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Valorisation boursiére comparée
des entreprises familiales et non familiales
au Japon

Bruno AMANN, Jacques JAUSSAUD, Sophie NIVOIX*

Il y a quelques années encore, le domaine des entreprises familiales (famir
kigyo 7 7 V) —4R3E) n'était pas un domaine de recherche. Il restait marqué
tant par une certaine lictérature romanesque que par un désintérée des
chercheurs en sciences sociales. Depuis quelques années, les travaux sur les
entreprises familiales constituent cependant un mainstream, et ce champ de
recherches est aujourd’hui entré dans son « adolescence » (Gedajlovic ef al.
2011). Comme dans tout domaine, les questions posées par la recherche
sont multiples. Certaines demeurent délaissées.

La plupart des études sur les sociétés cotées n'operent pas de distinction
entre les entreprises selon la nature, familiale ou non, de leur actionnariat’.
La grande majorité des analyses portant sur les entreprises familiales se foca-
lise en outre sur d’autres aspects que la valorisation boursiére. Lessentiel
des recherches liées  la valorisation boursi¢re, enfin, ne sintéresse pas aux
entreprises familiales en tant que telles.

Le présent travail souhaiterait par conséquent faire quelques proposi-
tions afin de tenter de combler ce manque. C’est pourquoi, dans le contexte
particulier des entreprises et du marché financier japonais, auxquels nous

*  Bruno Amann, universit¢ Toulouse 3 ; Jacques Jaussaud, université de Pau et des
Pays de 'Adour ; Sophie Nivoix, université de Poitiers.

1. D’une maniére générale, sur les effets de 'implication de la famille dans 'entreprise,
voir Ayranci 2010.
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avons consacré déja un certain nombre de travaux, nous avons souhaité étu-
dier la valorisation des entreprises familiales par le marché des actions. En
nous appuyant sur la méthode particuliere du pairage?, notre érude vise a
fournir une comparaison solide entre les entreprises familiales et non fami-
liales au Japon, afin de déceler si des écarts existent en matiére de valorisa-
tion boursiére. Différents ratios seront utilisés dans cette démarche.

Le cas du Japon est particulierement intéressant a cet égard, puisque le
pays possede un long passé d’entrepreneuriat familial, qui remonte bien
avant 'ouverture de l'archipel aux Occidentaux au xix© siecle. Certaines
entreprises japonaises compteraient ainsi parmi les plus anciennes au
monde, avec par exemple Kongo Gumi :fll#l fondée en 578 et reprise
par Takamatsu Corporation en 2006, ou Hoshi %l créée en 7183 Au
début du xx¢ siecle, par ailleurs, le tissu économique japonais s'est structuré
autour des zaibatsu W, grandes holdings a actionnariat essentiellement
familial. La dissolution des zaibatsu au lendemain de la Seconde Guerre
mondiale n’a pourtant pas, finalement, réduit le poids des entreprises fami-
liales au Japon, y compris parmi les plus grandes, comme nous allons le voir
(Kurashina 2003 ; Allouche ez 2. 2008).

Les résultats de cette contribution permettront de mieux comprendre la
perception des entreprises familiales par le marché, et la surévaluation ou la
sous-évaluation qui peut leur écre attachée. Dans une premiére partie, nous
exposerons le contexte de cette recherche, préciserons quelques définitions
fondamentales, et formulerons, sur la base de la littérature, un jeu d’hypo-
théses. Notre seconde partie testera empiriquement ces hypothéses a I'aide
de méthodes statistiques simples, et discutera des résultats obtenus.

2. Cette méthode consiste a constituer un échantillon de paires d’entreprises, familiale
et non familiale, de méme taille et de méme activité pour chaque paire, ce qui permet
de neutraliser I'effet taille et I'effet activité sur la performance. Si, sur I'échantillon, on
constate que les unes, par exemple les familiales, ont une meilleure performance que les
autres, cela ne peut-étre di 4 la taille ou a I'activité, puisqu’on a neutralisé 'effet de ces
deux variables par la constitution de I'échantillon. Cela est donc tres certainement da
au caractére familial ou non des entreprises considérées.

