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INTRODUCTION.GENERALE

La problematique des interactions des décisions d'investissement et de
financement -occupe actueilement une place centrale dans les préoccupations des
chercheurs et des praticiens en finance de Ientreprise. En premier lieu,
I'élaboration d'une théorie dy.namique de [a firme qui intégre les demandes des
facteurs de production (décisions réelies) et les demandes de financement
(décisions financiéres) constitue un champ de recherche relativement viérge qui
merite davantage d'approfondissements. Ce souci d'intégration des différentes
décisions de la firme traduit, en fait, la relation entre la micro-économie et la
théorie financiére. En second ligy, la recherche sur les interactions des décisions
d'investissement et de financement a permis de décloisonner des champs de
recherche qui étaient homogénes et trés étroitement délimités it y a quelques
années. La complexification du cadre d'analyse par la prise en compte de
I'ensemble des partenaires de ia firme et l'intégration de certains facteurs comme
la structure de propriété, les conflits d’objectifs entre les agents, le comportement
des dirigeants et les asymétries d'informations a permis d'intégrer la théorie
financiére & la théorie des organisations, a la gestion des ressources humaines, 2
économie industrielle, & ia stratégie, etc....En troisiéme lieu, si les interactions
entre les différentes décisions se confirment, la politique financiére devrait &tre
concue simultanément avec les autres choix stratégiques notamment en matiére -
de choix des investissements et de Ia structure organisationr;eue de la firme car la

décentralisation risque d’entrainer des décisions non optimales.

Sur le plan théorique, les développements sur lincidence de la fiscalité sur
les décisions d'investissement et de financement constituent une des approches
les plus fondamentales remettant véritabiement en cause la separabilité des
décisions d'investissement et de financement. Le point de départ de ces

développements est le modéle de Modigliani et Miller (1963). La déductibilité
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fiscale des intéréts a conduit ces auteurs a conclure qu"er_'l absence de codlts de
faillite, la firme a toujours intérét de s’endetter au lieu d’émettre de nouvelles ”
actions. Myers (1974) a ensuite ajusté la formule habituelle de la VAN d'un projet
pour prendre en compfe e gain d'imp6t résultant de 'endettement supplémentaire
engendré par le projet, d'ou la notion de valeur actuelle ajustée (VAA). Kraus et
Litzenberger (1973), Scott (1976) et Kim (1976) se sont attaqués au probléme
d’existence ou dinexistence d'une strucﬁure optimale du capital en faisant
Iarbitrage entre les coiits de- faillite et les gains d'impdt liés & I'endettement. Par
ailleurs, certains auteurs comme Bill, Hilion et Malécot (1991) ont relaché
I'hypothése de marché parfait de Modigliani et Miller (1958) et ont suggéré un
théorie de financement hiérarchique basée sur les cedis d'accés aux ressources
financiéres dont les implications différent selon la taille de ia firme. Enfin, d’autres
auteurs comme Hite (1977), DeAngelo et Masulis (1980), Dotan et Ravid (1985),
Dammond et Senbet (1988), Prezas (1987,1988) et Mauer et Triantis (1994) ont
remis en cause la séparabilité des décisions d'investissement et de financement,
compte tenu des arbitrages qui peuvent se produire entre les économies fiscales
entrainées par l'investissement (déductibilité des dotations aux amortissements) et

celles gui résuitent 'de la déductibilité des frais financiers.

Les interactions des décisions d’investissement et de financement peuvent
.aussi avoir pour cause les conflits. d'interét, 'asymetrie d'information et F'allocation
du cdntr'éle de la firme entre actionnaires, dirigeants et créanciers. Trois grandes
théories se: distinguent: la théorie de I'agence, la théorie du signal et Ia théorie du
contrdle. Par ailleurs, deux autres théories. se situent dans le prolongement de 1a
théorie de I'agence: la thecrie stratégique de la structure de financement et la

" théorie des colts de transaction.

La théorie de I'agence, elaboree notamment par Jensen et Meckling (1978)
a permis d'intégrer dans le raisonnement financier les conflits d'intéréts entre les
differents partenaires de la vie de lentreprise: actionnaires, dirigeants et

‘créanciers. Le premier type de conflit entré actionnaires et dirigeants reiéve des
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caractéristiques de la firme moderne qui sont Ia diffusion du capital et la separation
des fonctions de propriété et de décision. Dans ce type de firme, le dirigeant
souhaite étendre son controle de la firme afin de maximiser ses avantages a long
terme. Il peut &tre conduit & transférer d'une maniére excessive une pértie des
ressources de la firme pour augmenter sa consommation privée. Cette
consommation est d’autant plus importante que sa part dans le capital de la firme
est faible. Grossman et Hart (1982), Jensen (1986) et Stulz (1990) suggerent que
’émission de dette contraint le dirigeant & faire face aux versements des annuités
(intéréts et principal), le for¢ant ainsi 4 réduire sa consommation privée. La dette

est vue alors comme un facteur de bonne performance économique de la firme.

Le deuxiéme type de conflit oppose les actiennaires aux créanciers. En
s'appuyant sur la théorie des options de Black et Scholes (1973}, une action
représente pour l'actionnaire une option d’achat sur les actifs de la firme dont le
prix d'exercice est égal a la valeur de remboursement de la dette a I'écheance.
Dés lors, Galai et Masulis (1976) montrent qu’une émission de dettes entraine un
accroissement du risque de la firme et augmente la valeur des actions au
détriment des obligations. Bien entendu, les obligataires anticipent e jeu
opportuniste des actionnaires pour évaluer leurs titres et finalement les colts
d’agence sont supportés par les actionnaires. Dans cette optique, I'endettement

est percu comme un facteur de moins bonne performance économique.

La théorie stratégique de [a structure de financement, elaborée d'abord par
Titman (1984) et Cornell et Shapiro (1987) puis developpée par Phillips (1992,
1995) et Olper et Titman (1994), propose une approche par 'agence généralisée &
I'ensemble des partenaires de la firme notamment les clients, les fournisseurs, les
préteurs, la sociéte, 'ensemble du public etc... I:;ans cette perspective, la politique
financigre de la firme est congue de fagon & minimiser les codts d’agence nés des

conflits entre |a firme et ses partenaires.
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La théorle des colts de transaction, proposée par Williamson (1988),
considére les dettes et les capitaux_ propres comme des structures de geétion
(governance structure) plutdt que des instruments financiers. Le choix entre la
dette ou les capitaux propres est fonction du degré de spécificité des actifs, d’ou

l'interdépendance des décisions d’investissement et de financement.

La théorie du signal repose sur I'existence d'une asymétrie d'information
entre les différents partenaires a la vie de l'entreprise. Les dirigeants peuvent
détenir des informations privilégiées sur I'évolution des bénéfices futurs, 1a valeur
des actifs en place ou les opportunités d’investissement de la firme dont les autres
actionnaires n’ont pas. Leland et Pyle (1977) et Ross (1977) montrent comment la
structure financiére signale aux actionnaires I’ir%fo'rmation privilégiée dont
disposent les dirigeants. Dans le méme sens, Myel:s et Majluf (1984) et Lucas et
McDonald (1990) suggérent que les dirigeants qui cherchent a maxisimiser ia
richesse des anciens actionnaires émettent de nouvelies actions lorsque la valeur
de la firme sur le marché est surévaluée compensant ainsi le colt de dilution du
capital pour ces actionnaires. A cet effet, 'annonce d'eémission d'actions est
interprétée par le marché comme une mauvaise signalisation entrainant une
baisse du cours de l'action. Cette hypothése a été confirmée empiriquement
notamment par Dierkens (1991), Brous (1992) et Brous et Kini (1994). En
revanche, si ja valeur de la firme est juste ou sous-évaluée, les dirigeants
préféreront émettre de la dette. La dette est interprétée comme un signal favorable
sur 'évolution des bénéfices futurs de la firme entralnant une augmentation du
cours de I'action. Enfin, Cooney et Kalay (1993) réexaminent le travail de Myers et
Majluf et, en fonction des‘ hypothéses adoptées, proposent une hierarchie

différente dans le financement.

Enfin, la théorie du contrdle, élaborée par Harris et Raviv (1988), Stulz
(1988) et Israel (1991,1992) suggére que I'émission de dette pour achat d'actions

par les dirigeants influence les probabilités de succés des offres publiques et par
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conséquent le gain revenant aux actionnaires. Cette émission est fonction de la
structure de l'actionnariat de I'entreprise, du pourcentage du capital détenu par les
dirigeants en place et de la performahce de ces dirigeants par rapport & celle des
rivaux. Les predictions d'Harris et Raviv, Stulz et Israel ont été testées et
confirmées empiriquement par Brous et Kini (1993),Cotter et Zenner (1994),

Brickley, Cotes et Terry (1994) et Raad et Ryan (1995).

Cette recherche a pour objet tout d’abord de présenter une analyse critique
des fondements théoriques des interactions des décisions d'investissement et de
financement puis de proposer une approche empirique fondée sur la théorie de
f'agence permettant de tester ces interactions dans le contexte tunisien.
L'hypothése testeé est la pertinence de la structure de propriété et plus
généralement de la forme organisationnelle sur 'endettement et la performance

financiére de la firme.

Au-dela des résuitats auxqueis nous souhaitons aboutir notamment celui de
[a remise en cause de la notion de séparabilité des décisions d’investissement et
de financement, notre recherche présente un triple intérét a la fois théorique,

methodologique et empirique.

Sur le plan théorigue, nous mettons en évidence, en élargissant 'approche
-de Bill, Hilion et Malécot (1991) aux spécificités des différentes formes
organisationnelles, les conclusions contradictoires et parfois conflictuelles
auxquelles aboutissent certaines théories de la structure du capital. Pour ce qui
ést de la liaison entre les différentes sources de financement, les conflits qui
opposent la théorie de financement hiérarchique 2 fa théorie de la signalisation et
la theorie de financement hiérarchique a la théorie des colts d'accés aux
ressources financiéres sont particuliérement analysés. Quant a la liaison entre
I'endettement et la performance, nous insistons essentiellement sur les conflits
entre, d'une part, la théorie de 'agence et la thécrie de la signalisation et, d’autre

part, a theorie de I'agence a la théorie de financement hiérarchique.



Sur le plan méthodologique, notre recherche est fondée sur la théorie de
l'agence et plus particulierement sur son application aux organisations dans
I'optique de Fama et Jensen (1983). En fait, le choix de la theorie de l'agence
comme fondement de notre approche empirique n'est pas arbitraire pour au moins
deux raisons. En premier lieu, ce choix est justifié par I'absence d’'une véritable
théorie des interactions des décisions dinvestissement et de financement
intégratrice des différentes approches poursuivies notamment 'approche fiscale,
Papproche de l'agence et du signal, I'approche stratégique et I'approche de la
théorie du marché de contrfle. On pourrait prétendre qu’il y ait une multitude de
modeéles explicatifs aux conclusions parfois conflictuelles ou méme
contradictoires. En second lieu, les différentes théories des interactions des
décisions d'investissement et de financement ont donné lieu & une muitiplication
de modeles financiers dont la testabilité souléve de nombreuses difficuités. La
branche positive de la theorie de I'agence, d'inspiration managériale, a pu
parvenir & des résultats significatifs en recourant relativement peu a Ia

formalisation.

Nous proposons tout d'abord une étude inspirée des travaux de Charreaux
et Pitol-Belin (1985). Cette etude est basée sur I'exploitation des résultats d'une
enquéte portant éur la nature de la répartition des titres de propriété ainsi que sur
les structures de décision et de contrdle de 104 sociétés anonymes du secteur
industriel tunisien pour lesquelles une série de données economiques et
financiéres a été déja collectée sur une période de 15 ans (19?4-1988). Nous
nous intéressons particulierement & définir les grandes modalités de la relation
d'agence actionnaires-dirigeants en Tunisie, pour lesquelles différents groupes
distincts de firmes seront const'rtu\és: les sociétés familiales, les sociétés controlées
et les sociétés managériales. Des tests d’égalité de moyenne sont effectués sur
certaines variables représentatives des relations de propriété, de décision et de
contrble pour verifier fa pertinence de la typologie adoptée et comparer nos

résultats avec ceux de Charreaux et Pitol-Belin (1985). Ensuite, nous analysons
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les caractéristiques spécifiques des principaux systémes de contrdle de la rele}tion
d’agence actionnaires-dirigeants en Tunisie. Plus particuliérement, nous
essayoﬁs de mettre en évidence l'inefficacité du contrble exercé sur les dirigeants
par le donseil d’adminitration, les investisseurs institutionnels, le marché financier

et les pouvoirs publics.

Sur le plan empirique, nous utilisons dans un premier temps la méthode des
moindres -carrés ordinaires pour tester &conométriquement lincidence de I[a
structure de. propriété sur deux mesures de 'endettement: les dettes financieres et
les dettes commerciales et sur trois sous peéeriodes (1974-1980), (1981-1988) et
(1974-1988). L'influence sur I'endettement d'autres vgriables issues de la theorie
financiére comme la structure d'actif, le risque, ia croissanqe, le profit et les
économiés_ fiscales non liges a la dette est également testée. Les tests sont
effectués sur les.trois catégories de sociétés identifiees puis sur ['echantillon
global en faisant inclure des variablées muettes catégorielles. Les résultats trouvés
nous ont. permis de déterminer les principaux déterminants de la structure
financigre dés entreprises tunisiennes et de vérifier si leurs dirigeants déterminent
cette structure dans I'objectif de contréler les colits d’agence des capitaux propres

et les colts d'agence des dettes (Shabou 1995, a).

Par ailléur#, la reconnaissance des implications conflictuelles résultant des
principales theories de la structure financiére nous a conduit & conclure que les
modeles lineéaires explicatifs de I'endettement et de la performance risquent d'étre
mals spécifiés et que la méthode des i-noindres carrés ordinaires utilisée pour
tester ces modéles n’est pas fa plus appropriée. A cet effet, deux catégories de
modéles d’équations simultanées, testées par la méthode des doubles moindres

carrés, sont envisagees.

La premiere catégorie de modéles spécifie trois équations simuitanées. dont
les variables endogénes sont les dettes financiéres, les dettes commerciales et les

autres dettes qui constituent une approximation des dettes: d'origine interne. Les
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tests effectués sur l'échantillecn global nous permettent tout d'abord d’analyser
'aspect arbitrage endettement financier/endettement commercial, rarement
évoquée dans les fravaux ayant le méme objet et effectués aux Etats-Unis
notamment par Kim et Sorensen (1986), Friend et Lang (1988), Crutchiey et
Hansen (1989), Bathala, Moon et Rao (1994) et Bagnani, Saunders, Milonas st
Travlos (1994), puis de comparer nos résultats avec ceux de Bill, Hillion et Malécot
(1991) trouvés sur des données frangaises. Par aillqurs, les tests effectués sur
chaque catégorie de sociétés nous aident & apprécier la validité des résultats
obtenus sur I'échantillon global en rapport avec les spécificités des différentes

formes organisationnelles (Shabou 1995, b).

Dans la deuxieme catégorie de modéles d’equations simultanees,
I'endettement financier et la performance financiére constituent les deux variables
endogénes. Trois mesures de perfomance (taux de rentabilité des fonds propres,
taux de rentabilité économique et taux d'utilisation des capacités de production)
calculées selon deux optiques: la maximisation de la valeur des fonds propres et
la maximisation de la valeur globale de Ia firme, sont retenues. Des variables de
contrdle comme la structure d'actif, le taux de croissance du chiffre d’affaires, le
coefficient de variation du reésultat brut d'exb|oitation, 'écart-type de ia rentabilite
des fonds propres, les économies fiscales non liées a la dette et le secteur figurent
en tant que variables explicatives. Les tests effectués sur cette catégorie de
modeéles servent de determiner, en rapport avec les différentes théses qui
s'affrontent en théorie!, la forme d'organisation (sociétés familiales, sociétés
contrlées ou sociétés manageriales) qui apparait la plus efficace c'est 4 dire celle
qui minimise les cofits d’agence. Un tel résultat nous améne a conclure; en nous
nous basons sur le principe de sélection n'aturelle de la théorie de I'agence, que

les autres formes d'organisation sont considérées moins efficaces et donc ne

171 s’agit des thdses de la neutralité des structures organisationnelles (Demsetz
1983), de la convergence des intéréts (Berle et Means 1932, Jensen et Meckling
1976) et de la thése de 1'"enracinement (Morck, Shleifer et Vishny - 1988,
McConnell et Servaes 1990,1995)
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peuvent survivre a terme. Des arguments fondés sur ['évolution de
'environnement é&économique natiocnal et international ainsi que surl les
caractéristiques spécifiques des syétémes de contrdle de la relation d'agence

actionnaires-dirigeants en Tunisie justifient notre conclusion (Shabou 1996).

Cette recherche est organisée en deux parties. Une premiére partie est
consacrée a une revue de la littérature sur la théorie moderne de la structure du
capital. Elle est centrée sur les modéles traitant les interactions des décisions
d'investissement et de financement. Dans une deuxiéme partie, nous étudions [e
champ d'application de la théorie de I'agence en Tunisie et effectuons des tests
sur lincidence de la structure de proprieté et plus genéralement de la forme
organisationnelle sur ['endettement et les perférmances financiéres des

entreprises tunisiennes.



PREMIERE PARTIE

FONDEMENTS THEORIQUES - ET VALIDATIONS
EMPIRIQUES DES INTERACTIONS DES DECISIONS
D’INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT
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Dans la littérature financiére, quatre principaux facteurs sont a I'origine. du
développement de la théorie des interactions des décisions d'investissement et de
financement: |a fiscalité, les conflits d’intéréts entre les partenaires de I'entreprise,

'asymétrie d'information et I'allocation du contréle.

Premiérement, la fiscalité affecte la structure du capital lorsque les intéréts
sont deductibles du bénéfice imposable. Dans ce cadre, Modigliani' et Miller
(1963) montrent que la firme a intérét de s’endetter au lieu d'émettre de nouvelles
actions pour profiter des economies fiscales résultant de la deéductibilité des
intéréts. Ce resultat a été remis en cause par Miller (1977) qui, en introduisant
-Fimpdt sur les personnes physiques, parvient a la conclusion que la structure
financiére n'a aucune incidence sur la valeur de [a firme. Actueflement, les
recherches portant sur l'influence de la fiscalite sur ia structure du capital semble
de plus en plus s’orienter vers I'aspect arbitrage qui peut se produire entre les
économies fiscales liées a la deéduction des interéts et celles liées a
Finvestissement, telles que les dotations aux amortissements (Hite 1977,
DeAngelo et Masulis 1980, Dotan et Ravid 1985, Dammond et Senbet 1988,
Prezas 1987,1988 et Mauer et Triantis 1994).

Deuxiémement, avec la prise en compte des conflits d'intérét entre les
différents partenaires de 'entreprise, la structure financiére optimale devient celie
qui correspond a la minimisation des colits d'agence nés de ces conflits. En effet,
dans le cas dune entreprise moderne, caractérisée par la diffusion de
I'actionnariat et par la séparation de la décision et du contrble, le dirigeant peut
poursuivre des objectifs contraires aux intéréts des actionnaires. Il peut étre
conduit & augmenter sa consommation privee et par conséquent diminuer autant
la valeur de la firme. De la méme maniere, les dirigeanté et les actionnaires
peuvent prendre des decisions qui entrainent un transfert de richesse en leur

faveur au détriment des créanciers.
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Troisismement, en situation d’information asymétrique entre dirigeants et
investisseurs, portant notamment sur la valeur des actifs en place ou des
opportunités d’investissement ou sur I'évolution des bénéfices futurs, la structure
financiére joue un rdle important pour signaler au marché l'information privilégiée
dont disposent les dirigeants. Cela suppose, d'une part, que le marche est
capable d'interpréter le signal et, d'autre pért, I'impossibilité pour les mauvaises

firmes d'imiter le signal des bonnes firmes sans qu’elles soient pénalisées.

Quatriemement, les dirigeants peuvent utiliser la structure financiere pour
influencer la probabilité de succés ou d'échec d'une offre publique. Dans ce cas,
la structure financiére optimale dépend de la structure de I'actionnariat, du gain
revenant aux actionnaires et de la qualité des dirigeants en place par rapport a

celle des dirigeants rivaux.

Ayant égard & I'importance de ces facteurs, nous, proposons dans cette
premiére partie de reposer, sur le plan tpéorique, le probleme de la structure
financiére des entreprises dans un cadre élargi fondé sur la theorie des
interactions des décisions d'investissement et de financement. Il est dans notre
propos de montrer les évolutions profondes des differentes approches d'analyse
de cette théorie et de faire l'inventaire de son apport 2 la compréhension de la
structure financiére des entreprises. A cet effet, cette partie est articulée autour des

chapitres suivants:

Chapitre 1: Les interactions des décisions d'investissement et de financement &

travers I'approche fiscale

Chapitre 2: Les interactions des décisions d'investissement et de financement a

travers "approche de I'agence

Chapitre 3: Les interactions des décisions d'investissement et de financement: une

explication par la théorie du signal et la théorie du marche de controle
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CHAPITRE 1

LES INTERACTIONS DES‘ DECISIONS D’INVESTISSEMENT
ET DE FINANCEMENT A TRAVERS L’APPROCHE FISCALE

SECTION 1: INTRODUCTION

Il est difficile d'aborder les questions relatives aux interactions des
décisions d'investissement et de financement a travers {'approche fiscale sans
faire allusion aux théorémes proposés par les économistes financiers Américains
Modigliani et Miller en 1958 et 1963. Le cadre de“raisonnement gtabli par ces
auteurs, fondé sur le mécanisme d'arbitrage et d’équilibre du marché financier,

entraine la séparabilité des décisions d'investissement et de financement.

Par ailleurs, dans un cadre de raisonnement sensibiement différent des
leurs, faisant inclure certaines imperfections du marché, leurs propositions ont fait
I'objet de plusieurs développements aussi bien théoriques gu’empiriques menant
4 des apports multiples. Sur le plan théorique, on' distingue gquatre contributions
essentielles. Premiérement, pour ce qui est du choix d'investissement, il y a lieu
de citer ['apparition d’un certain nombre de travaux, en I'occurence ceux de Myers
(1974) ét Myers et Pogue (1974), qui ont pu remettre en céuse la formule
habituelle de la valeur actuelle nette (VAN) et la remptacer par la valeur actuelle
ajustée (VAA) pour prendre en compte le gain d'impét résultant de 'endettement
supplémentaire engendré par le projet. Deuxiémement, la question relative a
Pexistence ou non d’ufie structure financiére optimale a été plus profondement
débattue. En suivant une optique similaire & celle de Myers (1974), certains
auteurs comme Kraus et Litzénberger (1973), Scott (1978), Kim (1976) et Miller
(1977) ont essayé de montrer les raisons pour lesquelles les firmes ne se
financent pas exclusivement par des dettes. Selon ces auteurs, les gains qui

résultent de la déductibilité des intéréts sont contrebalancés par 'augmentation
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du risque de faillite associé a l'augmentation de |'endettement ou/et par I’irripét
personnel que les actionnaires et les obligataires doivent payer sur les revenus
provenant des capitaux propres et aes dettes. Troisiemement, beaucoup de
travaux notamment ceux de Hite (1 977), DeAngelo et Masulis (1980}, Dotan et
Ravid (1985), Dammond et Senbet (1988) et de Prezas (1987,1988) ont remis en
cause la séparabilité des décisions d'investissement et de financement, compte
tenu des arbitrages fiscaux qui peuvent résulter entre les déductions fiscales des
charges d'intérét et les déductions fiscales liées a l'investissement, telles que les
dotations aux amortissements. Enfin et quatriemement, Mauer et Triantis (1994)
analysent les interactions des décisions d'investissement et de financement &
travers un modeéle multipériode et ou la firme gére ces décisions d’'une -maniere

dynamique.

Sur le plan empirique, il y'a lieu de préciser 'existence de deux categories
de travaux sur le sujet, selon que ces travaux ont précédé ou ont succédé les

developpements théoriques.

Les travaux qui ont précédé les développements théoriques, menss
notamment par Dhrymes et Kurz (1967), Mc Donald—Jabquillat-Nussernbaum
(1975), Fama (1974), McCabe (1979), et Peterson et Benesh (1983), ont modéiise
les trois décisions a long terme de I'entreprise a travers un modéle a trois
équations simultanées. Dans la premiére, l'investissement est considéré comme
une variable dépendante. La seconde spécifie le dividende comme une variable a
expliquer et la troisiéme explique 'endettement. Dans chaque équation les deux
variables restantes sont utilisées comme des variables explicatives augmentées

par d'autres variables au choix comme l'amortissement ou le secteur.

Le deuxidme volet des travaux, s’inspirant des nouveaux deveioppements et
résultats théoriques, s'est directement adressé aux problémes et aux hypothéses
soulevées dans la littérature des interactions des décisions d'investissement et de

financement. Elaborés notamment par Mandelker et Rhee (1984), Long et Malitz
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(1985), Titmann et Wessels (1988), MacKIE-MASON (1990) et Barclay et Smith
(1995), ces travaux ont tous testé I'hypothése de corrélation positive entre
linvestissement et les dettes additionnelles (comme prévue par Myers en 1974 et
par H{te en 1977) ou de corrélation'négative pour des raisons fiscales ( DeAngelo

et Masulis 1980, Dotan et Ravid 1985, Dammond et Senbet 1988 et Prezas 1988).
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SECTION 2: CHOIX D’INVESTISSEMENT, STRUCTURE FINANCIERE
ET L'EFFET DE LEVIER EN CAS D'INTERACTIONS DES DECISIONS
D’INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT

2. 1: CHOIX D'INVESTISSEMENT
2.1.1: De la théorie traditionnelle a la théorie de Modigliani et Mitler

La notion intuitive de l'interaction des décisions d'investissement et de
financement remonte & la dérivation de la courbe en U de la théorie traditionnelle
sur le colit du capital. Cette théorie suppose I'existence pour une entreprise d’'un
niveau d'endettement optimal qui lui permet de minimiser son coit du capital et de

maximiser sa valeur sur le marche.

Dans leur article de 1958 et s’appuyant sur des hypothéses fortement
restrictivest, Modigliani et Miller ont rejeté toutes possibilités d'interactions entre
les décisions d’investissement et de financement. Selon ces auteurs, pourvu que
I'on observe un certain nombre de conditions quant a la perfection des marches,
les arbitrages realisés sur les marches financiers auraient pour effet que les
décisions réelles d’'une entreprise seraient totalement indépendantes de sa
politique financiére; en particulier, sa valeur sera indépendante de son taux
d’endettement mais dépend de la rentabilité dégagee sur ses actifs. Cinq ans plus
tard, Modigliani et Miller (1963), prennent consience des critiques adressées a la
premiére formulation de leur modéle en réintroduisant 'impodt sur les sociétés.

Avec la prise en compte de I'imp6t, les autres hypothéses demeurant inchangées,

I'les hypothédses de Modigliani et Miller sont les suivantes:

-absence d'impét

-un marché de capitaux parfait: les actifs financiers sont homogénes et
s’échangent au méme prix et sans colt, les actionnaires peuvent préter et
emprunter au méme taux d'intérét sans risque

-les entreprises appartiennent 4 la méme classe de risque et offrent le méme
résultat d’exploitation

-les revenus de 1’entreprise sont stochastiques, il n'y a pas de colit de faillite et le
rendement des dettes est connu avec certitude '

-tous les bénéfices sont distribués
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ls démontrent que le colt du capital diminue avec I'endettement en raison des
économies fiscales réalisées par la déductibilité des intéréts sur la dette,incitant
ainsi I'entreprise a s'endetter pour profiter de I'effet de levier. A cet effet, plus
'endettement augmente, plus la valeur de I'entreprise augmente aussi, il n’existe
pas une structure optimale du capital mais I'entreprise a intérét a s’endetter au
maximun. L'impét crée, ainsi, et d'une maniére explicite des interactions entre les

décisions d'investissement et de financement?.
2.1.2: La valeur actuelle ajustee

Quoiqu’elle existait dans la dérivation de la courbe en U caractérisant la
structure optimale du capital, la notion intuitive et implicite de l'interaction des
décisions d'investissement et de financement n'est devenue le centre d'intérét des
chercheurs et des praticiens qu'en 1974 date de publication de I'article de Myers.
Selon Myers, si le projet est finance partiellement ou totalement par des dettes, la
formule habituelle de la valeur actualisée nette (VAN) ne tient plus, et doit étre
ajustée pour prendre en compte la valeur du gain d’impét due a I'endettement

supplémentaire engendré par le projet, d’oll le nom de valeur actuelle ajustée

(VAA).

Le modele de Myers suppose une entreprise qui est en face de piusieurs
opportunités d'investissement de différentes caractéristiques. 1L’objectif de cette
entreprise est d'identifier les projets qui maximisent I'augmentation de sa valeur
marchande AV entre plusieurs périodes successives et de déterminer pour
chaque période le plan de financement qui spécifie le niveau d'endettement, ies
dividendes a distribuer et le revenu net de I'émission de nouvelles actions. Le

probléme proposé par Myers peut étre formulé comme suit:

Maximiser AV(X},Yt,Dt,Et)=1p sous les containtes: (-1}

2Ce résultat, qui est sans doute le plus important dans la théorie financidre
pendant le dernier quart du siécle, a fait un rapprochement entre la théorie
traditionnelle et celle des néoclassiques en ce qui concerne la structure du capital
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a)d)j:Xj-1_£0
b) dy= Yt - Z; <0

c) ¢tc= -Gt -Yy B +D+ Yy (1 +(1-Tor) =0 t='0,1,2 ..... T

d) Xj, Yt, D¢, By 20

Xj représente |a proportion acceptée du projet j, Yi le niveau d'endettement
a |la période t, Dy le montant du dividende & distribuer pendant la période t, E le
revenu net de I'emission de nouvelles actions, Z; la capacité d'endettement a la

periode t definie comme une limite a Y; et , enfin, C; les recettes nettes espérées

du projet par 'entreprise a la période t. Les trois premiers termes de la contrainte
d)tc représentent les ressources et les deux derniers termes représentent les
emplois; Tc et r sont respectivement le taux d'impét et e coft de ia dette supposé

constant.

Les contraintes a, b, ¢ identifient fa nature des interactions entre les
décisions d'investissement et de financement. Les effets de ces interactions

peuvent étre mieux saisis en examinant les conditions nécessaires a la solution

optimale. En effet, si nous désignons par les symboles Aj, J\tf, Atc l[es niveaux

desirés dans les contraintes a, b, cet Aj=d¥/d Xj, Ft = d¥/dYy, Zj= dZ/d Xj,

Gt=dC/dXj 1e systtme T1) peut s’écrire de la maniére suivante:
f
Max W' =W - A (X-1)- At (Y429 - AC (-Ci-Yi-By+ Dy+ Yiq (1+(1 -To))r)

Les conditions de premier ordre nécessaires pour atteindre I'optimum sont les

suivantes:
t=T

pour chague projet : Aj + 2 (}\tf Zr + ltcht) - A <0 (I-2)
=0

pour 'endettement & chaque période: Ft - }\tf + )\tc- A°t+1( 1-(1-T¢) L0 (I-3)
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pour la politique de dividende (d ¥/dDy) - Atc <0 | (I-4)
pour I'émission de nouvelles actions (d ¥/d E;) - J\tc <0 | (I-5)

La contrainte (I-2) est particuligrement intéressante parce qu'elle permet d'établir
la condition d'acceptation d'un investissement marginal. Cet investissement serait

accepté si la valeur actuelle ajustée (VAA) du jeme projet est positive.
T

VAA=A+ L (A Zy + 2CCjy >0 1-6)
t=0

Aj represente la contribution, a la valeur d'une entreprise, d'un projet

financé entidrement par des capitaux propres lorsque a politique de dividende est

neutre.
T

> (Atf Zt + ltCCjt) >0 mesure les ajustements approprié€s, a travers les
t=0

prix htf et Mc de !a valeur de I'entreprise engendrés par I'acceptation du projet

lorsque la politique d’endettement ou/et de dividende n’est pas neutre3.

