») et des entreprises connaissant des épisodes de FC de maniére discontinue, et
ainsi de relever leurs différences potentielles. Cette premiere approche exploratoire de ces
deux types dentreprises repose sur une analyse statistique de deux groupes d’indicateurs :
les indicateurs démographiques (la taille et I'age) et les indicateurs financiers (ressources
financiéres et performance financiere)'. Trois échantillons dentreprises ont été construits :
un groupe dentreprises a FC continue, un groupe dentreprises a FC discontinue et un
groupe dentreprises sans aucune année de FC.

Apres une clarification de la notion de FC et une discussion des spécificités potentielles des
entreprises en FC, notamment en termes démographiques et financiers (partie 1), il sera ex-
posé la démarche d'analyse retenue (partie 2), puis les constats et pistes de recherche résultant
de ce premier travail (partie 3).

1 DEFINITION ET CONNAISSANCE DES ENTREPRISES EN
FORTE CROISSANCE (FC)

Forte croissance, hypercroissance, entreprises a fort potentiel, gazelles... la sémantique est
riche pour désigner des entreprises présentant des taux de croissance généralement plus éle-
vés que ceux de leurs consceurs. Nous abordons dans cette premiere partie la définition de
la FC retenue dans le cadre de notre étude, avant den présenter des descripteurs potentiels a
travers une revue de la littérature.

1  Denombreuses autres variables peuvent contribuer a expliquer le phénomene de FC des entreprises
(mode de gouvernance, personnalité du dirigeant, environnement...). Ces variables sont écartées
de cette étude a visée exploratoire, mais sont prises en compte a travers d’autres méthodologies dans
le cadre de TANR HYPERCROIS (n° ANR-07-ENTR-008) sur « Les entreprises moyennes en hyper
croissance : trajectoires et temporalités ».
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1.1. Définition et sources de la Forte Croissance

Le critére le plus souvent mis en ceuvre pour distinguer les entreprises en FC des autres
reste le taux de croissance du chiffre d’affaires entre deux dates. Ainsi, la définition proba-
blement la plus restrictive est donnée par Birch (1979) avec un taux de croissance de 20 %
par an sur une période de quatre années consécutives. Dans le contexte francais, seulement
0.3 % a 0.5 % des entreprises répondent a ce critére contre 3 % aux Etats-Unis (Picart,
2006), mettant ainsi en avant un déficit de gazelles. Plusieurs choix sont alors possibles afin
de relacher les contraintes sur la définition de la FC. Le premier consiste a baisser le taux
de croissance attendu et retenir, comme Lefilliatre (2007), un taux de 10 % de croissance
entre deux années. Le deuxiéme choix vise a prendre un taux de croissance global pour
une période de plusieurs années, a I'instar de Betbéze et Saint-Etienne (2006) et a élargir
la définition en retenant les entreprises présentant au moins 45 % de taux de croissance
global sur quatre ans. Une troisieme possibilité est de retenir un taux élevé de 20 % par an,
mais sur une période plus courte. Cette option présente 'avantage de pouvoir disposer de
types de forte croissance différents en fonction de la durabilité du phénomene, a I'instar de
Picart (2006) ou de Birch (1979) avec la distinction gazelles de fond et gazelles de course,
ou Lefilliatre (2007, différenciant les entreprises en FC pérennes de maniére générale des
entreprises en FC pérennes sur longue période*

Le taux de croissance permettant de classer une entreprise est souvent vu en correspon-
dance avec le taux de croissance de son secteur d'activité. Ainsi, afin déviter le biais lié¢ a la
croissance du marché (Izosimov, 2008) qui peut permettre a une entreprise sur un secteur
porteur de parvenir facilement a un taux de croissance de 20 %, certains auteurs privilé-
gient des taux de croissance en valeur relative. Picart (2006) considére ainsi comme étant
en forte croissance les entreprises se situant dans les 5 % dentreprises les plus performantes
en termes de croissance des effectifs.

Sur la base de ces définitions, nous retiendrons trois dimensions pour appréhender la FC :
un taux de croissance annuel du chiffre d’affaires minimal entre deux années (en loccur-
rence 20 %), une appréciation relative au secteur de ce taux et enfin la récurrence de ce taux.
En effet, afin de limiter 'impact de la dynamique de croissance du secteur d’activité, nous ne
retiendrons comme étant en FC que les entreprises qui se situent dans le quartile supérieur
des taux de croissance des chiffres d’affaires de leur secteur d’activité (classification NAF en
100 secteurs). Ce critére permet de saffranchir, en partie, de la problématique de la crois-
sance du marché et de focaliser l'attention sur des entreprises faisant reposer leur croissance
sur leur propre comportement. Par ailleurs, nous repérerons, pour chaque entreprise, le
nombre doccurrences de ce taux sur une période de sept années (2002-2008). Ce faisant, il
pourra étre distingué dans la population étudiée différentes trajectoires de FC en fonction
de sa répétition dans le temps : de la forte croissance ponctuelle (une année) a une forte
croissance durable (de quatre a sept années).

2 Lefilliatre (2007) qualifie de pérennes les entreprises qui parviennent a survivre et distingue ainsi
les entreprises pérennes sur longue période qui parviennent & maintenir une forte croissance sur une
période de 10 ans.
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Finalement, dans cette recherche, un épisode de forte croissance (FC) est donc défini par
une croissance de plus de 20 % du chiffre d’affaires par an pour les entreprises apparte-
nant au quartile supérieur de leur secteur d’activité en termes de croissance de ce chiffre
d’affaires. Cet épisode peut étre ponctuel (une année isolée), se reproduire rapidement ou
non, dés l'année suivante, voire sur plusieurs années de suite donnant lieu & ce que nous
appellerons des trajectoires de FC plus ou moins continues versus discontinues.

Sur le plan théorique, les travaux suggerent que la FC sur la durée peut sappuyer sur di-
verses dynamiques. Pour certains, dans la lignée des travaux de Penrose (1959), les explica-
tions sont a rechercher dans des stratégies de ressources (Pettus 2001). Pour d’autres, a I'ins-
tar des résultats de Parker, Storey et Van Witteloostuijn (2010), la performance des gazelles
(en loccurrence la durée de leur croissance) est plus liée a une dynamique de management
stratégique (capacité des entreprises a ajuster en permanence leurs stratégies externes et
internes) qua la seule mobilisation de certaines ressources ou a la réplication de prétendues
meilleures pratiques d’une période a une autre. Wiklund et Shepherd (2003), quant a eux,
mettent en avant le role de la volonté du dirigeant et de ses caractéristiques personnelles.

