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Les coopératives résistent-elles
mieux ? Une analyse de survie des
coopératives agricoles francaises

Justine Valette, Paul Amadieu et Patrick Sentis

Introduction

Les coopératives occupent une place prépondérante dans I'économie francaise. Elles
comptent plus de 26 millions de sociétaires et emploient 5,1 % des salariés dans
I'’hexagone. Leur chiffre d’affaires cumulé dépasse les 300 milliards d'euros et est en
constante augmentation depuis 10 ans. Malgré cela, elles n’ont suscité que peu d’intérét
dans la recherche en finance. Leur fonctionnement a-capitaliste et leurs choix de
financement, le plus souvent limités a I'apport en capital des membres ou a I'emprunt
bancaire, expliquent en partie ce phénomeéne. Ce désintérét n’est cependant pas réservé
aux seuls financiers. La littérature a pendant longtemps mobilisé le paradigme
néoclassique pour souligner les problémes d’investissement et de gouvernance des
coopératives (Cook, 1995; Cook et Iliopoulos, 2000) contribuant ainsi a leur
marginalisation. Une étude note méme la disparition progressive des coopératives des
manuels d’économie depuis la Seconde Guerre mondiale (Kalmi, 2007). Pourtant, le
contexte économique actuel a fait émerger le modéle coopératif comme une réponse aux
nombreuses défaillances d’entreprises. Plusieurs rapports soulignent sa résilience
(Birchall, 2013; Birchall et Ketilson, 2009; Roelants et al., 2012) et les Nations Unies ont
méme proclamé I'année 2012 « Année internationale des Coopératives ». Malgré cela, peu
d’études empiriques portent spécifiquement sur la survie de ces structures comparée aux
entreprises classiques. Cet article propose de compléter la littérature existante en
analysant la résistance des coopératives par I'application de méthodologies spécifiques
d’analyse de survie.

Depuis leur naissance, les coopératives n’ont jamais cessé d’étre comparées et opposées
aux entreprises « classiques ». Elles constituent une forme alternative d’organisation
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caractérisée par une structure de propriété particuliére: les coopératives sont des
entreprises détenues par leurs membres et non par les apporteurs de capitaux
(Hansmann, 1996)". Toutefois, le modéle coopératif recouvre une diversité de réalités. En
effet, il existe plusieurs familles de coopératives généralement définies selon I'identité
des membres et I'activité exercée. On retrouve ainsi: les coopératives d’utilisateurs ou
d'usagers; les coopératives de production ou les associés sont les salariés; les
coopératives d’entreprises ol les associés sont les entrepreneurs; les banques
coopératives ou les associés sont les clients ou les sociétaires et les sociétés coopératives
d’intérét collectif ou les associés peuvent étre toutes les parties prenantes. Chacune de
ces familles de coopératives peut en outre regrouper divers types de coopératives (par
exemple, dans la famille des coopératives d’utilisateurs, nous retrouvons les coopératives
scolaires, de consommateurs, d’habitants..). L’ensemble constitué est ainsi trés
hétérogeéne et composé d’entités aux modes de fonctionnement divers. Dans un souci
d’homogénéité, la présente étude porte sur une famille particuliére de coopératives : les
coopératives d’entreprises. En France, la plupart de ces coopératives sont des
coopératives agricoles?. Elles représentent prés de 40 % des parts de marché du secteur
agroalimentaire et possédent une marque agroalimentaire sur trois. Prés de trois
agriculteurs sur quatre en sont membres. Leur chiffre d’affaires cumulé dépasse les 85
milliards d’euros®. Ce poids économique significatif justifie qu’on leur porte un intérét
tout particulier. Ainsi, cette étude compare les coopératives agricoles avec les entreprises
classiques opérant dans le méme secteur.

Dans la littérature, la notion de résistance peut revétir de nombreuses significations.
Parler de résistance des coopératives nécessite donc de clarifier le positionnement
adopté. La résistance est souvent associée a la capacité de résilience, définie par Bégin et
Chabaud (2010) comme la capacité d’une entreprise a (1) absorber le choc, (2) se
renouveler et (3) tirer des lecons de ses expériences. Si la résilience des coopératives est
souvent mise en avant, peu d’études empiriques sont consacrées au sujet. En effet, il est
difficile d’appréhender la résilience de fagon quantitative. Comment définir I’absorption
du choc ? Comment mesurer la capacité a apprendre des expériences passées ? Le plus
souvent, les études sur la résistance s’intéressent donc a la performance des
organisations, qu’elles comparent avant et aprés une situation de crise (Amann et
Jaussaud, 2012; Boubakri et al., 2010). 1l existe toutefois un inconvénient majeur a I'étude
de la résistance au travers de la notion de performance : le biais du « survivant » (Brown
et al., 1992). En effet, en tentant de déterminer quelles organisations ont mieux résisté
que les autres en comparant la performance avant et aprés une crise, on exclut de fait
celles qui n’ont pas survécu. De plus, Markman et Venzin (2014) s’interrogent sur la
pertinence d'utiliser des indicateurs de performance semestriels ou annuels pour
mesurer la résistance aux crises, ou la résilience, puisque celle-ci doit nécessairement
s'inscrire dans la durée. Ils proposent alors une définition de la résilience comme la
capacité a atteindre une rentabilité élevée tout en maintenant un niveau de risque faible,
sur une longue durée. Cette notion de long terme apparait pertinente puisque résister a
une crise ne signifie pas résister temporairement, mais durablement. En ce sens, Wilson
et al,, (2013), dans une étude sur les entreprises familiales, soulignent que la performance
de ces derniéres concerne la survie au travers des générations ; elle renvoie a la notion de
viabilité et de longévité. Ils en déduisent que la performance pourrait tout simplement se
résumer a ne pas faire faillite, a long terme. Ces auteurs offrent une transition vers une
autre vision de la résistance aux crises, celle de la survie. L’analyse de survie est apparue
dés les années 1910 et a été popularisée par les travaux de Kaplan et Meier (1958) et de
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Cox (1972). L’étude des données de survie est I'étude du délai de la survenue d’un
événement. Elle permet d’estimer le risque instantané d’apparition d’un événement (ici la
disparition, en tant qu'état opposé a celui de la survie) de fagon dynamique - en fonction
du temps - et éventuellement de certains parameétres, mais aussi de comparer les
fonctions de survie de plusieurs groupes. L’analyse de survie est une mesure totalement
objective et facilement quantifiable, a 'inverse de la résilience. Elle permet donc de
mener une étude empirique quantitative sur la résistance des coopératives. En outre, elle
permet de comparer les fonctions de survie de plusieurs groupes et d’analyser la maniére
dont les variables explicatives modifient lesdites fonctions. Elle autorise donc la
comparaison des entreprises coopératives et des entreprises classiques, ainsi que 1'étude
des déterminants de cette survie. Pour toutes ces raisons, nous appréhendons la
résistance a I'aide des méthodes d’analyse de survie. Ainsi, nous testons l'influence de la
structure de propriété sur la capacité de survie.

L’objectif de cette étude est double. D’'une part, nous voulons tester la capacité de survie
des coopératives et la comparer a celle des entreprises classiques afin d’évaluer
Iaffirmation selon laquelle les coopératives sont plus résistantes. D’autre part, nous
souhaitons vérifier si les déterminants financiers de la survie des coopératives sont les
mémes que ceux des entreprises classiques.

Nos résultats montrent que la structure de propriété coopérative influence la survie
lorsque les différentes modalités de disparition (dissolution, liquidation et fusion) sont
prises en considération. En effet, les coopératives ont une tendance a fusionner plus
importante que les entreprises classiques. En revanche, leur probabilité de disparaitre par
liquidation est plus faible. Cette étude met ainsi en lumiére I'importance de reconsidérer
le réle des fusions, qui peuvent constituer un mécanisme de résistance particulier pour
les coopératives. De plus, si I'influence des déterminants financiers classiques sur la
survie est vérifiée sur les entreprises classiques, cette influence est moindre pour les
coopératives ; ainsi, les ratios financiers classiques ne permettent pas d’expliquer
pleinement la survie des coopératives. Cette étude apporte ainsi une démonstration
empirique de la nécessité de construire une approche financiére spécifique pour les
coopératives.