L'équation (I-2) est particuliérement intéressante dans la mesure o0 elle nous
indique que la valeur actualisée nette (VAN) souvent utilisée comme critére de
choix des projets d’investissement doit étre remplacee par le critere de la valeur

actuelle ajustée (VAA) en raison des interactions des décisions d'investissement

3Lorsque la politique de dividende est neutre (d ¥/ dEy=0et ?\tc=0) et en
substituant (I-3) dans (I-6) la formule de la VAA se transforme comme suit:

.
VAA=A+ X Zi By avec
t=0

T

E th Fi  est la valeur du gain d’impdét due a 1'endettement supplémentaire
t=0
engendre par le projet.
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et de financement. Ces interactions résuitent des effets du projet sur ia capacité
d’endettement de la firme et sur la contrainte comptable “ressources égales aux

emplois”. . ) .

Dans un méme cadre de raisonnement, Myers et Pogue (1974) montrent
que la firme pourrait investir dans un projet ayant une valeur actuelle nette
négative, juste pour augmenter sa capacité d’endettement et par consequent les
économies d'impét résuitant de l'endettement supplémentaire engendré par le
projet. Cette solution est cohérente avec. I'idée selon laquelle les projets moins
profitables peuvent étre entref)ris s'lls sont financés. partiellement par des dettes

dans la mesure ol le colt du capital décroit avec I’'endettement.
2.2: LA STRUCTURE FINANCIERE

Parallélement aux travaux de Myers et Myers et Pogue, de nombreuses
autres recherches, abordant le brobléme de 'existence d'une structure optimale,
se ‘sont appuyées sur le raisonnement de Modigliani et Miller, pour inclure dans
Fanalyse, outre la fiscalité de I'entreprise,  d'autres imperfections, telles, par
. exemple les colts de faillite, la fiscalité personnelle et les colts d'accés aux

?

ressources financiéres.
2.2.1: L’effet des coilts de faillite

Les développements sur P'incidence de la fiscalité sur le colt du capital et
. partant sur le choix des investissements ont poussé certains auteurs 4 s'interroger,
compte tenu des avantages fiscaux de I'endettement, sur les raisons qui
empéchent les firmes & ne pas se financer exclusivement par des dettes. Selon

¢es auteurs, I'avantage fiscal de la dette est contrebalancé par 'augmentation du
risque qui lui est associé. En effet, 4 mesure que I'endettement augmente, les
dépenses d'intérét augmentent accroissant par la méme occasioﬁ la probabilité de
tomber en cessation de baiement- et donc en faillite. Ce risque tend & faire

disparaitre 'avantage pour I'entreprise endettée, qui devient purement illusoire,
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dés que des considérations de difficuité financiére (financial distress) sont incluses
dans I'analyse. Cette observation a été démontrée rigoureusement par Kraus et
Litzenberger (1973) qui, en se basant sur la théorie des ét'ats de la nature, ont
corrigé la formulation de la valeur de 'entreprise dérivee par Modigliani et Miller
(1863) en intégrant explicitement les codts de faillitet. Leur modéle montre
'existence d'un niveau d'endettement optimal qui maximise la valeur de
I'entreprise mais cette valeur est loin d'étre une fonction concave du niveau
d’endettement. Par la suite, Scott (1'976) et Kim (1978) ont confirmé l'idée de
Kraus et Litzenberger (1973) et ont montré |'existence pour une entreprise d'une
structure optimale du capital qui équilibre les avantages fiscaux résuitant de‘
I'endettement avec la valeur actuelle des colts de faillite. En corollaire, la valeur
d’'une entreprise endettée est égale a sa valeur lorsqu'elle est financée
exclusivement par des capitaux propres, plus la valeur actuelle des économies
d'imp6t résuitant de la déductibilité des intéréts, moins la valeur actuelle des codts

de faillite.
2.2.2: L’'imposition personneile
2.2.2.1: Fondement théorique du modeéle de Miller

Miller (1977), suggére que la raison pour laguelle les entreprises ne
_s’endettent pas a 100% est lige a 'existence de !'impdt personnel. Cet impdt paye
par les actionnaires et les obligataires s’ajoute a I'impdt de I'entreprise pour
constituer sa charge fiscale globaie. Pour minimiser cette charge fiscale, la firme
cherche a déterminer la part optimale du revenu d’exploitation a payer sous forme
d'intérdt ou sous forme de revenus sur les capitaux propres. Les intéréts sont taxés
uniqguement au niveau personnel alors que les revenus provenant des capitaux
propres sont taxes aussi bien au niveau de I'entreprise qu’ au niveau personnel.

Si nous désignons par Tps et Tpd les taux d'imposition sur les revenus provenant,

4 La théorie des é&tats de préférence ou “State Préférence Theory” analyse
I'incertitude en détaillant les multiples états futurs possibles de la nature et en
identifiant les conséquences qui leurs sont respectivement associés.
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respectivement, des actions et des obligations et Tc le taux d'imposigion sur les

revenus de l'entreprise, deux cas peuvent étre envisagés:

-le taux d'imposition sur les revenus des actions (Tps) et celui sur les obligations
(Tpd) sont égaux. Dans ce cas de figure, la dette parait plus avantageuse que les
capitaux propres par unité de revenu. L'impét personnel ne réduit pas I'avantage
fiscal de I'endettement lorsque tous les revenus personnels sont taxés au méme

taux.

-le taux d'imposition sur les revenus des actions est inférieur 4 celui des
obligations. Dans ce second cas, I'avantage pour les propriétaires d’une société
endettee de la déductibilité des intéréts sera compensé par I'imp6t quiils doivent
s'acquitter sur les revenus provenant des obligations. Cet avantage de
I'endettement s'atténue et peut méme devenir négatif. Il est évident qQue la

politique d’endettement devient neutre lorsque:
(1-Tpd) = (1-Tps) (1-Tc) (I-7)

Sachant que la valeur marchande des dettes est égale a B, Miller définit Ia

valeur d'une entreprise endettée V| par rapport a la valeur d’une entreprise non

endettée V|y comme suit:
VL=Vy+GL ot GL=B(1- ((1-Tc) (1-Tps)) / (1- Tpd) )

avec Gi_ est le gain net de I'endettement; V|_ est égal & Vj lorsque G|_ est nul Clest

a dire lorsque la relation (I-7) est vérifige.

Dans l'optique de Miller (1977), le gain net de I'sndettement, Gy, est
fonction du taux d'imposition des personnes physiques et des sociétés. La
maximisation de la valeur de GL et partant celle de la firme est particuliérement
difficile & déterminer compte tenu de la multiplicité des cas possibles en fonction

des differents échelles d'imposition des individus. Dés lors, le choix d'une
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structure financiére se fait d'une maniére aléatoire et n'a aucun effet sur la vaieur

de la firme.
2.2,2.2: Equilibres de MM (1963) et de Miller (1977)

La démarche entreprise par Miller (1977) consiste a partir du cas le plus
simple ol les revenus provenant du gain en capital sont assortis d’'un taux
d'imposition nul (Tps=0)} pour tous les investisseurs, alors que le taux d'imposition
des intéréts dépend de I'échelle d'imposition de l'investisseur. Les entreprises
initialement financées par des capitaux propres commencent a s’endetter auprés
des investisseurs exonérés d'impdt. Dans ce cas, elles ne paient aucun impdt
personnel ni sur les actions, ni sur les obligations. Au fur et & mesure que leurs
besoins financiers augmentent, ces entreprises comr‘nencent a s’endetter auprés
des investisseurs non exonérés d'impdt; elles se trouvent contraints, dans ce cas,
d’offrir des obligations a taux d’interét elevés. Ce processus continue tant gue le

gain d'impét de I'entreprise est supérieur a |a perte d'impdt personnel.

A une certaine échelle d'imposition, ces entreprises ne peuvent plus attirer
d’autres investisseurs dans la mesure ol le gain réalisé sur 'impdt de I'entreprise
ne compense plus I'impét personnel que ces investisseurs sont tenus de payer, Le
processus de “migration des actions vers les obligations” s’arréte lorsque le gain
d'impdt de I'entreprise devient strictement égal a la perte d'impét personnel. A ce
niveau d'équilibre, I'impdt détermine le montant agrégé des dettes des entreprises

et non pas le montant emis par chague entreprise.

Graphiquement, I'équilibre du marché est obtenu par lintersection des
courbes d'offre et de demande. La quantité d’obligations offerte est égale & D*

dans le figure (I-1) suivante:
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Figure (1-1): Equilibre général de Miller (1977)

1 Taux d'intérét rq="r;/(1- Tpd)

// fo="i /(1 'TC)

./_volume des

&

B* obiigations

rq le taux d'intérét demandé par les obligataires, il représente la courbe de

demande des obligations

r; le taux de rendement net d'imp6t des obligations

Tpd le taux d'imposition marginal sur les revenus des obligations

fo le taux d'intérét offert par les sociétes, il représente la courbe d'offre des

obligations

Tc le taux d'imposition des sociétés

Mathématiquement, cet équilibre se traduit par la relation ri = rd (1-Tpd) =
r0 (1-Tc), c’est 3 dire lorsque Tpd = Tc, sachant que le taux d'imposition des

revenus sur les actions Tps est suppose nul.

Le ratio d’endettement agrégé de I'ensemble des entreprises dépend des
taux d'imposition des entreprises et des fonds disponibles chez les investisseurs
individuels dans les différents échelles d'imposition. Si le taux d'imposition des
societés augmente, le ratio d’endettement des firmes dans |'ensemble de
I'économie augmente. Par contre, si le taux d'imposition des revenus s’éléve, ce

ratio diminue. A I'équilibre, dans le modéle de Miller, le gain de I'endettement sait
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(rd - ro) va aux investisseurs non imposes aiors que dans le modele de Modigliani

et Miller (1963), ce sont les entreprises qui béneficient de cet excédent de valeur.
2.2.3: L’effet des colts d’accés aux ressources financiéres

Une des hypotheses necessaire a [independance des décisions
d'investissement et de financement est qu'il n'y a pas de frais de transaction.
Toutes les firmes peuvent accéder gratuitement aux ressources financiéres et
supportent le méme taux d'intérét sur le prét ou 'emprunt. Or plusieurs arguments
soutiennent que l'accés par les entreprises aux ressources financieres engendre
des colts et que ces colts sont differents d’une entreprise a une autre.
Premiérement, I'émission de titres comme les obligations engendrent des colts
directs d’émission et des colts indirects résultant de P'asymétrie d’information
entre investisseurs et préteurs. Myers (1984), suggere une theorie de financement
hierarchique basée sur les colits d'émission. Le financement interne qui n'a pas
de colts d'émission constitue le moyen de financement le plus priviiégié. Si le
besoin de financement externe s'impose, les colts d’émission seraient plus faibles
pour les dettes gu'en cas d'émission de nouvelles actions. Deuxiémement, il est
couramment admis que des entreprises de taille différente ne supportent pas les
mémes colts d’accés aux ressources financiéres. Ces arguments ont poussé Bill,
Hillion et Malecot (1991) de proposer une thécrie de financement hiérarchique
basée sur les colts d’accés aux ressources financiéres et dont les implications

different selon la taille de la firme. En particulier,

. les entreprises de petite taille utilisent, en premier lieu, les ressources internes
notamment les profits et les dettes d'origine interne. Puis elles recourent aux
dettes commerciales. Enfin, elles utilisent les dettes financiéres bancaires. Le

recours aux marchés financiers est généralement non envisagé.

. les entreprises de taille moyenne ont relativement un pouvoir de négociation
plus important avec bangues que les entreprises de petite taille. En ‘conséquence,

elles recourent largement aux dettes financiéres.
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. enfin, les entreprises de grande taille utilisent relativement peu de dettes
financiéres bancaires et de dettes commerciales et recourent largement aux

-~

marchés financiers.
2.3: U'EFFET DE LEVIER

2.3.1: Le risque d’exploitation et le risque financier en absence

d’interactions des décisions d’investissement et de financement
2.3.1.1: Le coefficient d’effet de levier d’exploitation (CELE)

Weston et Brigham (1976, pp 394-398) définissent |'effet de levier
d’exploitation par référence a I'mportance des co(ts’ fixes d’une entreprise dans
son activité. L'entreprise qui a des cofts fixes faibles et ol 'automatisation est peu
© poussee aura des codts variables plus forts et un effet de levier d’exploitation
faible. En revanche, I'entreprise automatisée ayant des colts fixes éleveés, aur.a
peu de colts variables et un effet de levier d'exploitation élevé. Lorsque
Pentreprise fait appel a un effet de levier d'exploitation élevé, son point mort se
situe & un niveau du chiffre d'affaires relativement haut et que toute modification

de ce chiffre d’'affaires a sur les profits un effet amplifie.

Etant une mesure du risque d'exploitation, ou du risque de non couverture
des frais fixes, le coefficient d'effet de levier d’exploitation est défini comme étant te
taux de variation du revenu d’exploitation (PAIl) résultant du taux de variation du

nombre d'unités vendues. Soit algébriquement:

- Taux de variation du revenu d’exploitation (PAII)
CELE=

Taux de variation des ventes

A un niveau de production Q, le CELE est égal a:
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(0] - —— (I-8)

p: le prix de vente

v: le colt variable unitaire
k: les colts fixes
2.3.1.2: Le coefficient d’effet de levier financier (CELF)

_Par analogie au risque d'exploitation, le risque financier survient chaque
fois que I’entrepriée a des frais financiers qu’elle doit .coquir quel que soit le profit
avant intérét et impét qu’elle réalise. Ce risque est mesure par le coefficient d’effet
de levier financier, qui est égal au taux de variation du. profit disponible pour les
actionnaires ordinaires résultant d'un taux de variation du profit avant intérét et

imp6t. (PAII. Soit élgébriquement:

Taux de variation du profit disponible pour actionnaires
CELF = : -

Taux de variation du profit avant intérét et imp6t

A un niveau de production Q, le CELF est égal:

..Q(p-v) )
CELF= | 9

Q(p-v)-k-B
aveci le taux d'intérét et B lé niveau d’endettement

Le levier finahcier a exactement le méme type d'effet que le levier
d’exploitation. Plus le ratio d'endettement est.élevé plus le seuil de rentabilité du

chiffre d'affaires doit étre élevé et plus’ une -modification donnée du chiffre
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d'affaires aura un effet amplifié sur les profits disponibles aux actionnaires
ordinaires. Cette amplification est d’autant plus importante vers la hausse qu”e les

conditions économiques sont favo_rables et que le ratio d'endettement est eleve.

2.3.1.3: Rapport entre I’effet de levier d’exploitation et I'effet de levier

financier

L'effet de levier d'exploitation affei:te le profit avant intérét et impdt tandis
que I'effet de levier financier affecte le pr(;fit aprés intérét et impét, c’'est 4 dire le
profit disponible pour les actionnaires. L'effet de levier financier intervient lorsque -
I'effet de levier 'd’expioit:ation cesse d'agir, en amplifiant davantage l'effet de

modification du chiffré d’affaires sur le profit par actioné5.

Le coefficient d’'effet de levier d’exploitation peut étre combine avec le
coefficient d'effet de levier financier pour faire apparaitre I'effet de levier total d’'une
variation des ventes sur le profit par action. Cet effet de levier total est mesuré par
le coefficient d’effet de levier combiné qui n’est autre que le produit du coefficient
d'effet de levier d’exploitation par le coefficient d'effet de levier financier. Le
résultat, c’est que les effets de levier financier et d’exploitation peuvent étre utilisés

selon plusieurs combinaisons qui donhnent le méme résultat.

Ainsi lorsgue un processus de production a un coefficient d’éffet de levier
d’e_xploita‘tion éleve, [a firme peuf le neutraliser ou le contrecarrer en adoptant un
faible coefficient d'effet de levier financier. En corollaire, les décisions
d’investiésement et de financement sont indépendantes. La firme d@cide_ en
premier lieu de son investissement en ignorant complétement sa politique
financiére. Une fois la décision .d'investissement prise, le c_o'efficiént d'effet de
levier financier apparait comme une variabie libre pour ajdster le risque total de la

firme mesuré a travers le coefficient d'effet de levier combiné.

3C’est pourquoi, l'effet de levier d’exploitation est souvent qualifié d’effet de
levier de premier niveau et Deffet financier d’effet de levier de second niveau.
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2.3.2: Rapport entre le risque d’exploitation et le risque financier en
présence d’interactions des décisions d’investissement et de

financement

En présence dinteractions des décisions d'investissement et de
financement, Prezas (1987) a montré que ['effet de levier d’exploitation et I'effet de
levier financier augmentent ou décroient avec 'endettement généralement dans le
méme sens, ce qui entraine un déplacement de I'entreprise vers une nouvelle
classe de risque. La relation de substituabilité entre ces deux effets , prise souvent
comme hypotheése dans la littérature financiére, ne peut étre observée que dans
des cas particuliers lorsque les élasticités du capital et de la marge de contribution
par rapport a 'endettement sont inférieures (supérieures) a I'unité et que le capital
est moins (plus) élastique que la marge de contribution. Néanmoins, cette relation
de substitution entre ces deux effets de levier n'est pas déterminée sachant que

ces deux effets sont indépendants I'un de I'autre.
Les hypothéses de son modéle sont les suivantes:
p: prix de vente unitaire de I'output
Q: la quantité espérée vendue 4 la fin de la période
Q=1 (k, 1) est une fonction de production neoclassique avec:
Lik=-fk/fi <0 et Ly ="l (fk - f fk)/flé

ik >0etly > ket sont deux facteurs de production complémentaires
représentant r'espectivément le capital et le travail et v est le codt variable unitaire.
Pour un niveau donné de k, v est indépendant de Q, mais que la valeur de v
correspondante & un niveau donnée de Q varie avec la variation de k { c'est a dire
avec le degré d’'automatisation du processus de production). D'oll v =v (k) etav/

dk <Qavec p> v.
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Les dérivées du CELE et du CELF par rapport a I'endettement sont les

suivantes:

CELER = ----m--m-mommmmeme- (u KB " Up V,B) (I-10)

{B(Qvg+kpg+(Q(p-v)-k)Ji
--------------------------------------- (I-11)

Q)
m
r
m
il

avec p‘k,B et “p-v,B sont respectivement les élasticités de k et p - Vv

par rapport 4 BS

Lorsque le niveau d’endettement augmente; le niveau du capital k
et le colt variable unitaire v s’ajustent simultanément et entrainent,
par conséquent, un ajustement simultané du coefficient d’effet de levier
d’exploitation CELE et du coefficient d’effet de levier financier CELF.
L’effet de 1’endettement sur ces deux coefficients dépend des élasticités
de k et de p - v par rapport & B comme le montre le tableau (I-1)

suivant:

6 Les équations (I-10) et (I-11) indiquent, qu’en absence d’interactions des décisions
(Q(p-v) -k ) i
d’investissement et de financement vB=vk—0 CELEp=0 et CELFg=---------------
(Q(p-v)-k -113)2
L'endettement n’a pas d’effet sur le levier d’exploitation; une augmentation de
l’endettement entraine une augmentation du coefficient d’effet de ‘levier financier
si la firme est au dessus de son point mort.
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TABLEAU (1-1): Rapport entre le risque d’exploitation et le risque financier dans

le. modéle de Prezas (1987)

HxB < MpvB ‘ HkB > Hp.vB
CELEg > 0
Bovp <1 CELEg < 0 ;CELFg >=,<0 ~ CELFg>0
CELER < 0 ' | CELEg>0
Mp-v,B=1 . CELFg <0 CELFg >0
HovB>1 . CELER <0 CELEg >0
' CELFg <0 CELFg >, =<0

Ainsi, en présence d'interactions des deécisions d'investissement et de
financement, les coefficients d’effet. de levier d’exploitation et d'effet de levier
financier sont déterminés d'une maniére simuitanée. Ces coefficients varient
généralement dans ie méme sens, poussant 'entreprise vers une nouvelle classe
de risque. La relation de substituabilité entre ces deux coefficients, telle qu'elle a
été prévue dans la littérature financiére, semble &tre un cas particulier d'un

ensemble de -combinaisons possibles.
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SECTION 3: COMPLEMENTARITE ET SUBSTITUABILITE DES
SOURCES D’ECONOMIES FISCALES

Au-dela des problémes liés aux colts de faillite, a |a fiscalité personnelle et
aux codts d'accés aux ressources financiéres, I'aspect arbitrage entre les
économies fiscales liées a la dette ( déduction des frais financiers) st celles lides a
I'invéstissement (déduction des dotations aux amortissements) constitue
aujourd’hui le centre du débat sur les interactions des décisions d'investissement
et de financement A travers I'approche fiscale. Deux théses diametralement
opposées coexistent en theorie: la these de complémentarité des sources
d’économies fiscales et la thése de substituabilité ‘des sources d'économies

fiscales.

3.1: LA THESE DE COMPLEMENTARITE DES SOURCES D'ECONOMIES
FISCALES: MODELE DE HITE (1977)

Hite (1977) a été le premier & formaliser le probléme des interactions des
. décisions d'investissement et de financement A travers l'approche fiscale. !l a
"montré que sile capital est financé par des dettes, les codts attribués a ce capital
deviendraient doublement deéductibles, une premiére fois au ftitre de
amortissement et une seconde fois au titre des frais financiers. Pour développer
son modéle, Hite a supposé une fonction de production néoclassique Q = f (k,1) ol
ketl sont resp’ectiQement les facteurs de la production: le capital et le travail. La

valeur v de I'entrepri'sen s'écrit comme suit:

(1-1) (R@-w!-Bk)+Teryk+k
V.= ;

= (1-12)
(1+r1)

R(Q) est Ia fonction de revenu

w: le taux de salaire
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5. le taux d'amortissement

v: la part du capital financée par les dettes
r: le taux d'intérét sans risque

Tc: le taux d'impét sur ia firme

Soit Z = v - k la valeur actueile nette du projet avec v=s + k et s estla

valeur des capitaux propres. De (I-12) Z peut s'écrire:

(1-TOR@  (1-Te)wl uk
. i S — -avec
(1+r) (1+r1) (1+r)
ﬁ=(1-Tc)6+r-Tch a=13)

et u signifie le coGt d’'usage du capital

La premiére composante du colt d'usage du capital, désigne le taux
d’amortissement ajusté par l'incidence fiscale (1 - Tc ) § ; la seconde représente le
co(it d’opportunité du capital (r) et la derniére (Tcr y ) refléte les économies fiscales
qui résultent de la déductibilité fiscale des intéréts de la dette ayant servi au
financement de I'investissement. Plus éleve est le ratio d’endsttement, pius faible

est [e colt d’'usage du capital. En effet,
dufdy=-Ter<0 (I-14)

La maximisation de Z sous la contrainte de la fonction de praduction

Q=1 (k, ) donne le fagrangien suivant;

(1-Te)R@Q)-((1-Te)wl+uk)

y= +u (i D-Q) (-15)
(1+1) -
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-~

oy (1-Tc)R (Q)
Cam——PQ = - -u=0 (I-1_6)
aQ (1+r)

oy -(1-Te)w

-------- =Y e il fi: 0 (1'17)
al (1+r1)

ayp -u

....... = P = == + M fk:O (I"[S)
0k (1+r)

Jy

-------- = wpu=f(kK1)-Q=0 (I-19)
du

(1-18)/ (I-17) donnefy/fj=u/(1-TC)w : (I-20)

(I-20) indique que le rapport des productivités marginates du capital et du
travail est égal au rapport de leur colt respectif. Plus élevé est le niveau
d’endettement, plus faible est le codt du capital et par conséquent le rapport des
productivités marginales du capital et du travail. En revanche, plus gleve est le
niveau d’endettement, plus le stock du capital optimal k* de la firme I'est aussi. En
effet, dk* Idy=(d k*/du)(du/ dy)=-Tcr(dk*/du) ce quiindique que ia
variation de K* par rapport au ratio d’endettement a un signe opposé a d k* / du
qui n'est autre que la dérivée de la courbe (décroissante) de ia demande du

capital en fonction du colt du capital.

E n supposant que I'endettement est un pourcentage de_linvestissement,
Hite (1977) & pu montrer qu'une augmentation du niveau d’endettement augmente
I'économie fiscale par la déductibilité des intéréts et réduit le colt d'usage du
capital. Selon lui linvestissement optimal augmente avec I'endettement et la

structure optimale du capital est celle d'un endettement & 100%t.

ICe qui rejoint la thése de Modigliani et Miller (1963)
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3.2: LA THESE DE SUBSTITUABILITE DES SOURCES D'ECONOMIES
FISCALES

3.2.1: Modéie de DeAngelo et Masulis (1980)

Contrairement a4 la thése de compiémentarité avancée par Hite (1977),
DeAngelo et Masulis (1980) ont proposé une thése opposée: les économies
fiscales entrainées par l'investissement (déductibilité des dotations aux
amortissements) et celles qui résultent de la déductibilité des frais financiers sont

substituables plutét que complémentaires.

La demarche entreprise par DeAngelo et Masulis consiste & introduire dans
le modele de Miller (1977) les économies fiscales non liées a la dette et a élargir
ce modele en tenant compte des différents états de la nature qui peuvent se

produire. Soient,

X(s): le profit avant intérét et impét relatif 4 I'état de la nature s;
B: le montant des intéréts déductibles de I'impét sur ies sociétés;
A : les économies fiscales résultant de l;amortissement;

[ : la valeur du crédit d'imp6t due a [a fois aux charges d'intérét et aux autres

dépréciations;
Tc: le taux d'impét de I'entreprise;

0 : la fraction légale maximale de la charge fiscale qui peut &tre déduite du

bénéfice imposabie.
s€ (0,s) avec 0 < X(0) < X(s) <

La valeur V de ia firme est égal & D + E ol D est le montant de la dette
évalué avant impdt sur les personnes physiques au prix Pd(s) et E -est le montant

des actions évalue avant imp6t au prix Pe(s). £(s) et D(s) sont respectivement les
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flux monétaires aprés impot de l'entreprise et avant impét personnel des
actionnaires et des obligataires et sont représentés, selon tes différents etats de la

nature, comme suit:

D(s) E(s) états de la nature
X(s) 0 s € (0,81)

B X(s)-B s € (s1,82)

B X(e)-B-Tc(X(s)-A -B)+8 Tc(X(s)-A -B)) s € (s2,s83)
B X(s)-B-Tec(X(s)-A-B)+ T s€ (83, 8)

s1: dénote I'état de la nature ou le profit avant intérét et impdt est strictement
égal au montant des intéréts. Dans l'intervalle (0, s1), I'entreprise étant en faillite,

et seuls les créanciers bénéficient de 1a valeur de la firme.

s2 : représente la situation ol le bénéfice imposabie est nul. Si s € (s1,s2)

les déductions fiscales A et ' excedent le profit.

53 : dénote la situation ol le bénéfice imposable est positif mais il n'est pas
suffisant pour imputer toutes les déductions fiscales. Dans lintervalle (s2,s3), le

crédit d'impot est utilisé & sa limite légale 6.

Si s € (s3,s) le bénéfice imposable est positif et que toutes les déductions

fiscales et les crédits d'impdts sont utilisés.

Pour tester la pertinence du mode de financemenit sur la valeur de la firme,
Peffet de 'endettement marginal sur la valeur de la firme est calculé par l'aguation

suivante:
] 53 s2

oVioB= I[Pd(s) -Pe(s) (1-Tc)lds + _r[Pd(s)-Pe(s) (1-Te(1-6)))ds + J-[Pd(s)-Pe(s)] ds
s3 s2 s
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Cette equation montre que I'endettement a un impact sur la valeur de Ia
firme ce qui remet en cause la thése de la neutralité avancée par Miller(1977).
L’existence d'économies fiscales non liées a la dette empéche, dans certains états
de la nature, la deductibilité d’'une partie des frais financiers. A cet effet, plus
élevée est la somme des économies fiscales non liées & la dette d'une firme, plus

faible est son ratio d’endettement optimali.

En présentant le modéle de DeAngelo et Masulis dans le contexte de celui

de Miller (1977), deux autres conclusions s'imposent:

Premiérement, le taux d'imposition réel de la firme T’c est inférieur, compte
tenu des déductions fiscales, au taux d’imposition effectif Tc . En outre,le montant
agrégé de la dette B™ et le taux d'intérét r1 sont inférieurs a celui de I'équilibre de

Miller (1977) comme le montre la figure (I-2).
Figure(I-2): Le modéle de DeAngelo et Masulis dans le contexte de Miller
Taux d'interét ro/(1 - Tpd)

A

rd / ro/(1 - Tc)

ri

ro rof(1-T¢")

r
1
]
]
1

]
]
1
(]

- Quantité d’émission de la dette

B™ B*

Deuxiemement, contrairement & la thése de Miller qui montre que la
structure financiere d'une firme donnée est aldatoire, DeAngelo et Masulis (1980)
ont mis en évidence ['existence, dans un marché en équilibre, d'une structure du
capital optimale unique et propre 4 chaque firme. A I'optimum, la firme échange un
avantage fiscal marginal de la dette ( qui décroit en raison de l'existence de

substituts aux économies dimpdt entrainées par la déductibilité des frais
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financiers) contre un désavantage fiscal marginal constant résultant de I'imposition

personnelle comme le montre I'éguation (1-21) suivante:

- S s3
aV/eB [B*] = (Pq / (1-T"p @) [Tc(far(s)ds+ (1-6)fn(s) ds)-THpg] (1-21)
s3 s2

Au niveau B*, le terme entre crochets est nul montrant qu’a l'optimum
'avantage fiscal marginal de I'entreprise [Tc ( fﬁ(s)ds + (1-8)_rn(s) ds ) - T“p d ]
est strictement contrebalancé par une perte fiscale résultant de ['tmposition

personnelle T™p 4.

3.2.2: Modéle de Dotan et Ravid (1985)

Dotan et Ravid (1985) ont etendu les travaux de DeAngelo et Masulis en
posant explicitement la question de l'origine des économies fiscales non liées 4 la
dette. Comme ces économies fiscales proviennent essentiellement de Ia
déductibilité des dotations aux amortissements qui, a leur tour, resultent d’'une
décision d'investissement, ils ont proposé un modeéle d’'une firme gui doit décider

simultanément de sa capacité de production et de son niveau d’endettement.
Les hypothéses de leur modéle sont les suivantes:

lis considérent une entreprise compeétitive qui opére sur une période. Au début de
la periode, elle achete Z unites de biens d'équipement a un codt unitaire constant
B. Pour des raisons de simplicité du modéle, Z est considéré comme une
contrainte de capacité sur la production. La capacité d'investissement est basée
sur un prix stochastique P = p + u ou u est une variables aléatoire ayant une
fonction de densité cumuiative F(u) avec E (u) = 0. A la fin de la période, la firme
produit et vend une quantité Q au prix P avec pour objectif ultime la maximisation

de sa valeur sur le marché. Cette valeur est donnée par ia somme des valeurs
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espérées des flux monétaires revenant aux actionnaires (Ye) et des flux

monétaires revenant aux obligataires (Yd)2.

