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Résumé
Cette communication montre, qu’en réponse aux mutations des activités aéronautiques, apparaît au sein de la supply chain une nouvelle forme organisationnelle de firme que nous appelons « firme pivot ». Une firme pivot est un architecte intégrateur local de sous-ensembles complets, un équipementier qui anime un réseau de sous-traitants, qui détient des compétences techniques spécifiques et qui prend part au risk sharing. Au-delà de la caractérisation de cette forme organisationnelle, la question que nous posons dans ce travail est la suivante : en quoi les spécificités organisationnelles des firmes pivots et leur place dans la supply chain influencent-elles d’un point de vue financier leur rentabilité et leurs risques ?
Nous réalisons une analyse statistique des comptes des entreprises sous-traitantes du secteur aéronautique localisées au sein des régions Aquitaine et Midi-Pyrénées sur la période 2000 et 2007. Ce travail montre tout d’abord la réalité de l’existence de ce groupe particulier de sous-traitants. Il nous permet ensuite de constater qu’être une firme pivot ne permet pas d’obtenir une meilleure rentabilité à court terme et génère un risque financier plus important. Ces entreprises sont en effet caractérisées par des niveaux de provisions très importants et des niveaux de stocks particulièrement élevés. Ces caractéristiques affectent les ratios de liquidités, alourdissent fortement leurs besoins en fonds de roulement, augmentent le recours aux dettes financières, réduisent leur autonomie financière et au final agissent sur la rentabilité et le risque de faillite. 
On constate alors, en réponse à la question initiale, que l’accroissement des risques pris par les firmes pivots ne s’accompagne pas en retour d’une amélioration de leur rentabilité. En revanche, comme l’ont souligné nos entretiens, ce positionnement stratégique au sein de la supply chain peut lui assurer une place pérenne de fournisseur de rang 1 ou 2. Ici la logique industrielle de moyen terme domine la logique financière basée sur la recherche d’une rentabilité maximale à court terme. 
Mots clés : Supply chain management, firme pivot, rentabilité, risque, aéronautique.

Rentabilité et risque dans la supply chain aéronautique : le cas des firmes pivots
Introduction
Depuis les années quatre-vingts, nous assistons à la fois à une complexification croissante et à une extension du champ des savoirs mobilisés pour la conception et la construction d'un avion. Un avionneur ne peut dès lors maîtriser l'ensemble des systèmes. Du fait de ces évolutions, les principaux avionneurs opèrent un recentrage de leurs activités sur l’amont (conception, R&D) et sur l’aval de la chaîne de valeur (assemblage, commercialisation). Sous leur impulsion, une relation de sous-traitance plus globale, fondée sur la fourniture de systèmes intégrés prêts à être incorporés sur la chaîne d’assemblage final, parfois conçus et développés avec l’architecte intégrateur, est progressivement élaborée. Si le preneur d’ordres se voit confier une charge de travail plus importante sur un plan qualitatif (modules mobilisant un champ des savoirs plus étendu et plus complexes) et quantitatif (croissance de la taille des lots externalisés), il doit en revanche supporter un risque industriel, commercial et de change de fait lui aussi plus important. Une telle relation ne concerne donc qu’un nombre limité d’entreprises, que nous définirons par la suite comme des firmes pivots, disposant des compétences technologiques, des ressources humaines et de la surface financière suffisante. A terme, seul ces systémiers et équipementiers seront en lien direct avec le donneur d’ordres. Les autres sous-traitants sont cantonnés dans une relation de sous-traitance plus classique dans laquelle leur responsabilité, et donc la prise de risque, est moins importante. 
De nombreux travaux centrés sur le supply chain management (SCM) traitent de ces évolutions sous un angle organisationnel et relationnel, prenant comme objet d’analyse les interactions entre donneurs et preneurs d’ordres en s’attachant à comprendre leurs dynamiques (par exemple Takeishi, 2001 ; Terwiesch et al., 2002 ; O’Sullivan 2005, 2006). La lecture du SCM peut prendre une coloration plus opérationnelle, traitant par exemple des questions d’efficience logistique (Fulconis, Paché, 2005 ; Paché, Spalanzani, 2007). Le SCM peut aussi s’intéresser au management de la qualité, à l’ingénierie des systèmes de contrôle et de partage de décisions ou encore à l’élimination des phénomènes de double marginalisation ou de distorsion de l’information (bullwhip effect) (El Ouardighi, 2008). 
En revanche, la mesure de la performance qui découle de ces évolutions est moins étudiée (Schmitz, Platts, 2004). Lorsque c’est toutefois le cas, la performance organisationnelle est examinée en évaluant le rôle de diverses techniques telles que le juste à temps, la lean production, l’activity-based costing, etc. (Gunasekaran et al., 2004 ; Askarany al., 2010). Encore plus rarement est abordée la profitabilité des preneurs d’ordres dans un contexte de transformations des relations verticales, (Dyer, 1996). En effet, la performance financière des entreprises parties prenantes de la supply chain doit être mesurée, étant entendu que ces dernières s’y insèrent, certes pour améliorer leur performance organisationnelle, mais aussi pour accroître leur performance financière (Mentzer et al., 2001 ; Gunasekaran et al., 2004). Déjà, certains travaux ont montré que les acteurs voient dans la mise en œuvre d’une supply chain une possible source de profits (Giannoccaro, Pontrandolfo, 2004 ; El Ouardighi et al., 2008), profits qui dépendent d’ailleurs de la performance des autres membres de la chaîne de valeur (Xu, Beamon, 2006). D’un point de vue financier, si les architectes intégrateurs sont a priori les premiers bénéficiaires des changements relationnels qu’ils imposent en leur permettant de capter de la valeur, les conséquences pour les fournisseurs qui répondent à ces exigences sont probablement différentes (Donada, Dostaler, 2005). Si l’on se place du seul point de vue des preneurs d’ordres, et ce sera notre démarche ici, les analyses ont déjà démontré qu’en contrepartie d’une prise de risque grandissante, les firmes pivots se voyaient attribuer des tâches à la fois plus complètes et plus durables (la contractualisation à long terme renvoyant à une forme d’exclusivité), renforçant par là-même leur position stratégique dans la chaîne de valeur par rapport à un avionneur de facto plus dépendant. Dans le secteur automobile, il est parfois suggéré qu’à long terme cette répartition serait plus profitable financièrement aux fournisseurs qui s’inscriraient dans ce nouveau type de relation, sous réserve d’un succès commercial (Naulleau, Guth, 2000). Dans le secteur aéronautique, un tel travail reste à réaliser. 
La question que nous posons dans cet article est alors la suivante : en quoi les spécificités organisationnelles des firmes pivots et leur place dans la supply chain impactent-elles leur rentabilité et leurs risques ? En particulier, le transfert du risque de l’architecte intégrateur vers la firme pivot s’accompagne-t-il d’une augmentation du risque de faillite ? Les firmes pivots obtiennent-elles en retour une amélioration de leur rentabilité ?
Pour répondre à ces questions, nous procédons en deux temps. Dans une première partie, nous caractérisons la firme pivot à travers ces spécificités organisationnelles et en tirons les conséquences d’un point de vue financier. Dans une seconde partie, nous procédons à une analyse statistique approfondie de la structure du bilan et du compte de résultat des firmes pivots localisés dans les régions Aquitaine et Midi-Pyrénées, conjointement à une analyse de ratios visant à apprécier la rentabilité et le risque de faillite. Nous comparons ces résultats à ceux observés pour les autres firmes sous-traitantes du secteur. 
La firme pivot : émergence et caractéristiques 
L'organisation de la supply chain aéronautique connaît aujourd’hui de profonds changements dont l’émergence de la firme pivot est l’un des aboutissements. Ce type de firme possède des caractéristiques financières, de rentabilité et de risque spécifiques.