L'article est organisé de la fagon suivante. La premiére section est consacrée au
développement du cadre théorique et des hypothéses de recherche. La deuxiéme section
détaille la construction de notre base de données et expose la stratégie économétrique
déployée ainsi que les variables utilisées. La troisiéme section est dédiée a la présentation
des résultats. Enfin, la derniére section est consacrée a leur discussion.

1. Revue de littérature et hypothéses de recherche

L’analyse de la capacité de résistance des coopératives nous conduit tout d’abord a
envisager l'influence de la structure de propriété sur la survie (1). Par la suite, nous
dépassons le clivage survie/disparition pour tenir compte des différentes modalités de
disparition des coopératives (2). Enfin, nous tentons de définir la relation particuliére qui
peut exister entre déterminants financiers et survie dans le cas des coopératives (3).
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1.1 Structure de propriété et survie

De nombreux chercheurs soutiennent que les coopératives sont plus résistantes en temps
de crise (Birchall, 2013; Birchall et Ketilson, 2009; Roelants et al., 2012). Selon eux, les
coopératives peuvent utiliser un capital abondant pour absorber les chocs pendant la
crise. L’absence de contrainte de maximisation du profit leur permet, en période de
reprise, de poursuivre des objectifs de moyen et long terme. Cela assure une relance
durable de I'activité. De plus, le contrdle démocratique et I'investissement dans le capital
de chaque membre assurent l'implication, créent un sentiment de responsabilité et
améliorent la capacité de réaction rapide ainsi que I’engagement en temps de crise. Ces
arguments théoriques reposent sur la structure de propriété originale des coopératives.
La détention de la propriété par les membres serait a l'origine de leur capacité de
résistance a travers le temps et les crises.

ZeN 1

Ainsi, la structure de propriété a déja été abordée dans la littérature comme un élément
pouvant affecter la survie. Les études sur le sujet concernent d’abord les sociétés
coopératives participatives (SCOP) détenues par les salariés (voir entre autres Ben-Ner,
1988 ; Estrin et Jones, 1992). Plus récemment, Pérotin (2004, 2006) étudie I'effet des cycles
économiques sur les créations et disparitions de coopératives de salariés (SCOP) et
d’entreprises classiques, en avangant 'argument que la disparition de I'entité peut étre
plus coliteuse pour un associé-coopérateur que pour un actionnaire, puisque celui-ci
perdra non seulement son investissement en capital, mais également son travail. Elle
postule alors que les membres d’une SCOP pourraient ainsi accepter des profits plus bas
que des investisseurs et étre plus patients et plus combatifs avant de se déclarer en
faillite. Ainsi, le taux de disparition des coopératives pourrait étre plus faible pendant les
récessions. Toutefois, les résultats montrent que si le cycle économique affecte le nombre
de créations de SCOP (plus nombreuses en période de récession), il n’y a aucun effet
distinctif sur le nombre de disparitions. Burdin (2014) postule que, si donner le contrdle
aux employés permet d’aligner leurs intéréts sur ceux de la firme et donc améliore
potentiellement la survie, cela peut également augmenter la difficulté d’offrir des
garanties crédibles aux investisseurs et donc freiner I'investissement. Pour trancher la
question, il étudie alors la probabilité de survie des SCOP uruguayennes comparativement
aux entreprises détenues par des investisseurs. Les résultats montrent que les SCOP ont
une durée de vie supérieure aux entreprises conventionnelles et que le statut de SCOP
affecte positivement la probabilité de survie, tant durant une période de crise que durant
une période de croissance.

Les études se sont également étendues aux autres types de coopératives. Nufiez-Nickel et
Moyano-Fuentes (2004) soutiennent que la forme coopérative agit comme un « tampon
environnemental® », c’est-a-dire qu’elle protége I'organisation d’éventuelles variations
dans leur environnement. En effet, en internalisant les fournisseurs (qui sont les
membres), la coopérative renforce ses liens avec eux et assure son acces systématique aux
ressources fondamentales. Ce mécanisme réduit la probabilité d'échec et, par conséquent,
augmente le taux de survie des coopératives par rapport aux sociétés capitalistes
classiques. Frenken (2014) s’intéresse aux entreprises laitiéres néerlandaises et s’appuie
sur 'hypothése selon laquelle les coopératives bénéficient de colits de transaction plus
faibles et donc d’une plus grande survie. 1l confirme la meilleure survie des coopératives.
Toutefois, il met aussi en avant un autre déterminant de la survie: I'avantage du
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« premier entré » ; plus une entreprise est entrée tét sur le marché, plus elle a de chance
de survivre. Monteiro et Stewart (2015) tentent quant a eux de savoir pourquoi les
coopératives existent. Ils conduisent alors une analyse comparative entre entreprises
coopératives et entreprises conventionnelles en étudiant les secteurs d'activité, les
caractéristiques distinctives et la probabilité de survie. Il en ressort que les coopératives
sont présentes dans les secteurs fortement concentrés ou les colits d’entrée sont bas. Elles
sont en moyenne plus 4gées, plus grandes et avec une main-d’ceuvre plus qualifiée et plus
productive. Les auteurs démontrent également que les coopératives présentent une plus
grande probabilité de survie que les entreprises conventionnelles.

A la lumiére des études déja menées et des arguments en faveur des entreprises
coopératives, nous formulons I’hypothése suivante :

H1 : Les entreprises coopératives ont un meilleur taux de survie que les entreprises
classiques.

1.2 Modalités de disparition

De nombreux travaux de recherche ont souligné I'importance, dans les études de survie,
de dépasser la dualité disparition/survie en prenant en considération les différentes
modalités de disparition (Astebro et Winter, 2012; He et al., 2010; Powell et Yawson, 2012).
1l existe deux principales formes de disparition : la liquidation et la fusion.

La liquidation correspond a une cessation d’activité qui concerne aussi bien les
coopératives que les entreprises. De récentes études de cas montrent d’ailleurs que les
motifs de liquidation des coopératives sont analogues & ceux des entreprises (Bond et al.,
2009; Hariyoga et Sexton, 2009).

La fusion peut étre un mécanisme de croissance externe ou, en cas de difficultés
financiéres, une alternative a la liquidation. Dans le cas des coopératives, la fusion
présente un intérét particulier.

Elle peut constituer une réponse aux contraintes financiéres découlant du manque
d’accés au capital extérieur, la propriété étant réservée aux membres (Richards et
Manfredo, 2003). Krogt et al. (2007) constatent ainsi que les coopératives privilégient des
stratégies de croissance prudentes et se livrent généralement a des fusions, a des alliances
stratégiques et a des coentreprises parce que ces opérations exigent de faibles capitaux
propres et comportent un risque relativement faible. Ce point de vue est confirmé par
Hudson et Herndon (2002), qui révélent que la majorité des fusions de coopératives
agricoles sont horizontales, et plus récemment par Melia-Marti et Martinez-Garcia (2015).
D’un autre cdté, Chaddad et Cook (2007) présentent la fusion comme la résultante des
difficultés financiéres intrinséques aux coopératives. Les coopératives ne pouvant pas
faire appel a des capitaux extérieurs, elles seraient alors victime de difficultés d’accés au
financement. Ces difficultés peuvent cependant étre réduites pour les coopératives
agricoles lorsque le tissu bancaire est suffisamment développé, et notamment constitué
de banques coopératives qui comprennent les particularités des coopératives qui les
sollicitent (Gagliardi, 2009).

Il semble alors possible d’envisager les fusions sous le prisme du septiéme principe

coopératif qui est celui de la solidarité entre coopératives. En effet, lorsqu’une
coopérative est en difficulté financiére, il est courant qu’elle soit « sauvée » par une autre
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coopérative, en meilleure santé financiére et souvent proche géographiquement. Les
membres peuvent ainsi continuer a écouler leur production auprés d’une organisation
qu'ils gérent démocratiquement et qu’ils détiennent collectivement.

