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- ETUDE DE L'IMPACT DU SUIVI
FINANCIER D'UN CAPITAL RISQUEUR
SUR L'ORGANISATION COMPTABLE ET
FINANCIERE DE P.M.E. FAMILIALES.

| .STUDY OF THE FOLLOW-UP IMPACT OF A VENTURE
CAPITALIST ON ACCOUNTING AND FINANCIAL ORGANIZATION
OF SMALL FAMILY BUSINESSES.

Eric STEPHANY
Maitre de Conférences 4.I.A.E. de MONTPELLIER Il - CREGO.

MOTS CLES : Capital risque, P.M.E., Théorie de l'agence.
MOTS CLES : Venture capital, Small Business, Agency Theory.

Résumé en francais : - : - \
Tout financement par capital risque se définit sous deux dimensions : un apport financier et un

suivi qui peut étre financier, stratégique et relationnel. L'objectif de ce travail est double :

- montrer l'impact du suivi financier sur l'organisation comptable et financiére de la
PME.; )
- définir les caractéristiques de la relation d'agence organisme de capital risque -
dirigeant et analyser les conséquences de lintégration du suivi financier au niveau de la

performance financiére de I'entreprise.

Résumé en anglais :
Any venture capital financing can be defined by two characteristics : a financial contribution

and a financial, strategic and relationship follow-up. The purpose of this study is twofold :

- to show the impact of financial follow-up on the accounting and financial organization
of small family businesses;

- to define the characteristics of the agency relationship between venture capital
organizations and company managers and to analyse all the consequences resulting from the
integration of the financial follow-up on financial performance.
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Un financement par caputal eusque peut se ditime comme one prse de paricipation muwritaire
dans une P.M.E. non cotée -avam un proret de diviloppement. C'est une opéfaliéll financiére qui
présente un nsquy important vy le caractére nunorisane ot vu lo fmble degré de liquidied (li
prwipalenent 3 absence d'un narché financier uft'n:ﬁnt). Pour le compenser ot iJOlII’. vatoriser sa
particpation. ke financement par caputal risque se combine d'un sut on pan;:m-xrml. qui ser plus ou
moins actf selon e degré de nsque de la participation. St Toftre de eapual nsque finanewer 3 cté
largenwnt developpe par Ia h[térm{m: finanetere!, Faspese partenaral a ot veculte. Dn. plus. c'est un

mode de financement qun ' qm. Tarement efe mtegre dans un cadie tln.‘orlqm donné

L'originalité de notre démarche est de nous placer du cété des P.M.E. financées et
de montrer d'une part. la réalité du suivi financier du capital risqueur sur le mode
organisationnel de la P.MLE.. et d'antre part, proposer une premiére modélisation de Ia
relation d'agence Organisme de capital risque (O.C.R.) - dirigeant dans le cadre de Iy
théorie de I'ngence. L'ensemble de nos resultats est tondt. sur une emquéte menee sur deux
echantillons®.

I} REALITES DU SUIVI FINANCIER D'UN CAPITAL RISOUEUR _SUR
L'ORGANISATION COMPTABLE ET FINANCIERE DE LA PDALE,,

Afin de définir Impact d'un tinancement par capitat risque sur Porganisation comptable
et financiére d'une P.M.E.. nous allons mener une analyse exploratoire réalisée sur les resultats
dune enguéte fondée sur deux échantillons de P.M.E.. Nous présenterons ces premiers
resultats sous la forme de réponses A trois questions

= Presses Fmvensitaines de Erance. coltection Chie sais je 2, 125 pages.,
= Pars - Beonomica ISR, 450 pag
U)l l\ [ up.ul fise en l ey mmk o m.\htmwn = Lat revue Bungaise du linapeicy Na 36 jultet 1986, pp 14+ 20

FOURNITR T -"Llun extissomenton vayital sk on brinee . une pratngus ot une tealie” - Caluer Lyoimds 3¢ Recherche en tivstion, No 9,
avytd 19RT 42 pages
LOPOUNIIS =71 goaigon sy camital ssyoe” - Fans . Bovtoamicn 990, T pages,

“Lwchuntillon N | et compose e PALTF. ananl ssvedt e caprial pon G pooniwee s s un onganisme de capital rsque. 1 nows s eld Sogrmi

#a AUNITEN vramsine de capatal osgen develsppessient de Lo seson gy, independant. privilegtang un » acti’ el e asant que du

capttal psque Latannilon No 2 estaletinn par des 0L * i

veen ewlusienent par endeftement. Eutilte de ce sevond dchantillos o
sulostaitament aenne. Heous servira dappoint cCde moven de comparasn Ce dvaner s a ele towmi par be O EPALL. d'aguitine.

A e de oes mvestigations, 33 enfreprses du premice eciuantillon ot $1 du second ont gépendu Bvorsblement 3 nolee demasehe, be
s, prlobual dle retour eslake ol) Yo
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1) Le capital risgue contribue-t-il au développement d'une fonction financiére de

laP.M.E ?

27.3 % des P.M.E. de notre premier échantillon déclarent que Ia création de la fonction
financiére est li¢e a I'ammvée de l'organisme de capital risque. En fait, la proportion d'entreprises
financées par capital risque qui détiennent une fonction financiére est supérieure & celle du
second échantillon. De plus, pour 51, 5 % de ces mémes entreprises, ceute démarche se
concrétise par l'embauche d'un directeur financier ou d'un contréleur de gestion depuis l'arrivée
du capital risqueur.