Emergence de la firme pivot
Nous sommes passé d'un modèle d'organisation de la supply chain aéronautique dans lequel le maître d'œuvre conserve en interne la maîtrise des différentes phases du cycle de production à une nouvelle organisation arborescente dans laquelle les systémiers et les équipementiers se voient confier la conception et la réalisation d'ensembles complets (Amesse et al., 2001 ; AECMA, 2002). Cette mutation, déjà amorcée depuis le début des années 2000, se caractérise par un recentrage des activités des constructeurs aéronautiques sur leurs cœurs de métiers, c’est-à-dire sur l’amont (conception, R&D) et sur l’aval de la chaîne de valeur (assemblage, commercialisation) (Belussi, Arcangeli, 1998 ; Frenken, 2000). En outre, la modularisation du processus productif confère à l’avionneur des fonctions nouvelles d’architecte et d’intégrateur des activités (Brusoni, Prencipe, 2001 ; Brusoni, Prencipe, Pavitt, 2001) tout en lui permettant d’externaliser les activités jugées les moins stratégiques vers des sous-traitants de rang supérieur ou égal à 2 avec des contraintes fortes en matière de prix, de performance, de masse, de fiabilité et de prise de risque financier (Kechidi, 2006). Ainsi, certains équipementiers majeurs se voient confier l'ensemble des phases d'études, de développement, d'industrialisation et de réalisation d'une composante importante de l'avion (Mazaud, 2006 ; Cagly, Kechidi, Levy, 2009). Certains d’entre eux adoptent alors la forme organisationnelle de la firme pivot. 
Les analyses en termes de réseau stratégique ont déjà développé l’idée de « hub firm » : firme noyau contrôlant le réseau (Jarillo, 1988), broker (Guilhon, Gianfaldoni, 1990 ; Miles, Snow, 1992), firme coordinatrice manageant une chaîne de valeur (Fulconis, Paché, 2005), entreprises exerçant un « leadership local » sur une portion de la supply chain notamment en étant responsables de projets (Fabbe-Costes, 2005), firme focale organisant la spécialisation des membres du réseau dans le sens d’une asymétrie des pouvoirs et des rôles entre elle et les autres (De Propis, 2001) ou encore firme pivot assimilée à l’ensemble des sous-traitants de rang 1 (Mazaud, 2006) détenant des compétences techniques majeures qu’elle est capable de recombiner à d’autres blocs de savoirs (Cagli, Kechidi, Levy, 2009). 
De notre point de vue, la forme organisationnelle de la firme pivot présente une caractéristique qu’elle partage avec d’autres fournisseurs et deux autres spécifiques. Comme tous fournisseurs de rang 1, elle doit prendre part au risk sharing imposé par l’architecte intégrateur (cf. infra point 1.2.1). Les compétences propres aux firmes pivots sont de deux ordres, technique et organisationnel (Gilly, Talbot, Zuliani, 2011). 
Sur le plan technique, l'architecte intégrateur confie aux firmes pivots la conception et/ou la production de modules ou de composants du produit final. Pour ce faire, la firme pivot détient des compétences techniques spécifiques : celles-ci sont mobilisables pour la conception et/ou la production d’un ensemble technique majeur. Elle est ainsi architecte pour un bloc de savoirs homogènes (avionique, aérostructures, nacelles, trains d’atterrissage, etc.) et se positionne sur un segment stratégique de la supply-chain. Cette détention de compétences particulières permet d’ailleurs à la firme pivot de prendre part à la co-spécification des composants. La co-spécification vise à la production commune de connaissances techniques spécifiques indispensables à l’avancée du projet (O’Sullivan, 2006). Elle a aussi pour objectif la production commune de connaissances architecturales qui se rapportent à la manière dont les composants sont intégrés et liés entre eux dans un ensemble cohérent (Henderson, Clark, 1990). Concrètement, il s’agit pour l’architecte intégrateur et la firme pivot de définir conjointement les fonctionnalités précises que doit remplir le composant externalisé et de figer les interfaces qui permettent au composant de s’insérer dans le système que constitue l’avion. La firme pivot se trouve ainsi en capacité de proposer des solutions techniques nouvelles à l’avionneur. A charge pour elle de développer les technologies qui permettent de répondre à la définition commune des profils techniques. 
Sur le plan organisationnel, la firme pivot entreprend d’approvisionner en pièces et sous-systèmes les sous-ensembles techniques qu’il lui revient de développer, tout en veillant ensuite à leur intégration finale dans le produit avion (Talbot, 2011). Elle joue un rôle d’intermédiation entre les architectes intégrateurs, des partenaires spécialisés et des sous-traitants plus classiques de rang supérieur ou égal à deux. La plupart des firmes pivots évoluent avec trois catégories de fournisseurs (Zuliani, 2008) : les « co-traitants » avec lesquels existent un partage des risques lié à l’engagement mutuel dans un programme aéronautique ; les « partenaires technologiques » fournissent quant à eux des équipements « sur étagère » dans le cadre d’une relation marchande classique, sans co-spécification ni transfert de risques ; les sous-traitants de capacité et de spécialité constituent le troisième ensemble de fournisseurs liés aux firmes pivots, là encore sans transfert de risques. 
Finalement, nous proposons de caractériser la firme pivot de la façon suivante : c’est la combinaison du risk sharing, de la détention de compétences techniques spécifiques et de l’animation d’un réseau de sous-traitants qui fait d’un équipementier une firme pivot, c’est-à-dire un architecte intégrateur local de sous-ensembles complets. Cette définition nous permet de mettre en lumière quelques caractéristiques cette fois financière de la firme pivot et d’en déduire leurs impacts sur la rentabilité et le risque de faillite. 

Caractéristiques financières, rentabilité et risque chez la firme pivot
S’il est difficile de mesurer dans les comptes financiers d’une entreprise la détention de compétences techniques très spécifiques, il n’en n’est pas de même du transfert du risque (risk sharing) que supportent les firmes pivots et du rôle d’intermédiation qu’elles assurent. Dans le premier cas, nous pouvons par exemple nous attendre à une forte présence de provisions comme réponse au risk sharing. Dans le second cas, des stocks importants peuvent résulter de la fonction de plate-forme assumée. 