Alors que des travaux sur les trajectoires de croissance se développent et mettent en avant
la possibilité de discontinuités (Diambeidou et Gailly 2011), peu de travaux se focalisent
encore sur ce qui pourrait, finalement, distinguer une trajectoire de FC d’une autre et en
loccurrence une trajectoire continue d’une trajectoire discontinue. Les critéres les plus
couramment utilisés, dans le cadre d’analyses statistiques pour appréhender la FC sur une
longue période en général, sont des caractéristiques démographiques et des caractéristiques
financiéres. Nous reprendrons ces critéres pour tenter de différencier les deux trajectoires
citées sans oublier pour autant que les explications de la forte croissance sont, elles, bien
entendu plus multidimensionnelles et complexes.

1.2. Les caractéristiques démographiques des entreprises en forte
croissance : la taille et Page

Quel que soit le pays étudié, les études descriptives constatent le plus souvent un lien entre
la taille, I’age et le taux de croissance (Mustar, 2002). A travers lobservation d’'un échantillon
de 2 120 entreprises en FC (10 % de croissance du chiftre d’affaires par an sur quatre ans),
Lefilliatre (2007) montre par exemple que leur 4ge médian est de 9 ans contre 15 ans pour
les entreprises sans FC. Picart (2006) aboutit & une conclusion similaire avec un dge médian
de 9 ans pour les gazelles de course contre 17 ans pour les entreprises a croissance moyenne.
Il apporte cependant un éclairage supplémentaire en expliquant cette jeunesse par une vola-
tilité trés forte des taux de croissance chez les jeunes entreprises. Il nen demeure pas moins
que la FC est bien évidement, également présente chez les entreprises plus anciennes, mais
dans une moindre proportion (Ambroise, Perez, Prim-Allaz, Tannery et Teyssier, 2011).

Si la plupart des études réalisées pour le compte dorganismes publics mettent en avant la
jeunesse et la petite taille comme l'une des caractéristiques de la FC, les recherches acadé-
miques sont moins unanimes. Ces derniéres partent, pour la plupart, de la loi de Gibrat
(1931), postulant qu’il nexiste pas de lien entre la taille et le taux de croissance. Selon cette
loi, la croissance devrait donc étre vue comme un phénomene aléatoire, non prévisible et
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indépendant de la date de création de lentreprise. Cependant, de nombreuses recherches
empiriques entrent en contradiction avec cette loi et indiquent le plus souvent une relation
négative entre la taille et le taux de croissance (e.g. Wagner, 1992 ; Davidsson et Delmar,
1998). Moreno et Casillas (2007) montrent ainsi, a travers la construction de neuf fonctions
discriminantes, que le premier facteur explicatif de la croissance est la taille, avec une cor-
rélation négative, avant méme l'accés aux ressources financieres. Dautres travaux, moins
nombreux, montrent a I'inverse une relation positive entre ces deux éléments. De maniéere
générale, il est possible de reprendre l'assertion de Delmar et al. (2003, p. 196, traduction
libre) : « Méme si lon ne peut toujours pas déterminer le sens de I'influence de la taille des
entreprises sur leur croissance, nous pouvons conclure que la taille a un effet sur la crois-
sance. Une entreprise se développera différemment selon sa taille ».

Concernant le secteur d’activité, de nombreuses études statistiques montrent la prépon-
dérance du secteur des services aux entreprises dans les entreprises en forte croissance
(Picart 2006, Lefilliatre 2007, Mustar 2002). Dans létude de Lefilliatre (2007), les entre-
prises a FC pérennes sont davantage présentes dans le secteur des services aux entreprises,
des transports et des biens déquipements. Les entreprises a FC pérennes sur le long terme,
sont, quant a elles, davantage présentes dans le commerce et les services en général. Les
recherches plus académiques focalisent leur attention principalement sur le secteur des
hautes technologies, comme Westhead et Storey (1997) ou Druilhe et Garnsey (2000), sans
faire de comparatifs sectoriels. Cependant, a travers la lecture des différentes études des-
criptives citées jusqua présent, le constat de la présence des entreprises a forte croissance
dans tous les secteurs simpose.

En résumé, la plupart des recherches montrent un lien entre la taille et 'dge, méme si la
nature de la corrélation differe selon les travaux. Les entreprises jeunes sont généralement
de plus petite taille que les entreprises plus anciennes et disposent donc proportionnelle-
ment d’une capacité a croitre plus importante.

1.3. Les caractéristiques financieres des entreprises en Forte Croissance

La performance des entreprises sur la durée peut étre mesurée selon différents axes. Il est
notamment possible de faire la distinction entre la croissance de lentreprise et la rentabilité
financiére (Steffens, Davidsson et Fitzsommons, 2009). La croissance de lentreprise étant
dans ce travail notre variable dépendante, 'accent sera mis ici sur la dimension financiére, a
travers l'acceés aux ressources financiéres et le niveau de performance financieére.

1.3.1. CACCES AUX RESSOURCES FINANCIERES

Parmi les ressources nécessaires au développement d’'une entreprise, les ressources finan-
ciéres ont une place de choix dans les études sur la FC. La plupart aboutissent a I'idée que
Pacces a ce type de ressources est un facteur favorisant la FC. Becchetti et Trovato (2002)
montrent notamment que dans le cas des entreprises de moins de 1 000 salariés, celles
ayant un acces plus important aux financements externes croissent plus vite que les autres.
De maniere générale, si le lien entre la présence de ressources financiéres et la FC est établi,
la nature de ce lien reste mal expliquée. Laccés aux ressources financieres est-il un facteur
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favorisant la FC, ou bien est-ce la FC qui favorise l'acces aux ressources financiéres ? Une
des limites principales de la littérature sur la relation entre l'acces aux ressources financiéres
et la FC est quelle est principalement focalisée sur des entreprises ayant réussi a dépasser
cette contrainte et a trouver des financements pour soutenir la croissance. Elles nont, de
fait, pas ressenti de facon sclérosante la présence de contraintes financiéres potentielles. Il
ressort alors que les entreprises en FC étudiées ne sont pas contraintes financiérement (Vos,
Yeh, Carter et Tagg, 2007).