Enfin, les coopératives accordent une place toute particuliére aux fusions car leurs statuts
dissuadent le recours a la liquidation. En effet, les coopérateurs ne retirent aucun
avantage d’un tel choix. Le boni de liquidation, s’il existe, ne peut pas étre reversé aux
membres. 11 doit obligatoirement étre reversé a une autre coopérative ou a une
association agricole a but non lucratif. Les coopérateurs peuvent uniquement récupérer le

capital investi mais a la valeur nominale, ce qui représente souvent un montant dérisoire.

Au vu de ces éléments, il apparait nécessaire de tenir compte des différentes modalités de
disparition pour les coopératives. En effet, elles recouvrent des réalités parfois trés
différentes. De plus, les coopératives semblent avoir plus d’incitation que les entreprises
classiques a recourir a la fusion. Nous formulons alors I’hypothése suivante :

H2 : Les entreprises coopératives disparaissent moins par liquidation que les
entreprises classiques.

1.3 Répartition de la valeur et survie

Les coopératives sont généralement opposées aux entreprises classiques en tant
qu’entreprises contrdlées et détenues par leurs membres plutdt que par des actionnaires
(Hansmann, 1996). Cette conception de la coopérative fait immédiatement apparaitre des
différences cruciales (LeVay, 1983) : les coopératives sont gouvernées par le principe « un
homme-une voix », les membres possédent un double réle de propriétaires et
d'utilisateurs et la coopérative poursuit un double objectif de rentabilité au niveau de
I'organisation (pour assurer sa pérennité) et de maximisation de 'utilité des membres.
Toutefois, la plupart des études qui analysent les coopératives sous le prisme de la théorie
des droits de propriété ne tiennent pas compte de ces spécificités. La coopérative est alors
définie comme une organisation dans laquelle la propriété est réservée aux membres, ol
les droits aux bénéfices résiduels ne sont ni appréciables ni transférables, mais
remboursables a leur valeur nominale et ou les bénéfices sont proportionnels a I'activité
réalisée avec la coopérative et non pas au capital investi (Chaddad et Iliopoulos, 2013). De
ce fait, la coopérative a longtemps été étudiée comme une entreprise classique, et de
nombreux travaux ont mis en évidence ses sources d’inefficience (Cook, 1995; Vitaliano,
1983). Sur le plan empirique, le constat est identique: l'ensemble des travaux qui
comparent la performance des entreprises a celle des coopératives ont recours a des
ratios financiers classiques®. Aucune réponse empirique claire n’a pu étre dégagée et des
travaux plus récents soulignent I'importance de construire des mesures prenant en
considération les spécificités coopératives (Soboh et al., 2009).

Les coopérateurs assument le double role d’utilisateur et d’actionnaire-décisionnaire.
Ainsi, si la littérature classique accorde une place prépondérante a la place de
I'actionnaire, la plupart du temps, c’est le rdle d'utilisateur qui prend le dessus dans les
coopératives traditionnelles (Nilsson, 2001). L'objectif d’une coopérative n’est pas de
créer du profit pour ses propriétaires, mais de générer des bénéfices pour un groupe de
membres (Nilsson et Svendsen, 2011). En ce sens, Borgen (2004) soutient que les critiques
retrouvées dans les études traditionnelles sont le fruit d’'une incompatibilité entre la
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structure de propriété étudiée et les objectifs stratégiques supposés de leurs membres. En
effet, les coopérateurs sont généralement assimilés a des investisseurs rationnels alors
qu'ils raisonnent en priorité comme des utilisateurs de la coopérative. L'une des raisons
d’étre de la création des coopératives agricoles est de fournir des intrants a des prix
avantageux ou d’acheter la production de leurs adhérents a des prix plus élevés (Barton,
1989; Staatz, 1987). Ainsi, malgré les nombreux travaux soulignant que la relation entre
les membres et leur coopérative n'est pas purement économique (Cechin et al., 2013;
Osterberg et Nilsson, 2009), le prix payé par la coopérative aux agriculteurs reste un
élément déterminant de leur adhésion (Hernandez-Espallardo et al., 2013). De ce fait, la
profitabilité de la coopérative va nécessairement refléter la politique de rémunération de
ses membres (Franken et Cook, 2015) et ne peut pas étre interprétée de facon identique a
celle d’une entreprise classique. Cette rémunération conduit d’ailleurs souvent a un
« dilemme coopératif » entre d’'un coté les adhérents qui ont souvent comme objectif
individuel de maximiser la rémunération de leurs apports avec une vision court-terme et
de l'autre les administrateurs qui ont pour objectif de créer et de conserver la valeur au
sein de la coopérative afin d’investir et de pérenniser I'activité (Deshayes, 1988; Saisset,
2014). On comprend alors qu'en coopérative, la répartition de la valeur peut faire 'objet
de tensions qui sont propres a cette structure de propriété. Il semble dés lors nécessaire
d’adopter une approche alternative a I'approche financiére classique pour prendre en
considération ces différents objectifs (Soboh et al., 2012).

En résumé, la littérature suggére que les coopérateurs peuvent privilégier une
rémunération de leur production a la rémunération du capital ou a la conservation de la
valeur créée au sein de la coopérative. Cette répartition de la valeur se traduit
nécessairement dans les états financiers. Si la disparition d’une organisation est
généralement appréhendée au travers de sa santé financiére, I'utilisation des ratios
financiers classiques (qui n’ont pas été élaborés en tenant compte des spécificités
coopératives) ne permettra pas de rendre compte de ce mécanisme particulier de
répartition de la valeur crée par les coopératives. Cela nous conduit donc a formuler
I’hypotheése suivante :

H3 : Les déterminants financiers classiques n'expliquent pas pleinement la survie des
entreprises coopératives.

2. Méthodologie

La méthodologie de recherche mise en ceuvre pour tester I'influence de la structure de
propriété sur la survie nécessite plusieurs étapes. La premiére consiste a construire une
base de données regroupant les données financiéres des entreprises disparues et des
entreprises toujours actives. Par la suite, il s’agit de sélectionner une méthode d’analyse
adaptée a la particularité des données utilisées. Dans notre cas, la présence de données
censurées par intervalle nous conduit a adopter un modeéle de survie a temps discret.
Enfin, avant de tester l'influence de la structure de propriété sur la survie, il est
nécessaire de recenser au préalable les déterminants de la survie déja identifiés par la
littérature.

Finance Controle Stratégie, 21-2 2018



23

24

25

26

27

Les coopératives résistent-elles mieux ? Une analyse de survie des coopérativ...

2.1 Présentation des données

L’objectif de notre étude est de comparer la survie des coopératives et des entreprises
non coopératives opérant dans les secteurs agricoles et agroalimentaire (divisions NACE®
01, 03, 10, 11, 46.2, 46.3). Nous avons considéré dans cet article les coopératives de
collecte-transformation-vente (coopératives de transformation) et les coopératives de
collecte-vente (coopératives de commerce de gros)’. Les unions de coopératives et les
coopératives d'utilisation en commun de matériel agricole (CUMA) ont été exclues de
I’échantillon compte-tenu de leur spécificité. Notre objectif étant de comparer la survie
des organisations au niveau individuel, nous avons choisi d’extraire les données
financiéres relatives aux comptes sociaux. Les états financiers des entreprises de 2002 a
2014 proviennent de la base de données AMADEUS?.

Sur la période considérée, nous observons une diminution du nombre de coopératives et
une augmentation du nombre d’entreprises classiques (Tableau 1). Cela semble donc aller
a I'inverse de la résilience souvent proclamée des coopératives. Nous notons toutefois que
les pourcentages d’organisations disparues par catégories et par années sont assez
similaires pour les coopératives et les entreprises classiques.