Une activité plus risquée génératrice de provisions
Les architectes intégrateurs externalisent vers les firmes pivots une partie du coût de conception et des risques associés au développement de composants d’un avion en les associant aux processus d’innovation. Les firmes pivots voient donc le risque associé à la fourniture de composants augmenter. De fait, la sélection des preneurs d’ordres est sous-tendue à leur capacité à supporter ce risque. Ce transfert de risque conditionne aussi l’accès direct à l’avionneur. 
Le risque est inhérent à la forme organisationnelle que constitue la supply chain, puisqu’elle rassemble des acteurs qui ne peuvent ou ne veulent pas remplir seul toutes les fonctions que requiert leur activité (Tapiero, 2005) : il existe une dépendance de fait entre les membres de ce type de réseau, un risque pris signifiant que le bénéfice issu des supply chains n’est pas gratuit (Aggarwal, Shesadri, 2000). Par ailleurs, un besoin de profitabilité immédiat conduit le plus souvent les acteurs de ces réseaux, en privilégiant le court terme au long terme, à accroître les risques pris. Cet accroissement est aussi fonction du nombre de source d’approvisionnement et des coûts d’approvisionnements (Tapiero, 2008). La supply chain aéronautique n’échappe pas à ce phénomène. La relation entre les architectes intégrateurs et les fournisseurs de rang 1 se caractérise par un accroissement des risques de différentes natures : opérationnel, commercial et lié au taux de change (Kechidi, 2006 ; Tapiero, 2005, 2008). 
Le risque opérationnel provient du fait que le sous-traitant doit réaliser le système en respectant ses engagements en termes technique et de délai. Les récents déboires techniques rencontrés par Airbus et par Boeing lors de la mise en production de respectivement de l’A380 et du B787 qui ont engendrés un accroissement très important des délais et des coûts d’industrialisation, démontrent que le risque d’intégration des systèmes n’est jamais nul et qu’il concerne l’ensemble des parties prenantes à la réalisation d’un avion. En outre, la responsabilité de la firme pivot ne s’arrête pas à l’intégration, pour concerner aussi la responsabilité de la certification finale du système fourni. La certification est accordée par les autorités publiques pour tout nouvel appareil, certification sans laquelle tout vol est interdit. Sa responsabilité en matière de sécurité est ainsi engagée. Et en cas de difficultés lors du processus d’homologation, le fournisseur peut être amené à payer des pénalités en fonction du retard pris. Une autre façon de gérer le risque de fabrication est de responsabiliser le fournisseur sur la maintenance du produit une fois commercialisé. Si le système connaît une défaillance avant les délais contractuels, l’intervention ou le remplacement de la pièce défectueuse est à la charge du fournisseur. L’engagement concerne aussi le prix de l’équipement fourni. Le fournisseur et l’avionneur s’engagent sur un prix contractuellement négocié pour toute la durée de vie de l’équipement. Si en fin de compte, le prix du système s’avère plus élevé que ce qui était préalablement convenu dans le contrat forfaitaire, c’est le fournisseur qui en supporte les conséquences. 
Le risque prend aussi une coloration plus commerciale puisque même si un fournisseur retenu est assuré de le demeurer tout au long de la vie du programme, l’équipement n’est payé que si l’avion est vendu, alors même que le fournisseur a pris en charge tout ou partie des investissements nécessaires à la réalisation du produit. Il supporte donc des coûts non récurrents (coûts de conception, de développement, etc.), qui seront amortis sur le nombre d’avions vendus : on parle dans ce cas de risk sharing. Le préfinancement des coûts de conception et développement du produit et de son processus d’industrialisation par le sous-traitant induit un partage du risque financier avec le constructeur, risque lié à la réussite du programme. Ce préfinancement est aussi une façon pour les architectes intégrateurs de faire porter une partie des lourds investissements que suppose tout programme à leurs sous-traitants, d’autant que le retour sur investissements ne peut se réaliser, en cas de succès commercial, pas avant une dizaine d’années.
Enfin, il faut ajouter un risque de change de plus en plus fréquent avec la décomposition et l’internationalisation croissantes du processus productif, risque externe sur lequel la firme ne peut pas agir. Par exemple, si un avionneur européen, à l’instar d’Airbus, voit les compagnies aériennes lui payer les avions vendus en dollars, il doit quant à lui régler une partie de ses achats en euros faisant alors face à un risque de change. Au-delà des couvertures de taux de change largement utilisées, il peut aussi chercher à faire supporter en partie ce risque à ses preneurs d’ordres en réglant ses propres approvisionnements en dollar auprès des firmes pivots.
Ces risques opérationnels, commerciaux ou de change devraient influencer la structure des comptes des entreprises pivots et peuvent notamment augmenter le niveau des provisions. Le plan comptable rappelle en effet que sont par exemple inscrites dans ce compte toutes les provisions destinées à couvrir les risques identifiés inhérents à l'activité de l'entité tels que ceux résultant des garanties données aux clients ou des opérations traitées en monnaies étrangères.  

La firme pivot : un rôle de plate-forme générateur de stocks
L’architecte-intégrateur attend de la firme pivot qu’elle lui fournisse le sous-ensemble en respectant les caractéristiques techniques définies, dans les délais et au prix fixés. A charge pour elle de faire appel ou non, en fonction de sa stratégie d’externalisation, à des firmes de rangs équivalents ou inférieurs dans la chaîne de sous-traitance. Nous l’avons vu, elle s’emploie alors à animer un réseau de sous-traitants et de firmes partenaires, en lieu et place de l’architecte intégrateur. Dès lors, le statut de firme pivot demande de jouer un rôle grandissant d’intermédiation entre les architectes intégrateurs et les autres parties prenantes de la supply chain. Si cette intermédiation se déroule sur un plan technologique, la firme pivot développant une capacité à combiner les différents composants du système complet dont elle a la charge, elle prend aussi un aspect plus opérationnel. Cette position d’intermédiation conduit la firme pivot à assumer un rôle de « plateforme logistique » dans le sens où elle stocke pour le compte de l’architecte intégrateur le module assemblé dont elle a la responsabilité. La gestion des stocks a gagné en efficacité en faisant appel aux Echanges de Données Informatisés (EDI) en permettant une meilleure circulation de l’information entre les participants au processus de production. C’est aussi l’occasion pour les architectes intégrateurs de transférer une partie de leurs coûts de stockage vers leurs sous-traitants de rang 1 en retardant au maximum la livraison des systèmes. Si les firmes pivots cherchent par les mêmes moyens à retarder la livraison des composants produits par leurs propres sous-traitants, il n’en reste pas moins que selon nos entretiens[footnoteRef:1] elles supportent en valeur des coûts de stockage de plus en plus élevés, puisque les systèmes dont elles ont la charge ont vu croître leur valeur avec l’externalisation croissante des dits composants. Coûts de stockage que n’ont pas à subir les avionneurs, étant entendu que le produit final fait l’objet d’une livraison immédiate aux compagnies aériennes qui passent commandent plusieurs années avant la réception des appareils. Ainsi, si la réduction des stocks est une motivation importante qui expliquerait qu’une firme prenne part à une supply chain en général (El Ouardighi et al., 2008), cet avantage ne concerne toutefois pas de façon équivalente tous les acteurs de la supply chain aéronautique. Nous pouvons donc nous attendre à un accroissement du poids des stocks chez les firmes pivots. C’est ce que nous montrons dans la partie suivante.  [1:  Ces informations s sont issues d’une quarantaine d’entretiens de type semi-directifs réalisés entre 2008 et 2010 dans le cadre d’un contrat de recherche co-financé par les Régions Aquitaine et Midi-Pyrénées visant à analyser les transformations organisationnelles de la supply chain aéronautique régionale.] 


Une analyse comparative de la rentabilité et du risque de faillite des firmes pivots 
Afin de tester ces hypothèses, nous procédons à une analyse statistique détaillée du bilan et du compte de résultat des entreprises pivots et des autres sous-traitants de l'aéronautique sur la période 2000-2007. Notre analyse montre que les firmes pivots présentent une structure de bilan et un niveau de provision spécifiques. En outre leur compte de résultat est caractérisé par un poids important des stocks. De façon plus synthétique, l'étude des différents ratios fait ressortir une rentabilité plus faible et un risque de faillite plus élevé. 