Plusieurs facteurs peuvent justifier ce choix :

- la volonté de I'D.C.R. d'avoir un interlocuteur au sein de l'entreprise capable
d'appliquer les stratégies financiéres choisies:

- Produire une information financiére fiable et réguliére de maniére a ce que le
suivi financier entre I'0.C.R. et le dirigeant soit efficace,

Le corollaire de cette situation est d'entrainer une nouvelie répartition des rdles au sein
de l'entreprise. laquelle nécessite une nouvelle répantition des pouvoirs - autrefois detenu par le
dirigeant. 66,7 % des entreprises de notre premier échantillon confirment la réalité dune
nouvelle répartition des pouvoirs au sein de l'entreprise.

Ce résultat ameéne deux remarques :

= Ce type de changement organisationnel n'est pas neutre sur le fonctionnement
de l'entreprise et sur sa performance a court terme. En effet, la P.M.E. est caractérisée par un
mode organisationnel relative stable et centralisé. Une nouvelle répanition des pouvorrs
combinée avec l'acquisition de nouveaux comportemients de gestion, peut amener certains
dysfonctionnements pouvant expliquer une performance moins importante. La présence du
capital risque peut étre considérée comme un apprentissage et d'acquisition de comportements
de gestion favorable a une performance & moyen terme.

_ ~ 8i le suivi financier module la réalité organisationnelle de la P.M.E., nous
avons montré qu'il en était de méme avec le suivi stratégique et relationnel®. L'ensemble de ces
changements n'est pas neutre sur la performance financiére a court terme des entreprises
étudiées.

ISTEPLANY E. “"Lomtribution 3 Vtede de ba laion struture du sapital, refation aagence ot pertonmiance lisciere  le cas des PALL.
familiales ' Aypilaine linancées par capital risgue déveluwppement” « These pour le Dovtorar e Seiences de Grestion, Univensiud de BORDEAUX L
1994, 300 pages.
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Si. le suivi financier est & la base du développement d'une fonction financiére au sein de
la P.M.E.. son arrivée peut coincider avec une nouvelle hiérarchie des objectifs assigneés a:cette
fonction.

11 s'avére impossible de conduire une réflexion sur les objectifs financiers dans la P.M.E.
familiale sans intégrer la personnalité du dirigeant et ses motivations. Les objectifs financiers
constituent la traduction opérationnelle des objectifs généraux dans le contexte de la fonction
financiére. Les principaux travaux? réalisés sur ce sujet concluent que l'ebjectif de la fonction
financiére dans les PM.E. est multiple et spécifique. On comprends micux que l'objectif de
maximisation de la richesse des actionnaires s'applique mal au cas de laP.M.E..

Nous avons proposés aux entreprises de nos deux échantillons de classer par ordre de
préférence 5 objectifs. Nous avons retenu la hiérarchie objectifs définie par J.G.MERIGOT? et
A. LABOURDETTE. Les résultats obtenus traduisent une rupture par rapport a la logique
financiére classique de la P.M.E..

Tableau No 1 : Lex ohjectifs financicrs des dirigeants de PM.E..

txeul {e calenl du seure de Téchantilion No 1 e déaillé)

n | der {2eme | Jétwe | 4eme | Séme SCORE SCORE

Ech 1| choix | chnix | choix | choix | choix | Echantillon 1] Echantillon 2

Hiniive Net 20 4 2 2 8 5 L] 117

Capaite 29 10 3 10 2 3 TIC 160

A vamtalinanee e nd

Chiffre d'allaives, 7 1 4 | | \ 26 16
Part de marche 7 | | 3 2 \ 22 RiY)
Wentahilité des 26 7 4 v ) : 93 ok

| _supitainy iu\'r:\!i.\ )

Rentabilité des 23 4 6 [ o 1 75 47

funds propres

Alarge brute 1% 3 0 1 hl 4 56 XU
Nurvie 4 1 \ A 4 3 1% 24
Quuaalités dex produits 3 \ \ \ \ 3. 3 24
Limiter le rivque 17 | o 4 | 1tk 33 ol

Ious eterons princirdement les ravins de:
G, NIRIGOYEN "Caradénstiques des mose
15 MOUSSAOUT -"Conttibatn 3 L vonnas:
de Londeaun 1. I*,HuQ A0 pages.
L PEYRARD +* Svsieme Iln wneter ¢l dailte de In.mrq:m.. - Revue Frangaise de Gestion ™ - Novembre 1978,

g 894700, . - .

i MERIGOT et A LABOURDETTE -“Lléments de pestion syalagigue des entigpeises” - Panis @ Cujas 198t 354 pages.

ok entreprives inclividuelles eu France’
g des wlyeelits [pneiers des PALE,

s juillet 1991, pp 855-862,
= These de deme vvele de Seietnves de Gestion, Unitersitd




Premiére constatation, la survie était citée dans les éwudes précédentes comme un
objectif principal de la fonction financiére. L'ouverture du capital a fait changer la logique et
semble, pour les dirigeants, inscrire l'entreprise dans la pérennité. Les principaux objectifs cités
sont la capacité d'autofinancement, le bénéfice net, la rentabilité des capitaux investis et la
rentabilité des fonds propres. Ces éléments expriment une nouvelle configuration de {'entreprise

liée & un soucis de croissance.

Une analyse plus structurée, met en évidence, pour les P.M.E. financées par capital
risque développement, la primauté de la maximisation de la capacité d'autcfinancement qui
traduit une priorité donnée a linvestissement, Elle montre par ailleurs, importance accordée a
la rentabilité : celle des capitaux investis {2éme objectif de notre classement} et celle des fonds
propres (4éme objectif). Ce souci tend & remettre en avant l'importance des fonds propres
comme mode de financement.