Tableau 1. Echantillon d’étude et disparition par catégories et par années

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
coor
Population totale®* 2004 2031 2018 1992 1973 1940 1909 1827 1793 1763 1712 |665
Créations 34 19 10 27 17 14 I 9 8 10 2 NC
Disparitions 7 32 36 46 50 45 9 43 3% 61 49 56

e disparues 0.35% 1.58% 1.78% 231% 233% 232 4870 2.35% 2.12% 346% 2.56 3

NONCOOP
Population totale® 39 078 41 677 43 812 45976 48 168 51 084 54 075 55997 36920 57 915 58 53
Creations 2987 2860 3009 3120 3625 3507 3291 3301 3021 2531
Disparitions a88 725 845 928 09 516 1369 2378 2026 1907

le disparies IR 1.74% 12.93% 2.02% 147% 4.M% 2.53% 4.25% 3.560% 3.29 N6 2 96%

considere - Les «

NC - nan

rganmisations creees en 20004 w'ont pas et¢

1 hep ¢
rduoservalion

2.2 Stratégie économétrique

La comparaison des coopératives agricoles et des entreprises non coopératives de notre
échantillon se fonde sur la méthode dite d’analyse de survie (Hosmer et Lemeshow, 1999;
Kalbfleisch et Prentice, 2002; Mills, 2011). L’analyse des données de survie est I'étude du
délai de la survenue d’un événement donné. Dans notre cas, il s’agit de la disparition de
I’entreprise.

Pour évaluer I'influence de la structure de propriété sur la probabilité de survie, nous
procédons en deux étapes. Tout d’abord, nous estimons les fonctions de survie des deux
groupes : entreprises coopératives et non coopératives, afin de pouvoir les comparer.

Dans un second temps, nous utilisons un modeéle de régression, qui permet d’exprimer le
risque d’apparition d’un événement en fonction de facteurs explicatifs (covariables). Nous

choisissons un modeéle de type complémentaire log-log (cloglog), une version a temps
discret du modéle des risques proportionnels de Cox. Ce modéle est adapté aux données
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de survie censurées par intervalle (Allison, 2010), c’est-a-dire aux données pour lesquelles
on ne peut observer que l'intervalle de temps au cours duquel 'événement s’est produit.

L’estimation du modéle de Cox (traditionnellement utilisé dans les analyses de survie)
repose sur le rang d’occurrence des événements (Cox, 1972). Les résultats peuvent donc
étre biaisés si un nombre important d’individus connait I'’événement étudié au méme
moment. Dans notre étude, nous ne connaissons pas la date précise de survenue de
I'événement mais seulement 'année au cours de laquelle la disparition s’est produite.
Ainsi, un nombre important de disparitions ont lieu dans un méme intervalle de temps,
nécessitant une modélisation en temps discret. En outre, un modele discret présente
I'avantage de pouvoir facilement s'adapter a des variables qui prennent des valeurs
différentes au cours du temps, telles que les ratios financiers (time-varying covariates).

Le modeéle de survie a temps discret permet d’estimer la probabilité d’occurrence d’un
évenement durant un intervalle t, sachant que I'événement ne s’est pas produit avant t et
en tenant compte de l'effet de covariables (notées x). Dans le cas d’'un modeéle de type
complémentaire log-log, la transformation de la fonction de hasard est la suivante :

log [—log(1 — k)] = Bo + Bixi + Baxia(t) + -+ Pik

La fonction de risque en temps discret s’écrit donc :
hi(t) = 1 —exp [—exp(B'X; +¥i)]

et les coefficients P estimés correspondent a ceux qui seraient estimés en temps continu
avec un modele de Cox. L'exponentielle des coefficients obtenus peut donc directement
étre interprétée en tant que hazard ratios.

2.3 Choix des variables et description de I'échantillon

La variable dépendante du modele est la survenue d’un événement, la disparition, durant
I'intervalle de temps considéré (une année). Nous définissons comme disparue toute
entreprise dont le statut dans la base de données est « inactive », pour une raison autre
qu'une mise en sommeil (Disney et al., 2003; Zingales, 1998). Nous considérons que
I'entreprise disparait 'année ot son statut passe de « active » a « inactive ».

L'objectif de I'analyse est de tester 'influence de la structure de propriété sur la survie. La
premiére variable est donc la variable dichotomique COOP qui distingue les entreprises
non coopératives (0) des coopératives (1).

De plus, il est nécessaire de contrbler que cette influence existe en présence des
déterminants de la survie mis en lumiére par les recherches antérieures. Globalement, il
est admis que le taux de défaillance est plus élevé lors de chocs économiques, ce qui
diminue de facto la probabilité de survie. De méme, les firmes auront un taux de
disparition plus faible durant une phase de croissance du secteur que durant une phase
de maturité (Agarwal et al., 2002). Notre fenétre d’observation englobant la crise
économique et financiére de 2008, nous incluons une variable binaire période permettant
de distinguer les années précédant la crise (2002-2008 ; valeur de la variable : 0) des
années suivant la crise (2009-2014 ; valeur de la variable : 1). Dans I'’ensemble des études
sur la survie, deux caractéristiques liées a la firme sont systématiquement présentes, sous
la forme de variables de contrdle : I'dge et la taille. Il est généralement admis qu'une
entreprise a un risque de disparition plus élevé dans ses jeunes années ou si elle est de
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petite taille (Agarwal et al., 2002; Audretsch et Mahmood, 1995; Freeman et al., 1983; Mata
et Portugal, 1994). Le modéle intégre donc la variable dge qui représente I’dge au moment
ou la survenue de I'’événement (ou non) est étudiée. Nous incluons également une
variable taille, mesurée par le logarithme du chiffre d’affaires. L'internationalisation de
l'activité permet d'opérer sur plusieurs marchés et ainsi de bénéficier d'un effet favorable
de diversification des risques (Wagner, 2012). L’entreprise devient ainsi moins
dépendante des conditions économiques et de la fluctuation de la demande dans son pays
d’origine (Bridges et Guariglia, 2008), ce qui lui permet de mieux absorber les chocs (&
condition que les économies soient indépendantes). Pour intégrer cet élément dans le
modeéle, nous utilisons la variable binaire export prenant la valeur 0 si I'entreprise
n’exporte pas et 1 si elle le fait. De maniére générale, la santé financiére peut influencer la
survie. Il est donc nécessaire de la contrdler a partir de cinq critéres: liquidité,
solvabilité, profitabilité, activité et structure financiére. Dans la mesure ot notre objectif
est de comparer les entreprises coopératives et les entreprises classiques, nous avons
retenu les variables financiéres employées dans les précédentes études comparant la
performance de ces deux types d’entreprises (cf. annexe 2). Nous mesurons ainsi
I'influence des variables financiéres de I'année précédant la survenue de I'événement a
I’aide des huit ratios financiers présentés dans le tableau 2.

En présence de données de panel, le probléme des valeurs extrémes se pose souvent
(Kremp, 1995). Afin de limiter leur influence, nous procédons donc a une « winsorization »
des données (Campbell et al., 2008), ce qui consiste a rapporter les outliers au quantile le
plus proche (1% et 99%).

Tableau 2. Variables utilisées et statistiques descriptives

Compte tenu de la dispersion importante, les valeurs présentées pour les ratios financiers sont les
médianes. En raison du non-respect des hypothéeses de base des tests de Student d'égalité des
moyennes (égalité des variances et distribution normale), nous mobilisons le test non paramétrique
de Wilcoxon d'égalité de distribution.