3. Concernant Kongdé Gumi, parmi de multiples références dans la presse, voir par
exemple : htep://english.chosun.com/site/data/html_dir/2005/12/15/2005121561009.
html ; s'agissant de Hoshi, voir par exemple heep://www.henokiens.com/index_hoshi_
gb.php ainsi que leur site : http://www.ho-shi.co.jp/jiten/Houshi_E/home.htm
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1. Définitions, contexte et hypotheéses

1.1. Lanotion d’entreprise familiale

Précisons d’abord que la définition de 'entreprise familiale ne bénéficie
pas d’'un consensus au sein de la recherche en sciences sociales. Cela nest
pas sans poser de sérieuses questions, tant théoriques quempiriques. Une
étude de Westhead et Cowling (1998) montre en effet que suivant sept
définitions différentes, les résultats comparatifs de tests entre entreprises
familiales et non familiales aboutissent a des conclusions nettement diffé-
rentes. Toutefois, Villalonga et Amit (2004) remarquent que la plupart des
définitions incluent au moins 'une des trois dimensions suivantes : une ou
plusieurs familles détiennent une part substantielle du capital, des membres
de la famille posse¢dent un controle significatif sur la firme, et des membres
de la famille occupent d’importants postes de direction. Nous nous en tien-
drons & ces trois caractéristiques, sans retenir les aspects psychologiques ou
sociologiques caractérisant la structure familiale, suivant le nombre de ses
membres, leur profession (dans entreprise ou hors de 'entreprise fami-
liale) ou leur situation géographique par exemple, comme peuvent le faire
Parke (2004 : 366) ou Klein (2008).

Parallélement, la recherche d’une définition universelle en la matiére se
révele quelque peu vaine, dans la mesure ol le contexte 1égal et fiscal relatif
a la transmission du patrimoine ou a la séparation possible entre droit au
dividende et droit de vote des titres varie sensiblement d’un pays a 'autre.
Dans le cas du Japon, Kurashina (2003), en accord avec les démarches les
plus courantes dans la littérature pour d’autres pays, a fondé sa définition
de lentreprise familiale sur deux critéres : (1) la famille constitue 'un des
principaux actionnaires, et (2) des membres de la famille sont actifs dans
les structures dirigeantes de I'entreprise, direction ou conseil d’administra-
tion. D’autres définitions de U'entreprise familiale au Japon sont recensées
par Allouche ez a/. (2008), mais celle de Kurashina est aujourd’hui, a notre
connaissance, la plus largement utilisée par les chercheurs.

Pour étre plus précis, Kurashina distingue, outre les entreprises non
familiales qu'il qualifie de « type A », trois types d’entreprises familiales :

— les entreprises familiales 4 fort contrdle (qu'il qualifie de « type B »),
dans lesquelles les membres de la famille sont les principaux action-
naires, détiennent des postes clés de direction et sont présents au conseil
d’administration ;

Ebisu50 |
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— celles a faible contrdle de « type C », entreprises dans lesquelles les
membres de la famille sont actionnaires majoritaires mais n'occupent
pas de hauts postes de direction ;

— et celles de faible controle de « type D », dans lesquelles les membres de
la famille occupent des postes clés de direction mais ne sont pas action-
naires majoritaires.

Kurashina détermine ainsi qu'en 2003, année de publication de son
ouvrage, 42,68 % des entreprises japonaises cotées étaient des entreprises
familiales, soit 1 074 entreprises familiales sur les 2 616 entreprises cotées
alors au Japon (premier et second marché). Parmi ces 1 074 entreprises
familiales, 925 étaient de type B, 119 de type C et 30 seulement de type D.