((Z(+u)-¢(2)) (19 +1BZ- D (1+R(1-) u>c'(2)-p
Ye = | Q(u) (p+u) -¢ (QU)(1-H) + 1Bz -D (1+R(1-H)) uP<u<c@)-p
‘ Q) (p*u) -¢ ( Q) ) - D(1+R) u*<u<ub
L 0 usu*
D(1+R) u>ur
Yd= | Q) (p+u)-c(Qu)-B uB< ugu*
0 ‘ug uB

V = E (Ye) + E (Yd)

c@yp c'(d)-p oo
~J(@ @ (i) - @ @) 1) du - 1](Q ) (ru) - ¢ (@ @) () du + (1-b) [(Zru)-cD)
uB V] b ¢ (Z)' p

t(u) du + t (1-F(uR)) (Bz+RD) - B (F(u*)- FuB) ) - p z (1 + Rp)

En dérivant V par rapport & Z puis par rapport a D, les auteurs parviennent

[~

aux conclusions suivantes.

Premiérement, le niveau optimai d'investissement Z est une fonction

décroissante du niveau d’endettement D; en corollaire, le levier d'exp'loitation

28achant qu’ils désignent par t le taux d’impét, par fle taux d’amortissement, par
B le coQt de faillite, par U une variable aléatoire ayant une fonction de densité
cumulative F(U) avec E (U)=0, par uB la valeur de u pour laquelle les flux
monétaires 4 la fin de la période égalisent les cofts de faillite, par D. le niveau
d’endettement, par ¢ une fonction convexe de colt avee c’(Z)=0c 0Q et c’(Q(u))=ptu
et par Rp le taux d'intérét sans risque.
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optimal est une fonction décroissante du levier financier. En effet, en dérivant la

valeur de l'entreprise V par rapport a Z, puis par rapport a D, ils trouvent:

dR
R+D---
92V aub gub 8D
ez ot B F (UD) s <0 car = >0 (1-22)
0Z 6D oD oD Q (Ub)

Deuxiéemement, plus élevé est le taux d'impét, plus le niveau d’endettement
optimal I'est également et plus faible est la capacité de production optimale

comme le montre I'équation suivante:

62V oR
—————— = (1-FUR) R+D---) >0 (I-23)
oD at oD

Dotan et Ravid (1985) concluent leur article en precisant que, compte tenu
de la substituabilité entre les économies fiscales entrainées par I'investissement et
celles liées 4 I'endettement, les entreprises peuvent étre amenées a financer leurs

investissements avec peu de dettes ce qui contredit Ia thése de Hite (1977).

3.2.3: Modele de Dammond et Senbet (1988)

Etendant les travaux de DeAngelo et Masulis (1980) au cas ol la production
n'est pas fixe, Dammond et Senbet (1988) ont démontreé que I'endettement optimal
depend de I'étendue de deux offets opposés: un effet négatif par le biais‘ de
I'amortissement (effet de substitution) et un effet positif par le biais du revenu (effet
revenu). En effet, I'effet net de I'augmentation du taux d’amortissement sur la
valeur optimale d'endettement est ambigu, dans [a mesure ol cette valeur dépend,

en outre, de leffet revenu. Une augmentation du taux d’amortissement entraine



41

une augmentation (une diminution) de la valeur optimale d'endettement si “'effet
revenu” est supérieur (inférieur) a “I'effet substitution”. Cette proposition generalise
les résultats de DeAngelo et Masulis (1980) et Hite (1977) et reconcilie les

prédictions contradictoires de leurs modéles.

Exprimés en terme d’élasticités, les effets “revenu et substitution” sont reliés

par la relation suivante:
egu=(1-Z)exu+Ze qu avecQ0<Z<1 (1-24)

©gu désigne I'élasticité du niveau d’endettement optimal B* par rapport au taux
d'amortissement u , Exu  exprime I'élasticité du revenu avant impdt par rapport
au et € 4u est I'dlasticité des économies fiscales de I'amortissement par
rapport 4 u. ©gu est exprimé dans la relation (I-24) comme une moyenne
pondérée de ©xu et de € 4 u . L'augmentation du taux d’amortissement L
conduit & une augmentation (diminution) de la valeur de B* si Peffet revenu soit

(1-Z)©xu >0 estplus grand (faible) que I'effet substitution Z € qu en valeur

absolue.

Par ailleurs, dans la mesure oli la valeur optimale de I'endettement B8* peut
augmenter ou diminuer a la suite d’'une augmentation du taux d’amortissement, sa
valeur optimale en tant que pourcentage du bénéfice espére est strictement
décroissante en u . En d'autres termes, pius éleve est le taux d’amortissement,

plus faible est le rapport de I'endettement optimal au bénéfice espéré’.
3.2.4: Modéle de Prezas (1988)

Dans un article de 1988, Prezas a montré que la relation entre le niveau
optimal du capital et le niveau optimal d'endettement n'est pas strictement

négative comme [‘ont préconisé DeAngelo et Masulis (1980), ni strictement

3Cette relation négative provient du fait que les &conomies fiscales résultant de la
déductibilité des intéréts sont remplacées par les économies fiscales résultant de
I’augmentation de 1’amertissement.
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positive comme ['a démontré Hite (1977). Pour developper son modele, il a traité le
probléme des interactions des décisions d'investissement, de financement et de
production & travers une approche gl-obale de la théorie de la firme. En effet, sous
des conditions technologiques inc.:ertaines, en présence d'impdt, de dettes
risquées et de neutralité vis & vis du risque, il a démontré que les décisions
d'investissement, de financement et de production sont interdépendantes et
déterminees simultanément. La valeur de I'entreprise est donnée par I'équation:

S

V=pf-wl-t (pffsh(s)-wi ( 1-H(sP) )+k (1-D)+t (Dk + Br) (1- H(sP) )}-CH(s") -(1+R)k
Sb

Cette valeur V est egal au revenu net d’exploitation pf-wl moins I'imp6t a

payer dans lintervalle (sP.s) soit t (pf _fsh(s)-wl ( 1-HEsD®) ), plus la valeur

résiduelle du capital k(1-D), plus la valeur future espérée des économies d'impét

résultant de la déductibilité des intéréts et de 'amortissement t (Dk + Br) (1- H(sP))

moins la valeur de l'investissement initial & Ia fin de la période soit (1+R)k.
Il est a noter que:
f est une fonction de production néoctassique f(k,!)

k et sont deux facteurs de production représentant respectivement le capital et le

travail

s € (8,8) est une variable aliéatoire ayant une fonction de densité h(s) et une

fonction cumulative H(s)
w : le codt unitaire du facteur travail
p : le prix de vente

D : le taux d’amortissement
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B : le niveau d’en&ettement

C : les codts de faillite

R : le taux d'intérét sans riéque

sb : la valeur de s qui donne un bénéfice net nul

s*: la valeur de s qui permet a {'entreprise de payer ses intéréts et de rembourser

le principal de sa dette

La démarche entreprise par Prezas comprend deux étapes. Premiérement,
il a déterminé les valeurs optimales de k,| et B en dérivant V respectivement par
rapport 4 k, | et B et en egalisant chaque dérivée“é zéro. Deuxiemement, il a
analysé l'effet de 'endettement sur les valeurs optimales de k et | en calculant le
différentiel total de ces valeurs optimales par rapport a B. Les résultats trouves
montrent que le différentiel du capital k par rapport au niveau d’endettement B est

positive, negative ou nulle selon que:

Xg - fic p tsP h (D) sgb Vi

- ---- est supérieur ou inférieur § ------- . (1-25)
YB-fiptsD h(sb)sgb N

Sachant que sgP est la dérivée de sP par rapport 2 B et que Xp et Y
mesurent respectivement les effets directs et indirects de |la variation de B sur k, la
taille et le signe de ces effets dépendent de Vi et par conséguent de la

substituabilité et de ia complémentarité des facteurs de production k et L.

Le stock du capital n"'augmente, ni ne diminue d'une maniére monotone
avec le niveau d'endettement. Le sens de cette relation dépend des
caracteristiqgues de la dette et des caractéristiques de la fonction de production de

la firme (substituabilité ou compiémentarité des facteurs de production). Les
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résultats de Hite (1977), de DeAngelo et Masulis (1980) et de Dotan et Ravid

(1985) ne représentent que des cas particuliers des résultats de Prezas (1988).

3.3: EVALUATION DES MODELES D'INTERACTIONS DES DECISIONS
D'INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT A TRAVERS L'APPROCHE
FISCALE

Les travaux de Myers (1974) et Myers et Pogue (1974) peuvent étre
considérés comme les premiers travaux d'importance remettant véritablement en
cause le cadre établi par Modigliani et Miller qui a entrainé ia séparation des
décisions d'investissement et de financement. Ces travaux ont eu e mérite de
montrer comment la décision d'investissement (acceptation ou rejet des projets)
affecte la structure optimale du capital et pourquoi [linvestissement est affecté par
la politique dendettement. Néanmoins, ces travaux ne prenaient pas en
consideration les colts de faillite associés a une augmentation du volume

d’endettement.

L'apport des recherches effectuées par DeAngelo et Masulis (1980) sur
I'existence ou non d’'une structure optimale du capital est sans doute indeniable.
Son travail a au moins permis de reconcilier deux points de vue: ceux qui pensent
que la structure du capital résulte de I'équilibre entre les avantages fiscaux
résultant de |a dette et les colts de faillite (Kraus et Litzenberger 1973, Scott 1976
et Kim 1978), et ceux qui estiment que l'avantage fiscal du financement par les
dettes ‘est strictement contrebalancé par un désavantage fiscal au niveau
personnel (Mililer 1977). Néanmoins, I'hypothése de cash-flows d'exploitation
aléatoire utitisée dans ces travaux et la prise en considération de Pinvestissement
comme uné variable exogéne, notamment dans le travail de DeAngelo et Masulis,
refléte implicitement l'indépendance des decisions d'investissement et de

financement.

Des fravaux ultérieurs ont remis en cause la séparabilité des décisions

d'investissement et de financement, compte tenu des arbitrages qui peuvent se
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produire entre les économies fiscales entrainées par ['investissement (déductibilite
des dotations aux amortissements) et celles qui résultent de la déductibilité des
frais financiers. Hite (1977) a &t¢ le premier partisan de la thése de
complémentarité des differentes sburces d'économies fiscales. Il a montré que Ie
capital, fe travail et 'output s'ajustent a leurs niveaux optimums pour toute variation
du niveau d'endettement. En outré, plus elevé est le niveau d'endettement, plus
élevé est le niveau d'investissement optimal et plus faible est le colt d'usage du
capital. Précisons, cependant, qu'il y a deux problémes associés 4 {"approche de
Hite. Le premier est le lien automatique entre linvestissement et ia structure du
capital; ie colt du capital est une fonction explicite du ratio d’endeftement. Le
deuxiéme est celui de 'absence du codt de faillite. La structure optimale du capital

est celle d'un endettement & 100%.

L'hypothése du lien automatique entre Finvestissement et Pendettement a
été par la suite relachée par Dotan et Ravid (1985) qui ont obtenu des résultats
totalement opposeés a ceux de Hite (1977). lls ont montré que l'augmentation de
Pendettement augmente la probabilité des pertes comptables, réduit les
économies fiscales de l'investissement, augmente le coiit du capital et reduit le
stock du capital optimal. Leurs résultats soutiennent les conclusions de DeAngelo
et Masulis (1980) et confirment la thése de substituabilité des différentes sources

d’économies fiscales.

Enfin, Prezas (1988) a fourni une approche integrée de la théorie de la firme
en optimisant simuitaﬁément les décisions financieres et les décisions réelles.
L'étude de Prezas differe de celle de Hite dans la mesure ou elle considére des
dettes risquées et établit la causalité des décisions réelles et des decisions
financiéres dans les deux sens. Elle differe de celle de Dotan et Ravid par la prise
en compte explicite du facteur travail et 'absence de contrainte de capacité de

production sur I'output de 'entreprise.
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3.4: LAPPORT DE MAUER ET TRIANTIS (1994)

Au-dela des critiques spécffiques adressées a chacun des modeéles
d'interactions des décisions d'investissement et de financement apparentés a
I'approche fiscale, Mauer et Triantis (1994) adressent deux principales autres
critiques & I'ensemble de ces modéles. D’'une part, ces modéles considérent,
souvent, ie lien entre les décisions d'investissement et les décisions de
financement d’'une maniére statique. Ces décisions sont supposées prises a un
moment bien détermine et sont irreversibles. D'autre part, plusieufs de ces
modéles endogénisent, uniquement, soit la décision d'investissement, soit Ié
decision de financement. Pour surmonter ces limites, Mauer et Triantis (1994) ont
analyseé, dans un article trés récent, les interactions des décisions
dinvestissement et de financement & travers un modale multipériode ot la firme
gere d'une maniére dynamique ses décisions d'investissement et de

financement,.

lls ont suppose que Ia firme ait un seul produit, qu'elle peut, en réponse aux
fluctuations des prix, arréter et reprendre sa production en supportant des cots
d’ajustement de la production. En outre, ia firme e’fnet des dettes et des capitaux
propres et peut modifier sa structure financiére (ou récapitaiisation) a travers le
temps en supportant des colts de récapitalisation. Dans leur modaie, la politique
de financement optimale s'obtient par arbitrage entre I'avantage fiscal de la dette

et ces coldts de reécapitalisation.

En faisant varier les colts d'ajustement de la production et les colts de
récapitalisation, Mauer et Triantis ont examiné I'mpact de la flexibilité de Ila
production et du financement sur les interactions des décisions d'investissement
et de financement. Leur analyse consiste 4 résoudre un probléme de contrdle
optimal tout en ayant pour objectif la maximisation de la valeur de fa firme. Cette

analyse a donné lieu au résultats suivants.
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Premiérement, la flexibilité de la production a un effet significatif sur les
decisions de financement. Plus particuliérement, plus le ratic d'endettement
moyen de la firme est éleve et plus plus la zone dans laquelle fluctue ce ratio est
réduite, plus faibles sont les colts d'ajustement de la production. En d'autres
termes, la valeur actuelle des €conomies fiscales augmentent au fur et a mesure
que les colts d'ajustement de la production diminuent. intuitivement, lorsque les
colts d'une gestion dynamique de la structure financiére sont faibles, les
bénéfices résultant d’'une gestion dynamique de la production ont moins d'effet
sur la valeur actuelle des économies fiscales résuitant du financement par dettes.
La flexibilté de la production et la flexibilité du financement sont, donc,

substituables mais d’'une maniére imparfaite.

Deuxiémement, et contrairement a 'analyse traditionnelle et statique de la
structure de financement (Myers 1974) qui conclue que I'avantage fiscal résultant
du financement par dettes peut affecter I'acceptation ou le rejet des projets
d'investissement, leur étude a montré que la politique de financement a un effet
minime sur la décision d'investissement initiale et sur les décisions de production
qui en résultent. En suivant un raisonnement dynamique et en supposant que la
firme detient initialement une option d'investissement, les pertes d'économies
fiscales résultant du contexte d'incertitude sont insignifiants pour encourager la
firme endettée & dévier significativement sa politique d'investissement et de

production par rapport a une autre firme non endettée.
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SECTION4: LES MODELES EMPIRIQUES D’INTERACTIONS DES
DECISIONS D’INVESTISSEMENT, DE FINANCEMENT A TRAVERS
L’APPROCHE FISCALE

Sur le plan empirique, deux catégories de travaux sur les interactions des
décisions d'investissement et de financement, seion que ces travaux ont précédé
ou ont succédé les développements théoriques seront présentées. La premiére
catégories de modéles, s'intéresse a [interdépendance des decisions
d'investissement, de financement et de dividende. En revanche, la seconde
catégorie s'intéresse aux interactions des décisions dinvestissement, de

financement et de production.

4.1: LES MODELES EMPIRIQUES D'INTERDEPENDANCE DES DECISIONS
D’ INVESTISSEMENT, DE FINANCEMENT ET DE DIVIDENDE

Deux catégories de modeles ont eté retenues: les modeles 4 équations
simultanées et les modéles d’'ajustement partiel. La premiere catégorie englobe
les modéies de Dhrymes et Kurz (1967), Mc Donald-Jacquillat et Nussembaum
(1975), Fama (1974), McCabe (1979) et de Peterson et 'Benesh (1983). La
seconde catégorie inclut les travaux de Spies (1974), Taggart (1977) et de

Jalivand et Harris (1983).
4.1.1: Modéles a équations simultannées

Dhrymes et Kurz (1967) ont été parmi les premiers qui ont soutenu I'idéé
selon laquelle les decisions relatives a l'investissement, au financement et au
dividende sont interdépendantes et doivent &tre étudiées dans le contexte ‘d'un
modeéle a équations simultanées. Selon ces auteurs le probleme majeur de
I'entreprise consiste & promouvoir les fonds & partir du profit, de nouvelles dettes et
des capitaux propres et leur allocation entre dividende et investiséement. Leur
modéle d'interdépendance se résume a trois équations, ol les variables

endogénes sont respectivement le dividende, 'investissement et le financement
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externe. Chaque équation inclut les deux variables qui restent comme des

variables explicatives!. Ces trois équations sont les suivantes:
D=gi (I, EF1, X1, .....Xn)
I=g2 (D, EF1, Y1,....Yn)
EF1=g3(D,|, 21, ....Zn)

Avec D le dividende distribué, | I'investissement en capital fixe, EF1 le financement

externe par obligations et Xi, Yi, Zi sont des variables explicatives.

Ayant constate le renversement de signe de linvestissement lorsqu'ils
passent d’'une estimation a l'aide des simples m‘oinéres carrés a une estimation
simultanée en utilisant les doubles et les triples moindres carrés, Dhrymes et Kurz
ont conclu, qu'en raison de la contrainte “ressources” égales aux “emplois”,
certaines sources de fonds affectent positivement Ieé utilisations de fonds et,
inversement, d'autres les affectent négative[nent. Par exemple, si ia firme dépense
un montant trés élevé de fonds dans l'investissement, elle aura tendance, toutes
choses restant €gales par ailleurs, a payer moins de dividende oufet a recourir

davantage au financement externe.

Les critiques souvent adressees a I'encontre de I'étude de Dhrymes et Kurz
concernent essentiellement I'absence de decalage temporel dans leur modele. En
effet, toutes les variables utilisées sont relatives & la méme période. Il expliquent le _
dividende d’'une année par l’investisserﬁent et le financement de la méme période.
Neanmoins, beaucoup sont ceux qui suggérent que le dividende et

I'investissement peuvent mieux étre’expliqués par des variables a retard?.

IPour respecter 1’idextité comptable “ressources” égales aux “emplois”, Dhrymes
et Kurz ont déterminé d’une maniére résiduelle la variable “financement externe
par émission de nouvelles actions” faisant remarquer que cette variable est
difficilement observable.

2Sur ce sujet, on peut citer notamment l’article de Lintner (1956) pour le cas du
dividende et celui de Jorgenson (1971) pour le cas de !’investissement.
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Aprés Dhrymes et Kurz, McDonald-Jacquillat-Nussembaum (MJN) (1975)
ont apporté queiques medifications au modéle original de Dhrymes et Kurz. Leur
équation du dividende inclut le profit courant, l'investissement, le financement
externe et le dividende décalé comme variables explicatives. Le modele de
linvestissement ne semble pas se référer a une theorie explicative de
I'investissement. lis ont retenu quatre variables explicatives ( variation des ventes,
profit avant imp6t, fonds de roulement net et dettes & long terme), chacune

représentant une théorie explicative de l'investissement.

Les estimations sur des coupes transversales, ont été effectuées sur une
période de 7 ans (1962-1968) et sur un echantillon de 75 entreprises frangaises

du secteur manufacturier.

Les résuitats montrent que le dividende décalé est la seule variable
significative dans le modéie de dividende. En outre, il n'y a pas eu de
renversement de signe du coefficient de linvestissement dans ['équation du
dividende et du coefficient du dividende dans I'équation de [linvestissement
comme cela était le cas chez Dhrymes et Kurz, en passant de I'estimation simple
. par les moindres carrés & une estimation simuitanée par les doubles et les triples

moindres carres.

Dans le méme contexte de Dhrymes et Kurz, I'étude qui a eté le plus
largement citée est celle de Fama (1974). Au lieu d'utiliser des données
instantanées, Fama a pu travailler en series c'hronologiques en utilisant un
échantilion trés vaste de 298 firmes américaines pour lesquelles il disposait de

données sur 22 années.

Dans une premiére étape, Fama a sélectionné le meilleur modéie explicatif

de Vinvestissement et du dividende sur la base de sa performance prévisionnelle3.

Fl

3Les deux modales sélectionnés sont les suivants:
AD = b0 + bl D-1 + b2 P pour le dividende
AK = q0 + al AK-1 + a2 AQ pour I’'investissement
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Puis dans une seconde étape, il a apprécie ia performance de prévision de ces
meilleures modéles en les estimant simultanement. Son objectif était de vérifier si
oui ou non la résolution simultanée des deux modales améliore la qualité de
prévision. Les r/’ésultats ont montré que l'estimation de K et D simultanément
n‘améliore pas la capacité de prediction des valeurs prises par ces deux modeles.
Fama a en outre constaté gue le dividende n'a un effet negatif sur I'investissement
que dans 40% des regressions ce qui corrobore, selon lui, la these
d'indépendance des décisions d'investissement et de financement proposée par

Modigliani et Miller.

En critiquant I'eétude de Fama (1974), McCabe (1979) rappeille que les
regressions qui se basent sur des séries chronologiques supposent que le modéle
a la méme structure a travers le temps. ll a en outre signalé, qu'entre 1946 et 1966,
periode pendant laquelle 'étude de Fama a éte effectuée, des modifications
fiscales sont apparues et ont affecté les deécisions d’investissement et de
distribution de dividende des entreprises (par exemple, l'autorisation de
I'amortissement accélére, le credit d'impdt sur l'investissement...). Tous ces effets
pouvaient étre neutralisés par des variables auxiliaires ou des variables de
tendance réflétant le facteur temps. Selon lui, 'absence de ces variables dans le
modeéle de Fama (1974) a rendu ses résultats assez douteux. Avec des données
instantannées, on aura plus de degré de liberté et Iintroduction des variables

auxiliaires ne fait que neutraliser les effets inter-entreprises.

En utilisént une approche transversale sur un échantilion composé de 112
entreprises et sur une période allant de 1966 4 1973, McCabe (1979) a trouvé que
le coefficient du dividende dans I'équation de [linvestissement est négatif et
significatif dans cinq années d'étude sur dix, contre 8 années sur 10 dans I'étude
de Dhrymes et Kurz (1967). Le coefficient du financement externe est positif et

significatif dans 'équation de linvestissement pour 6 années sur 10 contre 3 sur

P est le profit disponible
Q = ventes + A-des stocks
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10 dans. I'étude de Dhrymes et Kurz. Mc Cabe conciut que ses résultats
soutiennent la thése de l'interdépendance des décisions d'investissemént, de

financement et de dividende.

Dans un cadre de raisonnement similaire & celui de McCabe et Dhrymes et
Kurz, Peterson et Benesh (1983) ont testé I'hypothése d'interdépendance suivant
deux approches distinctes. Dans une premiére approche, leur modéle a été testé
sur des coupes transversaies pour chacune des cing années d’étude (1975-1979)
en utilisant la technique des équations simultanees. La seconde approche est
différente de la premiére dans le sens ou les tests d’hypothéses sont conduits sur
la forme réduite du modéle. Dans cette approche les équations structurelles et la
méthode Zellner ont été utilisées. Les résultats de ces deux approches montrent
que les décisions de financement ont un impact significatif sur les deécisions
d’'investissement. En rejetant I'hypothése d'indépendance, les auteurs ont conclu
que, sauf évidence contraire, les imperfections du marché sont suffisamment
importantes pour justifier la simultaneité des décisions d'investissement et de

financement.
4.1.2: Modeles d’ajustement partiel -
On distinguera les modéles de Spies (1974), Taggart (1977) et Jalivand et

Harris (1983).
4.1.2.1: Modéle de Spies (1974)

Spies (1974) a proposé un modéle d'ajustement partierl pour décrire le
comportement des entreprises en matiére d'investissement, de financement et de

distribution de dividende. Son modele est de Ia forme
Xt=AZ _ (I-26)
avec Xt - Xit.-1= B (X'it-Xit-1) I-27)

et X% =(DIV*, ICT%, ILT*, -FD*%, -FCP*)

Zt=(1Q1 Q2 Q3 Y RCB RDP DEL R CU)
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5 5
X Xtit= XXit=Yt
' i=1

i=1 =

A est la matrice des coefficients qui explique les niveaux desirés du dividende

DiV*, de lnvestissement & court terme ICT*, de linvestissement a long terme
ILT*, du financement par les dettes FD* et du financement par les capitaux

propres FCP*t. Les variables explicatives sont le cash flow Y, le taux d'intérét sur
les obligations RCB, le ratio de rendement du dividende RDP, le ratio

d'endettement (Dettes/capitaux propres) DEL, le taux de rendement de

I'investissement a long terme R, le taux de la capacité d'utilisation CU, Bj est la

vitesse d'ajustement de X; vers son niveau optimal et Q1,Q2,Q3 trois variables

auxiliaires reflétant la période.

En combinant les équations (I-26) et (I-27), Spies a obtenu le modéle

~ suivant:
Xp=Xt-1+ D (X't - Xp-q) + Ut

=(I-D) X1+ DAZ+ Uy

=B Xt.1 + CZt + Uy (1-28)
(B11 B12 B15)

D= |B21 B22 B25 | et] est la matrice d'identité (5*5) et Ut est le vecteur

colonne des termes d’erreurs

LBS1 B52 B55 )

B =1-D et C = DA, I'estimation de E(B) et E(C) s’est.faite en deux étapes I-D= E(B)
-1
etE(D)=LEB)etE(A)=D C

En général, les résultats empiriques mettent en évidence la validite du

modéle d'ajustement partiel dans I'explication du comportement des entreprises.
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Les coefficients d'ajustement semblent étre .raisonnables pour la plupart des
secteurs. Par exemple, pour ce qui est de la variable dividende, les coefficients
d'ajustement se rangent entre 0,1894 pour le secteur chimique et 1,234 pour ies
“autres machineries”. En outre, toutes les autres décisions s'ajustent a la non
optimalité du dividende. L'investissement & court terme s’ajuste positivement et
trés rapidement a une sous optimalité du dividende confirmant, ainsi, I'idee selon
laquelle les entreprises augmentent leur actifs liquides pour se preparer a une
augmentation prévue des dividendes. En revanche, l'investissement a long terme,
les dettes et les capitaux propres semblent de leur coté s’ajuster vers la baisse

pour répondre A cette augmentation des dividendes.

Globalement, les dividendes et l'investissement a long terme s'ajustent
rapidement vers leurs niveaux désirés, les dettes et les capitaux propres changent
rapidement pour financer l'investissement a long terme et les dividendes avant

d'atteindre leur niveau d’equilibre.

En transformant le modéle (I-28) d’équations linéaires en un systéme plus
complexe formé par des équations non linéaires, Spies a pu montrer la stabifité de
ce systeme a long terme. En effet, toutes les décisions d'investissement, de
financement et de dividende semblent converger vers les niveaux désires a long
terme moyennant une certaine vitesse d'ajustement stable. Cet équilibre a iong
terme confirme la validité du modéle d'ajustement partiel dans I'explication du
comportement des firmes et le caractére raisonnaple des coefficients d’ajustement

pour la plupart des secteurs.
4.1.2.2: Modéle de Taggart (1977)

Afin d’analyser les interactions des décisions d'investissement, de
financement et de dividende, Taggart (1977) a développé un modéle formé de

cinq équations définies comme suit:
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ALDBT = a1 ( LDB'T*t— LDBT;.q) + a2 ( PCB*+PCB4.1-RE) + a3 STOCKT + a4 RT + e1
AGSTK = b1 (LDBT*-LDBT;.1) + b2 (PCB*-PCBy.{-RE) + b3 STOCKT + b4 KT + 2
SRET = c1 (LDBT*+LDBT}.1) + ¢2 (PCB*-PCBy.1-RE) + ¢3 RT + &3

ALIQ = LIQ* + d1(TC*+TC*.1) + d2 ( AA-RE) + d3 RT + e4

ASDBT = ALIQ* + fA{TC*+TCy.4) + f2 (AA-RE) + {3 RT + €5

LDBT* = bSTOCK (i/i') est le niveau desiré des dettes a long terme

AGSTK= Variation du montant d’émission d’actions

L4

ALDBT =Variation des dettes a long terme

SRET=Le montant des actions retirées

ALIQ=Variation des actifs liquides

ASDBT=Variation des dettes a court terme

STOCK= Valeur marchande des capitaux propfes

b= LDM/STOCK est le ratio d’endeftement désiré (dettes a LT/capitaux propres)

ifi'= le rapport du taux d'intérét moyen sur les dettes & long terme venant a

écheéance sur le taux d’intérét des dettes nouvellement émises

LDBT;. 1= valeur comptable des dettes a long terme au temps t-1

PCB*= valeur comptable des capitaux permanents qui est la somme des fonds

propres NK et de la partie permanente de I'actif circulant NWA

PCBt.1= capitaux permanents au temps t-1

RE = montant des rachats d’actions
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STOCKT= valeur marchande moyenne & court terme des capitaux propres. divisée

par la valeur marchande moyenne & long terme des capitaux propre$
RT = variable temporelle du taux d'intérét

TC*= le niveau désiré & court terme du capital qui est égal 4 P'actif 4 court terme

moins les actifs liquides

TCt.1= dettes a court terme & la période t-1

AA = variation du total de Iactif

ALIQ* = variation désirée des actifs liquides .

La modélisation proposée par Taggart (1977) suggére que les interactions
des décisions d'investissement, de financement et de dividende peuvent étre
saisies 3 travers les termes d'erreurs eft, e2,..., 5. En effet, il esi possible que les
a-coups qui affectent une des équations pourraient influencer les autres equations
a travers les corrélations susceptibles d'exister entre les termes. d’erreur. Ainsi, ot
afin d’obtenir des estimateurs efficients, une méthode d'estimation de Zellner a été

utilisée.