Pour le second échantillon, nous retrouvons les résultats obtenus dans les études
précédemes: La maximisation de la capacité d'autofinancement est 'objectif prioritaire avec la
survie de l'entreprise. Les objectifs de rentabilité sont jupés comme secondaires. On notera la
plus grande importance portée aux objectifs commerciaux.

Ce qui laisse penser que seule vne ouverture du capital peut changer la logique de la
fonction financiére dans la P.M.E.. Une entreprise financée par capital risque privilégie le long
terme au court terme, donne la priorité d la croissance et porte un intérét particulier aux

indicateurs de rentabilité.

L'ensemble de ces résultats nous permet de répondre i I'affirmative A la premiére
question posée : l'ouverture du capital & un capital risqueur développe une fonction
financiére et améne des changements dans les objectifs qui lui sont assignés. Si le capital
risque améne une structuration de la fonction financiére, il nous reste a savoir st son champ

d'intervention se modifie.

2) Le capital risque modifie-t-il le champ de Ia fonction financiére dans les
P.M.E.?

Pour les dirigeants de P.M.E., le role de la fonction financiére présente une double

ambiguité :

On dwne 5 points pour Toljectil’citd en premier. 4 puints pour Tobjeetil'vité an xevond. 3 points pour Fohjectil'vite en tnvisiéme. dens points
puur Fohjectif cité en yuatricme ¢t un puinl pour Polestit vitd en cinquizoe
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- il-n'est pas perqu comme un facteur important dans la conduite et [e
développement de l'entreprise;
- il est souvent associé aux momenis difticiles de la vie de l'entreprise.

11 en résulte trois conséquences :
- une confusion des activités financiéres avec d'autres domaines tels que la
comptabilité générale, la tiscalité....;
- l'absence d'une politique financiére a priori;

- un role limité dans ia gestion de la P.MLE. familiale.

L'ensemble de nos résultats nous permet de définir deux situations selon l'impact joug

par le suivi financier de I'0.C.R. :

a} Décisions financiéres modifiées par le suivi financier de I'Q.C.R..

Trois chanips de la fonction tinanciére se trouve modifié par l'action du suivi financier

du capital risqueur :

O I e systéme de planification et de buduétisation

45.5% 'des entreprises de I'échantillon No 1 déclarent avoir un systéme de planitication
4 long terme. Cette proportion est de 39.2% dans l'échantilfon No 2. Pour 27.3% des
entreprises, arrivée de I'0.C.R. est a l'origine de la mise en place d'un systéme de planitication
et de budgétisation. )

Nous retrouvons lidée d'une triple arientation du suivi de 'G.C.R.:
* l'apprentissage de comportenients financiers;

* la rationalisation du management:
* loptimisation du potentiel de l'entreprise.

8 Une structuration du processus de choix des investissements
Le processus d'investissement dans les P.M.E. est spécifique :

* le montant des investissements n'est que taiblement estimeé et planifié;
* il est caractérise par une forte sensibilité vis 3 vis de la conjoncture;
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* il est discontinu;
* les dirigeants portent un intérét plus important & [aspect technique qu'a
l'aspect financier: ) ‘

11 permet d'assurer la flexibilité de la gestion et la capacité de la P.M.E. de répondre aux
variations de I'environnement. Nous avons choisi d'analyser linfluence de '0.C.R. sur deux
points constitutifs du processus de choix des investissements :

@ Les critéres de cheix des imvestissements

Dans les entreprises de I'échantilion No 1. les critéres utilisés sont multiples. La
primauté est donnée- i deux critéres: Le Taux .de Rendemeni Interne et les criteres
commerciaux (diversification, implantations...). Une analyse plus transversale’ nous a permis
de mettre en avant une utilisation croissante des critéres de choix des investissements, par
exemple le Délai de Récupération du Capital.

Pour l'échantillon No 2, nous retrouvons certaines des caractéristiques décrites dans
l'échantitlon No 1. Le critére principal demeure les critéres commerciaux. mais on notera que
les critéres de choix des investissements sont utilisés par rapport au premier échantilion.

& Le degré d'indézretion de technigues complémensaires:

Nous avons voulu connaitre quelles régltes prévalaient dans la fixation du taux
d'actualisation et si la P.M.E. intégrait des techniques pour le traitement de 'incertitude.

Deux résuitats peuvent étre admis :

- les techniques complémentaires sont plus développées dans I'échantilion No |
que dans le second. Le taux d'intérét a long terme est le taux d'actualisation le plus utilisé (45
% dans I'échantillon No 1). On remarquera une utilisation croissante de critéres tels que le coiit
moyen pondéré du capital (21,21%) ou le colit des fonds propres (27.27)*. Nous retrouvons
lidée d'une prise de conscience dans les emreprise de I'échantillon No | des préoccupations
relatives aux fonds propres dans le raisonnement tinancier.

- les techniques pour le traitement de lincertitude demeure globalement trés
faiblement utilises dans les deux échantillons. L'étude longitudinale menee tend & montrer une
utilisation croissante de ces techniques dans I'échantillon 1.

Txous avons demandé au chet Centreprise de préviser vertains conporlements suiviu Irois espaecs temporels : va an avam Fouverture du capital,
Hn uni apeés [otveriure du capital & actueltemen,
“etle proportion estde 7.84 % pour ke CALPC, & de 5.88Y pour de C.F.F, powr P'échasiillon No 2.
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® La mise en place d'un systéme d'information financier.