1.2. Quelques résultats antérieurs sur les entreprises familiales

Sur le plan international, une étude de Faccio et Lang (2002) indique
que les entreprises familiales sont le mode d’actionnariat dominant en
Europe de I'Ouest, excepté la Grande-Bretagne et 'Irlande. En Allemagne,
Andres (2008) trouve que les entreprises familiales sont plus profitables
non seulement que les entreprises non familiales, mais également que celles
qui sont détenues par des gros actionnaires non familiaux. La profitabilité
n'est donc pas corrélée avec la taille mais bien avec la nature des actionnaires
principaux. Andres (2008) remarque aussi que la performance est meilleure
lorsqu'un membre de la famille fondatrice occupe un poste de direction.
Dans la zone asiatique, considérant neuf pays aussi différents que la Corée
du Sud, Hong Kong, I'Indonésie, le Japon, la Malaisie, les Philippines,
Singapour, Taiwan et la Thailande, Claessens ez a/. (2000) signalent qu’en-
viron deux tiers des entreprises sont détenues par des actionnaires fami-
liaux ou individuels. Aux Etats-Unis, Anderson et Reeb (2003) observent
que pres de 35 % des entreprises de l'indice S&P 500 sont familiales, ce
qui rejoint les résultats de McConaughy ez al. (1998) pour le Canada. Sur
la question précise qui intéresse plus particulierement cette contribution,
Favero et al. (2006) pour les entreprises italiennes, et Sraer et Thesmar
(2007) pour les entreprises frangaises, confirment que les entreprises fami-
liales affichent une meilleure performance boursiére que les autres, que ce
soit le fondateur, un de ses descendants ou une autre personne qui occupe
la fonction de dirigeant.
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Cependant, Villalonga et Amit (2006), en approfondissant la notion
d’actionnariat familial aux Etats-Unis, distinguent les entreprises selon
que le fondateur est le dirigeant ou qu’il s'agit de ses descendants. Dans
le premier cas seulement, les entreprises affichent de meilleures perfor-
mances économiques, financi¢res et boursi¢res. Et si I'entreprise a des
moyens pour accroitre le poids de certains actionnaires (structure pyrami-
dale, participations croisées ou plusieurs catégories d’actions par exemple),
ces mécanismes sont associés A des performances moindres de la firme.
Parallelement, Maury (2006) note a propos de 'Europe de 'Ouest qu'une
fonction managériale active des membres de la famille fondatrice, dépas-
sant le simple actionnariat, est positive pour la profitabilité de I'entreprise
mais pas pour sa valorisation. La perception d’une bonne rentabilité par le
marché n’implique alors pas nécessairement des anticipations de croissance
du cours plus élevées que pour les autres entreprises. Cela pourrait indiquer
une crainte de confiscation a long terme des bénéfices au profit de certains
actionnaires dominants. Le fait que Maury (2006) observe une relation
non linéaire entre le niveau de controle familial et la performance de la
firme indique une diminution des profits attendus de I'actionnariat familial
lorsque celui-ci atteint des niveaux de controle trop élevés.

La séparation de la propriété de 'entreprise et de son contrdle est généra-
trice de conflits et de colits potentiels, ainsi que 'ont mis en évidence Berle
et Means (1932) puis plus récemment Jensen et Meckling (1976) avec la
théorie de 'agence. Cette théorie souligne I'importance des colits engendrés
par Pasymétrie d’information dans la relation de mandat, par laquelle un
mandant confie une mission & un mandataire, appelé agenz en anglais, sans
savoir parfaitement si ce dernier pourra remplir la mission, ni s'il déploiera
tous les efforts quielle requiert (Jensen & Meckling 1976). Il convient
donc, nous dit cette théorie, de mettre en place des mécanismes coliteux
de contréle et d’incitation du mandataire, appelé « cotits d’agence ». Dans
la grande entreprise moderne des XIx¢, xx° et xx1° siecles, de type société
anonyme ou autres, les actionnaires confient & des dirigeants professionnels
salariés la gestion de leur entreprise : les premiers sont les mandants de la
théorie de 'agence, les seconds en sont les mandataires.

Plusieurs types de « colits d’agence » peuvent étre évoqués. Celui tout
d’abord qui nait de la relation propriétaire-dirigeant. C’est le plus classique
des « colits d’agence ». Dans cette logique, le rapprochement de la situation
d’actionnaire et celle de dirigeant, dans le cas notamment des entreprises

Ebisu50 |
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familiales, devrait réduire ces colits et donc contribuer a une meilleure effi-
cacité de lentreprise dans ses processus de décision. S’il y a effectivement
réduction des « colits d’agence » au sein des entreprises familiales, la créa-
tion de valeur devrait y étre supérieure (Anderson & Reeb 2003 ; Jaggi
et al. 2009 ; Villalonga & Amit 2000).

Un second « cofit d’agence » est celui qui est susceptible d’intervenir
entre bloc(s) majoritaire(s) et bloc(s) minoritaire(s) d’actionnaires. Un
certain nombre d’auteurs a souligné que la concentration actionnariale ne
constitue pas le sésame de la création de valeur (Grossman & Hart 1980 ;
Demsetz 1983 ; Himmelberg ez al. 1999 ; Demsetz & Villalonga 2001).
En effet, alors que le rapprochement des intéréts des actionnaires et de ceux
des dirigeants, rendu possible par un actionnariat familial, réduit un type
de colit d’agence, le risque que de gros actionnaires familiaux extraient des
bénéfices  leur profit et au détriment des petits actionnaires accroit un
autre type de « colits d’agence ». Savoir quel effet domine reste une question
en suspens sur le plan théorique.