Constitution de nos échantillons d’analyse
L’analyse comparative des caractéristiques et de la situation financière des firmes pivots est réalisée à partir des entreprises sous-traitantes du secteur aéronautique localisées au sein des régions Aquitaine et Midi-Pyrénées. Nous avons recours à deux bases de données. Les données financières proviennent de la base de données Diane. L'identification des sous-traitants et plus particulièrement des firmes pivots repose sur l’enquête « auprès des établissements sous-traitants, fournisseurs ou prestataires de services du secteur aéronautique et spatial » réalisée annuellement par l’INSEE. Cette enquête s’adresse à tous les établissements implantés dans l’une des deux régions et ayant reçu une commande de la part d’un des grands constructeurs (donneurs d’ordres) du secteur aéronautique et spatial. Au total, près de 1 100 établissements sont recensés au sein de cette enquête. Nous avons néanmoins fait le choix de limiter l’analyse aux établissements dont le chiffre d’affaires réalisé avec le secteur était suffisamment significatif (> 20 %), soit 578 établissements. Nous avons enfin restreint notre échantillon à 273 entreprises pour lesquelles les données financières étaient disponibles dans la base DIANE sur l’ensemble de la période 2000-2007[footnoteRef:2].  [2:  Notre échantillon est ainsi constant sur l’ensemble de notre période d’analyse, nous permettant de réaliser des « analyses de tendance » (Stolowy, Lebas, Langlois, 2006).] 

Les critères retenus pour discriminer les firmes pivots des autres acteurs du secteur renvoient à la définition de la firme pivot proposée ici : la combinaison du risk sharing, d’une relation de co-spécification entretenue avec l’avionneur et de l’animation d’un réseau de sous-traitants fait d’un équipementier une firme pivot. Il est possible de se saisir de ces dimensions relationnelles et technologiques en sélectionnant certains critères issus de cette enquête. Sont ainsi considérées comme firmes pivots, les entreprises ayant remplies l’ensemble des conditions suivantes :
· l’entreprise est un sous-traitant de rang 1 et de spécialité qui travaille dans le cadre d’une offre globale ou d’une offre globale de production. L’activité d’une firme pivot ne peut en effet correspondre à une seule activité de sous-traitance de capacité. Proposer une offre de spécialité permet par ailleurs de faire état d’un savoir faire qui fait défaut aux donneurs d’ordres ; 
· la firme fait elle-même appel à des sous-traitants pour des activités aéronautiques ;
· elle emploie du personnel dans un département de conception ou dans un bureau d’études, puisque la firme pivot participe avec l’architecte-intégrateur à la co-conception des ensembles ou sous-ensembles dont elle aura la responsabilité, et ceci dès les prémisses du programme ;
· comme partenaire majeur, elle doit bien sûr être certifiée ;
· la firme offre des prestations de R&D/conception et ou de production puisqu’elle doit co-concevoir avec l’architecte intégrateur ;
Au total, notre échantillon de firmes pivots est constitué de 42 entreprises. L’échantillon complémentaire regroupe 231 entreprises et nous permettra de réaliser notre analyse comparative de la structure et situation financière des firmes pivots.

L’analyse de la rentabilité et du risque : méthode et indicateurs mobilisés 
Nous analysons dans un premier temps la structure du bilan et du compte de résultat des deux échantillons. La dimension comparative de l’analyse nous permet de mettre en exergue les principales caractéristiques financières des firmes pivots. Les singularités mises à jour lors de l’analyse de la structure du bilan et du compte de résultat des firmes pivots nous conduisent dans un second temps à en étudier les impacts sur leur rentabilité économique et leur risque de faillite au cours de l’année 2007, ainsi que leur évolution sur la période 2000 – 2007.
Certains indicateurs classiques issus du solde intermédiaire de gestion, comme le taux d’excédent brut d’exploitation (rentabilité économique), le résultat courant (performance) et de résultat net présentés dans le cadre de l’analyse de la structure du compte de résultat permettent d’aborder la question de la rentabilité économique, entendue comme l’efficacité de l’entreprise dans la conduite de ses activités. Nous les complétons ici par un ensemble de ratios qui visent à refléter, cette fois-ci, l’efficacité/profitabilité des moyens mis en œuvre par l’entreprise dans le cadre de son activité. Pour ce faire, nous confrontons des éléments du compte de résultat avec des éléments de l’actif ou du passif du bilan (cf. tableau 1).

Tableau 1 : Indicateurs d’analyse de la rentabilité économique
	Ratio
	Modalité de calcul / Interprétation

	Analyse de l’efficacité de l’entreprise dans le cadre de son activité
	Rentabilité économique (%)
	
Egal au rapport entre (EBE / (CA net + sub exploitation))*100. Ce ratio détermine la marge sur le coût de revient de fabrication. Il exprime la performance de l'entreprise dans son activité industrielle et commerciale, indépendamment de sa politique financière/fiscale et de ses choix en matière d’amortissement.


	
	Performance (%)
	
(RCAI / (CA net + sub exploitation))*100. Il donne une mesure de l’aptitude de l’entreprise à dégager un résultat récurrent à partir de son volume d’affaires compte tenu des choix de financements adoptés.


	
	Rentabilité nette
	
(Bénéfice/perte) / ((CA net + sub exploitation))*100


	Analyse de l’efficacité des moyens de mis en œuvre
	
Rendements des capitaux propres nets (%)
	(Bénéfice / capitaux propres nets)*100. Il permet d’apprécier l’efficience de l’entreprise dans l’utilisation des ressources apportées par les actionnaires.

	
	Rendements des ressources durables nettes (%)
	
((RCAI + intérêts et charges assimilées) / (ressources durables nettes)) * 100. . Ce ratio permet d’apprécier la rentabilité des ressources durables investies dans l’entreprise.


	
	Productivité du capital investi
	
(VA / (total de l’actif + effets portés à l’escompte et non échus))


	
	Productivité du potentiel de production
	(VA / immobilisations corporelles et incorporelles brutes). Ce ratio permet d’apprécier l'efficacité des investissements, c’est-à-dire leur aptitude à engendrer du profit.


Dans le cadre de l’analyse du risque de faillite, dont l’objet est d’évaluer la capacité des entreprises à faire face à leurs engagements, le choix des ratios explicatifs peut être très important (Dimitras, Zanakis, Zopounidis, 1996 ; Refait-Alexandre, 2004). Nous retenons en l’espèce principalement les indicateurs mobilisés par la conception patrimoniale de ce risque[footnoteRef:3] (Charreaux, 2000 ; Hoarau, 2008). Il s’agit dans cette conception de comparer la structure de liquidité de l’actif et la structure d’exigibilité du passif à long/moyen terme et à court terme (cf. tableau 2). Nous y adossons un indicateur complémentaire : celui du Score Conan Holder, qui permet de définir le risque de défaillance d’une entreprise[footnoteRef:4] (Mandru, Khashnam, Carstea, David, Patrascu, 2010). [3:  Il s’agit d’une méthode d’analyse statique du risque de faillite (vs analyse dynamique). Deux autres méthodes d’analyse statique de la structure financière des entreprises complémentaires sont également bien connus : la conception fonctionnelle et la conception « pool de fonds » (Hoarau, 2008). Compte tenu des données à notre disposition il nous était difficile de pouvoir mener à bien ces autres méthodes qui peuvent présenter certains avantages comparativement à la conception patrimoniale.]  [4:  Le Score Conan Holder permet un classement des sociétés des plus risquées (score inférieur à 6,8) aux plus saines (score supérieur à 16,4). Méthode de calcul Z= 24R1 + 22R2 + 16R3 - 87R4 -15R5 (R1 = (EBE/dettes) – R2 = (Capitaux permanents/ Total Passif) – R3 = (Stock+créances+disponibilités) / (Total passif) – R4 = (Frais financiers / CAHT) et R5 = (Frais personnel / VA). (Conan, Holder, 1979)] 


Tableau 2 : Indicateurs d’analyse du risque de faillite[footnoteRef:5] [5:  La terminologie des ratios retenus est issue de la base de données Diane. Certains modes de calculs de ratios ici présentés peuvent ainsi être différents de certains autres acceptations (ex : le ratio d’autonomie financière selon Charreaux (2000) est entendu comme le rapport entre les dettes financières exigibles à plus d’un an et les capitaux propres. Cette définition correspond pour nos données au taux d’endettement).] 