Pour 63,6 % des entreprises de l'échantillon 1, le développement d'un systéme
dinformation financier est li¢ & larrivée de '0.C.R,, De plus, la production dinformation
financiére est devenu un phénoméne courant pour 54 % de ces entreprises. La périodicité de
l'information émise est principalement mensuelie. Cet effort demandé par I'0.CR. est une
condition nécessaire 4 la mise en place dun suivi efficace. Elle permet d'acquérir des
comportements de transparence qui seront nécessaires si, l'entreprise veut, par exemple,
intégrer un marché financier,

-Les comportements obtenus dans I'échantillon No 2, montrent un-retard par rapport
aux P.M.E. financées par capital risque. Les structures informationnelles sont peu développées,
la production réguliére d'une information est rarement respectée.

b} Deux fonctions demeurent stables malgré I'intervention de I'0.C.R..

© Le recours 3 I'endettement.

Si l'ouverture du capital implique une rupture par rapport 4 la logique financiére de la
P.M.E., le recours & I'endettement demeure un comportement financier stable. Seules 27,30 %
des entreprises de I'échantilion No 1, déclarent utiliser I'endettement moins qu'avant l'ouverture
du capital. Plusieurs facteurs peuvent expliquer cette situation :

- la permanence de certains comportements (diffieultés d'établic une politique
financiére, la fiscalité...); '

- la nécessité d'un investissement important (les P.M.E, financées par capital
risque sont dans des phases de croissance);

- la permanence de relation de qualité entre les banques et les dirigeants de

PME.

8 La politique de dividende.

La politique de dividende est 'un des thémes les plus controversés de la recherche en
finance®.

PCOBBAIT R ~“La politiyoe de dividende” - i " Encyclupédie de pestion” d 1 JOFFRE el V. SINON : Economiea Paris 1989,
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Un certain nombre de résultats empiriques, obtenus sur le comportement des
entreprises frangaises, fait apparaitre que les dividendes n'ont pas d'impact sur la valeur de
Pentreprise, sa rentabilité et son risque. L'existence de la distribution d'un dividende tient
essentteflement a l'information!! qu'il véhicule.

C'est une politique qui présente au sein des P.M.E. une logique spécifique. G.
HIRIGOYEN! .a constaté que 36 % des P.M.E. ne distribuaient pas de dividendes. Les
P.ME. de I'échantillon No 1, ont pour obligation de distribuer. des dividendes prioritaires. Ces
dividendes permettent aux organismes de capital risque de gérer le fonctionnement de leur
organisation. Une controverse peut étre développée dans le sens ol ces dividendes distribués
grévent le potentiel financier de I'entreprise d'autant plus fragile que celle-ci se situe dans une
phase de croissance. La réalité de cette politique peut étre mieux appréhendée :

- le versement d'un dividende prioritaire est un acte statutaire obligatoire et non
une décision liée a une stratégie financiére,
- la conjoncture fait que ce dividende n'est que rarement versé.

Nous avons voulu savoir comment les PM.E. de l'échantillon No 1, vivaient le
versement - de ce dividende. Les résultats obtenus montrent que 69.7 % des entreprises
interrogées considérent le versement d'un dividende prioritaire comme un acte normal.

Le pourcentage des entreprises qui versent un dividende pour l'échantillon 1 est de
30,3%. On notera un décalage important entre les intentions et la réalité. C'est un point
sensible_poﬁr les chefs d'entreprise. En etlet, l'obtention de ce résultat nous a demandé du
fermps en relance té[éphénidue. Pour l'échantilon No 2. seules 10 entreprises affichent le
versement d'un dividende. Le dividende ne joue un rdle informationnel. Les dirigeants des
P.M.E. préférent procéder & des prélévements (par le biais de comptes d'associés, de salaires
plus élevés...) qui présentent de nombreux avantages fiscaux.

L'absence d'un marché financier adapté au financement des P.M.E. ne permet pas a
l'entreprise de faire du dividende versé un signal sur la situation et le potentiel de ['entreprise.

1035 retrouvera une synithése de ves travaux dans Fartivle de ALBOUY AL et ' DUMONTIER -“Faut-il verser des dividendes - Rovie

Frangiise de Liestion. janvier 1985, pp 3545,

JACQUILLAT B, ¢t LEVASSEUR M. -"Signaux. mandits &l gestivm (anciere ;: une revue de Ja Jittéraiure™ « Les caliers de recherche du
CESANu 224 - 1983,
BAlLI =", érie dinfimnation, théurie des sipnaex ot strmcturg die vapital 2 une reviie de la littérature™ -
Y_ghicr de rechencie EXA CERAL Grenable No %002, 1951,

HIRIGOYEN G. « Peuteon parler dime politiyue des dividendes dans [as muvenmes snineprises famiiales noa cordes™ - Banyue lévrier 1984

P 207-210.
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L'ensemble des résultats proposés nous ont amené i constater des changemenis
de comportements financiers dans trois champs de la fonction financiére. Les P.M.E.
financées par capital risque connaissent une phase d'apprentissage de nouveaux
comportements financiers :

- I'0.C.R. améne un développement de Ia planification (augmentation de
'utilisation de plans spécifiques); .

- '0.C.R. développe I'effort de budgétisation des entreprises;

- il intégre au processus de‘choix des investissements. des nouvelles
techniques. . )

- il incite la mise en place d'un systéme d'information et la production
continue d'information.

Il nous reste a savoir st le capital risque améne une nouvelle logique financiere.