Frein, moteur ou sans effet sur la FC, l'accés aux financements semble étre lié a la taille et
a l'age (Beck et Demirguc-Kunt, 2006 ; Westhead et Storey, 1997). Ainsi, les entreprises
les plus jeunes ont plus de contraintes financiéres. Or les entreprises en FC (sans distinc-
tion entre l'aspect continu ou discontinu) sont en général relativement jeunes, comme nous
l'avons vu précédemment.

1.3.2. LA PERFORMANCE FINANCIERE

La croissance et la rentabilité de lentreprise sont souvent théoriquement vues dans la litté-
rature comme allant de pair (Sexton, Pricer et Nenide, 2000). Cependant, cette relation a été
mise & mal par de nombreuses études empiriques montrant soit une absence de lien (Shuman
et Seeger, 1986 ; Markman et Gartner, 2002), soit une corrélation négative entre ces deux
criteres de la performance. La croissance peut, en effet, étre une source d’instabilité et de
difficultés de toutes natures (organisationnelles, financiéres, etc.), pouvant mettre en péril la
survie de lentreprise (Hambrik et Crozier, 1985). Markman et Gartner (2002) proposent une
étude statistique sur les entreprises en hypercroissance (de plus de 500 % en termes de crois-
sance des effectifs sur cing ans) et montrent qu’il nexiste pas de lien positif entre la trés forte
croissance et la rentabilité des entreprises. Ils expliquent ce phénoméne par « leffet retard »,
décalage entre les conditions mises en place et les effets sur la rentabilité de lentreprise (cet
effet serait supérieur a 5 ans). Cependant, les auteurs trouvent un lien négatif entre I'age et la
rentabilité, les entreprises plus jeunes étant plus rentables.

Steffens et al., (2009) tentent également de faire le lien entre la croissance et la rentabilité a
partir d'un modele basé sur les objectifs initiaux poursuivis par les entreprises. Dans le cadre
d’une étude sur 3 500 petites entreprises, les auteurs montrent que les entreprises jeunes et les
plus anciennes sont plus facilement au-dessus de la moyenne en termes de rentabilité si elles
lont recherché deés le début de leur existence, que les entreprises ayant initialement privilégié
uniquement la croissance au démarrage (dans une optique de rentabilité future). Le profit nest
donc pas la conséquence évidente d’'une période de FC. La présence de la croissance nentraine
pas automatiquement la rentabilité dans les années qui suivent. Au contraire, les entreprises
ayant des taux de croissance supérieurs a la moyenne se retrouvent trois ans plus tard avec
des niveaux de performance inférieurs (Davidsson, 2005). Globalement, la combinaison de la
forte croissance et de la rentabilité ne semble donc pas aller de soi (Nicholls-Nixon, 2005). Les
objectifs formulés par les dirigeants sont eux-mémes, dabord, plus ou moins exclusivement
orientés vers 'un ou l'autre. En effet, de nombreux auteurs saccordent a dire que les entreprises
qui recherchent la croissance ne recherchent pas systématiquement la rentabilité (Stevenson
et Jarillo, 1990 ; Brown, Davidsson et Wiklund, 2001 ; Ambroise et al., 2011), alors quune
croissance profitable est une condition nécessaire a une croissance forte et rentable sur la durée
(Davidsson, Steffens et Fitzimmons, 2009 ; Steffens, Davidsson et Fitzsimmons, 2009).
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Lége, la taille, l'acces aux ressources financiéres ainsi que la performance financiére sont ainsi
souvent au coeur des études sur le phénomene de la FC. Cependant, peu dentre elles permettent
de comparer ces éléments en contextes de FC continue et discontinue. Notre objectif est donc
de déterminer a travers nos échantillons si ces trajectoires de FC se distinguent sur ces critéres.

2 METHODOLOGIE

Un échantillon initial de plus de 17 000 PME a été retenu. Il est constitué dentreprises
implantées dans la région Rhone-Alpes® et observées sur la période 2002-2008, soit sept
années, tous secteurs d’activité confondus. Ces entreprises devaient réaliser plus de 500 k€
de chiffre d’affaires en 2002 (afin de sortir de [échantillon les tres petites entreprises)* . Ces
entreprises ont été identifiées et sélectionnées sur la base de données Diane®. Les effectifs
étant peu fiables dans cette base, la taille n’a été mesurée que par le biais du chiffre d’affaires.
Chaque entreprise a été classée en fonction du nombre total dannées de FC vécu sur la
période dobservation puis en fonction du nombre d’années de FC successives. Le tableau 1
reprend le détail des sous-échantillons obtenus a partir de la population totale.

Par exemple, le sous-échantillon T2_4 est composé des entreprises ayant connu 4 années
de FC sur la période 2002-2008, avec au maximum 2 années sans interruption. Le premier
chiffre donne le nombre d’années de FC successives et le second le nombre total d’années de
FC sur la période observée.

Afin de confronter FC continue et FC discontinue, deux sous-échantillons sont mobilisés,
comparables quant au nombre total d'années de FC sur la période de 7 années considérée,
a savoir les T1_4 (4 années discontinues de FC) et les T4_4 (4 années successives de FC)
assimilables a des gazelles. Les résultats pour ces deux sous-groupes dentreprises seront
systématiquement comparés au sous-échantillon témoin TO (sans aucun épisode de forte
croissance sur les 7 années dobservation).

Afin de vérifier la validité des résultats obtenus sur les entreprises T1_4 (FC discontinue)
et T4_4 (FC continue), des analyses complémentaires ont été réalisées. Dans un premier
temps, la notion de continuité versus discontinuité a été testée sur des échantillons présen-
tant un plus grand nombre d’'années de FC (T2_5 versus T5_5) et un moins grand nombre
d’années de FC (T1_3 versus T3_3). Les résultats obtenus sur les différences entre FC conti-
nue et FC discontinue sont similaires aux conclusions établies sur les échantillons T1 4
et T4_4. Dans un second temps, pour tester la pertinence du seuil retenu de 20 % de taux
de croissance, choix fait & partir de l'analyse des travaux existants, des tests ont été faits
prenant comme seuil 19 % puis 18 %. Les résultats montrent également une stabilité des
conclusions.