	Ratio
	Interprétation

	Liquidité générale
	
Egal au rapport de l'actif circulant (à moins d'un an) à l'exigible à court terme, il permet de vérifier que les actifs à moins d'un an sont plus importants que les dettes à moins d'un an et permettent donc de les rembourser.


	Liquidité réduite
	
Egal au rapport de l'actif circulant (à moins d'un an) hors stocks à l'exigible à court terme, il exprime la liquidité de l'entreprise en excluant les stocks. Révèle donc la capacité de l’entreprise à pouvoir payer ses dettes à court terme au moyen de ses actifs courants.


	Autonomie financière
	
Egal au rapport entre les fonds propres et le total du bilan. Ce ratio mesure la part de financement propre de l’entreprise par rapport à l’ensemble des financements. Un ratio d’un niveau de 20 à 25 % est considéré comme satisfaisant (OSEO). 


	Indépendance financière
	
Egal au fonds propres sur les ressources durables. Il permet de connaître la capacité de l’entreprise à se financer par ses propres moyens (capital social, réserves). Pour être jugé acceptable, les organismes financiers notamment considèrent que ce ratio doit être supérieur à 50 %.


	Taux d’endettement (autonomie financière selon Charreaux, 2000)
	
Egal au rapport des dettes financières (LMT) / Capitaux propres. Il permet d’apprécier le poids des endettements de long et moyen terme sur les capitaux propres de l’entreprise. Il est admis que cet endettement doit être nécessairement inférieur au montant des capitaux propres. Ce taux d’endettement (à terme) est considéré par Hoarau (2008) comme un indicateur d’indépendance financière. Il permet d’apprécier l’aptitude de l’entreprise à résister à des chocs conjoncturels et le degré de dépendance vis-à-vis des prêteurs de fonds.


	Endettement global (j)
	
(Dettes + effets portés à l’escompte et non échus) / CA net) * 360. Permet d’apprécier le nombre de jours de chiffre d’affaires nécessaires afin de couvrir les dettes de l’entreprise. Il est intéressant dans une dimension dynamique et comparative notamment.


	Ratio de solvabilité
	
La solvabilité correspond à la capacité de l’entreprise à pouvoir faire à ces engagements sur le court moyen ou le long terme. On apprécie à travers ce ratio « le défaut de paiement ».


	Couverture du CA par le fonds de roulement (J)
	
Egal au rapport (Fonds roulement net global / CA net) * 360. Le fonds de roulement représente une marge financière permettant de couvrir l’asymétrie des risques des actifs et des dettes. En effet, alors que l’exigibilité des dettes à court terme est certaine, la liquidité des actifs ne l’est pas. Dans ce cadre, les créanciers préfèrent qu’il soit positif. En effet, il constitue pour les banques la garantie du remboursement du crédit à court terme accordé en cas de perte d’actif circulant.


	Couverture du CA par le besoin en fonds de roulement (J)
	
Egal au rapport entre (Besoins Fonds roulement / CA net) * 360. Le besoin en fond roulement d’exploitation représente le besoin de financement associé au cycle d’exploitation. Il est obtenu par l'addition des comptes de stocks (matières premières, marchandises, produits et travaux en cours, produits finis) et de créances d'exploitation (encours clients, avances versées à des fournisseurs et autres créditeurs d'exploitation), diminuée des dettes d'exploitation (dettes fournisseurs, dettes fiscales et sociales, avances reçues de clients et autre débiteurs d'exploitation).


	Taux d’intérêt financier
	
Il est égal au rapport entre les intérêts financier *100 et le CA. Il permet d’apprécier le poids des charges financières dans le total du niveau d’activité de l’entreprise. La croissance de ce taux peut correspondre à une hausse de l’endettement souvent provoqué par des problèmes de trésorerie récurrents.


	Taux Capacité d’autofinancement
	
Il est égal au rapport entre la CAF avant répartition et le CA net + subvention d’exploitation en pourcentage.


	Capacité de remboursement
	
Egal au rapport des dettes de caractère financier / CAF avant répartition. Le ratio Annuité de remboursement des dettes / Capacité d'autofinancement mesure le poids des échéances annuelles des dettes sur les ressources internes de l'entreprise. Un ratio supérieur à 50% serait généralement révélateur d'un excès d'endettement au regard de la capacité d'autofinancement de l'entreprise, dans la mesure où celle-ci doit orienter une trop grande part de sa capacité d'autofinancement vers le remboursement d'emprunts.



Les postes du bilan et du compte de résultat de ces catégories d’entreprises sont présentés en pourcentage du chiffre d’affaires net pour le compte de résultat et du total de l’actif/passif pour le bilan. Les moyennes des ratios caractérisant ces différents groupes d’entreprises sont calculées à partir de données déflatées[footnoteRef:6]. Dans la mesure où les valeurs aberrantes ont été éliminées mais pas les comportements extrêmes en raison de la taille déjà réduite de nos différents groupes, nous confirmons les conclusions tirées de cette analyse des moyennes par l’analyse des médianes[footnoteRef:7].  [6:  Le poids de l’entreprise est ainsi neutralisé dans la mesure où nous travaillons sur des ratios par entreprise. Ceci nous permet d’obtenir des résultats qui reflètent le comportement du groupe d’entreprises et pas le comportement d’une entreprise qui aurait un poids particulier.]  [7:  Les médianes nous permettent d’analyser le comportement de la majorité des entreprises des différents groupes sans que les comportements extrêmes de quelques entreprises ne viennent perturber nos conclusions.] 


Les résultats de l’analyse
Nous commençons par analyser les spécificités des entreprises pivot au niveau de leur structure de bilan et du compte de résultats, puis nous étudions les implications en termes de rentabilité économique et de risque de faillite.