3} Le capital risque améne-t-il une nouvelle lo

ue financiére 7

Le capital risque améne une nouvelle lecture financiére de la P.M.E.. Les résultats d'une
analyse financiére!? menée 2 la fois sur les entreprises des deux échantillons permet d'apporter
un premier éclairage a notre idée. Les P.M.E. étudiées dans les deux échantillons ne présentent

pas les mémes caractéristiques financiéres comme le montre le tableau suivant :

Tableau No 2 : Spnthése de lanalyse financiére

ECHANTILLON Nu 1 . ECHANTILLON No2
Evolutivn des structures 09,64 Yo des enlrepnses préseuient | 50.86 % des catreprises pré;:cmcm
financiéres un solde ncl de trésoreric négatil | un solde nct de trésoreric positif
Evolution du B.F.R. mauvaise gestion des cotiposantes Bonne maitrise du B.F.R.
du B.F.R.
Efiort d’investissement . nportant et conting stuble
Solvabilité sanio frais fovancicr / EBE meillevre maitrise de I'évelution
' imperant des charges ﬁn:mciércs‘
restahilité financiére stable ; ménie évolulion
reatabilité ceunupmique 42.42 % dos entreprises Cetie proportion est de 52.29 %,
connaissent une diminuuon de
renlabilité économique
Risque de détaillance 30 % des entreprises presentent ' Ce pourcentage est de 16 %
une forle protubilité de déﬂ]iﬂm[)cc

l"l.’unal_\'.we financiére a éié mende sur les années 1989, 1990 &1 1991,
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L'ensemble de ces résultats traduit une situation financiére fragile, liée 4 un
investissement important ce qui explique un risque de défaillance plus grand. Cette situation est
aggravée par une conjoncture défavorable 2 des entreprises en croissance.

La logique d'un financement par capital risque n'est pas une liquidité a court terme.
Pour le capital risqueur, les dysfonctions a court terme sont logiques a cause des mutations
existantes dans I'entreprise. Il privilégiera une vision 2 moyen terme de maniére a estimer si Jes
plus-values qu'if a escomptées, peuvent se réaliser. Le regard du banquier est différent. 1l
cherchera les P.M.E. ayant la capacité de rembourser les capitaux empruntés, L'importance des
désajustements financiers dans les entreprises du premier échantillon justifie théoriquement un
suivi, qui a pour mission de limiter le risque encouru par la participation.

Le suivi financier de I'0.C.R. module Ia réalité financiére de I'entreprise, Il en
résulte une ruptare partielle par rapport i la logique financiére des P.MLE. familiales.
En effet, des comportements demeurent stables principalement liés au cadre juridico-
patrimonial de la P.M.E, familiale,

Les comportements financiers affiches se situent dans une position intermédiaire entre
la logique financiére des P.MLE. et la Jogique financiére des grandes entreprises. lis traduisent
une nouvelle logique financiére pour ce type dentreprise. C'est un greffon qui donne un
nouveau fruit. On ne peut plus & proprement parler de P.M.E.a capital fermé; on n'est pas
encore dans la logique des sociétés a capital ouvert,

1)_EROPOSITION D'UN MODELE EXPLICATIF DE 1A RELATION D'AGENCE
O.C.R.- DIRIGEANT.

Notre démarche se fera en trois temps. D'abord, nous chercherons les facteurs
discriminants de la relation d'agence O.C.R. -dirigeant. Puis, nous présenterons le modéle
explicatit' de l'impact du suivi financier de '0.C.R.. Nous terminerons par la présentation de
nos principaux résultats.

1) Recherche des éléments discriminants de Ia_relation d'agence O.C.R.-

Dirigeants.

La théorie de l'agence est avant tout descriptive et permet d'expliquer certains
comportements tinanciers actuels. La notion centrale est donc celle de la relation d'agence.
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Selon JENSEN et MECKLING'", "C'est un contrat selon lequel une ou plusieurs
personnes, le(s) principal{aux) ou mandant(s), engage(nt) une autre personne, l'agent ou
mandatatre, pour accomplic des services, en son {leurs} nom(s) lesquels impliquent la
délégation d'un pouvoir de décision".

En faisant intervenir explicitement les notians de représentation et de délégation dans
la relation contractuelle, JENSEN et MECKLING donnent une définition relativement
restrictive de la relation d'agence. Ce type de relation peut entrainer des différents. Ainsi, les
dirigeants poursuivent des objectifs qui ne s'identifient pas forcément a ceux des actionnaires.
Les dirigeants recherchent la maximisation de leur fonction d'utilité personnelle et non celle
des actionnaires de l'entreprise,

La relation d'agence est caractérisée par deux éléments

- la divergence d'intérét entre le principal et l'agent;
- linformation imparfaite et asymétrique entre les intéressés,

La premiére caractéristique réside dans le conflit d'intéréts entre le principal et'l'agent.
L'approche de Ia théorie de l'agence retient I'hypothése que le principal et ['agent ont chacun
une fonction d'utilité qu'ils cherchent & maximiser. Cette divergence d'intérét est une condition
nécessaire mais non suttisante: en l'absence de toute autre condition, il serait possible pour
résoudre le probleme d'agence de deévetopper des modes de contrats capables de conduire
Pagent 4 agir dans [e sens des intéréts du principal. -

D'ou, l'importance de la deuxiéme caractéristique : Fincertitude qui porte sur le résultat
issu.des termes du contrat. Deux facteurs se conjuguent pour developper une asymeétrie
informationnelle.

citation page 311 de JENSEN MC. ¢t MECKLING W11 STheory of the it managerial hehavior, sgeney cosis and vwaership” - Juumal
i neisl Evonomics, Val 3. aetobre 1976, pp 3J05-364.
634




Dans le schéma théorique classique, la relation d'agence se réduit aux flux suivants:

colit d'agence®

contrat d'agence

“| PRINCIPAL

Dividendes

* Jes cority d'agence sont composés de trois ypes de coit; -de surveiliance
e fustification
=l'opporiunités.