Par ailleurs, outre la question des colits, d’autres aspects peuvent interve-
nir dans la gestion des entreprises. Ainsi, les entreprises familiales bénéficie-
raient d’un actionnariat dont 'horizon d’investissement serait davantage le
long terme, contrairement & celui d’investisseurs purement financiers sup-
posés rechercher une rentabilité a court terme. Nous pouvons également
évoquer un systeme de valeurs plus homogene dans les entreprises familiales,
un lien plus profond entre les membres de la famille et Iactivité de entre-
prise, ou encore un moindre recours a I'endettement. Quel que soit I'aspect
qui prédomine, les entreprises familiales semblent disposer d’atouts dont
sont par nature en partie dépourvues les autres entreprises. C’est pourquoi la
valorisation des entreprises familiales par le marché devrait témoigner de la
prise en compte de tels avantages, financiers, économiques ou organisation-
nels, et se traduire par des ratios boursiers plus élevés en moyenne.

Sur le marché suisse, Isakov et Weisskopf (2009) notent que la surper-
formance des entreprises familiales est & nuancer par plusieurs parametres.
Ainsi, les entreprises familiales (a savoir avec un actionnariat familial d’au
moins 20 % dans ce cas) dans lesquelles existe un second actionnaire
important (privé, institutionnel ou gouvernemental) sont plus profitables
que les autres et mieux valorisées sur le plan boursier. Dans cette configu-
ration actionnariale, les « colts d’agence » semblent alors se voir réduits
entre les dirigeants et les actionnaires, mais également entre les actionnaires
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majoritaires et minoritaires, graice & une limitation a I'extraction privée des
bénéfices. Par ailleurs, ils notent qu'aucune surperformance des entreprises
familiales n’est constatée lorsque les membres de la famille ne sont que des
investisseurs, et non des membres de I'équipe dirigeante. La connaissance
interne approfondie de l'entreprise n'est donc présente que lorsqu'il existe
une réelle implication des actionnaires familiaux dans la gestion de la firme.
Cette étude se limite cependant & deux mesures de la rentabilité (finan-
ciere d’'une part, économique d’autre part) et une seule mesure boursiere
(ratio Q de Tobin*), ce qui en réduit quelque peu la portée. Cest pourquoi
nous avons souhaité, dans le cas des entreprises japonaises, apporter des
éléments plus détaillés quant  la valorisation boursi¢re comparée des entre-
prises familiales et non familiales.

Plusieurs auteurs ont souligné une performance supérieure, écono-
mique, financiére, voire boursiére, pour les entreprises familiales (Anderson
& Reeb 2003 ; Maury 2006 ; Villalonga & Amit 2006 ; Saito 2008), ce qui
sexplique selon Anderson et Reeb (2003) par une moindre diversification,
et donc une plus grande prise de risque que dans les entreprises non fami-
liales. Dans ce cas, 'équilibre rentabilité-risque des entreprises familiales
sur le marché des actions se situe & un niveau supérieur pour les entreprises
familiales par rapport aux non familiales, sans que cela conduise nécessaire-
ment a une valorisation plus élevée.

1.3. Surle cas duJapon

Kurashina (2003) observe que dans 21 des 33 secteurs que distinguent
couramment les autorités boursieres japonaises, les entreprises familiales
affichent une meilleure performance économique et financi¢re que les

4. Le ratio Q de Tobin met en rapport la valeur de marché de l'entreprise (capitalisa-
tion boursi¢re + valeur des dettes au bilan ou cotées s'il en existe) et sa valeur comptable
(fonds propres au bilan + valeur des dettes au bilan aussi). Une valeur supérieure a 1
indique que le marché anticipe une création de valeur ou un potentiel de création. Ce
potentiel est lié a divers facteurs : avantage concurrentiel, innovation technologique,
synergies importantes, etc. Plus ce ratio est élevé plus le marché est optimiste, mais par-
fois trop si 'on est en présence d’une bulle spéculative par exemple. Un ratio inférieur &
1 est assez inquiétant pour 'avenir de la firme, que le marché percoit de fagon pessimiste
(baisse du résultat net, de la rentabilité, etc.).

Ebisu50 |
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autres, alors que dans seulement 7 secteurs sur 33 leur performance est
moins bonne. Allouche ez 2/ (2008) confirment ces résultats sur la base
de la méthode statistique plus fine que constitue le pairage (voir supra
note 2). Ces différents travaux, toutefois, n'abordent pas la question
de la performance boursi¢re comparée des entreprises familiales et non
familiales.