L’analyse de la structure du bilan et du compte de résultat
Les firmes pivots présentent une structure du bilan très spécifique, notamment au niveau de la structure de l’actif circulant. Elles disposent en effet d’un niveau de stocks très importants (27,3% du total de son bilan, soit un taux près deux fois supérieurs à celui observé pour l’ensemble de notre échantillon qui s’élève à 15,1%). L’évolution de ces stocks aura été d’ailleurs particulièrement soutenue entre 2000 et 2007, pour croitre de près de 7,6 points de pourcentage contre une moyenne de 3,0 pour l’ensemble de notre échantillon. Nous pouvons y voir ici un effet du rôle joué par les firmes pivots en tant que plateforme. D’ailleurs, les rotations des stocks des firmes pivots sont extrêmement peu rapide représentant en moyenne plus du double de la moyenne de notre échantillon, pour s’élever à quelques 100 jours de chiffre d’affaires, avec là encore une très forte progression sur la période 2000 et 2007.
Compte tenu de la place occupée par les stocks, le niveau des créances clients s’avèrent en proportion plus faible (33,3% du bilan contre une moyenne de 41,1%) et en très fort repli sur notre période d’analyse (-8,3 points contre un recul en moyenne de 3,1 points). Leur relative faiblesse et la tendance à la baisse observée pourraient également s’expliquer par l’existence d’accords avec leurs principaux donneurs d’ordres, accords visant à disposer notamment de fonds nécessaires aux financements de leurs stocks. Nous noterons ainsi que ces créances clients couvrent un nombre de jours de chiffre d’affaires inférieur à la moyenne de notre échantillon (83 jours contre une moyenne de 89 jours) et que ce poids aura baissé beaucoup plus significativement pour cette catégorie de sous-traitant. Ce dernier résultat se distingue alors des analyses produites par la Banque de France (Kremp, Servant, 2009) faisant apparaître en moyenne (tous secteurs confondus) des délais clients pour les entreprises de taille intermédiaire plus élevés que pour les PME.
Du côté du passif du bilan, leur position dans la chaîne de production et le rapport de force qui en découle peut également expliquer certaines particularités de l’endettement des firmes pivots, qui si globalement n’apparaît pas représenter une part plus élevé dans le bilan que la moyenne, est davantage porté par les dettes fournisseurs (les dettes fournisseurs représentent pour les firmes pivots 23,0% du total du bilan contre une moyenne de 19,2%. Elles représentent près de 95 jours d’achats contre 80 en moyenne). Il s’agit là d’un résultat typique d’une chaîne d’approvisionnement prenant une forme pyramidale, dont l’un des ressorts essentiels consiste à faire porter un maximum de charge au niveau inférieur en accroissant les crédits fournisseurs. 
Si la performance de la chaîne logistique passe par l’existence d’un cycle d’exploitation court, l’équilibre de ce dernier est également extrêmement important, puisque « la loi d’une rentabilité globale sur l’ensemble de la chaîne logistique (…) passe par le respect de la demande du client et le respect des contraintes financières des fournisseurs » (Michrafy et al., 2006, p.8). On soulignera alors que la relative concordance entre le nombre de jours de créances clients et le nombre de jours de dettes fournisseurs au sein des firmes pivots se sera dégradée, passant en moyenne de 4 jours en 2000 à 11 jours en 2007, tout en restant stable pour l’ensemble de l’échantillon. Enfin le niveau des provisions, qu’il s’agisse des provisions réglementées (qui comprennent notamment les provisions pour hausse des prix et les fluctuations des cours) ou pour risques et charges, représentent une part nettement plus significative que la moyenne de notre échantillon. Cette situation viendrait confirmer un niveau de risque plus élevé.
Tableau 3 : Structure du bilan des firmes pivots et de l’échantillon
	
	Pivot  2007
	Pivot 
00-07 (*)
	Tot échantillon 2007
	Tot échantillon
 00-07 (*)

	Nbre informations
	42
	42
	273
	273

	
	
	
	
	

	  Actif immobilisé net
	20,8%
	0,4%
	20,4%
	-1,1%

	   . Immobilisations incorp. nettes
	3,9%
	2,1%
	4,4%
	1,4%

	   . Immobilisations corp. nettes
	14,0%
	-1,9%
	13,3%
	-1,6%

	   . Immobilisations financ. nettes
	2,9%
	0,2%
	2,7%
	-0,9%

	    
	
	
	
	

	  Actif circulant net
	78,2%
	0,3%
	78,6%
	1,5%

	   . Stocks nets
	27,3%
	7,6%
	15,1%
	3,0%

	   . Cr. clients et cpt. rat. nets
	33,3%
	-8,3%
	41,1%
	-3,1%

	   . Val. mob. de placement nettes
	2,3%
	-0,2%
	4,6%
	0,3%

	   . Disponibilités nettes
	4,8%
	0,4%
	9,3%
	-0,2%

	   . Autres actifs circulants nets
	10,4%
	0,8%
	8,4%
	1,5%

	    
	
	
	
	

	  Comptes de régularisation
	1,0%
	-0,7%
	1,0%
	-0,3%

	  TOTAL DE L'ACTIF
	100,0%
	
	100,0%
	

	
	
	
	
	

	  Capitaux propres
	35,4%
	1,5%
	38,1%
	4,0%

	   . Capital social
	10,4%
	-0,2%
	10,0%
	-1,0%

	   . Résultat de l'exercice
	3,5%
	-1,8%
	6,3%
	0,0%

	   . Réserves et écarts
	19,6%
	3,2%
	20,7%
	4,7%

	   . Subventions d'investissement
	0,4%
	-0,1%
	0,6%
	0,0%

	   . Provisions réglementées
	1,4%
	0,4%
	0,5%
	0,2%

	    
	
	
	
	

	  Autres fonds propres
	0,7%
	0,2%
	0,3%
	0,1%

	  
	
	
	
	

	  Provisions pour risques et charges
	2,6%
	-0,4%
	1,5%
	-0,2%

	  
	
	
	
	

	  Dettes
	59,8%
	-0,8%
	58,9%
	-4,0%

	   . Dettes de caractère financier
	12,6%
	-0,2%
	12,0%
	-1,7%

	   . Conc. banc. cour. & sold. banc. cr.
	1,9%
	-2,3%
	1,5%
	-0,9%

	   . Dettes fourn. et cpt. rattach.
	23,0%
	-0,9%
	19,2%
	-1,4%

	   . Dettes fiscales et sociales
	16,1%
	-0,3%
	20,4%
	0,1%

	   . Autres dettes
	6,2%
	2,9%
	5,8%
	-0,1%

	    
	
	
	
	

	  Comptes de régularisation
	1,4%
	-0,5%
	1,2%
	0,1%

	  TOTAL DU PASSIF
	100,0%
	
	100,0%
	


    Source : Calculs auteurs d’après données greffe des tribunaux de commerce (DIANE)
    (*) Evolution en point de pourcentage
L’analyse comparée de la structure des comptes de résultat de nos différentes catégories d’entreprises nous permet également de mettre en exergue certaines grandes spécificités des firmes pivots.
Le poids des exportations des firmes pivots est nettement plus élevé représentant près de 17% de leur chiffre d’affaires en 2007 contre une moyenne de 8,1%. Bien que ces exportations puissent recouvrir partiellement des flux intra-groupes, elles reflètent indéniablement la plus grande ouverture à l’international des firmes pivots, bénéficiant ici de leur rôle de plate-forme.
La position d’intermédiation occupée par les firmes pivots permet également d’expliquer l’importance du poids de leurs consommations de l’exercice qui s’élève à 55,6% de leur chiffre d’affaires en 2007, contre une moyenne de 42,6% pour l’ensemble de notre échantillon. Le taux de valeur ajoutée des firmes pivots s’inscrit ainsi en net retrait (45,6% vs 54,7%), signe du recours plus soutenue à la sous-traitance de la part de ces dernières. Ce niveau de consommation se sera accru de plus de 7 points entre 2000 et 2007 contre une quasi stagnation à l’échelle de notre échantillon global, représentatif du poids croissant de « l’externalisation » des activités des firmes pivots.
[bookmark: _GoBack]Les charges de personnel plus restreintes (35,0% du chiffre d’affaires vs 47,2% en moyenne), ne leur permettent pas de compenser le poids important des consommations de l’exercice. Ceci induit des taux d’excédent brut d’exploitation (rentabilité économique), de résultat courant (performance) et de résultat net (rentabilité nette) en deçà de ceux enregistrés pour l’ensemble de notre échantillon. Ces différents indicateurs se sont également nettement contractés sur notre période d’analyse du côté de nos firmes pivots alors qu’ils demeurent stable en moyenne pour l’ensemble des acteurs de la sous-traitance aquitains et midi-pyrénéens.
Enfin, nous constatons que le degré d’amortissement des immobilisations corporelles (amortissements des immobilisations corporelles / immobilisations corporelles brutes) des firmes pivots est plus faible que celui du périmètre général (64,8% vs 69,0%). Il faut associer ce résultat au fait que ces dernières disposent d’un taux d’investissement productif nettement plus important comme nous le soulignons par la suite. Cette politique d’investissement ayant conduit à un renouvellement récent de leur appareil de production explique un niveau d’amortissement plus réduit.