Dans le cadre d'une ope'rétion de capital risque, la démarche est spécifique. La relation

" d'agence entre 'O.C.R. et le dirigeant implique une délégation de pouvoir. Néanmoins. les

conditions de. réalisation de refation O.C.R.- Dirigeants font que celle-ci intégre certains

éléments discriminants. Le capital risqiiéur se trouve face & une situation particuliére par
rapport au cadre théorique classique :

- son financement est principalement minoritaire, pendant une durée de temps
définie mais non bornée a I'échéance.

- 1l n'existe pas de marché lui permiettant de sanctionner tout désaccord de
gestion, I'0.C.R. est donc "collé" au capital de la P.M.E.. Face a cette situation, I'O.C.R. doit
choisir des entreprises dont le management permet la mise en place d'un partenariat. Une
sélection efficace des entreprises financées permet de limiter les cas de contlits. Le processus
de sélection a été largement décrits par les principaux travaux'® sur le capital risqﬁe. Clest un
ensemble d'élapes qui ont pour objectif d'étudier  la fois, a qualité du business plan proposé et
Ia qualité du management de la P.M.E.. Ce processus a pour finalité de mesurer le degré de
confiance sur lequel va étre construit le partenariat ou suivi. C'est une étape importante qui
détermine lintensité du suivi et par la méme limportance des changements sur l'organisation et

le management de la P.M.E.

13030 notera polir les leavaus sur 15 vapital risque frungais les cuntributions suivimies :

ZOPOTNIDIS C, - up il page 2

FOURNIER T. -0p ¢il page 2.

BISSIRIOH G, <“Contribution  la connaissance des vomportements des bangues et de jsyue Bave 30 hesoin de financement ¢l
des atentes des PALE, Innwvatrives en Franve et en R.F\. 7 - Thése Azt de FUniversilé de Steashourg, 1988, 550 pages.

PENAN H. -*Reévrganisitive stralériyue des opdrations de vapita] risuue” - Cahier de Recherche de MUniversité de Toulwuse 1992, 25 pages.
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‘Un autre facteur important est 2 mettre en avant. L'ouverture du capital 4 un organisme
de capital risque est généralement un choix volontaire de la part du dirigeant. Les dossiers de
‘financement sont souvent proposés par les dirigeants eux-mémes conscients de l'apport que
_pourrait leur apporter la présence d'un capital risqueur dans leur capital

- Outre l'ensemble de ces considérations quant au contexte de 'ouverture du
capital, '0.C.R. se trouve face 4 une sitnation dfhsg}métrie d'informations. Il se doit de “suivre"
.sa participation dans le but de limiter tout risque de moins-vaiue ou au pire la remise en cause
de 'existence méme de l'entreprise. Le suivi compense ce mandue de pouvoir, de sanction tout
en permettant de contribuer 4 I'augmentation de la valeur de lentreprise. [l intégre un coit qu'il

" faut ajouter aux autres colts d'agence,

La relation d'agence dirigeant - O.C R. peut étre représentée de la maniére suivante:

l colit d'agence de justification

PRINCIPAL

- I Contrat d'agence AGENT

Suivi partenarial (fimnicicr, stratégique, relationiel)
(il intégre les coilts de surveillance et les colts d'opportunité)

L'ouverture du capital par financement par capital risque tend 4 faire du suivi un
élément majeur de ce mode de financement. L'existence du suivi tend  remettre en cause I'une
des hypothéses de la relation d'agence spécifiant que celle-ci se situe dans un contexte
d'asymetrie informationnelle. En fait. ce suivi a pour fonetion principale d'éviter cette situation.
La réalité de ce métier montre que le suivi, quand il existe, implique une communication
d'information essentiellement financiére tout en laissant sur certains points une asymeétrie

informationnelle tant pour des raisons techniques que psychologique.
Au terme de cetie premiére démarche, il nous reste 4 montrer a Yaide d'un modéle

l'impact reel de [a relation d'agence O.C.R.- dirigeant sur 'organisation et le management de [a
P.M.E. familiaie.

636




2) Construction du modéle explicatif du suivi financier de I'O.C.R.

Ce modéle répond & un double objectif :

- proposer une présentation originale de la relation d'agence en faisant du suivi,
I'élément discriminant de cette relation;

- confirmer statistiquement les informations développées dans la premiére partie
de larticle:

1l est composé de quatre bloes de variables'® définis & partir des données de notre
enquéte:

Tableau No 4 ; Présentation du_modéle explicotif,

OUVERTURE DU

CAPITAL
1
. Signiﬁlative

ROD

1
Significative

y
F1 Significative

Significative

IMP

16 1 ¢ bl UV segroupe Fensmble des variahles qui exprime I contenta de lonverture du capital aves FOLLK.

ROMY exd |2 bloc représentatil'de ba relation dagenge établie. 1 esl sompuosd des variahles de nolre enudte gui expriment Ie swivi global de 100K,
(suivi linancier. suive stratégiyue et relativnnel).

Fl reprend tous les points développes dans ka premmiere pantie de notre aravail: création dune lvndtiva linanciere. embaache dun acdze finamwier,
changements dans les chumps de la onction luuowidee. ..