Trois conclusions principai'es, confirmant l'interdépendance des décisions
d’investissement et de financement, ont pu étre dégagées. Premiéremeﬁt, les
firmes se basent dans leur décision de finanqement,. par 'émission de nouvelles
actions ou d'obligations, sur leur besocin en capitaux permanents et sur leur
capacité d'endettement & long terme. Deuxiémenlent-, les beénéfices retenus
constituent la source principaie des fonds utilisés par les entreprises pour
augmenter leurs capitaux permanents. Enfin et troisiemement, les actifs liguides et
les dettes & court terme jouent un role imbortant‘ dans I'absorption des fluctuations

a court terme du déficit du financement externe.
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4.1.2.3: Modele de Jalivand et Harris (1983)

En considérant 'investissement comme une variable excgéne, Jalivand et

Harris (1983) ont examiné le comportement des décisions de financement des

sociétés americaines a travers un systeme d'équations simultanées modélisant

conjointement 'emission de dettes a iong terme (LD), 'émission de dettes a court

a court terme (SD), le maintien d’'un certain niveau de liquidité (LIQA), 'émission

de nouvelles actions (CP) et la distribution de dividende (DIV). Compte tenu du

colt et des imperfections du marché, ils ont supposé gue le compaortement

financier d'une entreprise se caractérise par un ajustement partiel vers des valeurs

a long terme cibles. A travers un modéle d'équations simuitanées, ils ont estimé

simultanément les déterminants des valeurs cibles et la nature de I'ajustement

partiel vers ces niveaux cibles. La forme finale de leur modele se présente comme

suit:
3 3
/ H ¥, ¥ 1]
ALDit= Y, (aqxWik) (LD*t- LDjt.1) * (X @’y WiRLDjt + eqjy
k=0 k=0
3 3
ALIQAit = ( ), agk Wikd) (LIQA%t - LIQA; t.1) + (¥, a’ox Wik RLQAR+ egjt -
k=0 k=0
3 3
ASDit = (¥, agk Wik (SD*it- SDit-1) + (X, 2'ak W'ikt) RSDjt + egit
k=0 k=0
3 3
ACPit= (¥, agk Wikp) (CP"it - CPit.1) + { ¥ a'akx Wiik) RCPyt + eait
k=0 k=0
3 3
'ADIVit= (3, askWikp) (DIV*t- DIV 1) + (X, 2’5k Wiiky) RDIVit + et
. k=0 _ k=0
Wiot = W'iot =1 j désigne la décision
Wilt = W’ilt =dit { désigne la firme
Wi2t = W'i2t = TDit k désigne la variable W
W'i2t = W'idt = TSit t désigne le temps

* désigne les valeurs désirées

(I-29)
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Wikt (k=1,...,N)= variables affectant 'ajustement de la firme & son niveau de
. financement deésiré.

W'ikt (k=1,...,,N")=variables affectant I'ajustement de la firme a son besoin total de

financement externe.

S, TD, TS sont respectivement |a taille, le taux d’intérét et le cours de l'action de la
firme. RLDit, RLQAIlt, RSDit, RCPit, RDIVit reflétent les besoins totaux de
financement externe de la firme i au'temps f. Tqutes les équations du systéme
(I-29) sont reliées ensembie par une identité comptable “ressources égales aux
emplois” qui s’écrit comme suit:

AAy = AL Dy - ASDy -ALIQAL + AC Pt + E; - DIVy

.

En utilisant des données en panels d'un échantillon de 108 entreprises sur
la période 19686-1978, l'estimation du systeme ([-29) par la methode Zeliner a

donné lieu aux résultats suivants:

4
Premierement, les vitesses d'ajustement varient d'une entreprise a une
‘autre et a travers le temps dépendent de Ia taille de I'entreprise et des conditions

du marché de capitaux (taux d'intérét et cours de I'action).

Deuxiémement, les grandes entreprises semblent ajuster leurs dettes a long
terme moyennant une vitesse d'ajustement plus grande que celle des petites
entreprises. En revanche, elles ajustent moins rapidement que les petites le
niveau des capitaux propres et utilisent moins d’actions. ordinaires et d’actions

privilégiées pour répondre & leur besoin de financement mangquant.

Troisiemement, les entreprises choisissent le moment de I'émission des
dettes et des actions. L’anticipation de taux d'intérét faible sur les dettes a iong
terme semble différer I’émission des dettes & long terme et augmenter ['utilisation

des dettes & court terme et le financement externe par les capitaux propres. En
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outre, plus élevé est le cours de I'action, plus fort est I'ajustement des capitaux

propres par les entreprises*.

4.2: LES MODELES EMPIRIQUES DINTERACTIONS DES DECISIONS
D’ INVESTISSEMENT, DE FINANCEMENT ET DE PRODUCTION A TRAVERS
L’APPROCHE FISCALE

Les modeéles empiriques d’interactions des décisions d'investissement, de
financement et de production a travers I'approche fiscale ont été centrés autour de
I'nypothése de corrélation positive entre linvestissement et les dettes
additionnelles (comme prévue par Myers 1974 et Hite 1977 ) ou de corrélation
négative pour des raisons fiscales ( DeAngelo et Masulis 1980 et Dotan et Ravid
1985 ). Cette hypothése a eté testee, dans un premier temps, par Bowen, Daley et
Huber ou BDH (1982) qui, en utilisant des données sectorielles, trouvent des
coefficients de corrélation négatifs entre le ratio d’'endettement moyen et la
moyenne des économies fiscales non liées 3 la dette ce qui corrobore les
prédictions de DeAngelo et Masulis. Un peu plus récemment, cette hypothése a
été testée par Boquist et Moore (1984) au niveau des entreprises individuelles. En
utilisant le méme é&chantillon que celui de Bowen, Daley et Huber, ils ont
standardisé la mesure de I'économie fiscale non liée a la dette par le profit avant
amortissement intérét et impdt et ont considéré, uniquement, les dettes
financiéres. Les résultats qu'ils ont trouvés sont opposés a ceux de BDH, dans le
sens ou les coefficients de corrélation entre les ratios d'endettement et les
économies fiscales non liées a la dette sont généralement non significatifs et ont

souvent des signes opposeés aux prédictions de DeAngelo et Masulis.

Dans un article de 1984, Mandelker et Rhee ont testé I'hypothése de
DeAngelo et Masulis en examinant l'impact des coefficients de levier d'exploitation
et de levier financier sur la valeur de |a firme. Pour cela ils ont examiné, en premier

lieu, T'impact simuitané de ces deux coefficients sur le risque systématique de

4 Voir notamment les études de Taggart (1977) et Marsh (1982).
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I'action ordinaire de I'entreprise. Puis et en second lieu, ils ont étudié la relation
entre le levier financier et le levier d'exploitation en estimant leur effet combiné sur

le risque systématique. Le modele quiils ont testé est le suivant:

Ln Bp=ag +a1ln DOLp + a2 Ln DFLp +ep

p: signifie un portefeuille composé de 5 titres (p= 1,2, ....,51) N
B p: le risque systématique du portefeuiile

DOLp: le coefficient d'effet de levier d'exploitation du portefeuille p
DFLp: le coefficient d'effet de levier financier du portefeuille p

Pour ce qui est de l'impact des effets de levier d’exploitation et de levier
financier sur la valeur de la firme, les résultats trouvés confirment, en général, les
hypothéses prévues. én effet, les signes positifs des coefficients de DOL et de DFL
suggérent que les effets de levier d'exploitation et de levier financier sont
positivement corrélés avec le risque systématique . Le pouvoir explicatif du modale
est compris entre 38% et 48%, ce qui confirme I'hypothése selon laquelle le DOL

et le DFL amplifient le risque d'exploitation de I'action ordinaires.

Quant & [a relation entre 'effet de levier d'exploitation et {'effet de levier
financier, les résultats confirment 'hypothése de corrélation négative entre ces
deux effets. Cette corrélation est en moyenne de -0,3 pour tout I'échantillon, ce qui

donne plus de crédibilité aux travaux de DeAngelo et Masulis et Dotan et Ravid.

Sur des régressions en coupes transversales, Bradley, Jarrel et Kim (1984)
onttesté un modéle sur les déterminants de la structure financiére en utilisant les
données de 851 entreprises appartenant & 25 secteurs d'activité sur une période

qui s'étend de 1962 4 1981. lIs ont trouvé que les économies fiscales non liées 2 la

5Le risque d'affaire intrinséque de I'action ordinaire est lié au risque
systématique par la relation fi =DOL DFL #j0 avec

B0 =cov ( (PAIE,, (/Ventes (.1 .(Ventes; yE; (.1).E(Rmt) / 62 (E(Rmt)
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dette mesu»rées par le rapport de la somme des amortissements annvhelles et des
crédits d'imp6t a linvestissement par la somme des gains annuels avant
amortissement, intérét et impét sont positivement reliées au ratio d'endettement
moyen du secteur. Ce reésuitat a accru le doute quant -!a fa vaiidité de 'hypothése
de substituabilité de DeAngelo et Masulis et suggére, en revanche, que les
entreprises qui investissent lourdement dans des actifs tangibles et qui générent
des amortissements élevés ont tendance a embrunter a des taux d'intérét faibles

et, par conseqguent, & avoir des ratios d'endettement élevés.

Dans le méme cadre d'analyse et en utilisant 'analyse factorielle, Titmann et
Wessels (1988) ont abouti 3 des résultats non homogénes. Le coefficient de
I'économie fiscale non liée 4 la dette dans le mod.éle semble dépendre de la

définition des variables utilisées et étre selon le cas positif ou négatif®.

Long et Malitz (1985) ont testé I'hypothése de DeAngelo et Masulis sur un
-echantillon de 545 entreprises choisies parmi les plus rentables. lis ont trouve que
la piupart de ces entreprises montrent que les économies fiscales sont
principalement reliées aux investissements en recherche et développement et en
dépenses de publicité piutét qu'aux investissements tangibles. En effet, les
dépenses en recherche et développement et en publicite sont négativement
refiees aux ratios d'endettement; cependant, les dépenses en actifs tangibles leur
sont positivement reliées. Lorsque toutes les sources d'économies fiscales non
liees a la dette sont additionnées, la corrélation de ces économigs fiscales avec le
niveau d'endettement apparait nég.ative' (-0,277) et statistiquement significative, ce

qui est en cohérence avec I'hypothése de substituabilité de DeAngelo et Masulis.

L'étude proposée par MacKIE-MASON (1990) sur la relation entre les

économies fiscales non liées A ia dette et la décision de financement semble étre

STrois mesures de |'économie fiscale non liée a la dette ont été sélectionnées:
-le rapport du crédit d'imp6t sur ['investissement par le total de Il'actif

-le rapport des dotations aux ameortissement par le total de l'actif

-<(0I -i - t/0,48)/Actif total, avec OI le bénéfice d'exploitation, i le montant des
intérét et t le tanx d'impét durant la période.
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différente des précédentes dans deux aspects importants. Premiérement, I'étude
montre, d'une maniére générale, que les économies fiscales non liées & la dette
ont un effet non négligeable sur le taux d'imposition marginal des entreprises et
que le taux d'imposition marginal affecte la décision de financement. Néanmoins,
I'effet sur la décision de financement diffdre d'une source d’économie fiscale a
une autre. Deuxiémement, 'approche poursuivie est basée sur le financement
additionnel et non sur le calcul du ratio dettes/capitaux propres. Dans la mesure
ou ce ratio représente le résultat cumulé de plusieurs décisions de financement
séparées dans le temps, il conduit souvent & des résultats erronés concernant

I'effet de [a décision de financement sur le taux d'imposition marginal.

Enfin, Barclay et Smith (1995), en examinant les variations de cing valeurs
a revenu fixe: le crédit leasing, les dettes garanties, les dettes classiques, les
dettes subordonnées et les actions privilégiées a travers un echantillon de 4895
entreprises sur [a periode 1981-1991, parviennent 4 des résuitats mitigés. En
effet, les firmes qui générent de larges économies fiscales non liées a la dette
recourent plus que les autres au creédit leasing ce qui confirme les prédictions de
départ’. En revanche, ces firmes n’émettent pas, comme prévu, plus de dettes
garanties et moins de dettes subordonnées, mais recourent beaucoup plus aux

actions privilégiées.

TD'abord, le crédit leasing permet & la firme de transférer 1'amortissement du
matériel a4 la charge de la société offreuse du crédit ce qui lui permet de
bénéficier de larges é&conomies fiscales résultant de la déduction des intéréts. En
outre, en cas de faillite, le Iégislateur peut contraindre la société leasing de
récupérer son équipement si cet équipement s’avére indispensable 4 la continuité
de I'activité de la firme.
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SECTION 5: CONCLUSION DU CHAPITRE 1

Dans une optique de plus en plus réaliste, certains auteurs ont modifié les
hypothéses de Modigliani et Miller et ont montré I'importance de la variable
fiscale dans I'explication du comportement réel de I'entreprise. La variable fiscale
permet aux décisions réelles d'investissement, de production et de négociation
avec les travailleurs d'étre significativement reliées au choix de la structure du

capital.

Le travail original de Myers suppose que les projets doivent étre choisis sur
la base de leur avantage fiscal par la voie des capacités d'endettement
supplémentaires qu'ils offrent & I'entreprise. Les travaux qui [ui ont succéde, ont
mis I'accent sur 'importance de la position fiscale de ia firme, lorsqu’on considére
en méme temps I'investissement et le financement par dettes. L'approche de Hite
recommande que si toutes les sources de déductibilité fiscale “Tax Shelters”
peuvent étre exploitées, les dettes peuvent étre toujours béneéfiques et moins
coliteuses. En revanche, ces dettes peuvent devenir considerablement pius
colteuses, si les investissements qu'elles financent, générent suffisamment
d’économies fiscales qui rendent la déductibilité des intéréts impossible. De
méme, un investissement sera considérablement plus colteux si la protection
fiscale résuitant de la déductibilité des dotations aux amortissements, ne peut étre

utilisée totalement en raison d’'une large déduction des frais financiers.

Certains autres travaux suggérent que l'ifvestissement et I'endettement ne
peuvent @&tre déterminés indépendamment de Vleffet revenu et des
.caracteéristiques de |a fonction de production (substituabilité ou complémentarité
des facteurs de production). La prise en compte de ces deux effets a permis de

généraliser les résultats fondés uniquement sur “I'effet substitution”.

Enfin, dans un modéle multipériode et dynamique, les résuitats trouves par

Mauer et Triantis (1994) montrent qu’une forte flexibilité dans la production (due a
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de faibles colts d'arrét et dé reprise de Ia production) accroit la capacité
d’endettement de [a firme, en augmentan't la valeur nette des économies fiscales
résultant du financément par dettes. En revanche, une forte flexibilité financiére
(résultant d’'un codt de récapitalisation faible) a un effet similaire; Ia flexibilité de la
prodhction et la flexibilité du financement sont, dans une certaine mesure,
substituables. En outre, 'impact du financement par dettes sur les décisions

d’investissement et de production est économiquement insignifiant.

Sur le plan empirique, pour ce qui est des modéles d'interdépendances des
décisions, d'investissement, de financement et de.dividende, 'absence d'une
théorie cohérente dans les variétés de modéles développés a. entrainé des
résultats fragiles et conflictuels et'ayant trés peu de justification théorique. Bien
qu'aucune hypothése spécifique ne soit confirmée un apercu sur le sujet a été tout
de méme réalisé. Par ailleurs, les travaux apparentés a I'approche fiscale ont
donné lieu a des résultats nuan_cés. Alors que Bowen, Daley et Huber (BDH)
(1982), Mandelker et Rhee (1984) et Long et Malitz (1985) soutiennent une
corréiation négative entre l'investissement et les dettes additionnelles (comme
prevue par DeAngelo et Masulis (1980) et Dotan et Ravid (1985)). En revanche,
Boquist et Moore (1984), Bradley, Jarrel et Kim (1984) rejettent 'hypothése de
substituabilité de DeAngelo et Masulis et suggérent que les sources d’économies
fiscales sont complémentaires ce qui corrobore ia thése de Hite (1977). Titmann et
Wessels (1988) ont abouti & des résultats non homogeénes; le signe du coefficient
relatif a la source d’économie fiscale non lige a la dette semble dépendre de la
définition de ia variable utilisée. MacKIE-MASON (1990) trouvent que les
économies fiscales ont un effet non négligeable sur le taux d’imposition marginal
des entreprises et que ce taux d'imposition affecte la décision de financement.
Enfin, Barclay et Smith (1995), en se basant sur les hypothéses de DeAngelo -et
Masulis (1980), meftent en évidence l'intérét pour la firme qui dégage de larges

économies fiscales non liées 3 la dette de recourir au crédit leasing. -
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CHAPITRE 2

LES INTERACTIONS DES DECISIONS D’INVESTISSEMENT
ET DE FINANCEMENT FONDEES SUR L’APPROCHE DE
L’AGENCE

SECTION 1: INTRODUCTION

Les interactions des décisions d'investissermnent et de financement a travers
'approche I;iscale ont mis en évidence la complexité du probieme d'existence ou
d'inexistence d'une structure optimale du capital. Depassant le cadre d’arbitrage
entre coits de faillite et gain fiscai lié a I'endettement, la structure financiére ne
peut s’'analyser que dans une large perspective qui doit prendre en compte la
fiscalité de [Ientreprise, 'a fiscalité personnelle, les colts de faillite, la
substituabilité ou la complémentarité des économies fiscales entrainées par
I'investissement et celles liees a {‘endettement, les colts d'usage et le

comportement des facteurs de production.

Par ailleurs, a la suite de la mise en évidence de tous ces facteurs et des
interactions qui existent entre eux, certains economistes constatent gque des
irrégularités dans les structures financiéres des entreprises ne peuvent pas
s'analyser par la seule approche fiscale. C’est la raison pour laguelle ils ont été
amenés a analyser les structures financiéres des entreprises dans une
perspective plus large que la precedente. En particulier, les hypothéses que les
dirigeants agissent exclusivement dans l'intérét des actionnaires et que les
dirigeants et les actionnaires disposent des mémes informations sur les activités
de la firme sont de plus en plus abandonnées iors de 'analyse de ce genre de

probléme

La théorie de I'agence, qui se fonde sur ies fonctions d'utilité et sur les

conflits potentiels qui existent entre |'actionnaire et le dirigeant d’'une part, et entre
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les actionnaires {dirigeants ou non dirigeants) et les créanciers d’'autre part, a fait
un grand pas vers la compréhension du comportement réel de 'entreprise..En
effet, et jusqu'a récemment, I'entreprise était considérée comme une entité
motivée par [a recherche de la maximisation du profit. Cette idée qui se fonde sur:
une fonction d'utiiité commune des actionnaires et des dirigeants est devenue de
plus en plus irréaliste compte tenu des divergences d'intérét et des motivations

des divers acteurs participant a la vie de I'entreprise.

Partant de la théorie des droits de probriété (property rights), Jensen et
Meckling (1976) ont élaboré une autre conception de la firme, non pas en tant
qu'une entité qui vise la maximisation du profit mais comme étant une entité
économique olU se nouent une multitude d'arrangements contractuels entre
individus poursuivant des objectifs conflictuels. L'intégration dans le
raisonnement financier de ces conflits d'intérét a permis de renouveler I'anaiyse
des principales décisions financiéres et d'apporter des éléments de réponse a de

nombreux phénomeénes jusqu’alors inexpliqués.

Parallélement a 'évolution de |a théorie de 'agence, nous avons assisté au
cours des derniéres annees au deéveloppement de la la théorie des colts de
transaction et de I'approche stratégique de la structure de financement. Alors que
la theorie des codts de transaction appliqué a la finance de la firme apporte une
nouvelle perspective complémentaire a la théorie de l'agence, l'approche
proposée par la theorie stratégique vient d'élargir le cadre de la théorie de

I'agence et de contribuer a enrichir son analyse.

1 'objectif poursuivi dans de ce chapitre est double. D’abord, en se basant
Sljr les travaux théoriques de Jensen st Meckling (1978), Myers (1977),
Grossman et Hart (1982), Jensen (1986), Harris et Raviv (1990) et Stulz (1990) et
les travaux empiriques de Kim et Sorensen (1986), Crutchley et Hansen (1989),
Bathala, Moon et Rao (1994), Bagnani, Milonas et Travios (1994) et McConnell et

Servaes (1990,1985), nous montrerons, comment les divergences d'intérét entre
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actionnaires, dirigeants et créanciers peuvent influer sur les décisions financiéres
d'investissement et de financement et partant sur la performance et la vateur de la
firme. Ensuite, nous essayerons de mettre en évidence, a travers les travaux de
Titman (1984), Williamson (1988), Brander et Lewis (1 988), Cornell et Shapiro
(1987), Barton et Gordon (1987,1988), Bolton et Sharfstein (1992), Phillips
(1992,1995) et Olper et Titman (1994), I'apport de la théorie des colts de
transaction et de l'approche stratégique de la structure de financement & la

comprehension de la structure financigre de la firme.
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SECTION 2: SEPARATION DE LA PROPRIETE ET DU CONTROLE ET
THEORIE MODERNE DE LA FIRME

2.1: DE LA THEORIE NEOCLASSIQUE A LA THEORIE MODERNE DE LA FIRME

2.1.1: De la théorie néoclassique a la théorie managériale de Ia

firme

Dans sa conception néoclassique, la firme se confond tout simpiement avec
I'entrepreneur individuel a la fois propriétaire des moyens de production et
detenteur de tout le pouvoir de décision. Cet entrepreneur est libre de disposer de
ses biens comme il I'entend, de les utiliser comme il 'entend avec pour seul
objectif la maximisation du profit. Dans cette conception theorigue, il n'y a aucune

place de I'entreprise en tant qu'organisation avec ses probiémes spécifiques .

Néanmoins, avec la publication de 'ouvrage de Berle et Means (1932), “The
Modern Corporation and Private Property’, de nouvelles réflexions se sont
développées visant, d'une part, & considérer la dimension organisationnelle
comme caractéristique de l'entreprise moderne, et d'autre part, a intégrer dans la
theorie financiére un schéma de fonctionnement de l'entreprise moins
simplificéteur que celui proposé par la théorie néoclassique. Les réflexions
inspirées par |a dispersion de |'actionnariat et par son corollaire la séparation de la
propriété et du contréle ont fait que les “conceptions traditionnelles sur le
fonctionnement de la firme capitaliste sont aujourd'hui complétement repensées”’

(Bruno Husson , pp 87-88)2- .

2 En se référant a2 Bruno Husson (1987, p 88), trois propositions essentielles se

dégagent de l'etude de Berle et Means(1932)

-les sociétés managériales sont les grandes sociétés par aciions & capital diffu et 2a
forte séparation propriété-décision

-aucun actionnaire, mémes les cadres dirigeants, ne détient une part significative
du capital

-les intéréts des dirigeants sont différents de ceux des actionnaires . Si la nature
des objectifs poursuivis par les  actionnaires ne  présente  aucune  espéce
d'ambiguité , l'identification des préférences ou encore des fonctions d'utilité des

dirigeants , constituze aujourd'hui la problématique du courant managérial
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Ala suife des propositions de Berle et Means, certains économistes ont
essayé de développer ae nouveaux maodéles de comportement de la firme, non.
plus centrés exclusivemenf sur les objectifs des actionnaires, mais prenant en
compte aussi les objectifs des dirigeants, d'ou le terme "théorie manageériale de la
firme". Reste & préciser que ces nouvelles caractéristiques de l'entreprise, sont
restés longtemps mal posées et incomprises. Il a fallu attendre les développements
de la théorie de |'agence pour disposer, enfin, d'un cadre d’analyse permettant
_ d'intégrer correctement ces éléments supplémentaires dans les schémas

neoclassigues.
2.1.2: L’entreprise camme un “noeud de confrats”

Dans un article qui date de presqué soixante ans, Coase(1937) a expliquée
les raisons d'étre de I'entreprise en tant qu'organisation. Ces raisons trouvent leurs

fondements dans les constatations suivantes (Husson 1991, pp 95-97).

1 .L'indivisibilité de certains biens ‘et I'existence des économies d'échelle
favorise une certaine concentration des ressources et limite une large dispersion

de'la propriété parmi tous les individus .

2. . Linégalité des compétences entre les individus, fait que le travail en
equipe ameliore ia productivité de I'ensemble et permet a chacun de se spécialiser
dans son domaine de compeétence. Cette situation peut étre atteinte par la mise en
oeuvre de contrats speécifiques ou standardisées qui, une fois établis,.permettent

de réduire considérablement les cofits de transactions .

3 .L'intervention des entreprises directement dans le marché des actifs
physiques, permet de faire des économies de colts de transaction qui s'ajoutent

aux aconomies de colts liées a ['élaboration de contrats.

-Par ailleurs, afin de pouvoir évaluer et contrdler ies performances de chacun

des membres de l'organisation, le regroupement des compétencas individuelles
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exige I'élaboration de contrats, qui au sens de l'entreprise capitaliste traditionnelle
lient I'entrepreneur avec chacun des membres de l'organisation. A titre d'exemple
de ces contrats, 'entrepreneur péut promettre au salarier une rémunération
variable en fonction de la croissance des revenus de la firme. En contre partie de
cet avantage, le salarier peut risquer la perte de son emploi, sl s'averera a

postériori qu'il n'avait pas agit dans I'intérét de son entrepreneur.

La firme est aujourd'hui considérée comme un systéme juridique qui sert &
établir une multitude de contrats individuels (noeud de contrats) conclus par
I'entrepreneur avec les autres agents economiques, salariés, créanciers ou clients.
L'entrepreneur est appelé a ce niveau "créancier résiduel” (reésidual claimant) car
c'est lui en sa qualité de détenteur du capital ou "créance uitime” (residual claim)

assume en dernier ressort le risque residuel de I'entreprise (résidual risk) .

2.1.3: Le principe de sélection naturelle

Dans un marché concurrentiel de biens et services, les_ formes
organisationnelles sont supposées étre en concurrence pour répondre aux
besoins des consommateurs. La forme la plus performante est ce_lle qui offre le
meilleur rapport qualité-prix, c'est a dire le meilleur produit ou la meilleure quaiité
du service au moindre codt. Comme organisation est définie comme un ensemble
de contrats, les colts a minimiser sont les colts liés & ces contrats définis comme

les codts d'agence.

2.2 THEORIE DE L'AGENCE ET FONCTIONNEMENT INTERNE DE
L'ENTREPRISE

2.2.1: La relation d'agence actionnaires-dirigeants

La theorie de I'agence élaborée notamment par Jensen et Meckling (1976)
se situe dans le prolongement de la théorie des droits de propriété. Elle définie la
relation entre I'actionnaire et le dirigeant comme un contrat par lequel le premier

(qualifi¢ de “principal”) confie au second (“fagent”) la gestion de la sociéte.
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L'exercice de la relation d’agence souléve des difficultés en raison notamment des

divergences d'intéréts, de 'asymétrie d'information et des colts de transaction.

Premigrement, les conflits entre le principal et 'agent résultent notamment
.du souci de chacun d'eux de maximiser sa fonction d'utilité. Par exemple, le
dirigeant qui souhaite étendre son contréle sur la firme et maximiser ses avaﬁtages
a long terme peut étre conduit A utiliser d’'une maniére excessive les ressources de

ia firme sans se soucier de la maximisation de |'intérét de I'actionnaire.

Deuxiemement, la relation d’agence actionnaires-dirigeants s'exerce dans
un environnement aléatoire et de plus en plus complexe. A cet effet, les dirigeants
peuvent toujours disposer d'informations privilégiées dont les autres actionnaires
n’ont pas. Cette asymétrie d'information varie notamment en fonction de ia forme
juridique de la firme (sociétés fermeées, societés ouvertes...), de la structure de
propriété de la firme (actionnaires dominants, actionnaires minoritaires, présence
d'investisseurs institutionneis...) et des différents mécanismes de contrdle internes

et externes des dirigeants.

Troisiemement, les divergences d'intéréts et I'asymétrie d’information entre
I'actionnaire et les dirigeants entrainent des colts de transaction ou dés colts
d'agence. On distingue généralement, les colts de contrdle des dirigeants, les
coiits d'intéressement et de motivation des dirigeants et, enfin, les colts
d’opportunité résultant de la mise en place par les dirigeants de structure prudente
et sous-optimale de financemént de la firme exprimant dans une certaine mesure

leur aversion pour le risque.
2.2.2: Les deux approches de la théorie de I’agence
Deux approches dintinctes de ia théorie de 'agence se distinguent:

-la théorie normative de I'agence, de nature micro-économique étudie le partage
optimal des risques et les caractéristiques des contrats optimaux entre actionnaires

et dirigeants en modélisant les situations d'équilibre a partir de certaines

¥
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hypothéses sur les structures des préférences de ces agents et la nature de

I'incertitude.

-la théorie positive de I'agence, d'inspiration managériale, part du cadre d'analyse
de la théorie de I'agence pour étudier les comportements des actionnaires et des
dirigeants, notamment par l'intermédiaire des marchés financiers et du travail.
Cette théorie a pu trouver des explications & !'utilisation de certains formes de

financement complexes comme les obligations convertibles en actions ou le crédit-

bail et & I'existence de formes organisationnelles différentes.

2.2.3: Théorie d'agence et séparation des fonctions de propriété-

décision et contréle dans les organisations .

Partant de la distinction fonctionnelle propriéte-décision, Fama et Jensen
(1983) considérent deux catégories de formes societaires, qu’ils appeilent
respectivement “sociétés quvertes” et “sociétés fermeées”. L'idée centrale avancée
par Fama et Jensen est la suivante: dans les sociétés ouvertes (forte diffusion de
titres) les problémes d'agence qui résuitent de la séparation des fonctions de
proprieté-décision sont en partie résolus par la mise en place d'un systeme de
decision qui separe nettement les fonctions de décision et de contrile!. Dans ce
type de sociétés, les fonctions de propriété, décision et contrle sont largement
separees. En revanche, dans les societes fermeées, ces fonctions sont concentrées
dans les mains de quelques agents qui détiennent fa part la plus importante du
capital, qui décident et qui contrlent leurs propres décisions. Ces deux
propositions constituent le coeur de la théorie de I'agence, dont les aspects
principaux sont resumes dans (e tableau ([-2) élaboré par Charreaux et Pitol-Belin

(1985).

lEn ce qui concerne le processus de décision, Fama et Jensen proposent ume
décomposition en quatre étapes de ce processus: ['initiative, la ratification, la mise
en oceuvre et la surveillance. Ces quatres propositions sont ensuite groupées en
deux principales fonctions i savoir la fonction de décision (management
decision) comprenant !’initiative et la mise en oeuvre et la fonction de contrdle
comprenant la ratification des décisions et la surveillance de leur bonne

exécution
|
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TABLEAU (1-2)

Théorie de I'agence et séparation propriété-décision dans les organisations

TYPE
D'ORGANISATION

COMPLEXITE
TAILLE

SEPARATION
PROPRIETE-DECISION

REPARTITION DES
TITRES

Qrganisation avec
séparation propriété- |

Je plus souvent complexe
information spécifique

décision-contrble

separation des fonctions

diffuse
. les dirigeants n'ont

décision diffuse qu'une faible pat
grandetaille destires -

Organisation sans . hon complexes . non séparation . concentrée entre
séparation propriéte . infarmation spécifique les mains des dirgeants
-décisian concentrée

. petite taille

TYPE NATURE DES TITRES SYSTEMES DE EXEMPLE-TYPE

D'ORGANISATION DE PROPRIETE CONTROLE

Organisation avec

facilement négociables

.conseit d'administratior]

S0ciété anonyme

séparation propriété igrarchie citée avee actionnanat
-decision Ssurveillance mutuelie diffus
Organisation sans difficilement négociables pas de consell .enireprise
séparation | dadministration individuelle
propriété-dédsion ierarchie et surveillance
mutuelle peu
développées

Source: Charreaux et Pitol-Belin, 1985: “ La théorie contractuelle des organisations: une application
au conseil d'administration”, Economies et Sociétés, série “ Sciences de gestion”, tome XIX (revue
publiée par 'ISMEA Paris- Presses Universitaires de Grenoble).
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Reste a préciser que le passage d’'une société fermée a une société ouverte
par l'ouverture du capital 4 des personnes extérieures, crée des problémes
d'agence qui sont d'autant plus importants que le processus d’ouverture du capital
est important. A mesure que ce processus se poursuit, & mesure qu’on assiste a
une séparation croissante des fonctions de prise de risque et des fonctions de
management. Au terme de ce processus, on aboutit & un processus de type
manageérial dans lequel les principaux décideurs ne sont plus les actionnaires et
ne supportent donc pas les conséquences financiéres de leur propres decisions.
Bruno Husson (1991, p 105) soutient 'idée selon lagquelle les avantages decoulant
d’une spécialisation poussée des fonctions de prise'de risque et de management
I'emportant largement sur les colts d’agence qui en résultent inévitablement et
cela est d’autant plus probable qu'il existe tant sur le marché financier que sur le
marché du travail, des mécanismes autorégulateurs qui viennent se rajouter aux

diverses procedures de contrdle mises en place pour contrdler les colts d’agence.