Tableau 4 : Structure du compte de résultats des firmes pivots et de l’échantillon
	
	Pivot  2007
	Pivot 
00-07 (*)
	Tot échantillon 2007
	Tot échantillon
 00-07 (*)

	Nbre informations
	42
	42
	273
	273

	 Chiffre d'affaires net (H.T.)
	100,0%
	
	100,0%
	

	  . Dont exportation
	16,7%
	-4,8%
	8,1%
	-0,2%

	
	
	
	
	

	 Achats march. et autres approv.
	20,9%
	2,5%
	16,2%
	-0,1%

	  . Dont marchandises
	0,3%
	-1,6%
	4,0%
	-0,6%

	  . Dont pr. et autres approv.
	20,6%
	4,1%
	12,2%
	0,5%

	
	
	
	
	

	 Production de l'exercice
	98,2%
	0,1%
	94,6%
	0,1%

	 + Marge commerciale
	2,9%
	2,1%
	2,6%
	0,8%

	 - Consommation de l'exercice
	55,6%
	7,3%
	42,6%
	0,8%

	  . Dont autres ach. et ch. ext.
	35,9%
	3,3%
	30,7%
	0,2%

	
	
	
	
	

	 Valeur ajoutée
	45,6%
	-5,0%
	54,7%
	0,0%

	 - Charges de personnel
	35,0%
	-2,2%
	42,7%
	-1,2%

	 - Impôts, taxes et vers. assimil.
	3,0%
	0,1%
	2,9%
	0,0%

	 + Subventions d'exploitation
	0,4%
	-0,5%
	0,3%
	-0,4%

	
	
	
	
	

	 Excédent brut d'exploitation
	7,9%
	-3,4%
	9,4%
	0,7%

	 + Autres Prod., char. et Repr.
	2,5%
	-0,7%
	1,4%
	-2,5%

	 - Dot. d'exploit. aux amort. et  prov
	4,4%
	-2,3%
	3,6%
	-1,6%

	
	
	
	
	

	 Résultat d'exploitation
	6,0%
	-1,8%
	7,2%
	-0,2%

	 + Opérations en commun
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	 + Produits financiers
	1,8%
	0,1%
	0,8%
	-0,2%

	 - Charges financières
	1,9%
	-0,9%
	1,0%
	-0,5%

	  . Dont Intérêts et ch. assimil.
	1,1%
	0,1%
	0,8%
	-0,1%

	
	
	
	
	

	 Résultat courant avant impôts
	6,0%
	-0,8%
	7,0%
	0,1%

	 + Produits exceptionnels
	2,1%
	-1,3%
	1,4%
	-0,3%

	 - Charges exceptionnelles
	2,4%
	0,2%
	1,1%
	-0,3%

	 - Participat. des sal. aux résul.
	0,7%
	0,2%
	0,3%
	0,1%

	 - Impôts sur le bénéfice et impôts diff.
	1,5%
	-1,3%
	1,9%
	-0,6%

	
	
	
	
	

	 Bénéfice ou perte
	3,5%
	-1,2%
	5,1%
	0,5%

	
	
	
	
	

	Sous-traitance
	2,8%
	-1,9%
	2,2%
	-1,0%

	Personnel ext. à l'entr.
	0,5%
	-0,3%
	0,4%
	-0,1%

	Total autres achats et charges externes
	6,3%
	6,3%
	6,0%
	6,0%


    Source : calculs auteurs d’après données greffe des tribunaux de commerce (DIANE)
    (*) Evolution en point de pourcentage



Au total, l’analyse de la structure du bilan et du compte de résultat rentabilité des firmes pivots au cours de l’année 2007 a mis à jour la relative faiblesse des indicateurs de rentabilité économique, de performance et de la rentabilité nette. L’évolution sur la période 2000-2007 de ces mêmes indicateurs permet en outre de faire clairement apparaître une nette dégradation.

Les implications en termes de rentabilité économique et de risque de faillite 
L'étude des ratios de structure, de marge et de gestion, de gestion ou de productivité et rentabilité nous permet de compléter cette analyse. En effet, la moindre efficacité des firmes pivots est à rapprocher de la place qu’occupe dans leur activité le niveau des consommations intermédiaires. Ce niveau, vient grever le poids de la valeur ajoutée et influence également fortement les ratios de productivité.
Ainsi la productivité du potentiel de production est de 1,8 contre 3,0 en moyenne. Il faut ici souligner le fait que les firmes pivots enregistrent parallèlement des taux d’investissements productifs[footnoteRef:8] plus importants (11,7% contre 9,1%) que les autres firmes sous-traitantes du secteur, d’autant qu’elles y sont incitées, voire accompagnées, par les grands donneurs d’ordres. A une échelle plus large, la productivité du capital investi s’inscrit également en retrait s’élevant à 0,46 contre une moyenne de 0,64. Outre le poids des investissements, celui des stocks vient peser fortement sur le niveau de cette productivité. L’analyse du rendement des capitaux propres et des ressources durables conduit au même constat de moindre rentabilité et d’évolution défavorable sur notre période d’analyse, en particulier concernant le rendement des capitaux propres. [8:  Le taux d’investissement productif correspond au rapport entre les immobilisations à valeur d’acquisition et la valeur ajoutée.] 

L’analyse de la structure de liquidité de l’actif et d’exigibilité du passif des entreprises pivots du secteur nous conduit à observer une situation de risque contenue, mais qui se sera fortement dégradée sur la période 2000-2007 comparativement aux entreprises de notre échantillon.
La capacité des firmes pivots à faire face à leurs dettes à court terme, capacité que l’on apprécie à travers les ratios de liquidité générale et réduite, est bien réelle avec des ratios s’élevant respectivement à 1,86 (contre une moyenne de 2,10 pour l’ensemble de l’échantillon) et 1,22 (contre 1,75). On soulignera que ce dernier reste d’ailleurs à un niveau convenable malgré la soustraction des stocks (dont la liquidité reste en général incertaine) que l’on sait élevés pour cette catégorie d’entreprise. 
Le poids des stocks des entreprises pèse très fortement sur le besoin de financement lié au cycle d’exploitation des firmes pivots, mesuré ici par le besoin en fonds de roulement. Celui-ci représentait en 2007 plus de 86 jours de chiffre d’affaires contre en moyenne quelques 54 jours. Toutefois, il est resté inférieur à leurs fonds de roulement qui a représenté en 2007 plus de 106 jours d’affaires. Au demeurant, ce fond de roulement est particulièrement porté du côté des firmes pivots par le poids des dettes financières (la médiane des dettes à caractère financier des firmes pivots est près de deux fois plus élevés que pour les autres entreprises sous-traitantes). Cet endettement n’est dès lors pas sans conséquence sur l’autonomie et l’indépendance financière des firmes pivots. Ainsi, les ratios d’autonomie et d’indépendance financière sont inférieurs à la moyenne des entreprises sous-traitantes du secteur, s’élevant respectivement à 36,2% (contre 38,4%) et à 42,9% (46,9%). Si cette situation leur permet en partie de compenser le poids de stocks, elle les fragilise et les laisse très dépendantes de leur position dans la chaine de production.
On observe dès lors un endettement global et un taux d’endettement des firmes pivots qui, bien que demeurant dans des normes acceptables, sont significativement plus élevés que la moyenne. Ces caractéristiques de l’endettement des firmes pivot se reflètent d’une part, dans leur taux d’intérêt financier qui se révèle supérieur à celui des autres entreprises, et d’autre part dans le ratio intérêts/CA qui porte sur l’ensemble de leurs charges financières et s’avère alors près de deux fois supérieures aux entreprises de l’ensemble de notre échantillon.
Or, la capacité d’autofinancement des entreprises pivots n’est pas supérieure aux autres entreprises du secteur (5,65% contre 6,91% en moyenne). Cela implique qu’une plus grande partie de cette capacité est dédiée aux remboursements de leurs dettes financières, situation que l’on observe sur la base de l’indicateur de capacité de remboursement, mais aussi sur le poids des intérêts annuels dans la valeur ajoutée qui représentaient près de 3% contre 1,6% en moyenne. Cela conduit nécessairement à un effet d’éviction plus important sur les autres besoins de financement de l’activité de ces firmes.
Au final, l’analyse du Score Conan Holder nous permet d’apprécier de manière synthétique le niveau de risque de faillite de nos différentes catégories d’entreprises. Ce score permet d’obtenir une « note » globale à partir des ratios comptables pondérés considérés par leurs auteurs comme les plus discriminants du risque de faillite. Le niveau de ces scores obtenus (score de 15,5 et 20,0 respectivement pour les firmes pivots et pour l’ensemble de notre échantillon) conduit de nouveau dans l’absolue à relativiser en moyenne des situations critiques pour ces différentes catégories. Le niveau de ces ratios implique en effet une probabilité de défaillance inférieure à 10%. Ce score se révèle néanmoins plus défavorable pour les firmes pivots du secteur. 
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Tableau 5 : Indicateurs de rentabilité et de risque des firmes pivots et de l’échantillon
	