M1 2 mesure Pimpact sur b perfromance financiere. Nous avens clwisi desprimer la perfonnance en function de trais critéres : 11 1 Rentabilisé
dennomigue 199- Rentahilitd deonomigue 1994, 12: Rentabitité linaiere 1991- Rentabilit? financidre 1991, o1 8C; le soore Z de la Bangue de

France, .
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Cette représentation a pour intérét de proposer trois dimensions :

< 1ére dimension : la recherche des éléments constitutifs de la relation d'agence entre
I'0.C.R - Dirigeants; ' ' o '

v 2éme dimension : 'analyse des contributions de cette relation sur I'organisation et le
management de {a P.M.E. familiale;

& 3¢me dimension : la mise en évidence de l'ensemble de ces facteurs sur 'évolution de
la performance financiére.

Chaque liaison entre les blocs de variables a été étudiée a I'aide de la méthode de la
corrélation canonique!”.

3] Principaux résultat du modéle.

a) M:se en ev1dence du réle du contexte de l'ouverture du capital dans
lintensité du smw de 1'Q. C R.

La liaison étudiée est sq,mtlcatlve par rappon au premier facteur. On entend par facteur
une dimension explicative qui ne peut étre retenue que sl est significatif du point de vue
statistique. La corrélation canonique suit une loi de Fisher Snédécor. Nous avons retenu
comme seuil de significativité pour chaque‘:t'acleur une probabilité inférieure 4 10 %.

1

Rativ de veaisemblanee | Appro F Num DF ‘ Den DF Pr>F
1 Q00830348 1.5237 75 6648221 0.0406
2 005379834 11524 36 36.0304 0.3210
3 - A LTORVRS . 092 v 45,160 0.6018

L'analyse des coefficients canoniques et des corrélations, nous permet d'obienir des
relations pertinentes par rapport au premier facreur.

Ainsi, une relation peut éire définie entre les suggestions de P'O.C.R. au niveau
organisationnel lors de l'ouventure du capital et le suivi financier;

L4 cormelatic l..ll'l\IIquUL el unie lu.hmquu permeliant I.uul\'--: d‘luu rel:ion entry dul\ Lroupes de variahies, Clest une méthode & la Lois
exploratuin et explivative. Llle joue un 16l thévriyus imporiant: “celte méthode pennet da jeter un poni enire les Jarmalismes de la regression
liphe, de Fanalsse d de Funalyse des pondanees ot vertines de ces géndrali " eitation pags 195, de LEBART L.

M )Rl\l AU L FENE L( N LI Lo ment des donge statistigues” - Paric. Duned 1977, 300 |ugn.
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Cette relation confirme les résultats mis en avant précédemment. L'O.C.R. suggére
souvent la mise en place dune fonction financiére a pant entiére dans le but de yérer la
dimension financiére de 'entreprise. Pour '0.C.R., ce souci répond a trois objectifs :

- mettre en place un interlocuteur fiable dans l'entreprise:
- limiter le risque d'exploitation de l'entreprise tout en permettant a I'entreprise

de réussir son projet de développement;,
- valoriser sa participation via la modernisation du management de l'entreprise.

b) Contribution de la relation d'asence au suivi financier.

La corrélation canonique ROD-F1 est significative au premier facteur.

Ratio de vraisemblunge Appro F Num DF Den DF Pr>F
1 000595415 L4739 [ 62.09251 00361
2 0,04989542 Lool ol 5297344 04726
3 0, 16840783 08288 42 32,2960 072714

L'analyse des coefficients canoniques avec les corrélations obtenues permet d'étudier la
relation entre le suivi des suggestions de I'D.C.R. avec les variables suivantes : mise en place
d'un systéme d'information, développement des comportements de planification et création de

la fonction financiére,

L4 encore, cette relation par rapport au premier facteur corroborent, les résultats
obtenus précédemment. Par son suivi. '0.C.R. suggére des changements dont lintensité est
fonction de la qualité du suivi. Ils reprennent les trois grands résultats obtenus dans la premiére

partie de notre démarche :

- le suivi modéle le fonctionnement de l'entreprise;

- H modernise par lintégration ou le développement de nouvelles techiniques;

- il. module le management de la tonction financiére {intégration de nouveau
champ de la fonction financiére {mise en place d'un systéme d'information financiére et

production d'une information réguliére...).
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¢) Recherche d'un impact sur la performance financiére,

Nous procéderons en-deux temps :

O La ficison FI = IMI.
La liaison étudiée est significative par rapport au premier facteur.

Ratio de vraisemblanee Appro F Num DF | Den DF Pr>F
1 U,U-l-?lif;ﬁl 15816 48 4243347 00647
2 (21825491 . 11405 o ) Kli] 03606
3 .54320197 ) 09334 i+ 16 05313

1l existe par rapport au premier facteur une relation forte entre la rentabilité financiére
et Ia_'cr'éation dune fonction financiere au sein de la PME.. La mise en place dune telle
structure peut permettre une meilleure gestion des tlux financiers et assurer & !;gntreprise une
performance financiére plus importante. 7 -

& Lo licison KOD = NP
La corrélation canonique est significative au premier facteur.

Ratio de vraisemblance Appra F Num DF Den DF Pr>F

1 03570454 20885 15 6941539 0.0206
2 0.64908758 1.5679 b 32 01574
3 USRS LOBGS i 27 04071

-Par rapport au premier facteur. on notera une forte relation entre le suivi financier-et 1a
rentabilité financiére (I12). Le suivi financier, comme nous {'avons décrit, modéle l'action de la
fonction financiére et permet une utilisation plus pertinente des moyens de financement.