3 Larégion Rhone-Alpes a été retenue pour la proximité des études de cas menées en paralléle dans
le cadre de FANR HYPERCROIS et qui visent a compléter le dispositif détude.

4 Les caractéristiques en termes de chiffre d’affaires sont données dans le tableau 4.

5  Labase de données Diane recense les comptes sociaux des entreprises frangaises qui publient leurs
comptes aupres des greffes des tribunaux de commerce. Diane est éditée par le bureau Van Dyck (société
de renseignements commerciaux) en partenariat avec Coface Services (Société de crédit management).
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Les variables financiéres retenues ont été sélectionnées parmi les indicateurs pré-calculés
disponibles dans la base de données Diane. Sur les 41 variables proposées, 13 ont été rete-
nues pour notre analyse®, ce a partir d'une revue de la littérature sur les indicateurs les plus
souvent sollicités dans les études de la FC, de Iétude des coefficients de corrélation entre in-

dicateurs et enfin, aprés suppression des indicateurs affichant trop de données manquantes.

TABLEAU 1 : TAILLE DES SOUS-ECHANTILLONS’

Nb années max Nb années total . o
de FCencontinu  de FC (2002-2008) Noms Effectifs v
0 0 TO 6657 38,25 %
1 1 T1_1 3941 22,65 %
2 T1.2 1810 10,40 %
3 T1 3 519 2,98 %
4 T1_4 35 0,20 %
2 2 T2.2 1164 6,69 %
3 T2_3 1245 7,15 %
4 T2_4 493 2,83 %
5 T2 5 82 0,47 %
3 3 T3_3 447 2,57 %
4 T34 334 1,92 %
5 T35 136 0,78 %
6 T3.6 26 0,15 %
4 4 T4 4 195 1,12 %
5 T4.5 106 0,61 %
6 T4 6 27 0,16 %
7 T4 7 5 0,03 %
5 5 T5 5 106 0,61 %
6 T5.6 20 0,11 %
7 T5.7 4 0,02 %
6 6 T6_6 35 0,20 %
7 T6_7 4 0,02 %
7 7 T7.7 12 0,07 %

6 (1) les indicateurs de structure financiére (équilibre financier, autonomie financiére, taux
dendettement, poids des charges financiéres, besoin en fonds de roulement) et de liquidité et trésorerie
(liquidité générale et trésorerie) et (2) les indicateurs de marge (taux de marge brute et taux de marge
nette), productivité (productivité des immobilisations et productivité du capital investi) et rentabilité
(rentabilité des capitaux propres et rentabilité économique).

7 Une entreprise a été codée en FC lorsque son chiffre d’affaires est supérieur dau moins 20 % a celui
de lannée précédente et que la méme année lentreprise appartient au quartile supérieur des taux de
croissance de son secteur d’activité.
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3. ANALYSES ET RESULTATS

Lobjet des paragraphes suivants est désormais de comparer la FC continue et discontinue par
lintermédiaire des variables démographiques et des variables d’analyse financiére.

3.1. Les variables démographiques

Les entreprises en FC continue (T4_4) sont significativement les plus jeunes des trois échantil-
lons, avec une médiane de 8 ans, contre 18 ans pour les entreprises vivant des périodes de FC
discontinue. La moyenne d’age des T1_4 est plus proche de la moyenne d4ge des entreprises
ne connaissant aucune phase de FC. Ces résultats sont concordants avec les constats issus de
nombreuses études sur la jeunesse des entreprises en FC (e.g. Picart, 2006 ; Lefilliatre, 2007).

TABLEAU 2 : UAGE DES ENTREPRISES DES SOUS-ECHANTILLONS

Variable Age Entreprise TO Entreprise T1_4 Entreprise T4_4
Moyenne 24,87 19,62 10,82
Médiane 21 18 8

Ecart-type 14,314 7,443 9,437

Anova Sign. 0,000**

Les entreprises en FC continue présentent par ailleurs un taux de croissance moyen annuel
plus élevé que les entreprises en FC discontinue (41 % contre 15 % en médiane), alors quelles
ont le méme nombre d'années de forte croissance sur la période observée. Ceci peut sexpli-
quer, soit par des taux de croissance annuels beaucoup plus élevés pendant les phases de FC,
soit par des taux de croissance restant élevés entre les phases. Le niveau élevé du taux moyen
annuel pour les T4_4 (FC continue) est également probablement lié, en partie, a la jeunesse
des entreprises du groupe.

TABLEAU 3 : LE TAUX DE CROISSANCE MOYEN ANNUEL DE 2002 A 2008 EN %

Taux de croissance Entreprise T Entreprise T1_4 Entreprise T4_4
Moyenne 2,01 26,02 88,83
Médiane 2,29 15,33 41,13

Ecart-type 0,07421 0,58003 2,94116
Anova Sign. 0,000**

En termes de chiftre d’affaires, les entreprises de type T4_4 (FC continue) sont légerement
plus petites que les T1_4 (FC discontinue) en 2002, mais a la fin des sept années dobserva-
tion en 2008, les deux groupes dentreprises semblent étre de taille équivalente. Ce constat
sexplique probablement de nouveau en partie par I'age des T4_4 au début de la période dob-
servation. Les T4_4 sont, au début de la période dobservation, plus jeunes et présentent donc

127



logiquement un chiftre d’affaires plus faible. En revanche, et du fait de leur taux de croissance
moyen supérieur, les chiffres d’affaires sont plus proches et la différence nest plus significative
ala fin de la période dobservation.

TABLEAU 4 : LE CHIFFRE D’ AFFAIRES DES ENTREPRISES DE L’ECHANTILLON EN 2008 (K€)

CA2008 Entreprise TO Entreprise T1_4 Entreprise T4_4

Moyenne 3 632,7462 2168,6168 2812,6483

Médiane 1 394,5640 1539,2635 1 529,9900
Ecart-type 9461,2721 1731,8218 6 377,6770
AnovaSign. 0,358

Concernant l'appartenance au secteur d’activité, le constat réalisé dans la littérature, sur la
présence des entreprises en FC dans tous les secteurs avec une prédominance du secteur des
services, se confirme en partie dans notre échantillon pour les entreprises en FC continue.
Il est toutefois intéressant de noter que les entreprises en FC discontinue sont proportion-
nellement plus nombreuses dans I'industrie que celles en FC continue®.