	Pivot  2007
	Pivot 
00-07
	Total
 2007
	total
 00-07
	
	
	Pivot  2007
	Pivot 
00-07
	Total 2007
	total
 00-07

	Structure et liquidité
	
	
	
	
	
	Marge et valeur ajoutée
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 1. Equilibre financier
	1,9
	0,0
	2,3
	0,4
	
	 1. Taux de marge commerciale (%)
	84,0
	34,0
	43,8
	-72,6

	 2. Indépendance financière (%)
	42,8
	0,8
	46,9
	8,3
	
	 2. Taux de valeur ajoutée (%)
	45,6
	-5,0
	54,7
	0,0

	 3. Endettement (%)
	17,1
	-0,4
	14,3
	-8,6
	
	 3. Part des salariés (%)
	78,4
	2,7
	78,7
	0,2

	 4. Autonomie financière (%)
	36,2
	1,8
	38,4
	4,1
	
	 4. Part de l'Etat (%)
	10,0
	-1,4
	9,4
	-0,5

	 5. Degré d'amort. des immo. corp. (%)
	64,8
	1,6
	69,0
	7,3
	
	 5. Part des prêteurs (%)
	2,7
	0,6
	1,6
	-1,4

	 6. Financ. de l'actif circulant net
	0,4
	0,0
	0,4
	0,1
	
	 6. Part de l'autofinancement (%)
	12,5
	0,6
	12,9
	0,6

	 7. Liquidité générale
	1,9
	0,0
	2,1
	0,1
	
	
	
	
	
	

	 8. Liquidité réduite
	1,2
	-0,2
	1,7
	0,0
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Gestion
	
	
	
	
	
	Productivité et rentabilité
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 1. Rotation des stocks (J)
	96,2
	29,9
	43,2
	9,9
	
	 1. Efficacité économique (milliers/pers.)
	59,6
	4,8
	84,1
	34,9

	 2. Crédit clients (J)
	83,4
	-19,5
	89,6
	-7,9
	
	 2. Prod. du potentiel de production
	1,8
	-0,5
	3,0
	-0,2

	 3. Crédit fournisseurs (J)
	94,6
	-12,3
	80,4
	-7,5
	
	 3. Productivité du capital financier
	0,8
	-0,1
	1,1
	-0,1

	 4. C. A. par effectif (milliers/pers.)
	137,6
	19,1
	156,6
	44,3
	
	 4. Productivité du capital investi
	0,5
	-0,1
	0,6
	0,0

	 5. Taux d'intérêt financier (%)
	1,1
	0,1
	0,8
	-0,1
	
	 5. Taux d'investissement productif (%)
	11,7
	-4,7
	9,1
	-9,5

	 6. Intérêts / Chiffre d'affaires (%)
	1,9
	-0,9
	1,0
	-0,4
	
	 6. Rentabilité économique (%)
	7,9
	-3,4
	9,4
	0,7

	 7. Endettement global (J)
	179,0
	4,5
	152,0
	-7,5
	
	 7. Performance (%)
	5,9
	-0,8
	7,0
	0,0

	 8. Taux d'endettement (%)
	63,6
	-43,3
	61,8
	-35,6
	
	 8. Rend. brut des f. propres nets (%) (*)
	23,3
	-3,0
	28,7
	-1,4

	 9. Capacité de remboursement
	-0,5
	-1,2
	1,1
	0,1
	
	 9. Rentabilité nette (%)
	3,5
	-1,2
	5,1
	0,5

	 10. Capacité d'autofinancement (%)
	5,6
	-1,1
	6,9
	0,6
	
	 10. Rend. des capitaux propres nets (%)
	18,6
	-3,0
	-34,2
	-72,1

	 11. Couv. du C.A. par le f.d.r. (J)
	106,6
	15,8
	94,5
	9,0
	
	 11. Rend. des res. durables nettes (%)
	18,8
	-0,6
	27,2
	15,0

	 12. Couv. du C.A. par bes. en fdr (J)
	86,0
	8,5
	54,4
	8,6
	
	
	
	
	
	

	 13. Poids des BFR d'exploitation (%)
	61,6
	3,4
	47,8
	2,0
	
	Ratio de solvabilité (*)
	0,12
	0,02
	0,05
	0,02

	 14. Exportation (%)
	16,7
	-4,8
	8,1
	-0,2
	
	Score Conan-Holder NPC
	15,5
	-2,9
	20,0
	0,8


    Source : calculs auteurs d’après données greffe des tribunaux de commerce (DIANE)
    (*) Données en Médiane



Conclusion 
Cet article montre, qu’en réponse aux mutations des activités aéronautiques, apparaît au sein de la supply chain une nouvelle forme organisationnelle de firme que nous appelons « firme pivot ». L’analyse statistique, réalisée entre 2000 et 2007 à partir des entreprises sous-traitantes du secteur aéronautique localisées au sein des régions Aquitaine et Midi-Pyrénées (enquêtes INSEE), a tout d’abord montré la réalité de l’existence de ce groupe particulier de sous-traitants. Elle nous a ensuite permis d’identifier l’impact sur les comptes des grandes caractéristiques organisationnelles des firmes pivots et le rôle que ces dernières viennent jouer dans la supply chain du secteur aéronautique. Nous avons constaté des niveaux de provisions beaucoup plus importants compte tenu des risques qu’elles encourent et des niveaux de stocks particulièrement élevés eut égard à l’importance de leur position d’intermédiation dans la chaîne de sous-traitance. Sur le plan de la rentabilité et du risque de faillite, le poids des stocks conduit à grever les ratios de liquidités des firmes pivots et à alourdir fortement leurs besoins en fonds de roulement, augmentant le recours aux dettes financières qui vient impacter leur autonomie financière. La dégradation sur la période des différents ratios retenus dans le cadre de notre analyse conduit également à s’interroger sur les performances futures de cette catégorie d’entreprises.
On constate alors, en réponse à la question initiale, que l’accroissement des risques pris par les firmes pivots ne s’accompagne pas en retour d’une amélioration de leur rentabilité. Aujourd’hui, être une firme pivot ne permet pas d’obtenir une meilleure rentabilité à court terme et génère un risque financier plus important. En revanche, comme l’ont souligné nos entretiens, ce positionnement stratégique au sein de la supply chain peut lui assurer une place pérenne de fournisseur de rang 1 ou 2. Ici la logique industrielle de moyen terme domine la logique financière basée sur la recherche d’une rentabilité maximale à court terme. 
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