75

SECTION 3: LES MODELES D’INTERACTIONS DES DECISIONS
D’'INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT A TRAVERS
L’APPROCHE DE L’AGENCE

Dans fa deuxiéme section du présent chapitre, nous avons mis {'accent sur
la caractéristique majeure de I'entreprise moderne que constitue la séparation de
la propriété et de la décision. Cette nouvelle conception de la firme a rompu
totaiement avec 'entreprise néoclassique construit autour de I'existence d'un seul
entrepreneur, propriétaire des moyens de production et détenteur de tout le

pouvoir dans 'entreprise.

L'objet de la présente section est de mettre e;1 évidence les problemes liés
a la séparation fonctionnelle proprieté-decision et le rble joue par les principales
composantes de la politique financiére dans la résolution de ces problémes. A ce
titre, l'endettement joue un réle privilégieé dans les différentes situations
. conflictuelles et constitue, seion le cas, un facteur de pius bonne ou de moins

bonne performance économique.

3.1: LUENDETTEMENT UN FACTEUR DE BONNE PERFORMANCE
ECONOMIQUE

3.1.1: Les conflits d’intérét entre actionnaires et dirigeants: les

codts d’agence des capitaux propres

Jensen'et Meckling (1976) considerent le cas d’'une firme gerée par son
proprietaire qui détient 100% des actions. ils ont démontré que les problémes
d’'agence surviennent lorsque le propriétaire-dirigeant ou I'entrepreneur décide
d'élargir les sources de financement de son entreprise, soit en ouvrant son capital

a des actionnaires extérieurs, soit en recourant a 'endettement.

Dans le cas de recours a des actionnaires extérieurs, ies problemes

d’agence reésultent des conflits entre actionnaires majoritaires qui dirigent
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I’entreprise et les actionnaires minoeritaires ou externes qui ne sont pas irppliqués
dans la gestion. Les actionnaires-dirigeants peuvent é&tre -animés par I'obte;ltion
d’avantages en nature exorbitants en plus de leur rémunération cé qui est
forcément au détriment des autres actionnaires. Ces derniers subissent dans e

cadre de la théorie de I'agence les frais des avantages retirés par les premiers.

ta figure (I-3) montre I'impact de la consommation privée (F) du. dirigeant
sur la valeur de la firme {V). La valeur de la firme atteint son maximum au point V.
lorsque le dirigeant a une consommation privée nulle. Comme tout dinar
consommeé par le dirigeant reduit d’autant la valeur de la firme, la droite VF, qui
représente la contrainte de budget du dirigeant, a une pente égale a -1. Le
dirigeant maximise soﬁ utilité au point de tangenée. (V*,F*) entre la courbe

d'indifférence U1 et la droite VF.

Figure ( I- 3): la valeur de la firme en fonction de /a consommation |

privée des dirigeants

\'
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Supposons maintenant que le dirigeant vende (1- a ) action & un actionnaire
extérieur et ne garde pour ui que a action (0 < a < 1). Deux cas de figures peuvent

se présenter:
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1) l'actionnaire extérieur n'est pas rationnel et s'attend a ce que la consommation
privée du dirigeant ne change pas. Dans ce cas, il paiera (1-a) V* pour acquérir
(1-a) action de la firme. Le codt d'une consommation privée par le dirigeant n’est
plus de 1 D mais de a * 1D. Le budget du dirigeant serait alors la droite V1 P1 de
pente -a et passant pér le point D si la valeur de la firme et la consommation privée
des dirigeants restent identiques au moment ou il était propriétaire a part entiére.
Sur cette droite, le dirigeant peut atteindre une fonction d’utilit¢ supérieure U1 et
se localiser au point A en augmentant ses avantages en nature. La valeur de la
firme diminue de V* & V', soit exactement de la consommation supplémentaire (F* -
F).

' 2) l'actionnaire extérieur est rationnel et, en s’attendant 3 la manoeuvre du
dirigeant, offrira un prix plus faible en échange des actions qui lui sont proposees
soit (1 - a) fois la valeur de la firme qu’il anticipe compte tenu du changement du
comportement des dirigeants. La contrainte de budget du dirigeant serait la droite
VZ2P2 de pente - a et son utilité sera maximisée au point de tangence B de cette
droite & la courbe d'indifférence U3. La baisse de la valeur V* - V” représente le
colt d’agence des capitaux propres entiérement supporté par le dirigeant. Il est a
noter que plus [a part que I'entrepreneur détient dans e capital est faible, plus les
colts d'agence seront élevés et plus la taille de I'entreprise risquera d'étre sous

optimale.

3.1.2: Le réle de t'endettement dans la résolution des conflits entre

dirigeants et actionnaires

Plusieurs arguments soutiennent I'idée selon laguelle I'endettement apporte
~ des solutions aux conflits entre actionnaires et dirigeants et peut étre, ainsi, un
facteur de bonne performance de la firme. Premiérement, rappelons, en se référant
a Jensen et Meckling, que les coiits d'agence des capitaux propres sont d’autant
plus éleves gue |a part du capital détenu par le dirigeant est faible. A cet effet, un

accroissement du financement par dette maintient la part relative du dirigeant dans
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les fonds p;'opres et évite par conséguent ies colts d’'agence des capitaux propres.
En revanche, une émission d’actions signale une baisse de ia fraction d’actions
detenues par les dirigeants conduisént a une augmentation de la consommation
privee et donc une diminution de la valeur de ia firme. Deuxiemement,
I'endettement est une incitation pour le dirigeant a étre performant et 2 prévenir par
conséquent, le risque de faillite lieé & I'endettement. Plus une entreprise est
endettée, plus le risque de faillite est élevé et plus la probabilité que le dirigeant
perde sa rémunération et ses avantages en nature est importante. Dans un
marché efficient, les investisseurs anticipent le comportement des dirigeants et
pénalisent les sociétés faiblement endettées en faisant I'hypothése que les
dirigeants de ces sociétés ne sont pas maotivés a adepter un comportement visant
a la performance maximale. Troisiémement, en faisant référence aux travaux de
Grossman et Hart (1982), Jensen (1986) et Stulz (1990), I'endettement contraint
les dirigeants d’entreprises endeftées a faire face aux versements des annuités
{(principal et intéréts) et, par conséquent, a faire absorber une partie des liquidités
en exces. En effet, l'existence de ressources financiéres en excés des
investissements rentables ou “free cash flow” peut engendrer un conflit. né de la
‘tendance des dirigeants A réaliser des investissements non optimaux que
I'endettement est de nature a éliminer!. Quatri®mement, comme le montrent Harris
et Raviv (1990), le conflit d’intérét entre dirigeants et investisseurs, qui résultent de
la tendance des premiers & vouloir continuer les gpérations courantes méme si les

investisseurs préférent la liquidation notamment lorsque la firme a une forte, valeur

ILe recours a ['endettement comme moyen de fair converger les intéréts des
actionnaires et des dirigeants a suscité un grand débat sur la pertinence d'une
telle solution. Parmi les opposants i ceite solution, nous trouvons Agrawal et
Mandetker (1987) qui  estiment qu’une réduction de !’endettement affecte
positivement la richesse personnelle du dirigeant, ce qui pourrait éire em
contradiction avec la thése déja présentée. En effet, une réduction du taux
d’endettement par ’émission de nouvelles actions réduit f[a probabilité de faillite,
et valorise les qualités humaines du dirigeant ainsi que sa rémunération si elle est
relifée & la survie de D’entreprise. Ean outre, une rédumction dn taux d’endettement
réduit la variance des rendements des actions et par comzséquent la variance du
portefeuille des dirigeants actionnaires. Les arguments ainsi avancés par la thése
de Jensen (1986) sont fragiles et l'or a tendance de plus en plus & penser que
I’endettement est plutét un facteur de moins bonne performance.
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liquidative, peut étre resolu par une émission de dette. La dette constitue un

moyen de discipliner les dirigeants |es forgant & liquider en cas de faillite.

3.22 LU'ENDETTEMENT UN FACTEUR DE MOINS BONNE PERFORMANCE
ECONOMIQUE

Dans la perspective de la théorie de l'agence, les avantages liés 2a
I'endettement en tant que moyen permettant de résoudre les conflits d'intérét entre
actionnaires et dirigeants semblent étre contrebalancés par des désavantages
additionnels qui naissent des conflits d'intérét potentiels entre actionnaires
(dirigeants et non dirigeants) et créanciers. Selon Jensen et Meckling, I'existence
au préalable de dettes altére les motivations des actionnaires et dirigeants, qui ne
feront pas une allocation des ressources de facon & maximiser la valeur de la firme
mais bien celle des fonds propres au détriment des dettes en créant ainsi des
colts d'agence des dettes. Ces coiits peuvent avoir des origines muitiples et
tiennent souvent & des problémes financiers classiques: le sous-investissement et

I'accroissement du risque.
3.2.1: L’endettement et le sous-investissement

Myers (1977) a été le premier & développer un modele d'interactions des
decisions d'investissement et de financement & travers 'approche de I'agence. 1l a
suggeré que l'existence de dettes entraine des décisions d'investissement non
optimales de la part des actionnaires. En effet, les actionnaires d’une entreprise
non endettée sont intéressés par la maximisation de la valeur de I'entreprise et
entreprennent tous les projets ayant une valeur actuelle nette positive. En
revanche, les actionnaires d'une entreprise endettée seront interesses
uniquement par les cash-flows supérieurs au remboursement de la dette, ce qui

pourrait les amener parfois a reporter des opportunités d’'investissement rentables.

Pour développer son modéle, Myers suppose qu'il i’y a pas d'impét, de

colts de transaction et de colits de faillite, que les dirigeants agissent dans l'intérét
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des actionnaires et que les marchés des capitaux sont parfaits. Dans le cadre de
son modéle, ['auteur suppose que ia valeur de |'entreprise correspond a la valeur
de ses activités existantes augmentée de la valeur des opportunités de croissance.l
En effet, si Va représente la valeur actuelle des actifs déja en place et Vg la valeur
actuelle des projets futurs d'investissement, la valeur de entreprise V peut s'écrire

comme la somme de Va et Vg,

Myérs a développé un modele a deux périodes aux temps t=0 et t=1. Dans
un premier cas, il a supposé une entreprise financee par fonds propres qui investit
un montantI de t=0 a t=1. Si en t=1, Va=0 (pas d’actifs en place), la firme vaudra
Vs oll s ast I'état de la nature. Linvestissement I ne se réalisera que si V(s) > I,
c'est & dire si I’étaf- de la nature est favorable (s > sg) avec Sg désigne un état de
nature tel que le projet ne rapporte rien en définitive. La valeur de I'entreprise peut

donc s’écrire comme suit:

o0

V= Js,0) (Vi®)- 1) ds

ou q(s)-est la valeur actuelle d’un dollar versé au temps 1 si, & ce moment, 'état de

la_nature est effectivement s.

Envisageons maintenant fa situation ol la firme est initialement endettée ol
la valeur de remboursement de la dette (au temps 1) est égal & P. Si 'échéance de
la dette précéde (a date de la décision d'investir, deux cas se présentent:

V(s){2 P, les actionnaires entreprennent le projet et rembourseront les créanciers.
V(s)-I < P, les actionnaires ne rembourseront pas les créanciers et n’investiront
pas. Les créanciers prendront [e pouvoir et exerceront leur option si V(s) > I. Dans

ce scénario la valeur de 'entreprise serait égale a:

L]

V= J5a90) (Vie-1) s

Cette valeur est identique a celle ol I'entreprise est financée exclusivement par

fonds propres; il n'existe donc pas de codts d'agence.
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Considerons maintenant le cas ol I'échéance de la dette survient aprés la

date de la décision d'investir, deux cas se présentent aussi:

V(s)-| > P, les actionnaires décideront d'investir car ils retireront un bénéfice.

V(s)-I < P, les actionnaires renonceront au projet car !a valeur de leur capitaux soit
Vs-P est inférieure au montant de linvestissement. Les obligataires ne pourront
pas, contrairement au cas precedent, exercer |'option lorsque V(s)-[ < P méme si
V(s) > I car leur créance n'est pas encore échue. En conséquence, fa valeur de la
firme diminue car les obligataires reconnaissent ce probléme d’agence et tiennent
compte dans la fixation du prix, & payer lors de la souscription des obligations, qui

devra compenser cette perte de valeur. La valeur de fa firme sera comme suit:

e s}

= .[sb q(s) (Vis)- 1) ds

oll sp est I'état de la nature tel que Vs=I+P. Tant que sp est supérieur 3 sa, il y'a

une perte de la valeur de I'entreprise égale a:.
Sh

V= J.sa.Q(S)_ (Vs)-1) ds

et cette perte de valeur représente ies colts d’agence illustrés par le triangle
hachure XYZ sur (a figure (I-4 )2

2 ‘Sachant a priori qu'il existe une classe de sitmations (&tats de la nature) dans
lesquelles la firme se mettra en é&tat de ‘désinvestissement, les créanciers
ajusteront en conséquence les prix des obligations a la souscription. Il y a done un
colt d’agence qui sera d'autant plus élevé que Vg est plus important relativement
a Va.
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Figure (I - 4): L’endettement et le souinvestissement dans le modéle de Myers

Vateur de P'entreprise
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L’'endettement de la firme diminue donc les possibilités d’investissement et
toute augmentation de la valeur de ia firme va entiéremernit aux obligataires et non
aux actionnaires. Une émission de dettes conduit a refuser des opportunités
d'investissement et donc fait baisser i{a valeur de la firme, c'est le probiéme

3
classique de sousinvestissement en finance
3.2.2: La substitution d’actifs

Par extention de la théorie des options, en particulier du modele de Black et
Scholes (1973), Jensen et Meckling (1976) ainsi que Galai et Masulis (1976) ont
montré que les fond$ propres d'une entreprise représentent pour les actionnaires
une option d’achat sur les actifs de cette entreprise. Plus précisement, les
actionnaires ont aupres des .créanciers une option de rachat de I'entreprise 3 un
prix d’exercice qui correspond 34 la valeur de remboursement de la dette &
'écheéance. Seit VO, la valeur des actifs définie comme Vo = S+D ol S et D

representent respectivement la valeurs des fonds propres et celle des dettes.

3Voir Kim “et Maksimovic (1990) pour une étude empirique de ce probléme
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Gréce au modéle de Black et Scholes (1973), S peut étre calculée de la maniére

suivante:
T
S=VoN(di)-Xe N (d2)
avec
2
Vo o
log ---- +r¢t —--
X 2
e — ot -d2=d1-o\t
o\t

X le prix d’exercice de I'option egal au montant du principal; £ I'écart-type de la
valeur de la firme; N, la loi normaie. Comme D = Vo - S, si S augmente, D diminue.
Etant donné un remboursement fixe (au prix d’exercice) de la dette, la valeur des

4
actions sera d'autant plus élevée que le risque du projet est élevé .

Ainsi, si la firme a |2 possibilite d'emettre des obligations avant de choisir
entre deux projets de méme rentabilité esperée mais de risques différents, elle
retiendra le projet le plus risque, ce qui permettra un transfert de richesse des
créanciers aux actionnaires. Dans cette optique, les créanciers seraient lésés, s'ils
se rendent compte a posteriori que les dirigeants et les actionnaires ont pris des
decisions qui augmentaient le risque de I'entreprise et la valeur des fonds propres

et diminuaient la valeur de I'endettement.

Il est & noter, en se référant & Brealey et Myers (1988, p 428), que la
stratégie de choix des investissements qui consiste & favoriser les projets risqués
sur les moins risques est coiliteuse aussi bien pour I'entreprise que pour

I'économie toute entiére. Plus I'endettement de {'entreprise augmente, pius forte

w

4 Dans la logique de Black et Scholes, les propriétaires initiaux d’une firme sont
en fait les créanciers. Les actionnaires ne deviennent propriétaires que lorsqu’ils
exercent leur option d’achat, c’est & dire remboursent les créanciers. En cas de
noz remboursement des créanciers, autrement dit |'option d’achat n’a pas &té
levée, les créanciers restent les propriétaires de la firme.
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est la tentation de jouer ie jeu contre les obligataires. Cette tentation est d’autant

plus forte que les chances de faillite de I'entreprise sont plus fortes.
3.2.3: La combinaison des facteurs de production

Dans un souci de généraliser les résultats de Myers (1977), Kim et
Maksimovic (1990) ont transformeé le probléme de sousinvestissement de Myers en
un probléme de mauvaise combinaison des facteurs de production associé 4 un
choix initial inefficient des facteurs fixes. lis ont démontré que, contrairement &
I'idée prevalant dans la littérature de I'agence, les colts d’agence ne sont pas une
fonction croissante de I'endettement. Les colits d'agence des dettes résultent d’un
choix initial inefficient du niveau des facteurs fixes de production et d'une
combinaison intertemporelle inefficiente des facteurs de production variables.
Selon ces auteurs, les dettes entrainent, en général, des décisions non optimaies
de la part de I'entreprise et une baisse de son efficacité économique méme en
I'absence de faillite. Cette baisse d'efficacité économique est caractérisée par une
mauvaise aliocation des ressources entre les facteurs de production, causée parie

financement par dettes.
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SECTION 4: LES ETUDES EMPIRIQUES SUR LES INTERACTIONS
DES DECISIONS D’INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT
FONDEES SUR L’APPROCHE DE L'AGENCE

Troix principaux axes de recherche caractérisent la littérature empirique sur
les interactions des décisions -d'investissement et de financement fondées sur
Papprocche de l'agence. Le premier axe de recherche est relatif 4 la liaison
structure de propriété-endettement. Dans la perspective de la théorie de I'agence,
élaborée notamment par Jensen et Meckling (1976), plus ie pourcentage du
capitat detenu par les dirigeants est élevé, plus la firme est endetteé.
L'endettement présente I'avantage de réduire les colts d'agence des capitaux
propres et I'inconvenient d’augmenter les colts d'agence des dettes. Le deuxié;ne
axe de recherche concerne la liaison structure de propriété-performance. Les
travaux en présence semblent s’affronter autour de trois théses principales: la
thése de la convergence des intéréts (Jensen et Meckling 1976), la thése de la
neutralité (Demsetz 1983 et Demsetz et Lehn 1985) et la thése de 'enracinement.
Enfin, le troisiéme axe de recherche s’intéresse & la relation marché des cadres
dirigeants-performance. Les sujets les plus fréquemment abordés concernent les
effets de la structure de rémunération des dirigeants, des changements des
dirigeants et des différents mécanismes de contrble des dirigeants sur la

performance.
4.1: LIAISON STRUCTURE DE PROPRIETE-ENDETTEMENT

Les études empiriques qui se sont intéressées A l'incidence de la structure
de propriété sur 'endettement sont, principalement, celles de Kim et Sorensen
(1986), Friend et Lang (1988),Crutchley et Hansen (1989), Bathala, Moon et Rao
(1994) et Bagnani, Saunders, Milonas et Travlos (1994).
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4.1.1: L’étude de Kim et Sorensen (1986)

En adoptant deux seuils critidues (5% et 25%) pour le pourcentage du
capital détenu par les dirigeants, Kim et Sorensen (1986) ont constitug deux
groupes de sociétés: les sociétés dont le capital est fortement détenu par les
dirigeants (ou insiders) et-inversement, les societés dont le capital est faiblement
détenu par les dirigeants (ou outsiders). Leur objectif était de comparer les
structures financieres de ces deux groupes de sociétés, en testant I'hypothése
selon laquelle plus le pourcentage du capital détenu par les dirigeants est eleve
plus la firme est endettée. Les tests de 'analyse de variance effectués sur trois
années consécutives 1978, 1979 et 1980 et pour ces deux groupes de sociétes
confirment cette hypothése. Ensuite, Kim et Sorensen ont fait référence aux travaux
de Bowen, Daley et Huber (1982), DeAngelo et Masulis (1980), Fama et Jensen
(1980), Jensen et Meckling (1976) et Myers (1977) pour introduire dans leurs
modéles d'autres variables explicatives de I'endettement. Les modéles qu'ils ont

&té testés sont les suivants:

Modéle 1: DEBT= b0 + b1 EBITGROW + b2 EBITVAR + b3 SIZE + b4 TAXRATE1 +
b5 DEPR + b8 INSIDER

Modéle 2: DEBT=b'0 + b1 EBITGROW + b2 VALUEVAR + D'G SIZE + b'4
TAXRATEZ2 + b'5 DEPR + b'6 INSIDER

DEBT: dettes a long terme divisé par la capitalisation totale en valeurs comptables -

-EBITGROW: taux de croissance annuel moyen géometrique du profit avant intérét

et impét durant la période 1970-1980

+EBITVAR: coefficient de variation du profit avant intérét et impdt mesuré sur la

période 1970-1980

+VALUEVAR: coefficient de variation de la valeur marchande des capitaux propres

sur la periode 1970-1980



87

+SIZE: le niveau moyen des actifs durant la période 1975-1980

TAXRATE 1: le rapport moyen de I'impét de la firme sur le profit avant impét durant
la période 1975-1980 '

TAXRATE 2: le rapport moyen de [imp6t de la firme sur le profit avant

amortissement et impdt durant la période 1975-1980

-DEPR: e taux moyen d’'amortissement (les charges d’amortissement divisées par

le total de I'actif) durant [a periode 1975-1980

INSIDER: une variable muette qui prend 1 pour les entreprises dont le capital est

fortement détenu par les dirigeants et 0 autrement

Les moyennes et les écarts-types de ces variables ainsi que les résultats

des modeles 1 et 2 sont representes dans le tableau (I-3) suivant:

TABLEAU (1-3): Structure de propriété-endettement (Kim et Sorensen 19886)

Variables Moyenng Ecant-typel  Résultat du modéle 1 Reésultat du modéle 2
Coefficient t-statistic | Coefficient t-statistic

constante 0.399 (7.45)" 0433 8.74)
DEBT 0.345 0.180 - - - -
EBITGROW [ 0.144 0.114 -0.313 (-3.00)" -0.255 (-2.53)"
EBITVAR 0496 0.248 0.148 (2427 - -
VALUEVAR | 0479 0.247 - - 0.139 {2.37)"
SIZE 132 287 -0.001 (-1.10) -0.001 {(-1.26)
TAXRATE1 | 0296 0.18 -089 ¢ | (1.18) -

| TAXRATE2 0174 0.12 - - -0293 (-2.55)"
DEPR 0.095 0.039 -0.800 (-2.36)" -0.803 (-2.70y"
INSIDER 05 05 0.057 (2.03) 0.057 207y

R2=015 | N=156 R2=0.18 | N=156

*significatif & 95%



88

Au vu des résultats de régressions obtenus, la plupart des variables
explicatives apparaissent significatives a4 un degré de confiance de 95% et les
coefficients de détermination R2 se situent aux niveaux de 15% et 18%
respectivement pour le modéle 1 et le modéle 2. La variable INSIDER a un
coefficient positif (0,057) et statistiquement significatif; ce résultat vieﬁt al'appui de
I'hypothése selon lagueile les firmes dont le capital est fortement détenu par les
dirigeants sont plus endettées que celles dont le capital est faiblement détenu par
les dirigeants. Reste a préciser que, bien que les résultats de 'ANOVA soient
confirmés, 80% environ des variations de I'endettement restent encore non

expliqués par les deux modéles.

Les résultats trouves par Kim et Sorensen peuvent s'expliquer par les codts
d’'agence. En effet, les firmes dont le capital est fortement détenu par les dirigeants
émettent des dettes parce que les colits d’agence associés aux capitaux propres
diminuent avec le degré de concentration de fa propriété. Néanmoins, [a réduction
des colts d'agence des capitaux propres semble étre contrebalancee par une
augmentation des colts d’agence liés a Pendettement. Les firmes ayant de larges
opportunités de croissance sont moins endettées. que celles ayant de faibles
opportunités de croissance. De méme, plus le risque d’exploitation augmente, plus
les firmes s’endettent. La taille sembie é&tre indépendante du taux d’endettement ce

qui confirme les prédictions de Myers (1977).
4.1.2: L’étude de Crutchley et Hansen (1989)

En se basant sur la théorie de I'agence, Crutchley et Hansen (1988) ont
teste la structure de propriété (OWNERSHIP), fa structure financiére (LEVRAGE) et
la politique de dividende (DIVIDEND) en fonction de certaines variables comme la
volatilité des gains (EARNVOL), les dépenses en publicité et en recherche et
développement (ADV+RD), les colts de fluctuations (flotations costs) (STDRET), la

perte de diversification (ou diversification loss) que subira le dirigeant en acceptant
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de placer ses ressources dans la firme qu'il gére plutét que dans le portefeuilie du
marché (DIVERSE) et enfin a taille.de I'entreprise (FIRMSIZE). Les tests ont eté

conduits sur un échantillon de 603 entreprises pendant la periode 1981-1985 et

ont donné lieu aux résuitats présentés dans le tabieau (I-4) suivant:

TABLEAU ( 1-4): Liaion structure de propriéte-structure financiere et politique de

dividende (Crutchley et Hansen 1989)

v.dépendante constante DIVERSE [EARNVOL STDRET ADV+RD | SIZE R2 F

OWNERSHIP | -0.007 0.1677| 0.388" 0456°| -0.058| -0.015°f 0.08[ 121
(-0.433] (3547 (3.133 (3.012) (-0.871] (-2.801)

LEVERAGE 0.160" -0.846 |  -1.848" 3.151%| -0.875 0.021™)0.36| 687
(62231  (-104)) (873) (12.174) (-7565) (2.288)

DIVIDEND 0.076" -0.0357 0.034"™ | -0442°| -0.0371 0.004°] 044 1017
(31403 (4829 (1.707) (-18.104) (-3.409) (4.960)

"significatif 2 99% *significatif 2 95% *""significatif 4 50%

L'examen des résultats du tableau (I-4) fait ressortir les conclusions

suivantes:

-une forte diversification du portefeuille de la firme affecte positivement la part du
capital detenue par les dirigeants, negativement I'endettement et les dividendes ce
qui corrobore les prédictions de Jensen et Meckling (1976). En effet, plus le
portefeuille de Pentreprise est diversifié, plus |la perte par rapport au portefeuille du
marché est faibie et plus la part du capital détenue par les dirigeants augmente. La
-ter_adance & la baisse des dividendes et de I'endettement confirme le souci des

dirigeants de contrdler les colts d'agence des dettes.

-la volatilité des gains affecte négativement I'endettement et positivement la part du
capital détenue par les dirigeants et les dividendes. kEn effet, lorsque [a volatilite
des gains augmente, le risque de faillite et par conséquent les colts d’agence des

dettes augmentent et les dirigeants seraient moins enclins a recourir &
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I'endeftement. pour contréler ces colts. En revanche, les dirigeants auraient

tendance a augmenter les dividendes et leur part du capital dans la firme.

-les entreprises caractérisées par ‘ des dépenses élevées en publicite et en
recherche et déveioppement sont généralement plus faiblement endettées que les
autres. Ces entreprises; souvent en croissance et relativement plus risquées, sont
pius susceptibles que les autres de subir des colts d’agence des dettes éleves. En
outre, comme les colts de distribution des dividendes sont élevés, ces entreprises

distribuent moins de'div‘idehdes.

-enfin, la taille influence négativement et significativement la part du capital
détenue par les dirigeants et positivement I'endettement et le ratio de distribution
de dividende. ‘

D'une fagon geénérale, ces conclusions viennent confirmer I'hypothése: selon
laquelle les décisions relatives a. la structure de propriete, a I'endettement et a la
politique de dividende sont déterminées par les dirigeants dans un sougi de

contrbler les codts d’'agence des dettes et les colts d'agence des capitaux propres.
4.1.3: L'étude de Bathala, Moon et Rao (1994)

L'objet de I'etude de Bathala, Moon et Rao (1994) est de verifier si
effectivement, 'augmentatation de la participation institutionnelle dans. la firme
substitue le contrdle exercé par les dettes et par la participation des dirigeants
dans le capital de la firme. En d’autres termes, il s’agit de vérifier si, a 'équilibre,
une participation institutionnelle. dlevée est inversement reliée 4 la proportion des. 1
dettes dans la structure financiére de la firme et a la part du capital détenur-; par les
dirigeants. Cette hypothése a été investiguée empiriquement a travers un modgie
a deux équétions simultanées ol 'endettement (variable DR) et {e pourcentage du
capitat détenu par les dirigeants (variable MGROWN) figurent en tant que variables
endogénes. Dans chaque équation, la proportion de la participation -instftutionnelle

(var INSTL) est incluse en tant que variable explicative a coté d’autres variables de
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contréle choisies sur la base des études thécriques et empiriques précédentes.
Ces variables de contréle incluent la volatilité des gains (ERNVOL), les économies
fiscales non liées & la dette (DEPR), les dépenses dans les actifs non tangibles
(RDAD) et Ia croissance des actifs (GROWTH). L'estimation par la méthode des
doubles moindres carrées du systéme d'équations simuitanées a donné lieu aux

resultats présentés dans le tableau (I - 5) suivant:

TABLEAU (1 - 5): Participation institutionnelle, structure financiére et séparation

proprigté-décision (Bathala, Moon et Rac 1994)

Equation 1: DR=a0 + a1 ERNVOL + a2 DEPR + a3RDAD + a4GROWTH + aSINSTL + aSMGROWN +

a7INSTL*OTC + a8 MGROWN"OTC +u

Variables ERNVOL DEPR RDAD GROWTH INSTL MGROWN INSTL"OCT MGROWN'OCT

Coeffest -0,1966 10,0449 -05112 -0,2740 -0,2463 -1,1670 -0,3401 0,8200
Valdet (-087) (340)" (-246)" (-243)" (351 (471 (421" {4,30)"
Fstatisfc 5,228

Equation 2: MGROWN=b0 + b1 STKVOL + b2 RDAD + b3 GROWTH + aSINSTL + b4 TA + b5 INSTL +
b6 DR + b7 INSTL*OTC + b8 DR*OTC + v

Variables STKVOL RDAD GROWTH TA INSTL DR INSTL*OCT DR*QOTC

Coeffest 20321 -0,8229 -0,3010 0,0068 -0,0745 -1,595 -0,5520 1,1768

valdet  (279) (-238)  (-1,80) (050) (-090) (-340) (-340) (3.32)
- F-staisic 6,235"

*significatit a 1%, “significatif & 5%, ***significalif a 10%

Dans la premiére équation du modele, la variable participation
institutionnelle (INSTL) a un signe négatif et statistiguement significatif & un degré
de confiance de 99%. Dans la deuxiéme équation du modéle, le signe associé a la
variable (INSTL) est négatif mais non statistiquement significatif. Ce-s résultats
suggerent que des niveaux élevés de participation institutionneile sont souvent
associes a de faibles ratios d'endettement et & une forte séparation propriéte-
décision. Dés lors, 'augmentatation de la participation institutionnelle dans la firme
substitue le contréle exercé par les dettes et par la participation des dirigeants

dans le capital de la firme.
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4.1.4: L’étude de Bagnani, Milonas, Saunders et Travios (1994}

Dans un articie de 1994, Bagnani, Milonas, Saunders et Travlos ont teste
Pinfluence de la séparaiion —propriété-décision sur le rendement des obligations.
En adoptant deux seuils critiques (5 et 25%) 'pour le pourcentage du capital détenu
par les dirigeants (variable ALPHA) ils démontrent le caractére non linéaire de

cette relation1. Quatres versions du modéle de la forme:

PREMij = a0 + a1 ALPHAOQ to 5ij + a2 ALPHA 5 to 25ij + a3 ALPHA over 25ij +
variables de contrdle + Ui} ont été testées. Outre la variable ALPHA qui désigne la
zone de pourcentage du capital detenu par les dirigeants, des variables de
contréle comme la taille (variable SIZE), la struatur:e financiére (variabie DA), le
risque d’exploitation mesuré par I'écart type du rendement rﬁoyen des actifs
(variable STDROQA) et des variables muettes qui désignent les périodes (variable
DUMYR) ont été également testéesz. La variable PREM désigne le rendement des
obligations. Dans ces différentes versions du modéle, le coefficient associé a la
variable ALPHA(O to 5) est non significatif; il n y a aucune refation entre la
séparation proprieté decision et le rendement des obligations dans la zone (0 et
5%). Cette relation devient positive et‘stgtistiquement significative a4 95% dans la
zone (5 et 25%). Enfin, lorsque le pourcentage du capital détenu par les dirigeants
dépasse 25% (variable ALPHA over 25), cette relation apparaft négative mais non
statistiguement significative comme le montre le tableau ( I - 6 ). L'étude de
Bagnani, Milonas, Saunders et Travios confirme I"hypothése selon laquellé, pius la
part du capital détenue par le dirigeant est élevée, plus ce 'dirigeant sera engagé
dans des activités a haut risque et plus le rendement des obligations augmente.