Dans une étude dont le critere d’identification des entreprises familiales
cotées est I'actionnariat uniquement, Nguyen (2011) observe, sur le marché
japonais également, que sur la période 1996-2003 il existe une corrélation
positive et significative au seuil de 99 % entre le contréle familial et le
price-to-book® d’une part, et entre le controle familial et la rentabilité éco-
nomique® d’autre part. Il remarque en outre que les entreprises familiales
affichent un risque spécifique plus élevé, qui se traduit par une volatilité des
actions supérieure a celle des entreprises non familiales. Les entreprises a
actionnariat concentré semblent ainsi prendre plus de risque, ce qui accroit
plus précisément leur risque spécifique. Si I'on se place dans le cadre d’un
marché efficient, la rentabilité ajustée par le risque n'est pas différente d’'une
entreprise a 'autre. Ainsi, les entreprises familiales ne présenteraient pas de
valorisation par le marché supérieure aux autres entreprises apres ajuste-
ment pour le risque, et leurs variations de cours ne seraient pas différentes
des autres.

Il nous est apparu intéressant, en complément de ces travaux, de com-
parer les performances boursi¢res des entreprises familiales et non fami-
liales au Japon, sur la base de la définition de Kurashina, plus contraignante
que celle retenue par Nguyen (2011), mais plus en ligne avec les travaux
d’autres chercheurs au Japon et dans le monde entier (Allouche ez al,
2008). Compte tenu toutefois des résultats quelque peu contrastés quoffre
la littérature, dans le cas de I'Italie (Favero et 2/ 2006), de la France (Sraer
& Thesmar 2007), plus largement des pays d’Europe occidentale (Maury
2000) et du Japon (Nguyen 2011), nous avons choisi de tester des jeux

5. Rapport entre le cours de Bourse de I'action et la valeur comptable par action (book
value) ; plus il est élevé, plus le marché est optimiste quant aux perspectives de dévelop-
pement et de rentabilité de entreprise.

6. Rapport entre le résultat d’exploitation de I'entreprise et son actif économique ;
il témoigne, s’il est élevé, de la bonne utilisation par I'entreprise de ses moyens de
production.
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d’hypotheses alternatives plutdt qu'une ou plusieurs hypothéses. Ainsi, sur
la question de la valorisation boursiére, nous nous proposons de tester 'une
contre l'autre les deux hypothéses opposées suivantes :

Hla: La valorisation par le marché des entreprises familiales est supérieure a celle
des entreprises non familiales.

H1b: La valorisation par le marché des entreprises familiales nest pas différente de
celle des entreprises non familiales.

Les études antérieures parviennent & des résultats hétérogenes non seu-
lement quant a la valorisation boursi¢re des entreprises familiales et non
familiales, mais aussi sur 'évolution du cours des actions. Ainsi, une meil-
leure performance économique des entreprises familiales peut se traduire
par une variation de cours supérieure sur une période de quelques mois,
mais satténuer rapidement du fait de I'ajustement de la valorisation en
fonction du risque. Parallélement, les entreprises familiales n’affichant pas
de performance suffisante peuvent voir leur valorisation par le marché
pénalisée en raison d’une prise de risque potentiellement supérieure. Cest
pourquoi nous testons la seconde alternative comme suit :

H2a: La variation annuelle des cours des actions des entreprises familiales est
supérieure a celle des actions des entreprises non familiales.

H2b : La variation annuelle des cours des actions des entreprises familiales n’est pas
différente de celle des actions des entreprises non familiales.

La seconde partie de 'article sattache a tester ces deux ensembles d’hy-
potheses alternatives.

2. Analyse empirique et discussion

2.1. Méthodologie et données

La comparaison entre entreprises familiales et non familiales a été réa-
lisée au travers de paires d’entreprises de méme taille et de méme activité,
I'une étant familiale 'autre non familiale, mais toutes étant cotées sur le
marché japonais des actions. N'ont été prises en compte ici que les entre-
prises familiales & fort controle, & savoir celles dans lesquelles des membres
de la famille occupent des postes de direction ou font partie du conseil
d’administration (Board of Directors), et dans lesquelles la famille fait partie

Ebisu50 |
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des actionnaires principaux. Ne retenir que les entreprises familiales & fort
contrdle, celle de « type B » suivant la terminologie de Kurashina (2003),
que nous comparerons aux entreprises non familiales, permet d’accroitre
les chances de déceler des résultats différents si ceux-ci existent réellement.
En effet, comme 'ont montré Allouche ez al. (2008), les performances sont
d’autant plus contrastées entre les entreprises familiales et non familiales
que le contrdle familial est fort. Ces auteurs toutefois ne travaillaient pas
sur la performance boursiere, objet de cet article, mais sur des données
comptables et des ratios de rentabilité.

Chaque paire comporte des entreprises de méme taille & peu de choses
prés, et appartenant au méme secteur industriel selon le code SIC & quatre
chiffres utilisé mondialement. La taille est considérée comme étant A peu
prés la méme si le chiffre d’affaires et le nombre de salariés des entreprises
ne présentent pas une différence de plus de 20 %.