TABLEAU 5 : LES SECTEURS D’ACTIVITE T1_4 VERSUS T4_4

Variable secteur d’activité ~ Entreprise TO Entreprise T1_4 Entreprise T4_4
Industrie 32,59 % 48,57 % 29,23 %
Services et commerce 67,41 % 51,43 % 70,77 %
Khi* 0,079

3.2. Les variables d’analyse financiere

Les treize variables d’analyse financiére retenues peuvent étre regroupées en deux grandes
rubriques : (1) les indicateurs de structure financiére (équilibre financier, autonomie finan-
ciére, taux dendettement, poids des charges financiéres, besoin en fonds de roulement) et de
liquidité et trésorerie (liquidité générale et trésorerie) et (2) les indicateurs de marge (taux
de marge brute et taux de marge nette), productivité (productivité des immobilisations et
productivité du capital investi) et rentabilité (rentabilité des capitaux propres et rentabilité
économique). La période dobservation sétalant sur sept années, nous avons opté dans un
premier temps, pour une analyse de la moyenne de chaque indicateur sur cette période. Dans
un second temps, nous reprenons les valeurs des indicateurs pris année par année (annexe A).

8 On observe la méme tendance avec les T1_3 et les T2_5.
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3.2.1. STRUCTURE FINANCIERE ET LIQUIDITE

Nous traiterons ici des indicateurs les plus significatifs (tableau 6) a savoir I'Equilibre Finan-
cier (EF) et lAutonomie (AUTO). Les résultats montrent, en effet, que les entreprises des
groupes en FC continue et en FC discontinue ne sont pas significativement différentes sur les
autres indicateurs de structure financiére et de liquidité.

Les entreprises a FC discontinue disposent de plus de ressources stables comparativement a
leurs emplois stables que les entreprises a FC continue. Le test de Duncan (Duncan, 1955)
permet de considérer que les T4_4 (FC continue) sont plus proches des TO (absence de FC)
en termes déquilibre financier que les T1_4 (FC discontinue). Ce résultat est conforté par
lindicateur dautonomie qui montre que les T1_4 disposent de plus de fonds propres que les
T4_4 comparativement au total de leur bilan. Il est possible de faire le lien entre la relative
importance des fonds propres des T1_4 et leur 4ge : ces entreprises seraient mieux structurées
financiérement, notamment du fait de leur ancienneté.

TABLEAU 6 : LES INDICATEURS DE STRUCTURE, D’ EQUILIBRE FINANCIER, DE LIQUIDITE ET DE
TRESORERIE

Indicateurs*  Groupes Moyenne Médiane Ecart-Type  Anova Sign.
EF T0 2,2788 1,5059 4,7376 0,000**
T1 4 8,9499 3,1823 14,5276
T4 4 3,7264 2,0725 5,2069
AUTO T0 38,2235 38,9872 35,0779 0,000**
T1 4 32,6462 28,2722 19,5377
T4 4 25,8067 25,5193 18,2419
LIQG T0 2,1449 1,6732 3,5657 0,166
T1_4 2,3766 1,6433 2,5740
T4 4 1,6464 1,4103 0,9174

POIDSCF T0 1,9286 0,4778 74,4631 0,994
T1 4 0,6121 0,3060 0,9333
T4 4 2,1560 0,4359 10,6916

TRES TO0 57,2315 27,8058 241,3603 0,964
T1_4 58,1173 21,4787 139,1565
T4 4 50,9064 20,0851 216,5208

TEND T0 94,5063 36,5579 2429,3129 0,921
T1 4 110,0183 35,4455 278,2221
T4 4 173,0652 60,5120 490,3399

BFR T0 19,3635 16,1882 682,0436 0,983
T1_4 40,6359 32,7828 67,803
T4 4 18,8876 11,3492 98,8126

*EF = ressources durables/emplois stables, AUTO = fonds propres/Total du bilan, LIQG = actif circulant net/
dettes court terme, POIDSCF = total des charges financiéres/chiffre d’affaires, TRES = trésorerie en jours de chiffre
daffaires, TEND = dettes a caracteére financier/ (capitaux propres + autres fonds propres), BFR = besoin en fonds de
roulement en jours de chiffre daffaires.
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En reprenant les données année par année sur les indicateurs significatifs (annexe A), il est
possible de compléter ces constats par une approche plus dynamique. En effet, au cours de
la période dobservation, les FC continues qui disposent de moins de fonds propres semblent
améliorer leur situation en termes d’autonomie financiére, avec un rapport fonds propres sur
total du bilan plus favorable. Lamélioration de cet indicateur peut laisser supposer un ren-
forcement des fonds propres. Sur la méme période, les T1_4 restent cependant au-dessus
des T4_4. Lindicateur d’Autonomie Financiére est quant a lui assez stable sur la période. Les
valeurs pour cet indicateur restent plus favorables aux entreprises en FC discontinue, mon-
trant une plus grande capacité a financer leurs emplois stables par des ressources durables.
Lobservation par année permet de voir apparaitre un autre indicateur (non significatif sur
lensemble de la période). Il sagit de I'indicateur de liquidité (LIQG). Les entreprises en FC
continue montrent un indicateur de liquidité nettement inférieur aux deux autres groupes
dentreprises. Ce constat confirme que les entreprises en FC continue ont moins de liquidités
que les autres entreprises. Les entreprises en FC discontinue ne présentent pas cette difficulté.

3.2.2. MARGE, PRODUCTIVITE ET RENTABILITE

Il s’agit ici détudier les indicateurs de Productivité des Immobilisations (PRODIMMO), de
productivité du Capital Investi (PRODCI), de Taux de Marge Nette (TXMN), de Taux de
Marge Brute (TXMB), de Rentabilité des Capitaux Propres (RENTACP), de Rentabilité éco-
nomique (RENTAECO). Sur lensemble des indicateurs étudiés (tableau 7), seuls les indica-
teurs Rentabilité des Capitaux Propres, Rentabilité Economique et Productivité du Capital
Investi sont significativement différents entre groupes.