-Ces données traduisent I'importance de Ia relation d'agence O.C.R.- Dirigeants
sur Fimpact de la performance financiére par 'ensembie des changements apportés au
sein de lentreprisesur le plan financier, Ces P.MLE. sont confromtées i plusieurs
impératifs ;

- réussir une ouverture du capital. Nous avens vu que cette opération
amenait des coiits d'agence,

- établir un partenariat actif. 1l représente un coiit pour I'entreprise (frais
de déplacement, coiit d'opportuntté liés anx rencontres avec I'O.C.R., coiits liés 4 la
communication d'information...):
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- changer V'organisation de I'entreprise tant sur 3¢ plan financier. Tous ces
facteurs traduisent des désajustements gqui ont des conséquences directes sur Ia
performance globale de I'entreprise;

- réussicr un projet de développement. 11 passe par un effort
d'investissement important fragilisant les structures financiéres des entreprises. ‘

Le caractére plus performant de la performance financiére des entreprises du second
échantillon est 1ié en partie au fait que celles-ci ne sont pas confrontées 4 ces différents coits
d'agence.

L'intérét de notre. démarche aura eté d'apporter un premier eclairage sur I'apport du
suivi d'un organisme de capital risque sur Porganisation d'une P.M.E. familiale. Au terme de
cette recherche, il nous faut poser le probléme de ia validité externe de notre éude. Plusieurs
critéres doivent étre retenus : le caractére régional de notre enquéte, le choix d'un type
d'organisme de capital risque, le type de P.M.E. choisi. Ce contexte appelle une grande
prudence quant & une généralisation des resultats, Il en demeure que notre approche met en
avant {impact favorable de I'0.C.R. sur le développement et sur la réalité de la PM.E.. Le
capital risqueur est un acteur efficace dans la croissance de la P.M.E. et permet d'adapter cé
type d'organisation aux nouvelies réalités de I'eavironnement, '

641




BIBLIOGRAPHIE

ALBOUY M. et P. DUMONTIER -"F; aut~1] verser des dmdendes ”- Revue Francaise de
Gestion, janvier 1985, pp 35-45.
BAH -"Asymétrie d'information, théorie des siznaux et structure du capital : une revue de la
littérature" --
BATTINI P. -"Capital risque : les régles du jeu" - Paris : Les éditions d'organisation, 1985,
300 pages. -
BERTONECHE M. et VICKERY L. -"Le capital risque” - Paris : Presses Universitaires de :
France, collection Que sais je 7, 125 pages. |
BESSIS J. -"Le capital risque et le firancement des entreprises” - Paris : Economica 1988, 450 |
pages. I
BISSIRIOU G. -"Contribution 4 la connaissance des comportements des banques et des

sociétés de capital risque face au besoin de financement et des attentes des P M.E. innovatrices

en France et en R.F.A. " - Thése d'Etat de ['Université de Strasbourg, 1988, 550 pages.

cahier de recherche ESA CERAG Grenoble No 90-02, 1990

COBBAUT R. -"La politique de dividende" - in "Encyclopédie de g ‘gestlon" de P JOFFRE et
Y. SIMON : Economica Paris 1985.

COPIN G. -"Le capital risque en France : une mode cu une institution" - La revue frangaise du
financier No 46 juillet 1986, pp 14 - 20.

FOURNIER T. -"L'investissement en capital risque en France : une pratique et une réalité" -
Cahier Lyonnais de Recherche en Gestion, No 9, avril 1987, 42 pages.’

HIRIGOYEN G. -" Peut-on parler d'une politique des dividendes dans les moyennes
entreprises familiales non cotées" - Banque février 1984 pp 207-210.

HIRIGOYEN G. -"Caractéristiques des moyennes entreprises individuelles en France" -
Bangue, juillet 1991, pp 855-862.

JACQUILLAT B. et LEVASSEUR M. -"Signaux, mandats et gestion financiére : une revue de
la littérature” - Les cahiers de recherche du CESA No 224 - 1983,

JENSEN M.C. et MECKLING W.H. -"Theory of the tirm: managerial behavior, agency costs
and ownership” - Journal of Financial Economics, Vol 3, octobre 1976, pp 305-360.

LEBART L., MORINEAU A. et FENELON J P, -"Traitement des données statistiques” -
Paris: Dunod 1977, 300 pages.

MERIGOT J.G. et A, LABOURDETTE -"Eléments de yestion stratéuique des entreprises” -
Paris : Cujas 1980, 354 pages.

MOUSSAQUI E. -"Contribution a fa connaissance des objectifs financiers des P.M.E." - Thése
de 3éme cycle de Sciences de Gestion, Université de Bordeaux I, 1985, 350 pages.

PENAN H. -"Réoruanisation stratégique des opérations de capital risque" - Cahier de
Recherche de I'Université de Toulouse 1992, 25 pages.

PEYRARD J. -" Systéme financier et taille de l'entreprise” - Revue Frangaise de Gestion " -
Novembre 1978, pp 694-700,

STEPHANY E. -"Contribution  P'étude de la lizison structure-du capital, relation d' agence et
performance financiére : le cas des P M.E. familiales d'Aquitaine financées par capital risque
développement” - Thése pour le Doctorat en Sciences de Gestion, Université de BORDEAUX
I, 1994, 400 pages.

ZOPQUNIDIS C. -"La gestion du capital risque" - Paris : Economica 1990, 160 pages.

642