Les tests statistiques ont porté sur une comparaison globale des écarts
sur les indicateurs analysés, entre 'ensemble des entreprises familiales et
I'ensemble des entreprises non familiales d’une part, sur la comparaison des
écarts moyens par paire d’entreprises d’autre part.

Les indicateurs financiers des sociétés étudiées proviennent de la base
Worldscope, les données relatives a 'appartenance familiale sont issues des
travaux de Kurashina (2003), et les éléments boursiers ont été extraits de
la base FactSet’. Léchantillon de sociétés comporte 90 paires d’entreprises,
analysées sur la période 1995-2009.

2.2. Résultats et discussion

2.2.1. Présentation comparative des données

Le tableau 1 fournit les valeurs moyennes des paramétres descriptifs
des ratios observés, pour les fins d’années fiscales 1995-1996, 1998-1999,
2001-2002, 2004-2005 et 2007-2008. Pour le price-to-book ratio (PBR),
nous pouvons constater que les moyennes sont proches entre les entre-
prises familiales et non familiales, méme si ces derni¢res affichent une

7. www.factset.com



dispersion un peu plus élevée. Les valeurs du price-earning ratio (PER)®
sont nettement plus élevées en moyenne pour les entreprises non fami-
liales, avec une hétérogénéité similaire. Ces observations indiquent que le
marché tend a valoriser davantage les entreprises non familiales sur la base
de leurs résultats nets, comme le confirme la variation annuelle moyenne
des cours des actions, légerement plus élevée pour ces entreprises. La varia-
tion de cours a été calculée entre le début et la fin de 'année fiscale (fin

mars) et est exprimée en %.

TABLEAU 1

Analyse descriptive des indicateurs boursiers

VARIA

Non familiales var Div/
cours | PBR PER P/CF P/CA cours
Moyenne 16,63 1,16 24,26 9,64 0,51 2,17
Ecart-type 53,52 1,57 67,67 18,75 0,74 2,39
Moyenne/écart-type* | 0,07 0,78 0,55 0,56 0,69 0,90

* Moyenne des valeurs historiques de ce ratio, et non le rapport des deux lignes précédentes.

Familiales var Div/
cours | PBR PER P/CF P/CA cours
Moyenne 14,98 1,13 15,04 26,110 10,65 3,48@
Ecart-type 49,82 127 2541 141,459 10,76 9,66
Moyenne/écart-type* | 0,04 097 0,59 0,50 0,89 1,26

(1) 9,97 sans deux valeurs extrémes (une en 1995 et une en 2001)
(2) 2,45 sans une valeur extréme en 2007

(3) 20,40 sans deux valeurs extrémes (une en 1995 et une en 2001)
4) 2,90 sans une valeur extréme en 2007

* Moyenne des valeurs historiques de ce ratio, et non le rapport des deux lignes précédentes.

8. Price-earning ratio, rapport entre le cours de Bourse de 'action et le résultat net par
action de l'entreprise ; plus il est élevé plus le marché valorise fortement I'entreprise par

rapport a son dernier résultat net, ce qui est favorable.
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Quant au rapport entre le cours de Bourse de l'action et la capacité
d’autofinancement (CAF) par action (P/CF?), 'écart apparent entre les
moyennes nest dii qua deux valeurs particuli¢rement élevées parmi les
entreprises familiales et s'avére donc peu significatif. En otant ces deux
valeurs extrémes de 'ensemble de Iéchantillon, le P/CF moyen ainsi que les
autres parametres statistiques sont similaires entre les deux groupes d’entre-
prises. Le rapport entre le cours et le chiffre d’affaires (P/CA') par action
indique que la valorisation boursiere est sensiblement la méme sur la base
du chiffre d’affaires des entreprises.

Enfin, le dernier ratio indique le rendement du dividende'", exprimé par
le rapport entre le dividende par action et le cours boursier. Lordre de gran-
deur des résultats indique des valeurs proches de celles des entreprises occi-
dentales, comme I'a déja noté Nivoix (2005), ce qui n’était pas le cas avant
les années 1990, les entreprises japonaises affichant alors un ratio plus faible
(Aoki 1991). Si I'on exclut une valeur atypique en 2007, on constate que
ce ratio est seulement légérement supérieur pour les entreprises familiales
alors que leur PER savere bien inférieur & celui des entreprises non fami-
liales. Cela s’explique par un taux de distribution des dividendes nettement
plus faible en moyenne' dans les entreprises familiales (notion de « capital
patient »), signe d’'une volonté de conserver des fonds afin de s'autofinancer
autant que possible. Ce constat est confirmé par les résultats d’Allouche
et al. (2008) qui ont mis en évidence un plus faible niveau d’endettement
dans les entreprises familiales.