NON

Variables Nom Mesure utilisée coor COOP W-test

Age Age 35 7 0.000
Chiffre d'affaires Taille CA moyen en milliers d'euros (log) 3359 340 0.000
Export Export  Variable binaire selon sila firme exporte ou non 1% 21% 0.000
Profitabilité PROF  Résultatnet/CA 037% 1.92%  0.000
Rentabilité économique  ROA Résultat exploitation / Actif économique 128% 6.88%  0.000
Rentabilité financiére ROE Résultant net / Capitaux propres 0.73% 11.49% 0.000
Levier financier DFCP  Dettes financiéres / Capitaux propres 0.38 0.26 0.000
Ratio d'endettement total TDTA  Total dettes / Total actif 0.17 0.18 0.557
Ratio de remboursement DFCAF  Dettes financiéres / CAF 3.12 0.85 0.000
Liquidité LIQGEN Actifcirculant / Dettes circulantes 1.61 1.11 0.000
Solvabilité SOLV  Résultat exploitation / Frais financiers 0.40 1.65 0.000
Période période Variable binaire (1 pour 2009-2014)

Structure de propriété COOP  Variable binaire (1 si coopérative)

Nous constatons qu’il existe des différences significatives entre coopératives et
entreprises classiques pour les variables utilisées. Les coopératives sont significativement
plus 4gées que les entreprises non coopératives. Cela semble abonder dans le sens d’une
plus grande capacité a survivre a travers le temps. Toutefois, ce phénomeéne peut
également étre expliqué par un plus grand nombre de créations d’entreprises classiques
avant et durant la période d’observation (plus de créations d’entreprises classiques que
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de coopératives peuvent expliquer la différence de moyenne d’4ge). Les coopératives de
notre échantillon sont également significativement plus grandes (en termes de chiffre
d’affaires) que les entreprises non coopératives.

Les coopératives présentent un profil financier sensiblement différent de celui des
entreprises classiques. Elles apparaissent moins profitables et moins rentables, ce qui
semble valider I’absence d’objectif de maximisation du profit. Notons également qu’elles
arborent un niveau d’endettement semblable aux entreprises classiques, mais que leur
capacité de remboursement est plus faible, tout comme leur solvabilité. De méme, le
levier financier des coopératives est plus important que celui des entreprises classiques,
ce qui peut refléter leur difficulté a lever des capitaux. Une étude financiére spécifique
des coopératives parait donc, a ce stade, se justifier.

3. Résultats

Les résultats sont présentés en deux temps. Premiérement, l'estimation non
paramétrique du hasard et de la survie est réalisée pour les coopératives et les entreprises
classiques. Dans un second temps, afin de pouvoir prendre en compte simultanément
l'effet de plusieurs covariables, et ainsi de tester l'influence du statut coopératif en
présence de variables de contrdle, nous utilisons des modeéles multivariés de type
complémentaire log log.

3.1 Courbes de survie

La Figure est la représentation graphique des fonctions de survie estimées selon la
méthode de Kaplan-Meier pour chaque groupe d’entreprises (coopératives vs classiques).
Visuellement, il apparait que ces fonctions de survie différent assez nettement lorsque
nous considérons la durée de vie totale (temps écoulé entre la création et la disparition),
avec une probabilité de survie plus grande pour les coopératives’. Bien que la
représentation graphique soit utile pour la comparaison visuelle, il est essentiel de
réaliser un test statistique de la différence entre les deux courbes. Le critére le plus
fréquemment utilisé est le test de classement log-rank qui teste '’hypothése nulle de
I'égalité des fonctions de survie. La p-value obtenue est inférieure a 0,001 : la différence de
survie entre les coopératives et les entreprises classiques est statistiquement significative
au seuil de 1%.

Lorsque nous considérons la fenétre d’observation, c’est-a-dire uniquement les années
2002 a 2014, les courbes de survie ne sont plus aussi distinctement séparées. Cette
impression visuelle est confirmée par le test du log-rank, dont la p-value est de 0,674, ce
qui ne permet pas de rejeter ’hypothése nulle d’égalité des courbes de survie. A ce stade,
il n’est donc pas possible de conclure sur la meilleure probabilité de survie d’'une ou de
l'autre des catégories d’entreprises étudiées durant notre fenétre d’observation.
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Figure 1. Estimateur de Kaplan-Meier
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Dans notre échantillon, les entreprises peuvent disparaitre de deux fagons: par
liquidation, ou par fusion ; nous sommes donc en présence de risques compétitifs’®. Afin
de tenir compte de ce phénomeéne et d’affiner nos résultats, nous choisissons donc de
mobiliser la fonction d’incidence cumulée, qui permet d’estimer le risque d’apparition
d’'un événement tout en prenant en compte I'existence de risques compétitifs (Figure).
Nous comparons alors le risque de disparition pour les coopératives et les entreprises
classiques en fonction des deux modalités de disparition possibles : fusion et liquidation.
Il apparait que les coopératives ont plus de risque de disparaitre dans une fusion que les
entreprises classiques, mais qu’elles ont moins de risque de disparaitre par liquidation.
Cette impression visuelle est confirmée statistiquement par le test de Gray (1988) avec des
p-value inférieures a 0,001.

Figure 2. Courbe d'incidence cumulée (prise en compte des risques compétitifs)
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Ces premiéres estimations de la survie nous permettent d’ores et déja de discuter nos
deux premiéres hypothéses. Les coopératives présentent un taux de survie plus élevé que
les entreprises classiques lorsque la durée de vie totale est considérée. En d’autres termes,
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les coopératives vivent plus longtemps. Cette observation, mise en paralléle avec le faible
taux de création de coopératives sur notre période d’étude comparativement aux
entreprises classiques, laisse supposer que le modéle coopératif présente une plus grande
stabilité. A linverse, les entreprises classiques semblent avoir un plus fort taux de
renouvellement, témoin d’une plus grande capacité a se renouveler. Sur la période
d’observation (2002-2014), il n’est pas possible d’affirmer qu'une des deux catégories
étudiées présente un meilleur taux de survie que 'autre. En effet, nous observons que les
modalités de disparition différent : les entreprises classiques ont tendance a disparaitre
par liquidation, tandis que les coopératives privilégient la fusion. Cela semble confirmer
notre deuxieme hypotheése. Il est & présent nécessaire de vérifier ces résultats en présence
de variables de contréle.

3.2 Modeles de régression

Pour tester l'influence de la structure de propriété sur la probabilité de disparition
durant la période d’observation, trois modeéles sont établis. Les résultats sont présentés
dans le Tableau 3.

Le premier modéle (modéle 1) intégre en plus de la variable coopérative, les déterminants
classiques de la survie identifiés dans la littérature. Nous constatons que la plupart des
déterminants classiques sont significatifs, conformément aux résultats obtenus dans les
études antérieures. Le coefficient négatif de la variable période indique que la probabilité
de disparaitre est plus grande pour la période 2009-2014, ce qui confirme I'influence de la
crise économique de 2008. En revanche, nous constatons que dans ce modéle, le fait d’étre
une coopérative (ou a l'inverse une entreprise classique) ne semble pas influencer la
survie. Ces résultats sont dans la lignée de ceux obtenus avec I'estimateur de Kaplan-
Meier (Figure-Fenétre d’observation). Nos précédents résultats ont en effet souligné la
nécessité de dépasser la dualité disparition/survie en considérant les différentes
modalités de disparition. Dans cet objectif, deux autres modéles sont testés en appliquant
la méme régression que celle utilisée dans le premier modéle mais en ne prenant en
considération que les disparitions par liquidation (modeéle 2) puis les disparitions par
fusion (modéle 3).