Pour ces trois variables, les valeurs les plus élevées sont obtenues par les entreprises en
FC continue. Ainsi, pour l'indicateur de Productivité du Capital Investi, le test de Duncan
(Duncan, 1955) regroupe les TO (absence de FC) et les T1_4 (FC discontinue) et les diffé-
rencie des T4_4 (FC continue). Les T4_4 semblent générer davantage de richesses pour un
niveau d’actif donné. Cependant, ce groupe a un écart-type nettement plus élevé, laissant
supposer de fortes disparités entre entreprises de méme type. A la lecture de I'indicateur de
rentabilité financiére, ces entreprises semblent générer plus de bénéfices pour un niveau de
capitaux propres donné. Cependant, il existe également pour cet indicateur une trés grande
disparité entre entreprises du méme groupe. La rentabilité économique va dans le méme sens
en montrant une capacité plus élevée pour les T4_4 a générer du résultat dexploitation pour
un niveau d’actif donné. Les entreprises en FC continue sont donc globalement plus rentables,
mais ont cependant des comportements variés au sein du groupe.

Lobservation par année permet de compléter l'analyse en relevant une tendance a la baisse
de la productivité du capital investi pour les entreprises en FC continue. La productivité
des entreprises a FC discontinue, quant a elle, est en dessous de celle des TO, pour 4 années
dobservation sur les 7. La productivité de ces entreprises se distingue donc clairement de
celle des entreprises a FC continue qui, bien quen légeére diminution sur la période, reste
toujours supérieure a celle des T0. Le constat de baisse pour les T4_4 se confirme a la lecture
de l'indicateur de Rentabilité des Capitaux Propres. Les entreprises en FC continue ont donc
tendance a étre plus productives et plus rentables par rapport a leurs capitaux que les autres
entreprises pendant leurs phases de croissance, mais cet écart semble se résorber au fur et
a mesure de la période dobservation. Il est possible que l'augmentation des capitaux, vue a
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travers les indicateurs Equilibre Financier et Autonomie Financiére sur la période pour les
T4_4, se répercute sur les indicateurs de rentabilité par rapport a ces mémes capitaux. Ces
entreprises disposant de plus de capitaux sont proportionnellement moins rentables quau
démarrage ot elles disposaient de moins de capitaux. Concernant la rentabilité économique,
les T4_4, se démarquent aussi tres nettement des deux autres groupes au cours de la phase
dobservation et présentent une rentabilité économique plus élevée. Ces écarts sont moindres
en début et fin de période.

TABLEAU 7 : LES INDICATEURS DE MARGE, PROFITABILITE ET RENTABILITE

Indicateurs* Groupes Moyenne Médiane Ecart-Type Sign.

PRODIMMO TO 3,3785 1,3530 39,1901 0,257
T1_ 4 8,4037 4,0811 9,7904
T4_4 8,0949 3,6564 13,0958

PRODCI TO 0,5490 0,4827 0,3368 0,000**
T1_ 4 0,5141 0,4770 0,2927
T4_4 0,7656 0,6009 0,8745

TXMBE TO 6,8710 5,7378 50,6540 0,996
T1_ 4 7,4943 5,2245 9,9717
T4_4 6,6911 5,8039 10,0301

TXMN T0 5,4355 2,7347 121,5117 0,960
T1 4 3,6512 2,9071 7,3119
T4 4 2,9437 3,3914 12,5399

RENTACP TO 44,2358 17,6333 308,7088 0,018*
T1_ 4 36,3692 32,5458 65,9739
T4 4 112,3100 60,4648 312,8085

RENTAECO TO 8,4542 6,7986 9,7703 0,034*
T1_ 4 7,4512 7,6531 10,0401
T4 4 10,3507 10,2025 11,1902

*PRODIMMO = valeur ajoutée/(immobilisations corporelles et incorporelles brutes), PRODCI = valeur ajoutée/
(total de lactif + effets portés a lescompte non échus), TXMBE = excédent brut dexploitation/(chiffre d’affaires +
subventions dexploitation), TXMN = bénéfice ou perte/(chiffre d'affaires + subventions dexploitation), RENTACP
= Bénéfices ou pertes/capitaux propres nets, RENTAECO = résultat dexploitation/total de Iactif.

4. DISCUSSION ET PERSPECTIVES

A Tissue de cette étude exploratoire, la FC continue et la FC discontinue ne semblent pas
représenter deux étapes dans la vie d’'une entreprise, mais plus probablement deux trajectoires
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de croissance distinctes. La FC discontinue caractérise ainsi des entreprises matures, avec
une structure financiére « solide » et des liquidités plus importantes. Elles se rapprochent du
comportement des entreprises ne connaissant pas de croissance pour la rentabilité des capi-
taux propres et la rentabilité économique. La FC continue est I'apanage dentreprises jeunes,
présentant des taux de rentabilité importants pendant leur phase de croissance (tableau 8).
Elles sont en phase de structuration financiére et ont plus de problémes de liquidités que les
deux autres groupes dentreprises. Toutefois, en fin de période dobservation, Iécart en termes
de rentabilité tend a se réduire (annexe A). Ces entreprises a FC continue semblent d'une plus
grande fragilité que les entreprises en FC continue. En effet, leur taux de disparition en 2009,
cest-a-dire l'année suivant notre période dobservation, est de 7,14 % pour les T4_4 contre 3 %
pour les T1_4°.

Les différences constatées permettent de mettre en lumiére le role de certains leviers dans la
FC et conduisent a proposer plusieurs pistes dapprofondissement et détude.