Clest donc bien le ratio PER, le plus suivi de tous sur le plan bour-
sier, qui seul affiche une valorisation plus élevée pour les entreprises non

9. Price to cash flow ; comme le PER, plus il est élevé plus il est favorable, et indique ici
une valorisation élevée de I'entreprise par le marché par rapport a sa capacité a générer
un surplus monétaire annuel lié a son activité.

10. Price to sales ; comme le PER, plus il est élevé plus il est favorable, et indique ici une
valorisation élevée de I'entreprise par le marché par rapport a sa capacité a générer un
volume de ventes annuelles.

11. Rapport entre le dividende par action et le cours de I'action (dividend yield) ; plus il
est élevé plus entreprise verse des dividendes importants a ses actionnaires par rapport
a la valeur de son action.

12. On peut en effet écrire : Rendement du dividende = Taux de distribution / PER, a
savoir Div/Cours = (Div/BPA) / (Cours /BPA) avec BPA le bénéfice par action.
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GRAPHIQUE 1
Comparatif des principaux ratios boursiers
pour les entreprises familiales et non familiales
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familiales. Il ne s’agit pas ici d’une sous-évaluation des entreprises fami-
liales en raison de leur taille, car ce paramétre a été contrdlé lors de la
constitution de 'échantillon a partir de paires. On peut alors proposer
une explication en termes de contrdle du capital : les entreprises familiales
a fort controdle apparaissent moins susceptibles d’étre cibles ’OPA (offres
publiques d’achat) que les autres, et donc moins attractives pour de gros
investisseurs. Le contréle de la gestion par le marché y est également
moins présent que dans les entreprises non familiales, dans la mesure
olt les dirigeants en place sont difficilement remplacables suite & un vote
contraire au cours de 'assemblée générale des actionnaires. On peut alors
craindre une gestion sous-optimale de la firme, de possibles « problémes
d’agence » et les colits qui en découlent, ainsi qu'une tendance & 'enraci-
nement des dirigeants (effet qualifié de control discount dans la littérature
anglo-saxonne).

Le graphique 1 indique I'évolution des ratios boursiers pour les trois
années fiscales ol la totalité des données est disponible. Pour des raisons de
lisibilité, les valeurs des ratios PBR et P/CA ont été multipliées par 10. La
tendance 2 la baisse de chaque ratio sur les trois années observées ici est liée
a une prudence plus marquée du marché dans ses évaluations postérieures
a éclatement de la bulle internet, ainsi qu’a une conjoncture économique
peu propice a loptimisme des investisseurs. Et mise & part une valeur
atypique qui biaise a la hausse le P/CF des entreprises familiales en 2001,
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nous pouvons remarquer que les différences les plus marquées concernent
le PER, plus élevé pour les entreprises non familiales. Cette observation
indique une propension du marché A un optimisme plus marqué vis-3-
vis des perspectives d’activité des entreprises non familiales, ou comme dit
précédemment une possible sous-évaluation des entreprises familiales en
raison des faibles possibilités d’OPA et de contrédle de leur gestion de fagon
externe via le marché.

Il convient de vérifier toutefois si les différences entre entreprises fami-
liales et non familiales sont statistiquement significatives, c’est-a-dire si 'on
peut raisonnablement considérer qu’elles résultent de différences effectives
au niveau de U'ensemble de la population des entreprises, et non du simple
hasard d’échantillonnage. Nous avons procédé a cette fin par tests de com-
paraison de moyennes pour chacun des indicateurs considérés.

2.2.2. Test de signification des différences constatées

Nous avons, pour chaque année considérée, analysé statistiquement les
écarts pour chacun des indicateurs boursiers précédents entre les entreprises
familiales et non familiales. La méthode utilisée, tout a fait classique dans
ce genre de démarche, est celle des tests de comparaisons de moyennes
des indicateurs considérés. Le test détermine dans quelle mesure les deux
sous-échantillons sont susceptibles d’appartenir & deux populations sous-
jacentes de méme moyenne. Dans ce dernier cas, les différences consta-
tées sur les deux sous-échantillons ne seraient pas dues a des différences
effectives dans les deux ensembles d’entreprises, familiales et non familiales,
mais seraient simplement dues au hasard d’échantillonnage. Ce qui nous
permet par exemple de savoir si c’est Hla ou H1b qui doit étre rejetée.
Nous pouvons ainsi déterminer si entreprises familiales et non familiales
enregistrent effectivement des performances différentes, ou si au contraire
les différences constatées sur I'échantillon ne sont dues qu'au hasard de
Iéchantillonnage™.