Tableau 3. Influence de la structure de propriété sur la survie en fonction des modalités de
disparition

Les trois modeles de type complémentaire log log sont testés sur I'échantillon total. Les conditions de
validité de chacun des quatre modéles sont confirmées. Aucun probléme de multicolinéarité n'a été
détecté, toutes les valeurs de VIF sont inférieures a 10 et la tolérance est toujours supérieure a 0.65
(Field et al,, 2012). L'étude des résidus révele gu'aucune valeur extréme n'influence significativement
les modéles (Stevens, 2009). L'hypothése d'indépendance des erreurs est également vérifiée.
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Modéle 1 Modgéle 2 - Liguidation Modéle 3 - Fusion
coef exp(coef) p coef exp(coef) p coef exp(coef) p

Intercept 3.581 35909  0.000 *** -5.524  0.004 0.000 *** -10.090 0.000 0.000 ***
coor 0.112 1118 0.150 -1.317  0.268 0.000 *** 0.858 2357 0.000 ***
Age -0.004  0.996 0.000 *** -0.015  0.985 0.000 *** 0.011 1012 0.000 ***
Taille -0.032  0.969 0.149 0.540 1.716 0.000 *** 1.252 3.497 0.000 ***
Export -0.566 0.568  0.000 *** 0.415  0.660  0.000 *** -0.068 0.934 0.541
DFCAF -0.005 0995 0.000 *** -0.007  0.993 0.000 *** -0.011 0.989 0.058 *
DFCP -0.018  0.982 0.000 *** -0.019  0.981 0.000 *** -0.054 0.947 0.001 ***
LIQGEN -0.006 0.994 0.302 -0.235 0.790 0.000 *** -0.024 0.977 0.517
SOLV -0.001  0.999 0.000 *** -0.001  0.999 0.000 *** -0.002 0.998 0.007 ***
ROA -0.048  0.953 0.002 *** -0.018  0.982 0.461 -0.206 0.814 0.034 **
ROE -0.178  0.837 0.000 *** -0.210  0.810 0.000 *** -0.020 0.980 0.632
PROF -1.002 0367 0.000 *** -1.618  0.198 0.000 *** -1.092 0336 0.014 **
TDTA 0.000 1.000 0.999 0.546  1.726 0.000 *** -0.867 0.420 0.002 ***
période 0330 1.392 0.000 *** -0.442  0.643 0.000 *** -1.552 0212 0.000 ***
McFadden R2 0.496 0.495 0.486
Observations 341 241 335823 333354
Déviance nulle 77697 32 661 5638
Déviance résid. 76 054 31 266 4672

*** significatif au seuil de 1%, ** signficatif au seuil de 5%, * significatif au seuil de 10%

Le coefficient associé a la variable coopérative est significatif dans les modéles 2 et 3,
confirmant I'influence de la structure de propriété sur la survie lorsque la modalité de
disparition est prise en compte. Ce coefficient est négatif dans le cas des liquidations
(modéle 2) et positif dans le cas des fusions (modéle 3). Ces résultats confirment ceux
obtenus grice aux courbes d’incidence cumulée (Figure 2. Courbe d'incidence cumulée
(prise en compte des risques compétitifs) : les coopératives ont une probabilité de
disparaitre dans des fusions plus importantes que les entreprises classiques, ce qui les
rend moins vulnérables a des liquidations. La deuxiéme hypothése est ainsi validée.

L’étude des variables de contrdle révéle des résultats surprenants : 'export diminue la
probabilité de disparition par liquidation mais ne semble pas influencer la disparition par
fusion ; I'Age influence négativement la probabilité de disparition par la liquidation et
positivement par fusion ; la taille augmente la probabilité de disparaitre quelle que soit la
modalité de disparition. Ces résultats peuvent s’expliquer par le fait que les entreprises
coopératives et non coopératives sont mélangées au sein de I'échantillon. Or les
coopératives, qui ont moins de probabilité de disparaitre par liquidation, sont plus
grandes et plus jeunes. De méme, les coopératives disparaissent plus que les entreprises
classiques par fusion mais n’exportent quasiment pas. La pertinence d’une approche
différenciée des coopératives et des entreprises classiques semble ainsi nécessaire pour
poursuivre nos investigations et tester notre troisiéme hypothese.

3.3 Structure de propriété, déterminants financiers et disparition

Pour tester la troisiéme hypotheése, 1'échantillon a été scindé en deux sous-groupes :
coopératives d’'une part et entreprises classiques d’autre part. L'objectif est double :
valider la pertinence des déterminants financiers de la survie issus de la littérature pour
les entreprises classiques et tester leur influence pour les coopératives. Pour cela, deux
modeéles distincts sont élaborés. Pour chacun des deux sous-groupes, un modeéle
« complet » contenant tous les déterminants financiers ainsi que les variables de contrdle
(Age, taille, export et période) est d'abord testé. Pour trouver le meilleur modéle pour
chaque sous-population, nous adoptons la méthode "purposeful selection" préconisée par
Hosmer et Lemeshow (1999). Notre démarche reste toutefois exploratoire et non
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prédictive. De ce fait, nous étudierons uniquement linfluence des déterminants
financiers de I'année précédant la survenue de la disparition.

Les résultats démontrent que les déterminants de la survie sont différents pour les
entreprises classiques et les coopératives (modeles 4 et 5). La majorité des déterminants
financiers issus de la littérature (6 ratios sur 8) permettent de discriminer les entreprises
classiques survivantes des disparues ; seuls trois d’entre eux sont significatifs au seuil de
5% pour les coopératives.

Pour les entreprises classiques, nous constatons que l'export, la taille et 'Age sont
positivement associés a la survie, conformément aux résultats des recherches
antérieures. La période influence également la probabilité de disparition puisque les
entreprises classiques ont un risque 1,4 fois plus élevé de disparaitre durant la période
2009-2014. Conformément aux attentes, les entreprises les plus rentables (ROA et ROE),
profitables (PROF) et solvables (SOLV) sont celles qui ont la plus grande probabilité de
survie. Le coefficient négatif des ratios d’endettement (DFCP) et de remboursement
(DFCAF) semble indiquer qu'un fort niveau de dettes est positivement relié a la survie,
puisqu’il est le témoin d’une absence de contraintes d’acces au financement bancaire.

Tableau 4. Déterminants de la disparition des entreprises et des coopératives
Les deux modéles complémentaires log log présentés ici sont testés sur les deux sous-échantillons

(entreprises classiques = NON COOP et coopératives = COOP). Les conditions de validité sont
vérifiées.

Modéle 4 - NON COOP Modéle 5 - COOP

coef  exp(coef) p coef exp(coef) p
Intercept -3.329 0.036 0.000 *** -4.549 0.011 0.000 ***
Age -0.004 0.996 0.000 ***
Taille -0.041 0.960 0.073 * 0.199 1.221 0.028 **
Export -0.580 0.560 0.000 ***
DFCAF -0.005 0.995 0.000 *** -0.016 0.984 0.004 ***
DFCP -0.018 0.982 0.000 ***
PROF -0.993 0.371 0.000 *** -2.423 0.089 0.000 ***
ROA -0.047 0.954 0.002 ***
ROE -0.182 0.834 0.000 *** 0.686 1.986 0.064 *
SOLV -0.001 0.999 0.000 *** -0.003 0.997 0.011 **
Période 0.338 1.402 0.000 ***
McFadden R2 0.022 0.019
Observations 331292 9 946
Déviance nulle 75 678 2013
Déviance résid. 74 048 1976

*** significatif au seuil de 1%, ** au seuil de 5%, * au seuil de 10%

Les déterminants financiers classiques de la survie sont moins a8 méme de discriminer les
coopératives disparues des coopératives survivantes. En effet, peu d’entre eux expliquent
le taux de survie et sont significatifs au seuil de 5%. La profitabilité et la solvabilité
réduisent le risque de disparition mais l'interprétation du ratio de remboursement
(DFCAF) reste problématique, car le coefficient négatif indique qu’un ratio élevé diminue
la probabilité de disparition. Enfin, la rentabilité financiére semble accroitre le risque de
disparition, mais seulement au seuil de 10%. La taille des coopératives apparait
positivement liée a la disparition. Comme les résultats précédents montrent que les
coopératives disparaissent plutdt par fusion, cela signifie peut-étre que ce sont celles déja
engagées dans une stratégie de recherche de taille critique qui vont finalement fusionner.
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Ainsi, ce serait les plus grandes coopératives qui disparaissent en s'engageant dans un
processus de fusion. Tout comme dans 1'étude de Rousseliére et Joly (2011), il n’existe pas
de relation entre I’4ge et la disparition des coopératives.

La difficulté d’interprétation des ratios financiers des coopératives nous conduit a batir
deux nouveaux modeéles. Dans le modéle 6, la sélection des variables financiéres se fait en
ne considérant que les disparitions par liquidation. Dans le modéle 7, seules les
disparitions par fusions sont considérées.