Néanmoins, pour protéger son capital, ce dirigeant sera moins enclin & s’engager

ICes deux seuils ont été adoptés dans une é&tude antérieure sur la liaison structure
de propriété-performance par Morck, Shleifer et Vishny (1988).

2Dans un souci de simplication, les coefficients relatifs aux variables muettes 'ne
sont pas reproduits dans le tableau (I - 6). '



dans des projets risquées lorsque 'sa part du capital dans la firme devient treés

importante.

TABLEAU (I - 8): Séparation proprieté-décision et rendement des obligations
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(Bagnani, Milonas, Saunders et Travios 1994)

Modele 1 Modele 2 Modele 3 Modele 4
Variable 1 2 3 4
|Contant 0.0096 0.0235 -0.0314 0.0153
(1.48) (0.65) (-2.10)* (0.31)
ALPHAO to 5 0.0003 -0.0024 0.0006 -0.0008
: (0.10) (-0.80) (0.22) (-0.23)
ALPHA 5t0 25 0.0023 0.0018 0.0025 - 0.0027
(2.03)* (1.61)* (1.97y" (2.03)
ALPHA over 25 -0.0028 -0.0021 -0.0030 -0.0025
(-1.68)* (-1.21). (-1.76)" (-1.4)
|DA. X 0.0651 0.0866
(1.41) (1.68)"
STDROCA 0.242 0.125
(1.17) (0.54)
SIZE. -0.0044 -0.0087
(-1.21) (-1.85)
) 0.01 0.02 0.07 0.09
F 2.15* 2.33* 3.87** | 3.49*
N 614 531 558 483’

~**significative a 99%; " significative & 95%; *significative 4 10%
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4.2: LIAISON STRUCTURE DE PROPRIETE-PERFORMANCE: FONDEMENTS
THEORIQUES ET VALIDATIONS EMPIRIQUES DES DIFFERENTES THESES EN
PRESENCE '

Depuis l'oeuvre de Berle st Means (1932) et la mise en évidence des
problémes suscités par |a séparation des fonctions de propriété et de décision, de
nombreux travaux thécriques et empiriques se sont interessés a 'étude de Ia
relation .entre ia structure de propriété et la performance des firmes (Jensen et
" Meckiing. 1976, Demsetz 1983, Fama et Jensen 1983, 1985, Demsetz et Lehn
1985, Morck, Shleifer et Vishny 1988, Holderness et Shehan 1988, Kim et
Maksimovic 1991, Charreaux 1991 et McConnell et Servaes 1990, 1995). Ces
travaux semblent s’affronter autour de trois théses.principales: ta thése de la
“convergence des interéts”, la thése de la neutralité st enfin la these de
"enracinement”. Des positions intermédiaires existent également, en particulier,
celle de Fama et Jensen 1983, que Charreaux qualifie par la thése de neutralité
“atténuee”, et enfin celle de Morck, Shieifer et Vishny 1988 et de McConnell et
Servaes (1990,1995) qui parviennent a la conclusion que selon la zone ou se
situe le pourcentage du capital détenu par le conseil d’administration t'effet de

convergence des intéréts 'emporte sur I'effet d’enracinement ou inversement.

4.2.1: La théorie managériale et la thése de la convergence des

intéréts

La théorie. managériale a vu le jour avec le développement d'entreprises du
type managérial caractéerisées par la diffusion de 'actionnariat et par ia separation
des fonctions de propriété et de décision. Dans ce type de firmes, les dirigeants
peuvent ééhapper au contréle des actionnaires et suivre des pratiques qui peuvent
conduire & une maximisation de leurs propres. utiités au détriment des

actionnaires. Cela entrainerait, par conseéquent, une dégradation de la
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performance économique de ce type de firmes par rapport a celles dont le capital

est relativement moins diffus3.

Fondée sur le pouvoir discrétionnaire des dirigeants, la théorie managériale
a donné naissance‘é la thése de la convergence des intéréts. Soutenue
initialement par Berle et Means, puis reprise notamrhe_nt par Jensen et Meckling
(1976), cette thése suggére que pius le pourcentage du capital détenu par les
dirigeants est important, plus I'écart par rapport & I|'objectif traditionnel de

maximisation de la valeur est faible*.

4.2.2: La thése de la neutralité de la structure de propriété

-

4.2.2.1: Fondement théorique

La thése de la neutralité de |a structure de proprieté tire ses fondements de
la theorie économique traditionnelle qui consiste & prétendre que, compte tenu du
contréle exercé par le conseil d'administration et du droit de vote des actionnaires,
les dirigeants-sont soumis a suffisamment de contraintes exterries ou internes qui
les obligent a gérer conformément a 'objectif traditionnel de la maximisation de {a
valeur du marche du patrimoine des actionnaires. Ces arguments ont éte, en se-
référ-ant a Charreaux (1988, p 44), largement soutenus par Herman (1981) qui a
étudié, dans le cas des sociétés américaines, les contraintes et les pressions qui
contrarient le pouvoir des dirigeants. Herman conclut que ces contraintes sont
suffisamment fortes pour que les dirigeants continuent & gérer conformément a

Pobjectif traditionne! de maximisation de la valeur du patrimoine des actionnaires.

Certains auteurs tels que Demsetz (1983) estiment que I'ampleur du

phénoméne représente par la dichotomie entre Ia propriété, décision, et cantréle a

3En fait, la thése managériale rémonte jusqu’a Adam Smith (1976) qui concluait 2
une moins bonne performance é&conomique des grandes sociétés par actions qui
venaient de faire leur apparition. Ensuite, cette thése a connu sa consécration
avec la publication en 1932 de I'ouvrage de Berle et Means, “The Modern
Corporation and Private Property”.

4Voir unotamment Charreaux (1991)
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x

éteé grandement sur-évalué par tous ceux qui , & la suite de Berle et Means (1932)
se sont exclusivement focalisés sur la structure de l'actionnariat des grahdes
e_ntreprié'es. Demsetz soutient mémé que la séparation propriété/décision conduit
a une baisse des _prélévements des dirigeants et qu’il n y a aucune raison de
penser qu'une firme dont le capital est intégralement détenu par son dirigeant soit
plus efficace qu’une société ou le capital est disperse ce qui contredit la thése de

convergence des intéréts.
N\

4.2.2.2: Validation empirique: ’étude de Demsetz et Lehn (1985)

Afin d'évaluer lincidence de la séparation propriété/décision sur la
performance, Demsetz et Lehn (1983) effectuent -une regression du taux de
rentabilité des capitaux propres mesuré comptablement (APR) sur un indicateur de
diffusion du capital. Les résultats obtenus sont représentés dans le tableau

{I-7) suivant:

TABLEAU (I-7): La these de la neutralité de la structure de propriété (Demsetz et
Lehn 1985)

Cta  UTL FIN CAP ADV .RAD ASSET SE LA5 LA20 LAH N R2 F

24 13 .07 04 42 11 57 29 .02 .. . 511 10 72
62 (34 (B8 (7) (19 (4 (08 1.1) (09

27  -10  -06 05 47 -07 814  -43 ..  -004 .. 511 .10 72
A17) @4 (33) (08) 3 (3 (1.2 (2.0) 2) .
B -13  -07 04 42 -11 59 -9 .. -02 511 10 7.1
@2 @) @G5 (H (19 (4 (9 (1.7)y (9

La variable dépendante est la valeur moyenne du taux de rentabilté
comptable des fonds propres (APR) caicutée sur une période de cing ans allant de
1976 a 1980. Les variables indépendantes LAS, LA20, LAH sont trois indicateurs
de diffusion du capital. UTIL, FIN et CAP représentent trois secteurs d’activité. RD
@st le ratio de dépenses en.recherche et développement sur ventes. ASSEf‘ est le

total de lactif et SE est la variance estimée de la regression du rendement
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mensuel de I'entreprise avec le rendement mensuel du marché. ADV représente e
ratio de dépenses de publicté sur ventes. Demsetz et Lehn justifient
théoriquement l'introduction de I'effet taille et de l'instabilité de I'environnement,
car Pefficacité du contrble des actionnaires par les dirigeants leur parait dependre
de la taille de fa firme. Plus la firme est importante, plus la proportion du capital
nécessaire pour la contréler est faible. Enfin, un environnement stable faciliterait la

tache de contrble.

En général le pouvoir explicatif du modeéle est faible. La relation entre
I'indice de concentration et le taux de rentabiité des capitaux propres n'est ni
significative ni de signe prevu (positif). Les résultats sont trés lcins de confirmer la

thése de Berle et Means (1932).
4.2.3: La thése de I"’enracinement”

Par opposition a la thése de la “convergence des interéts’, la thése de
I"enracinement” (entrenchment hypothesis) soutient que les dirigeants qui
posseédent une majorité solide du capital échappent 3 tout contrdle et peuvent
ainsi gérer dans une optique contraire a la maximisation de la valeur de marché
du patrimoine des actionnaires. Morck, Shieifer et Vishny (1988, pp 294-295)
soutiennent que le probléeme de [I'enracinement n'est pas uniquement la
consequence du pouvoir de contrble et de vote qu'exerce le dirigeant dans le
conseil d’administration, mais c'est surtout son statut de fondateur et sa
personnalité qui lui poussent a ne pas gérer conformément & I'objectif traditionnel.
A ce titre ils affirment que “..with effective control, the manager indulge his
preference for non-value-maximising behavior, although perhaps to a more limited
extent than if he had effective control.but no claim on the firm’s cash flows...Even if

we believe that on average, more ownership allow deeper entrechment,

diminishing returns might set in well before 50% ownership is reached”.
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4.2.4: Linéarité de la relation entre la performance et la structure de

propriéte
4.2.4.1: L'étude de Morck, Shieifer et Vishny (1988)

Morck, Shleifer et Vishny (1988) ont critiqué les résultats trouvés par
Demsetz et Lehn (_1 985), en arguant que la relation entre la performance mesuree
par le Q de Tobin et la structure de propriété n'est pas linéraire. En adoptant deux
seuils critiques (5% et 25%) pour le pourcentage du capital détenu par le conseil
d’administration, ils démontrent le caractére non linéaire de la relation. Les

résultats trouvés sont donnés par la regression suivantes:

RE ADV LTD AMT OUT<5 5>0UT<25 OQUT>25 QFF<5 5<0OFF<25 OFF>25

Q 82 08 -91 -000 434 142 169 398  -156 775
(227)f (834) (390)e (000) (229}  (779d  (1.04) (229} (758)e (324)e

d:significatif & 90%; e: significatif 4 95%; f:significatif 4 99%

L'examen des résultats de cette regression indique que, dans la zone O0-
5%, la relation entre la-performance (mesurée par le Q de Tobin) et le pourcentage
du capital détenu par le conseil d'administration (OUT) est positive et
statistiquement significative a un degré de confiance de 99%. Cette relation est
négative et statistiquement significative 4 95% dans la zone 5-25%. Au-dela de
25% la relation est positive mais n'est pas statistiquement significative. Morck,
Shleifer et Vishny concluent que, jusqu’a 5% la convergence des interéts
predomine, de 5 a 25% l'effet d’enracinement I'emporte; enfin, au-dela de 25%,
Peffet d’enracinement est de nouveau dominé8. I'examen de la relation graphiqﬂe

entre la performance et le pourcentage du capital détenu par le conseil

5RE, ADV, LTD et AMT sont des variables de coatréle

6La justification théorique de ces seuils est faible. Le nivean de 5% est utilisé par
Herman comme une limite au dela de laquelle, la propriété n’est pas négligeable
en plus la reglementation en vigeur rend obligatoire la publicité légale pour les
participations supérieures 4 5%. Le niveau de 25% est basé sur I'argument de
Weston selon lequel au dela de 20-30% une prise de contrdle dans un climat
d’hostilité ne peut réussir,
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d’administration montre que ies niveaux 5% et 65% ont pratiquement le méme
niveau de performance ce qui peut apparaitre surprenant. Reste'a préciser qué les
resultats obtenus sont beaucoup mbins significatifs avec un autre Indicateur de
performance le taux de profit (cash-flow net ajusté pour linflation/valeur de

remplacement des actifs corporels).
4.2.4.2: L'étude de McConnell et Servaes (1990)

Mccdnnell et Servaes (1990) ont examiné la relation entre la performance,
mesurée par le Q de Tobin, et la structure de propriété sur deux échantillons
d'entreprises. Le premier, relatif a 'année 1976, est composé de 1173 entreprises
et [e second, relatif 3 Fannée 1986, est composé de 1093 entreprises. Pour ces
deux échantillons, le Q de Tobin est regressé 2 la part du capital détenue par les
dirigeants et les administrateurs (PCDCA) et & d'autres variables de contrdle
comme |'endettement, les dépenses en recherche et développement, les
depenses en publicité et la valeur de remplacement des actifs. Les résultats des
tests économétriques corroborent I'hypothése selon laqueile la structure de
propriété a une influence significative ‘sur la valeur de la firme et confirment les
conclusions de Morck, Shisifer et Vishny (1988) sur la non lindarité de la relation
entre la valeur de fa firme et le pourcentage du capital détenu par le conseil
d’administration. McConnell et Servaes montrent I'existence d'une relation
curvilinéaire entre |a part du capital détenu par les dirigeants et les administrateurs
et le Q de Tobin. LA valeur de Q augmente puis diminue au fur et 4 mesure que la

propriété devient concentré dans les mains des dirigeants et des administrateurs.

Par ailteurs, avec linclusion de la variable “participation institutionnelle”, ils
ont trouvé une forte relation positive entre cette variable et le Q de Tobin ce qui
suggere que plus la participation institutionnelle est importante plus. éievée est la

valeur de la firme.
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4.2.3.3: L’étude de Charreaux (1991)

Les tests effectués par Morck, Shleifer et Vishny (1988) ont été reconduits
sur des données francaises par Charreaux (1991). Compte tenu de la repardition
du capital dans les sociétés frangaises, I'utilisation des seuils américains s’est
avérée non pertinente. Pour cela, Charreaux a retenu les seuils de 30% et de 50%
pour le pourcentage du capital représenté par le conseil d’administration et de
20% et 50% pour le pourcentage du capital représenté par les dirigeants’.
Lincidence sectorielle ainsi que la structure de financement ont également été

testées.

Les resultats obtenus font apparaitre une relation négative et significative au
seuil de 50/; entre le pourcentage du capital represente par les administrateurs
(variable proche de celle retenue par Morck, Shieifer et Vishny) et la performance
mesurée par le critére de Sharpe (variable Sharpe) et par le taux-de rentabilité
des fonds propres mesuré a partir des valeurs de marché“(variable RCPM) . Les
résultats trouvés sont en faveur de la thése de ["enracinement” puisqu’ils
indiquent qu’au-dela de 50% (majorité absolue) la gestion se ferait aux dépens

des actionnaires® comme |le montrent les équations de regressions suivantes.

Shame=Cte + 341.2 BD30 - 5.1 BD5Q - 134.9 BD100 - 667.8 ACTIF R2=.118 N=93
‘ 0.6) {0.1) (24)b (24b R2 ajusté=.07 F=2.93b

RCPM=Cte - 171.6 BD30 -7.3 BD50 - 40.1 BD100 - 196.9 ACTIF + 117 ETRCP R2=.146
0.8) ©4 (9 (1.9c @4b R2 ajusté=.097 F=2.9b

b:significatif & 95%; c:significatif 4 80%

TLa justification théorique de ses seuils est également faible. Dans le premier cas
ces valeurs correspondent approximativement au seuils légaux de minorité de
blocage et de majorité. Dans le second cas , ces seuils ont été choisis de fagon
arbitraire en fonction de la répartition statistique du critére, un premier seuil est
de 20%.

8Pour les autres zomes, la liaison n’est pas significative et le signe du coefficient
varie selon la mesure considérée. Pour les autres indicateurs de rentabilité des
fonds propres, les relations ne sont pas significatives, les signes des coefficients
varient mais restent homogénes pour une méme mesure.




101

Par ailleurs, lorsque la performance est mesurée par le Q de Tobin (variable
retenue par Morck, Shleifer et Vishny), les résultats obtenus ne font apparaitre

aucune liaison significative comme: le montre la regression suivante:

|Q=Cte +2.45'BD30 - .021 BD50 + .23 BD100 -3.36 ACTIF + .062 CVEBE R2=.076 N=g85
(0.3) © (04 (0.9 (2.1 R2 ajusté=.017 F=1.3

b:significatif 3 95%; c:significatif a 80%

Les signes des coefficients varient selon les zones considérées; en
particulier, ils sont positifs pour la premiére et la troisiéme zone et négatifs pour la
zone intermédiaire. Charreaux a pu conclure que la comparaison avec I'étude
réalisée sur les firmes américaines est difficile; toutefois, I'hypothése de non-
lindarité trouvée par Morck, Shieifer et Vishny ne peut selon lui étre acceptee. Les
tests effectués sur le pourcentage du capital représenté par les dirigeants ne font
apparafitre aucune relation significative. Dans I'ensemble les résuitats corroborent
I'hypothése de neutralité. Ces résultats restent identiques lorsque [lincidence

sectorielle et celle de I'endettement sont considérées.
4.2.4.4: L’étude de McConnell et Servaes (1995)

Dans leur article de 1995, McConnell et Servaes ont conduit leur analyse de
la relation structure de propriété, endettement et performance pour deux catégories
de firmes: les firmes a faibles opportunites de croissance et les firmes a fortes
opportunités de croissance. En se basant sur les apports théoriques de Myers
"(1977), Jensen (1986), Stulz (1988) et Harris et Raviv (1988) et les travaux
__empir-iques de Morck, Shieifer et Vishny (1988) et McConnell et Servaes (1990), ils
parviennent A trois principales conclusions. Premiérement, ils trouvent une relation
quadratique et significative entre le Q de.Tobin et la part du'capital détenue par les
dirigeants et les administrateurs ainsi qu'une relation positive et significative entre

-le ‘Q de Tobin et le pourcentage du capital détenu par les investisseurs
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institutionnels. Ce résultat confirme de nouveau [a pertinence de la structure de
propriété sur la performance des firmes -et vient a 'appui des conclusions obtenues
dans leur article de 1990. Deuxiémem'ent, I'endettement influence négativement et
significativement la performance, mesurée par le Q de Tobin, pour les firmes a
fortes opportunités’ de croissance. En revanche, pour les firmes a faibles
opportunités de croissance, la relation entre 'endettement et la performance
semble étre positive. En d’autres termes, I'effet négatif de I'endettement (Myers
1977) domine I'effet positif (Jensen 1986) pour les firmes ayant plusieurs projets a
VAN positive. Inversement, I'effet positif de 'endettement domine !'effet neégatif
pour les firmes ayant de faibles projets 'a VAN négative. Enfin et troisiemement,
I'allocation de la propriété entre actionnaires internes et investisseurs extérieurs
semble avoir plus d'importance dans la catégorie de firmes a fortes opportunités
de croissance. L'effet de la structure de propriété sur la performance est fonction
des caractéristiques des firmes et des opportunités dinvestissement qu’elles

disposent.
4.2.5: La thése de la “neutralité atténuée”

Rappelons que la théorie de I'agence appliquée aux ofganisations dans
l'optique de Fama et Jensen (1983) repose sur deux principes fondamentaux: la
vision contractuelle de l'organisation et le principe de sélection naturelle.
L'analyse de ces deux principes entraine deux conséquences extrémement
importantes. Premieérement, _Ia forme organisationnelle apparait comme une
modélité particuliere des différentes relations d’agence. Comme leg précisait
Charreaux (1991), & un moment donné la structure d’'une organisation représénte
un équilibre qui résulte des pressions concurrentielles sur les marches externes -
(marché des cadres dirigeants, marché des produits ainsi que le marche de prise
de contréle); mais également des arragements internes. Deuxiemement, et en
corollaire, toutes les formes organisationnelles deviennent efficaces a long terme.

La thése de Fama et Jensen rejé'int donc celle de la neutralité; toutefois, elle
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n'exclut pas Pexistence a court terme de “structures inadaptés”. Cette thése est

qualifiée par Charreaux de thése de .Ia “neutralité atténuée”.

4.2.6: Analyse de la performance fondée sur la typologie sociétés

familiales, sociétés contrdolées et sociétés managériales

En analysant empiriquement, [a relation d'agence entre actionnaires et
dirigeants dans les sociétés cotées frangaises, Charreaux et Pitol-Belin (1985)
distinguent trois formes de sociétés, les sociétés managériales, les sociétés
contrblées et [es sociétés familiales. Chaque groupe correspond & une catégorie
particuliere de la relation d’agence entre actionnaires et dirigeants. Partant de
cette typologie, Charreaux (1991) s’est intéressé aux différences de performance
entre les groupes de sociétés identifiées et 3 cette fin deux catégories de modeles
ont oté testées. La premiere catégorie de modéles expliqgue la performance a
travers des variables “type de proprieté” et des variables “discipline externe™. La
seconde catégoerie intégre directement et non par I'intermédiare de [a typologie, les
variables liées a l'organisation des fonctions de propriété, de décision et de

contréle! 0.

Pour ce qui est de la premiere catégorie de modeéles, les résultats ont
montre qu’il 'y avait pas de différence significative de performance entre les trois
groupes de sociétés si I'on considére I'objectif de maximisation de la richesse des
actionnaires. En revanche, il y aurait une différence de performance économique
significative en faveur des firmes familiales (sur la base du critére ex-ante, le Q de
Tobin).

9Les variables de discipline externe retenues sont le taux de croissance du chiffre
d’affaires, le taux de rotation des titres, la structure financiére et la proportion
“actifs industriels/actif économique”.

108ept variables organisationnelles ont &té retenues: le pourcentage du capital
représenté par les administrateurs, le pourcentage du capital représenté par les
dirigeants, le pourcentage du capital détenu par les actionnaires connus, le
pourcentage du capital représenté par les dirigeants/le pourcentage. du capital
représenté par les actionnaires coanus, pourcentage Nombre d’administrateurs
dirigeants/Nombre d’administrateurs, pourcentage d’administrateurs externes et
nombre de mandats cumulés
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Les résultats obtenus, lorsque les variables muettes categorielles sont
rempta;cées par les variables organisationnelles (deuxiéme catégorie de modeles)
sont trés voisins. En effet, bien que les coefficienis relatifs aux variables
Brganisationnelles soient souvent non significatifs, les signes ot les intensités de
ces coefficients divergent trés sensiblement entre les groupes de sociétés, ce qui
est cohérent avec [I'hypothése selon laquelle la relation d'agence entre
actionnaires et dirigeants est gérée différemment seton le type de société en
particulier entre les sociétés familiales et les autres groupes de sociétés. En outre,
il sembierait que la supériorité de performance économique des socCiétés
familiales, qui paraft étre due a une concentration des fonctions, disparaisse
lorsgu’on considéere les mesures de performance for;dées sur les fonds propres.
Un tel phénoméne s’expliquerait par !importance des colts d'agence liés a
I'utilisation de I’endettement qui est pourtant la moins importante dans ce type de

société.
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4.3: RELATION MARCHE DES CADRES DIRIGEANTS-PERFORMANCE

L'examen du marché des cadres dirigeants comme systéme de contrfle et
de discipline des dirigeants peut. étre appréhendé a travers ['analyse de
I'incidence de la structure dé rémunération et des changements des dirigeants

sur les performances financiéres des firmes.
4.3.1: Relation structure de rémunération des dirigeants-performance

Dans une etude tres récente, Mehran (1995) a analyse empiriquement [a
structure de rémunération des dirigeants et sa relation avec la performance pour

un échantillon de 153 entreprises sur la période 1979-1980. Deux catégories de

modeles ont été utilisées a cette fin.

Modele 1: Structure de remuneération= f(% du capital détenu par les dirigeants, %
du- capital détenu par les actionnaires. extérieurs détenteurs de blocs de contréle,

% d’administrateurs externes, et variables de contrdle}

Modéle 2: Performance= f(Structure de rémunération, % du capital détenu par les
dirigeants, % du capital détenu par les actionnaires extérieurs détenteurs de blocs

de contrdle, % d’administrateurs externes, et variables de contrdle)

De la premiére categorie de modéles se dégagent trois principaux résultats.
Premiérement, Ia relation entre la part de la rémunération du dirigeant fondée sur
I'attribution d’actions et |a part du capital détenue par ces dirigeants est négative et
statistiquement significative. En d'autres termes, les firmes, dont le capital est
largement deétenu par les dirigeants, attribuent moins d'actions dans la
rémunération de leurs dirigeants. Deuxiémement, les fi'rmes,. dont le conseil
englobe beaucoup d'administrateurs externes {anciens dirigeants, dirigeants
. retraités, dirigeants d’autres firmes...) attribuent largement des actions dans. la
rémunération de leurs dirigeants. Néanmoins, ce mode. de rémunération semble

8tre limité dans les firmes ayant une part importante du capital détenue par des
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actionnaires extérieurs détenteurs de blocs de contréle. Le contréle exercé par ces
actionnaires exterieurs semble substituer la discipline exercée par une
rémunération incitative basée sur l'attribution d’actions. Enfin et troisiémement, les
firmes ayant de larges opportunites de croissance semble recourir d'une maniere

intensive au systeme de rémuneration basé sur |'attribution d’actions.

Pour ce qui est de !a deuxiéme catégorie des modéles, deux principales

conclusions se dégagent.

-la part de la rémunération basée sur l'attribution d’actions et |le pourcentage du
capital détenu par ces dirigeants influencent positivement et significativement la
performance mesurée par le Q de Tobin ou par Ja rentabilité des actifs. La
rémunération semble avoir un effet direct sur la performance des firmes ce qui
confirme les prédictions de Fama (1980). En d'autres termes, les compagnies dans
lesquelles le systéme de rémunération est sensible a la performance ont tendance
de dégager des rendements plus eleves gue celles dont le systéme de

rémunération est relativement moins sensible a la performance.

- la composition du conseil d’administration n'a aucun effet sur la performance. Le
conseil abandonne ses obligations aux actionnaires. En outre des systémes de
rémunération incitatifs liés a lattribution d’actions réduisent I'effort de controle

exerce par les administrateurs dans le conseil.

4.3.2: Changement des dirigeants et performances financiéres des

firmes .

Une littérature empirique de plus en plus importante s'intéresse a I'examen
de la relation entre les changements des dirigeants et les performances
financiéres des firmes. Dans cette littérature, deux études trés recentes, celles de
Kaplan (1994) et de Kang et Shivdasani {(1995), ont examiné cette relation dans le
contexte des entreprises japonaises. En partant d’'un échantjllon composé de 119

entreprises japonaises sur la bériode 1980-1988, Kaplan (1994) trouve que la
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probabilité de changement des dirigeants est significativement -et negativement
reliée & la performance mesurée par le rendement de l'action ou par les niveaux
des revenus et des gains. ll.a aussi trouvé une relation positive et significative

entre le changement de la rémunération des dirigeants et la performance.

Kang et Shivdasani (1995), se sont particuliérement intéresses aux facteurs
" qui influencent la probabilité des changements non routiniers des dirigeants dans
les firmes japonaises et les effets de ces changements sur les performances

financiéres de ces firmes. Les résultats-qu'iis ont trouvés sont les suivants:

-la pr’obabilité du changement non routinier des dirigeants est significativement et
négativement reliée a la performance de ta firme, particuliérement lorsque la
performance est mesurée par rapport aux entreprises similaires du secteur. En
d'autres termes, le changement non routinier est précipité par une faible

performance de la firme dans son secteur.

-la 'sensibilité du changement non routinier des dirigeants a la performance est
significativement reliée a la présence dans la structure de l'actionnariat de la
firme d’'une principale banque “main bank® qui joue un réle important dans la
collection et I'évaluation des informations reiatives a la performance des
dirigeants. Ce rdle de contrdle exercée sur les dirigeants par la banque substitue
le mécanisme de prise de contrdle qui est trés rare au Japon. Ajoutant & cela la
présence, souvent trés faible, dans le conseil d'administrateurs externes qui ne

semblent pas avoir un effet sur la probabilité de changement des dirigeants.

-la probabilité d’'une succession externe des dirigeants est significativement plus
élevée pour les firmes qui dégagent des bénéfices avant impét négatifs.
Contrairement au contexte américain, la succession des dirigeants au Japon

apparait non reliée au fait que le départ de ces. dirigeants soit force.

-enfin, le changement non routinier des dirigeants est souvent associé a une

amélioration de |la performance de la firme.
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SECTION 5: LES INTERACTIONS DES DECISIONS
D'INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT: L’APPORT DE .LA
THEORIE DES COUTS DE TRANSACTION ET DE LA THEORIE
STRATEGIQUE DE LA STRUCTURE DE FINANCEMENT

Les recherches theoriques sur .Ies interactions des décisions
d'investissement et de financement apparentées a la theorie de l'agence se
fimitaient & I'analyse des conflits entre trois catégories d'acteurs: les dirigeants, les
actionnaires et les créanciers. OI;, certaines recherches recentes s'orientent vers
un approfondissement du cadre d’analyse initial en adoptant une approche par
l'agence généralisée & 'ensemble des catégories d’acteurs en relation avec la
firme et participant dans une mesure ou une autre a sa vie , tels que les clients , les
fournisseurs, les employés, les collectivités locales, les pouvoirs publics... Ces
différentes catégories d’acteurs sont connues en théorie financiére sous le terme

“Stakeholders”.