Lévaluation par le marché se traduit par des écarts de signe variable sur le
PBR, et des niveaux de PER plus élevés pour les entreprises non familiales,

13. Les tableaux qui détaillent les calculs ne sont pas fournis ici faute de place, mais
seront expédiés par les auteurs a tout lecteur qui en ferait la demande.
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mais statistiquement non significatifs au seuil de 5 % (ce qui signifie que
Ion a plus de 5 % de chances de se tromper en prétendant que la différence
constatée ici A partir des deux sous-échantillons résulte effectivement d’un
différence entre 'ensemble des entreprises familiales et des non familiales).
En outre, une tendance des entreprises familiales a afficher de plus forts
P/CF et P/CA, ainsi que des dividendes plus élevés, est confirmée, mais, 1a
encore, A des niveaux statistiquement non significatifs au seuil d’erreur de
5 %. En d’autres termes, nous prendrions un risque élevé (supérieur a 5 %)
de nous tromper si nous affirmions qu’il y a une différence entre 'ensemble
des entreprises familiales et 'ensemble des entreprises non familiales pour
les indicateurs considérés. Hla est donc rejetée au profit de H1b selon
laquelle, rappelons le, la valorisation par le marché des entreprises familiales
n'est pas différente de celle des entreprises non familiales.

La variation de cours permet de constater dans quelle mesure I'appré-
ciation de la valeur de chaque entreprise de la paire est identique ou non
durant la méme période de temps. Les entreprises de chaque paire appar-
tenant au méme secteur, Ueffet structurel ou conjoncturel lié au domaine
d’activité est neutralisé. Nous constatons que les entreprises familiales ont
tendance A enregistrer des hausses annuelles de cours moins importantes
que les entreprises non familiales, mais de facon non significative au seuil
d’erreur de 5 %. Dans la méme logique que précédemment, cela nous
conduit 2 rejeter H2a au profit de H2b, selon laquelle, rappelons-le, la
variation annuelle des cours des actions des entreprises familiales n’est pas
différente de celle des actions des entreprises non familiales.

Conclusion

Le marché, malgré des écarts sur les PER, ne semble pas marquer de forte
différence dans son évaluation entre les entreprises familiales et non fami-
liales. Il tend méme & mieux valoriser les entreprises non familiales, pro-
bablement pour les raisons que nous avons signalées, a savoir qu’elles sont
moins susceptibles de faire I'objet d’offres publiques d’achat (OPA), ce qui
limite les potentialités de gain pour les détenteurs d’action, et parce que
les actionnaires peuvent craindre un enracinement plus fort des dirigeants
dans les entreprises familiales.
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Soulignons que nos résultats vont dans le méme sens que ceux de Nguyen
(2011), pour I'indicateur PBR qu’il calcule également. Cet auteur ne cal-
cule pas les autres variables considérées ici, car sa recherche sinscrit dans
une optique d’étude du risque. En revanche, concernant la performance
boursiere (mesurée ici par la variation de cours) nos résultats different de
ceux de Favero et al. (2006) pour I'Ttalie et de Sraer et Thesmar (2007) pour
la France. Ceci peut provenir de plusieurs causes. Tout d’abord des diffé-
rences institutionnelles et dans la structure de Iactionnariat dans ces dif-
férents pays sont susceptibles d’influencer les performances boursieres des
entreprises (Davis ez al. 1997). Or, les marchés financiers japonais offrent
sur la période considérée certaines spécificités : poids relativement faible,
quoique croissant, des investisseurs étrangers, niveau encore élevé, méme
si celui-ci a baissé au cours des deux derniéres décennies, des participa-
tions croisées, liquidité relativement importante du marché, et exposition
comparativement élevée aux activités cycliques. Nous ne pouvons non plus
exclure I'influence possible de différences de méthode, de périodes d’obser-
vation, de tailles d’échantillon, voire bien entendu de critéres de distinction
entre entreprises familiales et non familiales. C’est pourquoi nous appelons
de nos voeux des travaux comparatifs entre pays utilisant une méthode plus
homogene.

Un autre prolongement de notre recherche permettraic d’analyser en
détail le niveau de risque de chaque entreprise de chaque paire, afin de
déterminer si 'absence de différence de valorisation par le marché corres-
pond bien ou non a un niveau de risque spécifique semblable entre les
entreprises familiales et les autres.
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