Tableau 5. Déterminants de la disparition des coopératives en fonction du mode de disparition

Les modéles complémentaires log log sont testés sur I'échantillon de coopératives, en fonction des
modalités de disparition : le modele 7 exclut les entreprises disparues pour d'autres motifs que la
liguidation, le modéle 8 fait de méme pour les entreprises disparues pour d'autres motifs que la
fusion. Les conditions de validité sont respectées.

Modéle 6 - COOP Liquidation Modéle 7 - COOP Fusion
coef  exp(coef) p coef exp(coef) p

Intercept -4.645 0.010 0.000 *** -6.297 0.002 0.000 ***
Age -0.032 0.969  0.002 *** 0.002 1.002 0.622
Export -0.378 0.685 0.052
Taille 0.477 1.611 0.000 ***
PROF -2.719 0.066 0.003 *** -1.719 0.179 0.068 *
ROE 1.064 2.899 0.027 **
Période -0.671 0.511 0.098 *
McFadden R2 0.734 0.486
Observations 10 736 10 758
Déviance nulle 365 1282
Déviance résid. 342 1259

*** significatif au seuil de 1%, ** au seuil de 5%, * au seuil de 10%

Dans le modele 6, on note un lien négatif entre I'Age et la probabilité d’étre liquidé,
validant ainsi 'hypothése de « liability of newness » pour les coopératives. De méme, il
apparait que la profitabilité joue un réle crucial : c’est le seul ratio financier qui exerce
une influence notable (significative au seuil de 5%) sur la probabilité de disparaitre. 11
apparait ainsi que les spécificités coopératives ne protégent pas des impératifs
économiques de profitabilité : les coopératives exercent leur activité sur un marché
concurrentiel. Ce modele met également en lumiére le fait que les coopératives ont moins
de chance de subir une liquidation durant la période 2009-2014 que durant la période
2002-2008, ce qui peut étre interprété comme une certaine forme de résistance a la crise.

1l apparait toutefois que ces résultats ne se retrouvent pas a l'identique dans le modéle 7,
consacré aux fusions. La profitabilité n’est ici significative qu'au seuil de 10%. Les
coopératives qui fusionnent souffriraient donc moins d'un déficit de profitabilité que
celles qui sont liquidées. Par ailleurs, on retrouve dans ce modele le lien entre la taille et
la probabilité de fusionner et il apparait que la rentabilité financiére est positivement liée
a la probabilité de disparaitre par fusion. Le concept de rentabilité financiére s’appliquant
difficilement aux coopératives, il faut peut-étre interpréter un ratio de rentabilité
financiére élevé comme la preuve d’une diminution des capitaux propres pour un niveau
d’activité constant. Cela peut étre le signe de difficultés financieres, qui contraignent les
coopératives a fusionner pour obtenir des financements (Richards et Manfredo, 2003).
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Nos résultats indiquent que les déterminants financiers classiques ne permettent pas
d’expliquer pleinement la survie des coopératives et confirment la nécessité d’avoir une
approche financiére renouvelée des coopératives. A ce stade, il apparait que les
liquidations et les fusions de coopératives correspondent a des réalités différentes, qui
sont expliqués par des ratios différents. Une analyse financiére spécifique apparait
nécessaire pour approfondir ces résultats, et pourra faire I'objet de recherches futures.

4. Discussion et conclusion

Ce travail a pour objectif de tester la capacité de survie des coopératives. En effet, il est
souvent avancé que le modeéle coopératif constitue un modele de résistance : qu’en est-il
vraiment ?

Lorsque la résistance est appréhendée par la durée de vie totale (de la création jusqu’a la
disparition), les coopératives présentent une courbe de survie supérieure a celle des
entreprises classiques (Figure). Ce résultat est le signe d’une plus grande longévité.
Toutefois, les résultats sont plus mitigés sur la période étudiée (2002-2014). Les courbes
de survie ne peuvent alors étre statistiquement différenciées et, dans la régression, le
statut coopératif n’influence pas directement la survie. Ainsi, nos résultats ne nous
permettent pas de conclure de fagon directe sur une meilleure capacité de survie des
coopératives (H1).

Nos résultats indiquent cependant que les coopératives de notre échantillon ont une
tendance forte a disparaitre par fusion, ce qui les rend moins vulnérables que les
entreprises classiques aux liquidations, validant 1'hypothése H2 dans notre étude. Ce
constat est renforcé pour la période 2009-2014 (modele 6), suggérant une certaine
résistance des coopératives a la crise économique de 2008. Plus généralement, nos
résultats indiquent qu’évaluer la capacité de résistance des coopératives dépend dans une
large mesure de 'interprétation qui prévaut en matiére de fusion.

Deux visions des fusions s’opposent dans la littérature. La premiére considére qu’elles
sont une réponse aux contraintes financiéres (Chaddad et Cook, 2007; Timothy Richards
et Manfredo, 2003), la seconde les interpréte comme une stratégie de croissance externe.
Dans notre étude, les coopératives qui fusionnent sont en moyenne plus grandes, avec
une plus faible profitabilité, mais aussi une meilleure rentabilité financiere. Ces seuls
éléments permettent difficilement de conclure sur la nature des fusions dans lesquelles
elles se sont engagées : d’une part, ils ne portent pas une information suffisamment riche,
d’autre part ils reposent sur des ratios financiers classiques qui ne tiennent pas compte
de la répartition de la valeur en coopérative. 1l apparait donc difficile de statuer sur le
caractére des fusions. Cependant, est-ce la nature des fusions ou leur finalité qui doit
prévaloir ? Une coopérative est « une association autonome de personnes volontairement
réunies pour satisfaire leurs aspirations et besoins économiques, sociaux et culturels communs au
moyen d'une entreprise détenue conjointement et démocratiquement contrdlée™ ». Les fusions
permettent aux membres de continuer a apporter leur production a une organisation
qu'ils détiendront et contrdleront de fagon démocratique; elles permettent donc de
respecter la finalité premiére de I'entreprise coopérative. Nous pourrions alors parler de
redéploiement de l'activité plutét que de disparition, et ce qu’importent les causes a
I'origine du redéploiement. Dans le secteur coopératif agricole francais, on assiste depuis
quelques années a un large mouvement de concentration et a I'avénement des groupes
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coopératifs (Koulytchizky et Mauget, 2003). Ces derniéres années, cette évolution du
secteur coopératif s’est accompagnée d’un maintien des parts de marché (aux alentours
de 40%) et d’un chiffre d’affaires en constante hausse malgré une conjoncture défavorable
(Source : Coop de France). L’hypothése de redéploiement de l'activité apparait donc
vraisemblable. En ce sens, les fusions pourraient constituer un mécanisme de résistance
pour les coopératives, ou la solidarité entre coopératives les protégerait des
conséquences néfastes d’une liquidation.

La derniére hypothése suggérait que les ratios financiers classiques n’étaient pas adaptés
a I'étude de la survie des coopératives car ils ne pouvaient tenir compte de la répartition
particuliére de la valeur en coopérative (H3). En établissant des modeéles spécifiques pour
les coopératives et les entreprises classiques, nous avons pu mettre en évidence deux
phénomeénes: d'une part, les déterminants de la survie sont différents pour les
entreprises classiques et les coopératives et, d'autre part, les ratios financiers classiques
jouent un rdle négligeable dans la discrimination des coopératives actives et disparues. Ce
deuxiéme résultat reste valide une fois gommé 'effet d'une disparition spécifique des
coopératives par fusion. En effet, 'application du processus de sélection des déterminants
de la disparition aux seules disparitions par liquidation (modéle 6) montre bien
l'impossibilité de considérer les ratios financiers classiques comme des déterminants de
la disparition pour les coopératives. L'hypothése 3 semble donc validée : le mécanisme de
répartition de valeur en coopérative rend inadéquat l'usage des ratios financiers
classiques pour étudier leur survie. Ces résultats expliquent en partie le décalage entre
I’engouement pour les coopératives et leur marginalisation dans la littérature. Etudiées
sous un prisme qui ne permet pas de traduire leurs véritables atouts, les coopératives
sont délaissées par la recherche.