TABLEAU 8 : SYNTHESE DES CARACTERISTIQUES FC CONTINUE VERSUS FC DISCONTINUE

FC continue (FC classique) T4_4

FC discontinue T1_4

4 années de FC en continu sur 7 années
dobservation

Jeunes

Taux moyen annuel de croissance
sur la période 41 % (en médiane)

Tres forte rentabilité des capitaux propres
et trés forte rentabilité économique

Moins de fonds propres, mais en légere
augmentation sur la période

Niveau de liquidité le plus faible

Plus fragiles (un taux de disparition de 7 %)

Prépondérance du secteur des services

4 années de FC en discontinu sur 7 années
dobservation

Anciennes

Taux moyen annuel de croissance
sur la période 15 % (en médiane)

Rentabilité des capitaux propres
et rentabilité économiques inférieures

Plus de fonds propres

Pas de probléme de liquidité
(niveau le plus fort des trois groupes)

Moins fragiles (taux de disparition 3 %)

Prépondérance du secteur de I'industrie

Pas de différence significative sur les indicateurs de marge, sur la trésorerie et sur les taux

endettement

Il en va ainsi, par exemple, de la problématique de la profitabilité, peu étudiée dans la littéra-

9  Les entreprises ayant disparu au cours de la période 2002-2008 ne sont pas prises en compte dans
notre analyse afin de pouvoir disposer du méme nombre d'années dobservation pour chaque entreprise.
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ture sur la FC au profit de l'analyse de la rentabilité. Les entreprises en FC continue ne sont
pas significativement plus endettées, tout en disposant de moins de fonds propres. De ce fait,
la seule source de financement possible de leur activité serait donc leur capacité a générer du
résultat en quantité suffisante pour faire face a leur croissance. Il serait intéressant détudier
plus largement le role de la capacité de profitabilité des entreprises dans le maintien d'une FC
sur la durée et la perception du dirigeant quant a l'utilisation de ce levier.

Cette réflexion en améne une autre sur la capitalisation. La vulnérabilité des entreprises en FC
continue ne semble pas liée a un fort endettement, mais a une sous-capitalisation, constatée
par ailleurs dans d’autres études (e.g. Lefilliatre, 2007), sous-capitalisation que la capacité a
générer des résultats ne parvient plus a compenser a un certain stade de développement. Il
conviendrait bien entendu de tester plus largement si les entreprises a FC continue ont un
taux de défaillance plus élevé que celui des entreprises a FC discontinue, avant tout en raison
de leur sous-capitalisation, mais aussi, de mesurer éventuellement le seuil a partir duquel la
conjonction entre le taux de croissance et la capacité a générer du résultat ne permet plus
dlassurer la survie de lentreprise.

Par ailleurs, ce travail permet de constater que les entreprises a FC continue présentent un
niveau de rentabilité économique et financiere supérieur a celui des entreprises en FC dis-
continue. Ces résultats sont en partie contradictoires avec les résultats de Nicholls-Nixon
(2005) qui montrent que la combinaison FC et rentabilité est loin détre systématique et les
conclusions de Davidsson (2005) qui observe que la FC entraine plut6t (trois ans plus tard)
des niveaux de performance inférieurs a la moyenne. On peut expliquer, a I'instar de Steftens
et al.,(2009), la pérennité de cette rentabilité au regard de 'age et de la taille des entreprises
a FC continue qui sont ici globalement plus jeunes et plus petites que les FC discontinues.
Mais plusieurs auteurs ajoutent également a leur analyse lobjectif initial poursuivi par les
dirigeants et montrent quindépendamment de I'age et de la taille, le lien entre la croissance
et cette performance dépend des objectifs initiaux et de la volonté des dirigeants (Stevenson
et Jarillo, 1990 ; Brown et al., 2001 ; Julien et al., 2006). Il conviendrait donc, ici, de voir dans
quelle mesure la différence de performance constatée en matiére de rentabilité économique
et financiére entre les entreprises en FC continue et discontinue reléve aussi de la volonté des
dirigeants. Ceux-ci peuvent avoir affiché des objectifs plus ou moins ambitieux en termes de
croissance du chiffre d’affaires, de profitabilité ou de rentabilité. La croissance discontinue
peut traduire en effet une volonté du dirigeant de temporiser sa croissance et non pas une
incapacité a maintenir la croissance.

Enfin, au regard de ces résultats, les entreprises en FC continue et discontinue pourraient se
différencier dans leur capacité a générer ou non certaines marges de manceuvre (des slacks)
et leur capacité a les exploiter. Cette notion de slack a été dailleurs intégrée récemment dans
une étude sur la FC par Bradley, Wiklund et Shepherd, (2011). En effet, les entreprises en FC
continue se caractérisent ici plutdt par moins de fonds propres et moins de liquidités, mais
une rentabilité économique et des fonds propres supérieurs aux entreprises en FC disconti-
nue. Les FC continues pourraient ainsi se caractériser par une exploitation plus « intensive »
de leurs ressources, contrairement aux entreprises en FC discontinue qui géreraient un mate-
las de ressources a priori plus important (fonds propres et liquidités), le tout avec nécessaire-
ment des prises de risques différentes.
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Afin de mieux comprendre les différences entre trajectoires de FC continue et discontinue et
de prolonger les pistes détudes ouvertes par ce travail exploratoire, il est envisagé de mobiliser
une méthodologie plus qualitative reposant sur une comparaison inter-cas, afin notamment
d’intégrer aux analyses les capacités et choix du dirigeant. En paralléle, nous continuerons
de suivre les données financieres de nos différents échantillons, dans une optique danalyse
longitudinale afin de mieux comprendre les différences de devenir des deux trajectoires de
croissance et tester 'hypothése de plus grande fragilité des entreprises en FC continue vs celle
de plus grande probabilité de pérennité de la croissance des entreprises en FC discontinue.

Afin de dépasser certaines limites de ce travail exploratoire, une approche dynamique plus
compleéte peut étre aussi envisagée. En effet, une période dobservation de 2002 a 2008 a été
ici retenue, mais sur cette période, les entreprises étudiées connaissent une FC sur des années
différentes les unes des autres. Dans cette étude préliminaire, nous avons ainsi privilégié une
approche par la moyenne des indicateurs sur la période. Il conviendrait d’adopter une lecture
annuelle et d’analyser les périodes avant, pendant et apres la FC. Par ailleurs, il serait éga-
lement souhaitable de mener une analyse financiere détaillée sur quelques entreprises d’'un
méme secteur dactivité en comparant les caractéristiques de la FC continue et celles de la FC
discontinue, sur d’autres indicateurs (nature des dettes, appartenance aun groupe, nature du
dirigeant, effectif...).