Parallément & ces évolutions, nous avons assisté au cours des derniéres
années au développement de la théorie des colts de transaction qui, malgré ses
similitudes avec la théorie de I'agence, a conduit a une conception trés differente

de la décision de financement.

L’ objectif poursuivi dans cette section est double. Premiérement, présenter
le fondement théorique de la théorie des colits de transaction et son apport a la
finance' de la firme. Deuxitmement, faire les prolongements de la théorie de
'agence en mettant en évidence V'apport théorique et empirique de l'approche
stratégique de la structure de financement a la compréhension de la strategie

"

financiére des entreprises.
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5.1: LAPPORT DE LA THEORIE DES COUTS DE TRANSACTION

5.1.1: la théorie des colts de transaction et le financement des

projets

La théorie des colts de transaction propose une nouvelle approche de
financement des entreprises, qui consiste a considérer les dettes et les capitaux
propres comme des structures de gestion des transactions (governance structure)
et non des instruments financiers. Cette théorie simplifie les approches
precedentes notamment |1a theorie de I'ordre hierarchique de Myers, en supposant
gu'il existe uniquement deux sources de financement , les dettes et les capitaux
propres et que te projet doit étre financé entiérement par Fune ou l'autre de ces

deux sources de financement et non par une combinaison des deux.

Selon Williamson (1988) , le choix entre les dettes et les capitaux propres
depend de la spécificité de lactif “asset specificity” et de son degré de
“redéployabilité”. Plus fort est le degré de spécificité de I'actif, c’'est & dire que son
degré de “redépioyabilité” est faible, plus sévéres devraient étre les relations entre
les bailleurs de fonds et I'entreprise. A cet effet, la dette, qui exige la mise en
oeuvre de régles tres strictes, n'apparait pas comme un mode de financement
approprié permettant de minimiser les colits de transaction. En revanche, le
recours au financement par fonds propres, dont les modalités de rémunération et
de récupération du capital sont beaucoup plus souples, permet de garantir ia
sécurite de la transaction tout en conservant les caractéristiques spéciﬁqués de

Pactif.

Supposons que k est. 'indice de la specificité de I'actif, D(k) et E{k) sont
respectivement le codt des dettes et le colt des capitaux propres qui dépendent de
la valeur de k. Si kg est |la valeur de k qui donne E(k)=D(k), |a solution optimale
consiste a financer tous les projets ayant k < ka par les dettes et tous les projets

éyant k > ka par des capitaux propres. En d’autres termes, les actifs  fort degreé de
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redéployabilite doivent étre finances par les dettes et les actifs a faible degre de
redéployabilité par des capitaux propres. Le financement par les capitaux propres
est donc réservé aux projets pour lesquels le besoin d'une gestion nuancée

“nuanced governance” est éleve

5.1.2: Les Iimplications de la théorie des colts de transaction en

matiére de finance de I'entreprise

Les implications de la théorie des colits de transaction en matiére de finance
de I'entreprise sont multiples. Premiérement, sachant que te financement (dette ou
capitaux propre) choisi sur la base de sa capacité a gérer la transaction entre les
apporteurs de capitaux et ia firme est fonction du degré de spécificite des actifs,
'approche de financement proposée par la théorie des colts de transaction
suggere la non separabilite des décisions d'investissement et de financement.
Deuxiemement, par opposition a I'approche conventionnelle qui considére au
départ une firme entiérement financée par les fonds propres et envisage ensuite
I'usage de la dette, 'approche de la théorie des colits de transaction considere la
dette comme l'instrument “naturel” de financement et les capitaux propres comme
la solution de dernier ressort. Troisiéemement, en se référant & Charreaux (1993,
p56), la notion de structure de financement optimaie disparait également et
I'analyse de la décision de financement s'apparente a celle de la théorie du
financement hLérarchique, les modes de financement sont choisis prioritairement
en fonction de leur capacité & minimiser les codts de transaction au Iieﬁ de I'étre

en fonction du critere de [’asymétrie d’information

5.1.3: Différences entre théorie de I’agence et théorie des colits de

transaction

1

Deux differences majeures entre la théotie de 'agence et celle de la théorie
des colts de transaction méritent d'étre présentées. La premiére différence réside
dans la définition de “'unité d’anatyse élémentaire”. Dans le contexte de la théorie

de l'agence [l'unité d’'analyse éléementaire est lindividu ou plus exactement la
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relation d’agence qui unit les individus. Pour les tenants de la théorie des colts de
transaction, I'unité d’'analyse élémentaire est ia transaction. Selon cette théorie, les
structures organisationnelles sont étudiées en fonction de leur capacité & gerer les
transactions de la facon la plus économique en termes de codts de transaction’. La
deuxieme différence se fonde sur la nature des codts proposes par ces deux
théories. La théorie de l'agence met l'accent sur les colts de surveillance
“minotoring costs” et de dédouanement “bonding costs” beaucoup plus gue sur les
coits résiduels. Seion Williamson, les cofits résiduels sont les véritables coits
d’agence; les deux premiéres catégories de codts sont inevitables et constituent
pour l'entrepreneur propriétaire qui désire ouvrir son capital @ des actionnaires
extérisurs un mangue a gagner lui aussi inévitable dans la mesure ol [e marche
est efficient et oli les acteurs agissent sur la base d’anticipations rationnelles? . A
cet effet, les colits de transaction sont considérés dans la théorie d’agence comme
des coiits “ex-ante” résultant de la mise en place d'un dispaositif contractuel destiné
a regler “ex-ante” les conflits d'intérét. En revanche, la théorie des colts de
transaction accorde une plus grande importance aux colits ex-post, notamment les
colits de mise en place et de fonctionnement des structures chargées de résoudre
les conflits ex-post. Parmi ces .structures, il y a par exemple la hiérarchie et le

conseil d’administration.

I L'origine de la théorie des codts de transaction revient & Coase (1937) qui
soutient que les économies d’échelle favorisées par la  concentration  des
ressources, |'indivisibilité de certains biens et les gains de productivité réalisés
par le travail en équipe, favorisent la création d’entreprises qui, en intervenant
directement sur le marché des actifs physiques, permettent d’économiser les codts
de transactiemn.

2 Les conséquences des probl2mes d'agence li€s 3 la séparation des fonctions de
propriété et de décision sont prévenus par le marché qui pépalise 4 la baisse (en
offrant un prix plus faible) la valeur des titres qui lui sont proposés suite & une
opération de dilution du capital
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5.2 L'APPORT DE LA THEORIE STRATEGIQUE DE LA STRUCTURE DE
FINANCEMENT

5.2.1: La théorie stratégique de la structure de financement dans

Poptique de Barton et Gordon

Dans l'optique de Barton et Gordon (1987), le choix de la structure de
financement fait partie des décisions fonctionnelles fondamentales de la firme qui
doivent étre en cohérence avec sa stratégie a long terme. Le developpement de
I'entreprise peut résulter des choix stratégiques effectues et des politiques
fonctionnelles qui ont servi a leur mise en oeuvre afin d'assurer [a meilleure
adequation possible entre les objectifs et les aspirations des dirigeants, les
opportunités et les menaces offertes par I'environnement et les capacités et les
compétences propres a I'entreprise. La demarche qu'ils ont proposée consiste a
" suggerer une perspective stratégique basée sur des facteurs sociaux et
comportementaux susceptibles d'avoir un impact sur les décisions de financement.
De cette perspective dérive cing propositions, les trois premiéres sont reiiées aux
objectifs et aux aspirations des dirigeants; la quatrieme aux opportunités et aux
menaces de l'environnement et la cinquieme est relieé aux forces et aux

faiblesses de I'entreprise.
Proposition 1: I'attitude face au risque des dirigeants affecte |a structure du éapital

Dans |a mesure ol la structure du capital constitue la source majeure du
risque financier, il est supposé que lattitude des dirigeants envers le risque est

reliée a la structure financiére de Ia firme.

Proposition 2: les objectifs poursuivis par les dirigeants affectent la structure

financiére de la firme
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Les dirigeants peuvent avoir des objectifs qui different d’'une entreprise a
une autre. La realisation de ces objectifs dépend des décisions stratégiques prises
par les dirigeants. Comme la structure financiére est plus particuiierement une
décision stratégique, le choix d’'une structure donnée facilite, toute chose restant

égaie par ailleurs, la réalisation des objectifs des dirigeants.

Proposition 3: les dirigeants préferent financer les besoins financiers de
'entreprise a partir des fonds internes plutét que de recourir & la dette ou a

I'émission de nouvelies actions

Cette proposition provient du fait que les dettes réduisent, plus que les
capitaux propres, les prérogatives des dirigeants. Ajoutant a cela le désir des
dirigeants de plus de flexibilité dans la prise de décision et de mieux contrdler la

firme.

Proposition 4: le degré d’aversion ‘du dirigeant envers le risque et la situation
financiére de l'entreprise conditionnent le volume et les modaiités d’octroi des

credits par les creéanciers.

Cette proposition met en evidence [attitude des investisseurs extérieurs vis
a vis du risque de I'entreprise et de I'approche adoptée par les dirigeants pour

gérer ce risque

Proposition 5: les variables financiéres qui affectent le risque, 1a flexibilité et ie
contrble’ des décisions prises par les dirigeants, influencent d'une maniére

modérée le choix fait par les dirigeants de la structure financiére de {'entreprise

5.2,2: Liaison stratégie de I’entreprise et structure financiére basée

sur le concept de “Capital Organisationnel Net”

5.2.2.1: Le concept de “Stakeholders”
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Selon Charreaux et Pitol-Belin (1990,pp 66-67), le terme “Stakeholders” est
apparu en 1963 dans un mémoire réalisé au Stanford research institute. La notion
de “Stakeholders” prend en considération les partenaires et groupes de pressions
auxquels la firme est confrontée. Ces groupes comprennent {es actionnaires, les
employés, les clients, les fournisseurs, les préteurs, la société...et sont liés a
Fentreprise par des contrats explicites comme par exemple le salaire et les
garanties du produit et par des contrats implicites comme la promesse d'assurer
un service au consommateur et la sécurité de l'emploi. Les Stakeholders jouent
actuellement un réle important dans la stratégie de I'entreprise, iis peuvent
influencer la réussite des objectifs de Ia firme ou susceptibles d’'étre eux mémes
affectés. Le choix d’'une structure de financement étént une décision fonctionnelle
fondamentale de la firme établie en cohérence avec sa stratégie a long terme peut

étre particulierement affectée.

5.2.2.2: Réle des “Stakeholders” dans la politique financiére de la

firme: le concept de “Capital Organisationnel Net” (NOC)

Chronologiquement Titman (1984) a été ie premier qui a mis en relief
'importance du réle que jduent ies “Stakeholders” dans la politique financiere.
Selon cet auteur la politique de liquidation optimale de la firme doit maximiser la
valeur agrégée des richesses de tous les groupes de pressions. En d'autres
termes, la firme doit se liquider uniquement lorsque lorsque sa valeur de
liquidation excéde sa valeur opérationnelle d'un montant supérieur aux.colts que
devront supportes les consommateurs résultant de la discontinuité des services
fournis par ia firme. Ces services attendus par les consommateurs sont considerés

comme des créances implicites sur la firme,

Corneli et Shapiro (1987) étendent l'argument de Titmann relatif aux
creances implicites. Hs citent I'exempie d'un créancier implicite, celui d'un
consammateur qui achete un Macintosh auprés de la societé Apple. Cette société

regoit de ce consommateur un actif implicite ou organisationnet en plus des



115

liquidités. Cet actif a pour valeur celle des transactions potentielles futurs avec ce
consommateur, la bonne réputation de I'entreprise, et sa capacité a attirer de
nouveaux consommateurs potentiels. En contre partie de cet actif arganisationnel,
la firme s’engage 4 honorer ses engagements envers les creances implicites
détenues par ce ‘consommateur. Ces créances implicites ou “créances
organisationnelles” incluent les promeéses données par la firme quant 4 la
disponibilité future du produit, la nature et le codt des produits qui peuvent y étre
connectés. La différence entre la valeur des actifs organisationnels et la valeur des
créances organisationnelies est “le capital organisationnel net” (NOC) qui revient

aux actionnaires.

5.2.2.3: Relation “structure financiére™ et "Capital organisationnel

net”

Pour montrer la relation entre le “Capital organisationnel net” et la structure
financiére, Cornell et Shapiro (1987, p 11) soutiennent que “ les firmes qui
anticipent de larges dépenses pour honorer leurs engagements envers les
créanciers implicites ont tendance i se doter de garanties dans [e but de 'vendre
leurs créances au prix le plus élevé aujourd’hui”. Un des moyens d'atteidre cet
objectif, consiste 4 ameénager Ia‘structure financiére de fagon a ce que le colt de
couverture des dépenses potentielles futures résultant des creéances implicites soit

minimise.

En considérant la hiérarchie de financement proposee par Myers
(financement interne, émission de dettes et émission de nouvelles actions), les
firmes. qui préférent favoriser, aujourd’hui, le financement par fonds propres
couvriront plus‘ facilement les besoins éventuels de fonds dans le futur que celles
qui optent pour le financement par deties. Ce raisonnement meéne Cornell et

Shapiro (1987, p12) a faire I'nypothése suivante:

“Les firmes ayant un niveau élevé de capital organisationnel net doivent étre

principalement financées par des capitaux propres et détenir beaucoup de
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liguidités...Ces firmes ont tendance & accroitre leurs ratios d'endettement mais a
un niveau qui reste plus faible que ceux des entreprises d’ages similaires et ayant

un capital organisationnel net plus faible”

5.2.2.4: La stratégie de I’entreprise comme une “proxy” du capital

organisationnel net (NOC)

Le probléeme majeur dans les tests empiriques fondés sur l'approche
stratégique de la structure de financement réside dans la difficulté a mesurer le
concept du capital organisationnel net (NOC). En effet, les actifs, et les créances
organisationnelies ne peuvent étre correctement eévaluées ni traitées dans un
marché quelconque. Pour surmonter cette difficulté, certains auteurs dont
notamment Barton et Gordon (1988) et Barton, Hill et Sundaram (1989) ont
développé une mesure approximative du capital organisationnel net en utilisant la
typologie des stratégies de diversification proposée par Rumeit (1974). En effet,
une firme dont les activités sont reiiées est susceptible d'avoir les mémes
partenaires (clients, fournisseurs, personnels...) & travers ces différentes activités.
En corollaire, la perception d'une défaillance dans une activité donnée peut
affecter fortement et négativement les performances "attendues sur les autres
activités ce qui limitera la capacité de la firme a vendre des créances implicites

dans ce genre d'activités reliees.

Cornell et Shapiro (1987) estiment que les firmes qui développent des
activites reliees seront plus motivées que les autres & respecter leur engagement
envers les créanciers implicites dans ia mesure ou leurs activités sont trés
interdépendantes. Ces firmes auront, toutes choses restant égales par ailleurs, un
capital organisationnel net plus élevé. En revanche, les firmes qui développent
des activités non reliées ont, relativement, un capital organisationnel pius faible.
Comme la défaillance constatée sur une activiteé aura peu ou pas d'effet sur les
autres activites, les partenaires concernés par ses activités estiment que ces firmes

seront moins enclines a respecter leurs engagements futurs.
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5.2.3: La production et I'effet 'de limitation de responsabilité “limited"

liability effet”

En supposant un marche d'oligopole dans lequel les décisioné de
financement et de production sont séquentielles, Brander et Lewis (1886) montrent
que la limitation de responsabilite (limited liability) incite les dirigeants des firmes
fortement endettées & suivre une politique agressive de production. Dans leur
modele, ils ont supposé que le profit marginal varie suivant des chocs aléatoires.
Ces chocs augmentent le profit lorsque I'état de la nature est bonne et diminuent le
profit lorsque I'état de la nature est mauvaise. Comme ia responsabilité des
actionnaires se limite a leur participation dans le capital de la firme, les dirigeants
qui cherchent & maximiser la richesse des actionnaires ont tendance dé suivre des
stratégies -qui augmentent la production et par conséquent la variance des profits
futurs et la valeur de l'option sur ces profits. Comme toutes les firmes se
comportent de la méme facon, la production agrégée sur le marché augmente par
rapport a la situation ou il y a des restrictions sur lé financement par dettes et le

profit agrége du secteur diminue.
5.2.4: Structure de financement et comportement des firmes rivales

Contrairement au modéle de Brander et Lewis (1986), Bolton et Scharfstein
(1990) soutiennent que se sont plutdt les firmes faiblement endettées rivales qui
augmentent la production dans le but de faire baisser le prix de vente et provoquer
la disparition du marché des firmes fortement endettées. Selon eux, |a structure
optimale du bapital s'obtient par arbitrage entre les avantages de contrecarrer

I'action des firmes rivales et les collts d’agence supplémentaires qui en résuitent.

Dans un article de 1992, Phillips rejette les théses de Brander et Lewis
(1986) et de Bolton et Scharfstein (1990) et montre que la production décroit avec

Iaugmentation de I'endettement. Selon lui, en présence de problémes d'agerice
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et d'asymetrie d'information, le colt de financement externe par les dettesou les.
capitaux propres augmente. A cet effet, un recours important aux dettes augmehte
les -coits d’expansion de la production et de l'nvestissément. En outre, le recours
A I'endettement permet de faire converger les intéréts des actionnaires avec ceux
des dirigeants qui seraient amener a optimiser le nivéau dlinvestissement et de
production méme si leur rémunération est directement liée & la croissance des
. ventes et 3 la taille de la firme. L'optimisation du niveau d'investissement et de
production aura un doubie effet: elle réduit les colts d’agence et augmente ia

marge bénéficaire.

Dans une étude pius recente, Phillips .(19?5) vérifie empiriquement
'hypothése selon Iaquellé, 'augmentation. du niveau d’endettement et la
réduction des colts d’agence provoguent unie baisse de la production. ! a
constaté que les firmes fortement endettées perdent et échouent & gagner de la
part de marché lorsqu’il existe des firmes rivales sur le marché. En effet, une
augmentation de I'endettement pousse la firme d'agir moins agressivement en

réduisant sa production.

5.3: LES TRAVAUX EMPIRIQUES FONDES SUR L’APPHOCHE' STRATEGIQUE
DE LA STRUCTURE DE FINANCEMENT

5.3.1: La typologie de stratégies de Rumelt comme base des modéles

fondés sur 'approche stratégique

Rumelt (1974) apprécie la diversification selon deux dimensions principales:
d'une part, le degré de spécialisation mesuré‘ par le poids de 'activité dominante
dans le chiffre .d'affaires et, d'autre part, le degré de connexité des diverses '
activités apprécié par le poids du groupe d'activités lices le blus important. La
connexité est définie en fonction des similitudes dans le domaine commun de la
production ou de l|a recherche-développement. A partir des criteres de

spécialisation et de connexité, des seuils retenus, et des regroupem'énté effectués
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pour certaines catégories, Rumet (1974) a retenu quatre situations principales qui

apparaissent dans le tableau (I-7) suivant:

TABLEAU (1-7): Les stratégies de diversification selon Rumet (1974)
DEGRE DE SPECIALISATION

Degré de connexité| Fort: >95% Moyen: 95%> et >70% Faible: < 70%

Faible: £70% Sans signification Firmes a activités
non lides
Fort: >70% Firme a activité Firme a activite Firmes a activités
unigue dominante lices

En adoptant cette typoiogie, Barton et Gordon (1988) ont montré I'existence
d’'une relation entre le type de stratégie et la structure de financement. Dans un
travail ultérieur, Barton, Hill et Sundaram (1989) ont tenté d'etablir un lien entre
I'approche stratégique et I'approche suggérée par Cornell et Shapiro (1987) en
approximant la notion de capital organisationnel par le type de stratégie suivie.
D'une maniere générale, [g:-s résultats confirment I'hypothése selon laquelle la
structure financiére des entreprises varie substantiellement a travers les différents

groupes stratégiques.
5.3.2: L'étude de Barton et Gordon (1988)

En partant de la typologie de diversification proposee par Rumelt, Barton et

Gordon ont retenu les gquatre hypothéses suivantes:

Hypothése 1: les firmes a activité unique ont toutes choses restant égales par

ailleurs une faible relation positive avec le niveau d'endettement.

Hypothése 2: les firmes 3 activité dominante ont toutes choses restant egales par

ailleurs une moyenne relation positive avec le niveau d'endettement.
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Hypothése 3: les firmes 4 activités reliées ont toutes choses restant égales par

ailleurs une faible reiation positive avec le niveau d'endettement.

Hypothése 4: les firmes a activités non reliées ont toutes choses restant egales par

ailleurs une forte relation positive avec le niveau d'endettement.

Pour tester-ces hypothéses, de multiples modéles ont ét¢ développés en
incluant d’autres déterminants du niveau d'endettement comme le profit, la taille, le
taux de croissance, lintensité capitalistique et la volatilité des gains. Trois

conclusions principales ont pu étre degagées:

-les firmes & activité unique ainsi que celles a activités reliées ont la plus faible
relation positive avec le niveau d’'endettement. En revanche, les firmes a activité
dominante ainsi que celles a activités non reliées ont la plus forte relation positive

avec le niveau d'endettement ce qui corrobore les hypothéses de départ.

-les effets des variables financiéres comme la taille, la croissance, le risque et
intensité capitalistique sur I'endettement varient substantiellement & travers les
groupes stratégiques. En particulier la relation entre I'endettement et le risque
semble étre négative pour les firmes & activité unique ainsi que celles & activités
non reliées et positive pour les firmes & activité dominante et celles & activites

reliées.

-la profitabilité affecte négativement I'endettement quel que soit le type de strategie
adopté. Cette relation est particﬁliérement intéressante dans le sens ou elle
contredit les prédictions de la théorie financiére de Myers (1984) qui suggere que

les firmes profitables sont plus endettées que les entreprises moins profitables.
5.3.3: L’étude de Barton, Hill et Sundaram (1988)

Dans cette étude, deux stratégies de diversification correspondant & deux

catégories de firmes ont été retenues: les firmes & activités reliées (related) et les

firmes & activitdés non reliées (unrelated). L'objectif poursuivi dans cette étude

.+
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consiste a vérifier si les firmes & activités reliées ont un niveau de capital
organisationnel net plus élevé et un niveau d’endettement plus faible que ceux'des
firmes & activités non reliées. Pour cela de multiples modéles ont été testés
considérent, outre le type de stratégie, des variables comme la profitabilité, a taille,
la structure de I'actif et les économies fiscales non liées & la dette. En général, les
résultats montrent que, quelle que soit la mesure prise pour la variable
endettement, les coefficients relatifs & la variable “type de stratégie” sont
statistiquement significatifs et de signes prévus ce qui confirme, également, les
prévisions de départ. En outre, |a relation négative et significative entre le profit et
I'endettement dans toutes les régressions effectuées est aussi cohérente avec les
hypothéses de départ. En effet, comme la valeur de marché des créances
implicites dépend dans une certaine mesure du degré de performance financiere
de I'entreprise, les auteurs prévoient que la profitabilité est associée positivement

avec le capital organisationnel net et négativement avec le niveau d’endettement.’
5.3.4: L'étude de Olper et Titman (199%4)

Olper et Titman (1994) se sont particuligrement intéressés au lien entre les
troubles financiéres (financial distress) et les performances financiéres des firmes
situées dans un secteur en déclin. Deux théses diamétralement opposées
existent en théorie. La premiére thése suggere que les troubles financiéres sont
colteuses pour la firme parce qu'elles aménent les dirigeants a prendre des
décisions nuisibles aux intéréts des obligataires (Jensen et Meckling 1976, Myers
1977 et Stulz 1990) et des stakeholders (Titman 1984, Cornell et Shapiro 1987 et
Maksimovic et Titman 1991). La seconde, en revanche, estime que les troubles
financiéres améliorent la performance de la firme en for¢ant le dirigeant & prendre
des décisions en faveur de I'objectif de maximisation de la valeur de la firme
(Jensen 1989 et Wruck 1990). Partant de ces deux théses et en identifiant les

secteurs en crise, Olper et Titman ont examiné les colts indirects de troubles

3La relation négative entre la profitabilité et [’endettement confirme les résultats
trouvés par Barton et Gordon (1988).
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financiéres en testant I'’hypothése selon laquelle les firmes fortement endettees
supportent plus que celies ayant une structure financiére conservatrice des pertes

de performance en periode de crise.

Dans une premiére étape, des modéles économétriques visant & expliquer
la performance, mesurée par la croissance des ventes, le rendement de ['action
et la variation du profit avant interét et impét, en fonction de la taille, la profitabilite
du secteur, la situation du secteur, I'endettement et de certaines variables de
contrle comme le taux d'investissement et le taux de profit, ont &té testés pour un
échantillon de 1368 firmes sur la période 1972-1991. Les résultats de ces tests
sont cohérents avec I'hypothése de départ a savoir que les colts indirects de

troubles financiéres sont positifs et significatifs*.

Dans une deuxieme étape, les auteurs ont poussé davantage leur étude en
examinant les sources de codts indirects de troubles financieres par la recherche
des déterminants de I'effet de I'endettement sur la performance. Les variables
considérees sont l'investissement en recherche et développement sur ventes, |a
taille et le degré de concentration dans le secteur. lls ont obtenu les résultats

suivants:

-les firmes fortement endettées qui s’engagent fortement dans |'investissement en
recherche et développement supportent plus que les autres une baisse de la part
de marché (de 'ordre de 13,6%) lorsque le secteur est en déclin. Ce phénoméne
. est aussi observé lorsque ia performance est mesurée par le rendement de

'action. Ces résultats sont cohérents avec Ihypothése selon laqueile

4Bn effet, les coefficients associés aux variables muettes (situation du secteur et
endettement) sont négatifs et statistiquement significatifs quelle que soit la
mesure de performance retenue. Lorsque la performance est mesurée par le la
croissance des’ ventes, les firmes fortement endettées subissent en moyenne une
baisse des ventes et partant une baisse de la part de marché de ['ordre de 26,4%
par rapport aux firmes concurrentes moins endettées. Une baisse similaire a été
enregistrée lorsque la performance est mesurée par la rentabilité de 1’action.
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Fendettement est particuliérement cotiteux pour les firmes ayant des activités

specialisées.

-dans les secteurs caractérisés par une forte concentration, les firmes fortement
endettées observent en moyenne une baisse des ventes et du rendement de
leurs actions respectivement de l'ordre de 18,6% et 13,4%. L’annonce de
troubles financiéres dans ces secteurs incitent les firmes financiérement solides 2
mener une politique agressive du marché et a prendre I'avantage sur les firmes

concurrentes et financi@rement vulnérables.

-en preésence de troubles financiéres, les firmes de petite taille supportent une
baisse importante des ventes et des valeurs marchandes de leurs actions en

période de déclin par rapport aux firmes de taiile plus grande.
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SECTION 6: CONCLUSION DU CHAPITRE 2

L'apport des théories de I'agence, des colis de transaction et de I'approche
stratégique de la structure de financement & la compréhension de la structure

financiére des entreprises est multiple sur le plan théorique et empirique.

Sur le plan théorique, la théorie de !'agence, elaborée notamment par
Jensen et Meckling (1976), puis développée par Jensen (1986), Harris et Raviv
(1990) et Stulz (1990) suggére qu’'une émission d’actions entraine une dilution de
la part du capital détenue par les dirigeants ce qui les incitent a augmenter leur
consommation privé. L'émission de dette est vue comme un moyen de discipliner
les dirigeants, les forcant a limiter leur consommation-privée ou a liquider en cas
de faillite. L'analyse de la politique financiére proposée par la théorie des codts de
transaction suggére [linterdépendance des décisions dinvestissement et de
financement, puisque le financement est choisi en fonction du degre de spécificité
des actifs. Enfin, I'approche stratégique de |a structure de financement a pu établir
un lien entre la politique de financement et les différents contrats qui interviennent
dans le fonctionnement de la firme, notamment ceux établis avec les clients, les
fournisseurs, les pouvoirs publics....La structure de financement optimale est celle
qui correspond & la minimisation des colts d'agence totaux y compris les colts

d’agence nés des conflits entre ces agents et la firme.

Sur le plan empirique, I'apport des travaux fondés sur l'approche de
'agence est triple. Premiér'ement, pour ce qui est de la liaison structure de
propriété-endettement, les travaux faits aux Etats-Unis par Kim et Sorensen
(1986), Friend et Lang (1988), Crutchley et Hansen (1989), Bathala, Moon et Rao
(1994), et Bagnani, Milonas et Travios (1994) parviennent a la conclusion que les
collts d'agence des capitaux propres et les colts d’agence des dettes sont des
déterminants importants de la structure financiére des entreprises americaines.
Deuxiémement, les résuitats empiriques sur la liaison structure de bropriété—

performance semblent &tre nuancés. A titre d’exemples, Demsetz et Lehn (1985)
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confirment la thése, soutenue par,Demsetz (1983), de la neutralité de la structure
de propriété sur la performance. Morck, Shieifer et Vishny (1988), McConnell et
Servaes (1990,1995) parviennent & Ié conclusion que la relation entre |a structure
de propriété et la performance n’est pas linéaire et semble dépendre de la zone
dans laquelle se situe le pourcentage du capital détenu ' par les dirigeants.
Holdermess et Sheehan (1988) rejettent la thése d™enracinement” aprés avoir
analysé les differences d;a performances entre les firmes & capital dispersé et
celles dont le capital est détenu par un actionn.airé majoritaire. Enfin, dans une
etude effec:tuée sur données frangaises, Charreaux (1991) parvient a la conclusion
que la performance considérée du point de vue des actionnaires conduit a
conclure en faveur de la thése de la neutralité des structures organisationnelles.
En revanche, la performance, évaiuée sous l'angle plus general de la valeur de Ia
firme, corrobore la thése de la convergence des intéréts. La divergence entre les
deux optiques confirme le rble important de la décision de financement, comme
moyen de gestion & part entiére de la relation d’agence entre actionnaires et
dirigeants. Enfin et troisidmement, les études empiriques de Mehran (1995),
Kaplan (1994) et Kang et Shivdasani (1995) ont mis en évidence |a liaison marché
des cadres dirigeants ( structure de rémunération et changement des dirigeants) et

performances financiéres des firmes.
{

Les travaux apparentés a [approche stratégique de la structure de
financement suggérent que les structures financiéres des entreprises varient
substantiellement & travers les différents groupes stratégiques (Rumelt 1974,
Barton et Gordon 1988, Barton, Hill et Sundaram 1988). Une étude récente
effectuée par Olper et Titman (1994) a montré que les firmes fortemept endettées
perdent une part substantielle du marché au profit des firmes rivales qui possédent

des structures financiéres conservatrices.
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CHAPITRE 3

LES INTERACTIONS DES‘ DECISIONS D’INVESTISSEMENT
ET DE FINANCEMENT: UNE EXPLICATION PAR LA THEORIE
DU SIGNAL ET LA THEORIE DU MARCHE DE CONTROLE

SECTION 1: INTRODUCTION

La théorie du signal repose sur ['existence d’'une asymétrie d'information
entre les différents partenaires a la vie de l’entre.aprise notamment entre les
dirigeants et les apporteurs de capitaux externes. En effet, les dirigeants peuvent
posséder des informations sur les actifs en place et sur les opportunités
d’'investissement dont les autres actionnaires n'ont pas. Deux études assez
anciennes, celles de Ross (1977) et de Leland et Pyle (1977), ont montré de
quelle maniére la structure financiére donnée a une entreprise signale aux
actionnaires !information dont dispose les dirigeants. Ross (1977) part du
principe que le marché n'évalue la firme que sur la base de ses flux de liquidité
futurs et que 'asymétrie d’information entre dirigeants et actionnaires extérieurs
porte sur la distribution de ces flux. Les dirigeants qui possedent des informations
privilegiées relatives 4 ces flux peuvent procéder 4 une augmentation du niveau
d'endettement pour signaler au marché /l'anticipation d'une croissance des
benéfices futurs de |a firme. Une tei signal ne peut &tre transmis que lorsque les
dirigeants ont un certain intéressement aux bénéfices avec toutefois une pénalité
en cas de faillite. L'emission de |la dette est donc pergue par le marché comme
une bonne signalisation sur la rentabilité future de la firme et est suivie par une
réaction positive du cours de l'action. Pour Leland et Pyle (1977), le signal
envoye par les dirigeants sur la qualité de Ia firme est la part du capital qu'ils
détiennent. Une hausse de la part du capital detenue par les dirigeants signale

une hausse de la rentabilité attendue de la firme et partant une hausse de sa
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valeur. L’émission de dette signale la volonté des dirigeants de ne pas diluer leur
part du capital dans la firme ce qui se traduit par une hausse du cours. En
revanche, une émission d’actions diminue la proportion du capital détenue par
les dirigeants et signale une information défavorable sur la rentabilité future de la

firme ce qui entraine une baisse de son cours.