Cette étude apporte un premier support empirique au débat théorique sur la résistance
des coopératives. Dans un secteur ou les coopératives sont trés présentes, cette étude
offre un éclairage sur la survie de ces organisations. Elle propose trois contributions
significatives. Premiérement, elle souligne I'importance de dépasser le clivage survie/
disparition afin de tenir compte des différentes modalités de disparition. Deuxiémement,
elle met en lumiére un mécanisme de résistance particulier pour les coopératives : les
fusions. Grice a cela, les coopératives sont moins enclines aux liquidations.
Troisiémement, elle met en évidence I'inadéquation des ratios financiers classiques dans
I’étude des coopératives et de leur survie.

Ces apports ouvrent la porte a de nouvelles perspectives de recherche. La littérature
souligne le réle de I'orientation marché et donc des investissements immatériels dans la
performance des coopératives (Agirre et al., 2014; Benos et al., 2016; Beverland, 2007).
L'indisponibilité des données pour les coopératives ne nous a cependant pas permis de
tester le lien entre investissements immatériels et survie. Afin de mieux comprendre les
mécanismes a l'origine de la résistance des coopératives, il serait intéressant de pouvoir
approfondir ce lien. De méme, nous avons conclu que les ratios financiers classiques ne
permettent pas refléter la performance et la pérennité des coopératives. S'il est
couramment admis que celles-ci poursuivent des objectifs dépassant largement la
maximisation du profit, il n’en demeure pas moins vrai qu’elles sont avant tout des
entreprises évoluant dans un environnement de plus en plus compétitif ou la viabilité
économique n’est pas une option. Il apparait donc nécessaire de mieux comprendre le
comportement financier des coopératives, afin de pouvoir mettre en avant la
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particularité économique de ces entreprises singuliéres et de les apprécier a leur juste
valeur.
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ANNEXES

Annexe 1. Construction de la base de données

Les états financiers des entreprises de 2002 a 2014 proviennent de la base de données
AMADEUS"?, accessible en ligne. Néanmoins, les entreprises sont supprimées de la base
deés lors qu’elles comptabilisent plus de 18 mois d’inactivité. Pour pallier ce probléme et
pouvoir mener notre analyse de survie, nous avons choisi de travailler a partir de
photographies de bases de données prises chaque année a la méme date. En agrégeant les
informations de chaque photographie, nous avons pu construire une base de données
unique, contenant les informations comptables de toutes les entreprises, qu'elles soient
actives ou qu'elles aient disparu durant notre fenétre d’observation.

Une fois la base de données établie, nous avons procédé a plusieurs retraitements
d’harmonisation. Dans un premier temps, nous nous sommes assuré qu’une entreprise
déclarée inactive une année ne changeait pas de statut dans les années suivantes - ce qui
signifierait que I'entreprise a été simplement « mise en sommeil » mais n’a pas disparu.
Neuf entreprises étaient dans ce cas. Apres avoir effectué des recherches, nous n’avons
pas pu déterminer la raison du classement en « inactif » et n’avons trouvé aucune
information relative a une quelconque « mise en sommeil ». Considérant que cela était
une erreur de classement dans la base de données, nous avons supprimé de I’échantillon
ces entreprises. Dans un deuxiéme temps, nous avons regroupé les statuts juridiques des
entreprises en quatre grandes catégories : sociétés coopératives, sociétés commerciales
non coopératives de type SA, sociétés commerciales non coopératives de type SARL et
autres. Par souci d’homogénéité, nous avons choisi de comparer uniquement les
coopératives et les SA et SARL non coopératives. En effet, les sociétés coopératives sont
toutes de types SA ou SARL. De plus, cela nous permet de conserver une certaine
homogénéité dans I’échantillon afin de ne considérer que des sociétés commerciales ;
nous ne nous intéressons pas aux sociétés civiles agricole ni aux coopératives d’utilisation
en commun de matériel agricoles (CUMA). Enfin, 414 dates de création des coopératives
étaient inconnues dans la base ou égale a 2002, année de 1'obligation d'inscription des
coopératives au RCS (Registre du Commerce et des Sociétés). Une recherche spécifique a
permis de retrouver la date de création pour 283 d'entre-elles. Pour les autres, nous
n'avons donc pas de date de création.

Annexe 2. Résultats et ratios utilisés dans les études empiriques comparant la
performance financiére des coopératives et des entreprises

Dans ce tableau, nous indiquons les ratios utilisés dans les'études empiriques comparant les
performances des coopératives et des entreprises classiques. Pour chaque étude, nous indiquons
également les résultats obtenus. La lettre "0" signifie que les résultats correspondent a la relation
théorique attendue alors que la lettre "N" indique le contraire. Les lettres «NS» signifient que les
résultats sont non significatifs et « COOP = NON COOP » signifient que les auteurs ont trouvé des
ratios similaires pour les deux populations.
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NOTES

1. Dans la suite de cet article, le terme « structure de propriété » renverra a la notion de

détention de la propriété et sera donc considéré comme la variable permettant de différencier les

coopératives et les entreprises classiques.

2. Dans cet article, le terme « coopératives agricoles » renvoie a I’ensemble des coopératives

agricoles et agroalimentaires, dont les secteurs d’activités seront précisés ultérieurement. Nous

Finance Controle Stratégie, 21-2 2018



Les coopératives résistent-elles mieux ? Une analyse de survie des coopérativ...

choisissons cette appellation usuelle a celle, plus compléte, de « coopératives agricoles et
agroalimentaires » par souci de concision.

3. Chiffres clés 2016 - Coop de France (site internet).

4. « Environmental buffer »

5. Nous appelons « ratios financiers classiques » les ratios utilisés par les précédentes études
comparant la performance financiére des coopératives et des entreprises classiques, et qui n’ont
pas été élaborés en tenant compte des spécificités coopératives. L'annexe 2 présente la liste des
ratios utilisés et des résultats obtenus dans ces études.

6. La NACE est la Nomenclature statistique des Activités économiques dans la Communauté
Européenne, un systéme de classification des activités économiques recensant 615 codes a quatre
positions.

7. Les coopératives sont des « prolongements de I'exploitation » et ont donc pour mission de
collecter, valoriser et commercialiser la production de leurs adhérents (Coop de France).

8. Amadeus (Bureau van Dijk) est une base de données d'informations financiéres et
commerciales comparables sur les 500 000 entreprises publiques et privées les plus importantes
d'Europe par le total des actifs. 43 pays sont couverts.

9. La partie droite de la courbe (la queue de la distribution) devient instable quand peu de
sujets a risque sont encore présents, ce qui est le cas dans notre étude aprés la centiéme
année. Il faut donc étre prudent dans I'interprétation de cette partie du graphique.

10. Un risque compétitif existe lorsqu’un autre événement que celui d’intérét peut se produire et
s’'opposer a la survenue de 1'événement étudié ou altérer fondamentalement la probabilité
d’occurrence de 1'événement d’intérét. Dans notre cas, une entreprise qui est liquidée ne peut
plus faire 'objet d’une fusion, et inversement.

11. Définition de I’Alliance Coopérative Internationale, 1995.

12. Amadeus (Bureau van Dijk) est une base de données d'informations financiéres et
commerciales comparables sur les 500 000 entreprises publiques et privées les plus importantes
d'Europe par le total des actifs. 43 pays sont couverts.

RESUMES

Ce papier étudie la survie des coopératives agricoles frangaises. Le plus souvent étudiées sous le
prisme néoclassique, elles sont considérées comme inefficientes alors que de nombreux rapports
soulignent leur résilience. Les coopératives résistent-elles mieux que les entreprises classiques ?
Pour répondre a cette question, nous mobilisons un modeéle de survie a temps discret. Nos
résultats montrent que la structure de propriété influence la survie : les coopératives ont une
tendance a fusionner plus importante que les entreprises classiques, mais leur probabilité de
disparaitre par liquidation est plus faible. De plus, il apparait que les ratios financiers classiques

ne permettent pas d’expliquer pleinement la résistance des coopératives.

INDEX
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