En termes managériaux, ces résultats appellent cependant déja plusieurs réflexions. Si les sug-
gestions émises ci-dessus étaient confirmées, cela montrerait que les politiques publiques sou-
vent concentrées sur les FC continues, les plus visibles, gagneraient a s'intéresser également
et de fagon différenciée aux FC discontinues. En effet, méme si leur taux de croissance moyen
est moins remarquable que celui des entreprises a FC continue, ces entreprises semblent plus
solides et pérennes. Il conviendrait ainsi probablement de différencier la nature des aides et
des recommandations proposées aux FC discontinues qui nont manifestement pas les mémes
besoins que les entreprises en FC continues, probablement plus fragiles.

Lattention portée a la croissance forte continue, plus spectaculaire, mais probablement plus
risquée, ne doit pas nous conduire a nous détourner dentreprises plus discretes eu égard a
leur croissance forte discontinue, mais dont le potentiel de création demplois sur la durée est
peut-étre globalement tout aussi intéressant.
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ANNEXE A - INDICATEURS PAR ANNEE To, T1_4 ET T4_4

EF 2002_2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Médianes
T0 1,45 1,47 1,48 1,49 1,5 1,51 1,5
T1_4 3,13 2,85 2,53 3,09 3,24 3,11 2,83
T4-4 1,92 1,69 1,7 1,88 2,03 2,01 2,05
Moyennes
T0 2,1 2,28 2,34 2,29 2,21 2,25 2,49
T1_4 5,75 8,52 7,52 7,79 9,62 9,22 9,31
T4-4 4,36 3,92 3,96 4,07 3,93 4,62 4,05
Ecart-type
T0 3,68 9,32 6 6,35 4,15 4,47 4,47
T1_4 7,73 17,84 13,78 14,9 19,66 21,73 18,47
T4-4 7,9 5,61 6,62 7,52 5,91 9,44 6,48
Sign. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

AUTO 2002_2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Médianes
T0 34,93 36,16 37,88 38,93 40,07 41,13 42,54
T1_4 24,24 27,45 28,00 31,81 27,31 31,26 33,08
T4-4 20,83 20,89 23,36 24,58 25,48 27,17 26,58
Moyennes
TO 33,52 36,49 37,88 38,78 39,15 40,52 41,21
T1_4 30,45 32,88 30,75 32,94 33,49 35,49 32,52
T4-4 22,43 23,89 24,61 24,92 25,45 26,42 27,79
Ecart-type
T0 149,15 25,98 26,26 28,17 48,57 28,79 32,26
T1_4 19,76 21,66 20,35 21,62 20,95 21,5 26,24
T4-4 29,8 24,59 21,26 20,33 19,84 22,68 23,19
Sign. 0,704 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000
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LIQG 2002_2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Médianes
TO 1,55 1,58 1,62 1,65 1,68 1,72 1,76
T1_4 1,46 1,52 1,52 1,63 1,65 1,62 1,63
T4-4 1,33 1,31 1,31 1,38 1,36 1,47 1,45
Moyennes
T0 2,34 2,19 2,12 2,14 2,05 2,25 1,93
T1 4 2,36 2,59 2,43 2,61 2,18 2,46 2,13
T4-4 1,75 1,7 1,59 1,57 1,54 1,68 1,83
Ecart-type
TO 1,95 17,65 2,48 4,52 2,47 2,68 3,43
T1_4 2,1 3,15 2,26 3,25 2,33 3,39 2,32
T4-4 1,88 0,94 0,76 0,93 1,15 1,52 1,82
Sign. 0,501 0,916 0,052 0,207 0,008 0,034 0,174
PRODCI 2002_2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Médianes
T0 0,4582 0,4711 0,4723 0,476 0,4863 0,4959 0,5059
T1_4 0,4893 0,5056 0,4487 0,5026 0,4153 0,4165 0,4341
T4-4 0,607 0,5693 0,6067 0,609 0,6032 0,5956 0,5837
Moyennes
TO 0,5725 0,5626 0,5571 0,5441 0,5421 0,5399 0,529
T1_4 0,5099 0,5317 0,5187 0,5165 0,5061 0,4949 0,5134
T4-4 0,7496 0,728 0,8444 0,8228 0,771 0,7717 0,6791
Ecart-type
T0 0,3609 0,3552 0,3571 0,3411 0,3613 0,3474 0,3516
T1_4 0,2718 0,3018 0,2959 0,2956 0,3195 0,3375 0,3663
T4-4 0,7534 0,6746 1,0824 1,2729 0,9222 0,9642 0,5053
Sign. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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RENTACP 2002_2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Médianes
TO 19,08 17,86 17,03 15,76 15,03 15,77 13,00
T1_4 27,4 25,91 25,36 26,77 25,95 21,55 20,47
T4-4 34,45 60,21 58,4 58,32 42,89 37,03 24,45
Moyennes
TO 52,29 33,09 38,77 41,69 43,78 54,05 54,97
T1_4 44,89 33,28 30,57 46,37 84,19 27,7 20,19
T4-4 103,22 132,36 101,17 141,94 86,57 112,51 91,12
Ecart-type
TO 427,76 11169,29 236,51 335,91 964,51 821,33 1033,99
T1_4 99,1 55 48,14 70,13 267,56 56,99 227,58
T4-4 460,42 260,09 474,59 6989,71 381,34 581,51 546,92
Sign. 0,443 0,555 0,005 0,001 0,824 0,643 0,828

RENTAECO 2002_2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Médianes
T0 7,88 7,21 7,11 6,67 6,47 7,07 5,84
T1_4 6,68 7,96 7,55 7,99 6,25 6,9 6,6
T4-4 7,3 9,8 10,97 11,59 11,08 9,84 7,28
Moyennes
TO 9,5 9 8,88 8,34 8,04 8,51 6,92
T1_4 5,33 7,89 8,96 8,59 9,52 4,49 7,39
T4-4 5,19 9,56 12,35 11,63 12,56 10,76 8,54
Ecart-type
T0 13,39 12,14 11,59 11,57 11,48 12,17 13,41
T1_4 23,52 15,59 9,06 8,4 9,88 14,67 13,17
T4-4 27,07 19,18 15,19 13,06 12,49 19,03 16,04
Sign. 0,001 0,733 0,000 0,001 0,000 0,010 0,321
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