Par ailleurs, dans un article de 1984, Myers et Majluf suggérent que les
modes de financement doivent &tre choisis prioritairement en fonction du critére
de 'asymétrie d'information. Le travail de Myers et Majiuf (1984) a iait I'objet de
nombreux développements théoriques notamment par Lucas et _ McDonald
(1990), Cooney et Kalay {(1993) et Goswami, Noe et Rebello (1995) et empiriques
par Dierkens (1991), Loderer, Cooney et Drunen (19551), Brous (1992) et Brous et
Kini (1994).

La théorie du marché de contrdle, élaborée notamment par Stulz (1988,
1990), Harris et Raviv (1988,1990) et Israel (1991,1992) puis déveioppée
empiriquement par Brous et Kini (1993), Cotter et Zenner (1994), Brickley, Coles
et Terry (1994) et Raad et Ryan (1995) propose une autre explication de la

structure financiére basée sur Fallocation du controle de fa firme.
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SECTION 2: - LES INTERACTIONS DES DECISIONS
D’INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT EN SITUATION
D’'INFORMATION ASYMETRIQUE

La littérature théorique récente sur les interactions des décisions
d'investissement et de financement semble de plus en plus s'orienter vers un
approfondissement du modele de Myers et Majluf (1984). Ainsi, Lucas et
McDonald (1980) s'intéressent particuliérement au comportement des cours
avant et aprés l'annonce d’émission d'actions. Cooney et Kalay (1993)
réexaminent le modéie de Myers et Majluf (1984) en modifiant ses hypothéses.
Par ailleurs, Goswami, Noe et Rebello (1995) mettent en évidence F'importance

de I'asymeétrie d’information dans I'établissement des contrats de dettes.
2.1: MODELE DE MYERS ET MAJLUF (1984)
2.1.1: Fondement théorique du modéle

Dans un article de 1984, Myers et Majluf ont montré que [existence
d'asymétrie d'information entre actionnaires et dirigeants modifie le choix des

projets d'investissement et leur mode de financement.

Soit une entreprise qui posséde un seui actif et envisage d'entreprendre un
investissement d'un montant I sachant que ses ressources de financement

interne sont évaluees a S.
Trois périodes distinctes ont été envisagées:

-au temps t = 0, le marché dispose des mémes informations que les dirigeants sur
les actifs en place (a), sur les opportunités d'investissement (b) et sur le montant
des fonds propres (S). Les dirigeants anncncent une émission d'actions ou

d'cbligations pour financer le projet;
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-au temps t = 1, les dirigeants regoivent des informations additionnelles sur I’actif
en place, sur I'opportunité d’investissement I et le montant des fonds propres.

L’'émission se réalise;

-au temps t =2, le marché se rend compte des informations supplémentaires sur

le projet et sur I'actif en place.

Soient A’=E (A”) la valeur de I'actif en place au temps t=0 et 8' = E ( B")
la valeur actuelle nette (VAN) du projet au temps t = 0. A” et B" sont
respectivement les distributions de probabilité de Aetde Bautempst=0;aetb
sont les valeurs réalisées de A et de B au temps t = 1, P |a valeur marchande
des actions anciennes en t=0 en cas d'émission de nduvelles actions, P la valeur
marchande des actions actions anciennes en t=0 s'il n'y a pas d’émission. S est
le montant des fonds propres compris entre (0, I) avec I est le montant de

I'investissement. E = I- S est le montant d’émission de nouvelles actions.

Les informations disponibles pour les dirigeants et le marche sont résumeées

dans le tableau ( I-9) suivant.

TABLEAU (1-9): Asymeétrie d'information dans l'optique de Myers et Majluf (1984)
t=0: Informations t=1: les dirigeants disposent t=2: Informations
symeétiques dinformations dont les inves- symétriques

tisseurs ne disposent pas

Informations disponibles'

pour les dirigeants A”, Bﬂ, S a,bS a,b s
informations, disponibles:
pour le marcheé A”, B.ﬁ, S A”, Bﬁ, S ' ab S

E=0etE=1-S8

Les dirigeants décident d’investir si la richesse des anciens actionnaires

apres I'émission est supérieure 3 celle sans émission, soit:
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Pl
S+a £ eeemme- ( E+S+a+b)
P'+E
En d'autres termes,
E P’
(8+a) - < (E+b) -
P+E P'+E

L’équilibre de signalisation s’établit lorsque la part des actiis existants et du
cash flow S revenant aux nouveaux actionnaires soit (S+a) E/(P'+E) est
strictement égale a la valeur additionnelle de I'entreprise revenant aux anciens
actionnaires soit (E+b)P’/(P'+E). Cette condition peut s'écrire par la relation:

(E/P)(S+a)=E+bcomme le montre la figure (I--5) suivante:

Figure (I- 5): Equilibre de signalisation de Myers et Majluf (1984)

b: VAN de ] E+b = E/P’ (§+a)

-

TRégion M’
(émettre et investir)
Région M
(ne rien faire)

—
o=

a

P-S valeur de
I'actif en place

Projets élimings

En général, la decision d'investir et d’émettre de nouvelles actions dépend
des valeurs de a et b dans les différents états de la nature. Les dirigeants qui
cherchent 3 maximiser la valeur des actions anciennes doivent éliminer tous les

projets ayant une VAN négative.
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La droite (E/P') (S +a)=E + b divise la distribution de probabilite deA” et
B en deux zones. Si les vrais valeurs a et b apparaissent dans la zone M", la
firme doit émettre de nouvelles actions et investir. En revanche, s'ils apparaissent
dans la zone M, la firme aurait tendance, dans ce cas, a reporter le projet plutét

que d'émettre des actions & un prix inférieur & leur vraie valeur.

Dans la zone M, la décision d'investissement est basée sur des actifs en
place qui ont une valeur inférieure a celle des actifs se trouvant dans la zone M.
Plus élevée est la valeur de ces actifs, plus attrayant sera le prix d'émission P’. En
outre, plus élevée est la valeur actuelle nette du projet, plus [e gain revenant aux

anciens actionnaires est important.

Si A(M) est la valeur attendue des actifs en place en absence d’émission,
alors P = A(M) + S. Or d'aprés la figure ( I - 5 ), toutes les valeurs de a
appartenant 4 M sont supérieures a P'-S, d'ol A(M) > P’-S. Comme A(M) = P -5,
alors P -S > P’ -S et P > P'. Dans le mod&le de Myers et Majluf, la decision

d'émettre des actions fait toujours baisser la valeur des actions puisque P’ < P.
2.1.2: Application du modéle de -Myers et Maijluf (1984)

Soient deux états de la nature équiprobables. Le tableau (I-10) indique
pour chaque état de la nature, la valeur de T'actif en place et la valeur actuelle

nette de lopportunité dinvestissement. Celle-ci nécessite un montant

d'investissement I = 100 et une émission de nouvelles actions pour un montant

E=100, étant donné que le montant des fonds propres est nul { S=0).

Tableau (1-10): Valeur des actlfs en place et de l'opportunité d’investissement

Etat de la nature 1| Etat de la nature 2

Actif en place a=160 a=60

VAN de 'opportunité d'investissement b= 20 b= 10 -
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Considerons la situation ou la firme emet de nouvelles actions (E=100) et
entreprend le projet independamment du fait que I'état de 1a nature soit favorable
ou défavorable. La valeur marchande des actions anciennes P’ en t=0 serait

égale:
PP=A"+B"
P’ = 0,5 (160+20) + 0,5 (60+10) = 125

Dans I'état de la nature 1, la vraie valeur de la firme, y compris 100 le
montant de Pémission, est de 280 soit V= va&nC + ynov — 280. La valeur
marchande de la firme en t=0 est P’ + E=225 spit la somme de la valeur

marchande des actions anciennes et de ia valeur des nouvelles actions émises.

P 125
vane = V= 280= 155,555
P+E 225
E 100
(VL[ — (VS R— 280= 124,444
P+E 225

Dans |'état de la nature 2, V= Vanc + ynov = 170

P’ 125
V- [ p— Y SR — 170= 94,444
P+E 225
E 100
VMOV — . VS R— 170= 75,555
P+E 225

Le gain pour les anciens actionnaires, en t = 1, est indiqué dans le tableau

(I-11) comme suit:
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Tableau (I1-11): Gain pour les anciens actionnaires

Emettre et investir] Ne rien faire
E=100 E=0
Etat de la nature 1 155,555 180
Etat de la nature 2 94,444 ' 70

La stratégie optimale consiste a émettre de nouvelles. actions et & investir
uniquement dans I'état de la nature 2, parce que dans ['etat 1, la valeur
marchande des actions anciennes serait inférieure en cas d'émission de
nouvelles actions.' Néanmoins, lorsque I'entreprise suit cette stratégie, 'émission
d’actions signale I'état 2 et P’ baissera au niveau ge 70 comme le montre le

tableau (I-12) suivant:

Tableau (I1-12): Valeur des actions anciennes P’

‘Emettre et investir] Ne rien faire

P’ dans I'état de la nature 1 - -- 160

P’ dans I'état de la nature 2 70 -

Ainsi dans le bon état de la nature (état 1), la firme n’investit pas puisque les
actions sont sous-évaluées par le marché. Au contraire, dans le mauvais état de
la natqré (état 2), la firme émet des actions et investit, les actions etant

surévaluées par le marché.

En conclusion, Myérs et Majluf ont montré que, dans lintérét des
actionnaires initiaux, les dirigeants mieux informes reportent des projets a VAN
positive. lls ont observé que lorsque la firme émet de nouvelles actions, elle vend
une paftie de ses actifs en place mais récupére une part de la VAN du nouveau
projet a entreprendre. Lorsqi.ie les actifs en place sont sous-évalués par le
marché, l'effet de dilution qu'entraine I'émission de nouvelles actions est

supérieur au gain potentiel que-les actionnaires peuvent récupérer sur le
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nouveau projet d'investissement. Les dirigeants réjettent donc le projet et
renoncent a I'émission de nouvelies actions. La décision de ne pas émettre des
actions permettra aux participants dans le marché de se rendre compte de fa
" sous-évaluation des actifs en place ce qui entrainerait une augmentation du
cours de I'action de la firme. En revanche, la décision d'émettre des actions
signale au marché la surévaluation-des actifs en place ce qui provoquerait une

baisse du cours de l'action.

2.1.3: Les implications du modéle de Myers et Majluf (1984): la

théorie de financement hiérarchique

La théorie de financement hiérarchique, en se référant a Myers (1984, p
432), tire sa logique des motifs .de rationélité éc:;nomique,. par exemple les
différences des codts d'émission. Le financement interne qui n'a pas de cots
d’emission constitue le moyen de financement le plus privilégié. Si le besoin de
financement externe s'impose, les. colits d’émission seraient plus faibles pour les

dettes qu'en cas d'émission de nouvelles actions.

Par ailleursr, ’'émission de nouvelles actions est souvent interprétée par les
investisseurs potentiels comme une mauvaise signalisatior]. L’'annonce d'une
nouvelle emission d’'actions abaissera le cours actuel de V'action, chose qui ne se
produirait pas dans le cas d’émission de dettes. Ainsi, nous pouvons apprécier !a
raison pour laquelle les dirigeants, qui ne veulent pas que le cours'de I'action soit
sous-évalue, classent les dettes avant les capitaux propres dans Ia.hiér,archie de

. financement.

La Théorie de financement hiérarchigue explique pourquoi la plupart des
entreprises profitables s’endettent généralement moins que les autres, non pas
parce ‘qu’z‘elles ont un faible ratio d'endettement cible, mais parce qu’elles n'ont
pas besoin de financement externe. En revanche, les entreprises moins
profitables émettent des dettes , d'une pért,'parce qu"elles n'ont pas suffisamment

de ressources internes pour le financement de leurs programmes
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d'investissement et, d’'autre part, parce que le financement par dettes est le
premier dans !a hiérarchie du financement externe. Dans cette nouvelle approche
du financement de {'entreprise, il n y é pas de ratio d’'endettement cibte, en raison
de I'existence de deux types de capitaux propres (internes et externes), mais un
ratio d’endettement propre & chaque entreprise qui reflete ses besoins cumulés

en financement externe (Brealey et Myers 1988, p432).

Signalons enfin, que la théorie de financement hiérarchique n'est pas sans
effet sur |a politique de dividende. En effet, comme le démontrent Myers et Majluf,
Ientrepriseé dont les besoins d'investissement sont limités peut accumuler des
réserves suffisantes en adaptant son ratio de distribution cible & ses opportunités

d’investissement tout en évitant des changements brﬁsques dans les dividendes.
2.2: MODELE DE LUCAS ET McDONALD (1990)

Partant d'un contexte d'asymétrie d'informations entre dirigeants et
investisseurs, Lucas et McDonald (1990) ont développé un modéle s'interessant
particuliérement aux émissions d'actions et leur impact sur I'évolution du cours de

I'action. Les conclusions dégagées par leur modeéle sont les suivanies:

-les émissions d’actions sodt en moyenne précédées par une rentabilité

anormale positive des titres

-Je cours de I'action enregistre en moyenne une augmentation anormale sur le

marché avant I'annonce de "émission
-les cours chutent brutalement au moment de I'annonce.
a) description de 'environnement

1) En =0, le marché connait la valeur espérée (At) des actifs en place et la vaieur
actualisée des opportunités d'investissement futurs. La valeur des actifs en place

change d’une proportion constante pendant chaque période.
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u At avec une probabilité (1-p)
Aga1 u>1=>d

d Ay avec une probabilité p

2) Les dirigeants cherchent & maximiser la richesse des anciens actionnaires. A
chague periode ces dirigeants connaissent la valeur des actifs en place de la

prochaine période.
3) Le financement du projet nécessite une emission d’'actions d'un montant KAt.
b) I'équilibre sur le marché des émissions .

L’équilibre sur le marché des émissions est fonction de I'évaluation des
firmes sur le marché (firmes surevaluées ou firmes sous-évaluees) ét de la
disponibilité de projets a valeur actuelle nette positive. En raison de I'effet de
dilution, les firmes sous-évaluées n'émettent pas des actions méme si elles ont
des projets a VAN positive et préferent adopter une politique de sous-
investissement. En revanche, les firmes surévaluées ayant des projets a VAN

pasitive émettent des actions et celles n’ayant pas de projets n'émettent pas.
¢) comportement des cours avant I'annonce de I'émission d’actions

Soit qi, la probabilité qu'une firme, ayant subie i augmentations
consécutives de ses actifs en ‘place, dispose d'un projet d'investissement.
Comme la firme est surévaluée, la probabilité (gn) d'avoir un projet est égale i 1
moins fa probabilité de ne pas en avoir depuis la premiére hausse de la valeur

des actifs:

Qn=1-(1-q)"* ol n=1,2...est le nombre de hausses.

Sachant que p est la probabiiité que les dirigeants aient observé la hausse

des actifs, alors le cours P(n) a la date t juste avant I'annonce de I'émission est
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une fonction croissante de n. En d’'autres termes, e cours de l'action augmente
avec le nombre de hausses consécutives de la valeur des actifs comme le montre

I'équation suivantei:
P(n) = p ((an V(u, bp) + (1 - gp) V(. by) ) + (1 -p) ((dp VId, by + (1- g) Vi) ).
d) comportement des cours aprés I'annonce de I'émission d’actions

L'effet d’annonce de I'émission d'actions sur e cours est donné par la
comparaison du cours de l'action immédiatement avant et aprés 'annonce soit
V(d, bp) - P(n). Le signe de cette expression dépend du degré d'asymétrie
d’information et du nombre d'augmentations consécutives de la valeur des actifs

de la firme. Deux cas de figures peuvent étre envisages:

-en cas d’'absence de hausse de la valeur des actifs, le cours de I'action P(n)
n‘augmente pas, et la firme émet des actions uniquement parce qu'elie est
surevaluee et qu'elle a un projet. La baisse des cours a I'annonce sera d'autant

plus importante que |a surévaiuation est forte.

-en cas de hausse de la valeur des actifs, le céurs de la firme augmente avant
'annonce et la tendance de la firme 3 différer le financement d’un projet
augmente avec le degré d’'asymétrie d'information (la différence entre d et u). Si
I'asymétrie d'information est forte, les firmes de bonnes qualité préférent attendre
avant d'émettre et I'émission sera, & cet effet, précédéé d'une hausse des cours.
En revanche, -si 'asymeétrie d'information est faibie, alors a I'équilibre, toutes les
firmes ayant des projets émettent immédiatement des actions et en moyenne les
cours chutent avant I'émission. Empiriquement, on doit s’attendre a ce que des
firmes ayant des degrés différents d’'asymétrie d'information devraient avoir des

comportements différents de leurs cours avant et aprés I'émission.

Iv(u, by) et V(u,b;) sont respectivement les valeurs futures des actifs en place,
sans et avec projet, en c¢as de sous-évaluation. En revanche,V(d, by) €t V(d,b;) sont
respectivement les valeurs futures des actifs en place, sans et avec projet, en cas
de sur-évaluation,
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2.3: MODELE DE COONEY ET KALAY (1993)

Cooney et Kalay (1993) ont réexaminé le modéle de Myers et Majluf et ont
montré que leur résultat est la conséquence directe de 'hypothese selon laguelle
le marché offre & Ia firme et lui permet d’accéder sans limite & des projets a VAN
positive. lis suggérent, contrairement a Myers et Majluf, que la firme peut ne pas
émettre des actions lorsque tout les projets a sa disposition ont une VAN négative

et estiment que 1a réaction du marché a cette décision pourrait étre négative.
1) Structure du modeéte

La structure de leur modéle est la méme que celle du modéle original. La
seule différence, c'est que le modele révisé considére aussi bien des projets
potentiels & VAN positive que des projets potentiels & VAN négative. Comme la
décision d'investir et d’émettre des actions dépend des valeurs de a et b, Cooney
et Kalay définissent, outre les zones M et M’ de Myers et Majluf, une zone Ms pour
laquelle correspond de trés faibles valeurs des actifs en place et des projets a
VAN négative. La décision d’émission et d'investissement sous le modéle revisé

de Myers et Majluf se présente dans la figure (I- 6)-comme suit:

Figure (I- 6): Décision d’émission et d’investissement sous le modéle révisé de
Myers et Majluf

b: VAN del E+b = E/P’ (S+a)

A*Zone M’

(émettre et investir)
Zone M

(ne rien faire)

a

P’-S valeur de
Zone Ms I'actif en place
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Si A(M’) et B(M') sont les valeurs espérées de A~ et B® dans la zone

d'émission, alors
P =A(M) +BM) +S
et - P=AM)+S

La réaction du marche a I'annonce de 'emission peut étre obtenue en comparant
la valeur de la firme avant 'annonce Pb avec la valeur de ia firme apres

I'annonce P'.
Po=¢pP +¢P
Pb=A+BM) g+ S

@' et sont respectivement les probabilités que a et b se trouvent dans les zones
M’ et Mavecy' + ¢ = 1. |l est clair que P’ > Pb si est seulement si P’ > P, c'est a
dire P’> A (M) + S ou P’ - S > A(M). Inversement, P’ < Pb lorsque P’ - S < A(M).
Comme l'origine de la droite d'indifférence (E+b=E/P" (S+a)) estP -8, le
prix augmenterait & l'annonce, s'il existe une masse suffisante dans la zone Ms.
Rappelons que cette zone correspond & des valeurs trés faibles des actifs en
place et & des projets d'investissement 4 VAN négative. Si les vrais valeurs de a
et b sont dans cette region, la firmet n’émet pas de nouvelles actions pour investir
dans le projet. Cette abstention a I'émission signale une valeur trés faible des
actifs en place et le marché réagit d’'une maniére défavorable. Inversement, la

décision d’émettre des actions entrafne une augmentation du cours de I'action.
2) Comparaison avec le modéle de Myers et Majluf

Dans les deux modeles, les informations privées concernant les valeurs de
a et b déterminent si la firme doit émettre ou ne pas eémettre. Dans le modéle de
Myers et Majluf, pour des valeurs suffisamment élevées de a, la firme sous-

investie en reportant des projets a VAN positive afin d’éviter la dilution des
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intéréts des actionnaires initiaux. Dans le modéle révisé, des valeurs faibles de a
péuvent entrainer un surinvestissement dans la firme en acceptant des projets &
VAN négative dans le but de vendre une partie des actifs en place, ayant une
valeur trés faible, au prix moyen le plus élevé. Lorsque a est faible et b est
légérement négatif, une surévaluation des ac{ifs de la firme par le marche peut
entrainer un profit pour les actionnaires existants en combinant I'émission

d’actions avec l'investissement dans des projets 4 VAN négative.
2.4: UAPPORT DE GOSWAMI, NOE ET REBELLO (1995)

Goswami, Noe et Rebello (1995) ont mis en evidence 'importance de la
distribution temporelle de V'asymétrie d'information. dans la détermination du
contrat de la dette. lls ont montré que I'échéance des dettes, les paiements de
coupons et les restrictions sur les dividendes psuvent étre parcimonieusement
expliquées par le degré d'asymétrie d'information concernant ies cash-flows a
court et & long terme. En effet, lorsque I'asymetrie d'information concerne
principalement les perspectives a long terme, la firme préféere recourir aux dettes
a long terme garanties qui exigent des restrictions sur les paiements de
dividende. Si I'asymétrie d'information est concentrée autour des cash-flows a
court terme, la firme préfére se financer par les dettes a long terme non garanties
qui ne font pas de restrictions sur les paiements de dividendes. Enfin, lorsque
I'asymeétrie d'information est distribuée d’'une maniére uniforme dans le temps, la

firme se finance par des dettes a court terme.

Les résultats de Goswami, Noe et Rebello ont donné lieu a plusieurs
implications empiriques intéressantes. Premierement, les qaractéristiques du
contrat de la dette semblent &tre largement reliées a la distribution temporelle de
I'asymétrie d’information dont la taille et 'Age de la firme et le secteur constituent
les principaux déterminants. Plus ancienne et pius grande est la firme, plus faible
est 'asymétrie d'information concernant les cash-flows a court terme. En outre,

les firmes qui appartiennent & des secteurs caractérisés par une demande
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cyclique montrent, re[étivement, des niveaux élevés d’asymétrie d'information
concernant les cash-flows a court terme. Deuxiémement, [l est trés probable, en
cas de forte asymétrie d'information’ concernant les cashs-flows a court terme,
que les firmes n’incorporent pas des restrictions sur les dividendes dans les
contrats de dettes. Enfin et troisi@amement, en raison de l'effet informationnei lié a
'annonce d'émission de dettes, les dettes a long terme garanties devraient
signaler une information défavorable, alors que les dettes a long terme non

garanties ont tendance d’avoir un effet d'annonce positif.
2.5: EXPLICATION EMPIRIQUE

Les études empiriques de Dierkens (1991), Loderer, Cooney et Drunen

(1991), Brous (1992) et Brous et Kini (1994) seront présentées.
2.5.1: L'étude de Dierkens {1991}

Dierkens (1991) a examiné la pertinence de l'asymétrie d'information entre
dirigeants et investisseurs sur le processus de I'émission d'actions. Deux types

de modeies ont &té testés:
Modele 1: AREl; = ag + a1t 1A;+ a2 RSIZE;+ ag RMEBE; + ¢;
Modele 2: AREli= bg + bt 1Aqi + b2 |Ag; + bg RSIZE; + by RMEBE;+ &

AREI est la rentabilité anormaie du titre avant I'annonce de I'émissionZ, |A1 et I1A2
sont les mesures de I'asymétrie d'information, RSIZE la taille de I'émission et
RMEBE le rapport de la valeur marchande sur la valeur comptable des capitaux
propres et constitue une approximation des opportunités de croissance de la

firme.

2Les études d’événement consistent & étudier I'impact d’un événement i la date
d’annonce. Cet impact est mesuré par une différence de rentabilité entre le titre
et la norme. L’écart de rentabilité se dénomme la rentabilité anormale et se
définit comme: :

RAilt = Rit - E(Rit) -
ol RAijt est la rentabilité anormale du titre i 4 la date t; E(Rit), la rentabilité
attendue du titre i & la date t en absence de |’événement.
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Les coefficients associés aux variables IA1 et IA2 sont souvent positifs et
statistiquement significatifs ce qui corrobare [I'hypothése selon laquelle
'asymétrie d’'information augmente significativement le cours de l'action avant

I'annonce de I'émission.
2.5.2: L’étude de Loderer, Cooney et Drunen (1991) -

Loderer, Cooney et Drunen (1991) ont testé I'hypothése que les émissions
d’actions signatent une information défavorable sur les cashs-flows futurs de ia
firme et partant une baisse de ses benéfices prévisionnels3. Pour chaque

événement, relatif & 'annonce d'émission d'actions en numéraire, iis ont calculé:
EPSFr4j=log ( EPSF1.j/ EPSFT-i)

avec EPSFT.;, la prévision des bénéfices par action i mois avant I'émission;
EPSFr4j , la révision des bénéfices par action i mois aprés I'émission. Les
_ résuitats des tests paramétriques et non paramétriques effectués sur la moyenne
des EPSFr4 , calculée sur I'ensembie des firmes, rejgttent 'hypothése de
révision des bénefices par actions aprés les émissions d'actions. Les auteurs
suggerent que 'effet négatif de Iémission sur les cours des actions n'est pas
causé par I'asymétrie d'information mais plutét par l'effet de I'elasticité de la

demande par rapport au prix, défini de la maniére suivante:
INVELAS = (APcj/ Pcj) * ( §j/ASj)
Deux modeles ont &té testées: |
Modeéle 1: INVELAS=a( + a1 VAR + a2 SIZE + a3 BASE +I a4 INFO + eljt

Modeéle 2: INVELAS= f0 + 31 HET + 2 SIZE + 3 LIQ + p4 INFO + e2jt

3En effet, une émission d’actions peut transmettre au marché une information
sur la surévaluation des actifs en place et des opportunités d’investissement
futurs (Myers et Majluf 1984) ou sur la probabilité que le “free cash flow” sera
investi dans des projets 3 VAN négative (Jensen 1986)
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avec INVELAS représente la variation relative du cours de I'action durantila
péricde d'annonce, APcj/Pcj, multiplié par le rapport du nombre d’éctions existant
avant I'annonce et du nombre de nouvelles actions, Sj / ASj. Var est la variance
des rentabilités du titre. SIZE est Ia taille de 'emission. BASE est le volume de
transaction du titre. HET est une mesure de I'hétérogenéité des informations des
investisseurs. LIQ est une mesure de la liquidité. Enfin, INFO est Ieffet

d'information mesuré par la rentabilité anormale des actions privilégiées

(APp/Pp) pendant la période de I'annonce d’emission d’actions.

Les resultats obtenus montrent que tous les coefficients sont statistiquement
significatifs. La liquidité, la taille et la variance d¢es rentabilités des titres
influencent négativement la chute des cours a l'annonce dune émission.
Néanmoins, cette chute des cours semble étre une fonction croissante de
I'hétérogénéité d'information. Reste & préciser que les coefficients de
détermination obtenus sont tous inférieurs a 20% ce qui suggére que l'élasticite

des prix est insuffisante pour expliquer la chute des cours.
2.5.3: L’étude de Brous (1992)

En suivant le méme objectif que celui de Loderer, Cooney et Drunen (1991),
Brous (1992) a examiné les révisions opérées sur les benéfices par action
estimés & la suite de I'annonce d'émission d'actions entre Janvier 76 et
Decembre 1985. Deux principaux résultats ont été obtenus. Premiérement, les
bénéfices par action estimés de I'année de I'émission ainsi que la croissance
estimée de ces bénéfices sur une période de cing ans semblent étre révisées & la
hausse d'une maniére anormale avant la date d’'annonce de I'émission. Ce
résultat corrobore les prédictions du modele de Lucas et McDcnald (1990) et
vient a 'appui des études empiriques qui suggérent une rentabilité anormale du '
titre avant la date d’annonce. Deuxiémement, les bénéfices par action estimés de
I'annéé de Pémission sont révisés 4 la baisse un mois aprés l'annonce et

I'etendue de cette baisse est positivement et significativement associée a la
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rentabilité anormale deux jours aprés I'annonce. Ce second résultat est cohérent
avec 'hypothése selon laquelle I'émission d’actions signale une information

defavorable concernant le niveau dés bénéfices futurs.
2.5.4: L’étude de Brous et Kini (1994)

Dans un article de 1994, Brous et Kini suggérent que la participation
institutionnelle dans le capital de la firme réduit 'asymétrie d’information entre
actionnaires et dirigeants au moment de l'annonce d’émission de nouvelles
actions. lls ont trouveé une reiation positive et statistiquement significative entre la
rentabilité anormale du titre durant la période d'annonce et la part du capital
détenue par les investisseurs. institutionnels. En .effet, plus la participation
institutionnelle est importante, plus le contrdle exerce sur ['utilisation du produit
net de 'émission de nouvelles actions est stricte et plus la rentabilité espéree du

titre est élevées.

Par ailleurs, Brous et Kini, n’ont trouvé aucune relation entre la révision des
bénéfices estimés de 'année de I'émission et la part du capital détenue par les
investisseurs institutionnels. Neanmoins, la croissance de ces bénéfices estimes
semble étre significativement révisée a la hausse au fur et & mesure que la
participation institutionnele devienne importante. Ces résultats corroborent
Phypotheése seion laquelle des niveaux éleves de participation institutionnelle
sont souvent associés a une faible asymetrie d’information concernant les cashs-

flows futurs avant fannonces.

4Ce résultat vient a I'appui des conclusions dégagées par McConnell et Servaes
(1990)

5Comme le revenu net de I’émission de nouvelles actions sera particuliérement
utilisé pour financer des projets a4 long terme, le contréle exercé sur ce revenu
par les investisseurs imstitutionnels n’aura pas un impact sur les bénéfices de

»

I'année en cours mais plutét sur les bénéfices a long terme.
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SECTION 3: LES INTERACTIONS DES DECISIONS
D’INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT: UNE EXPLICATION PAR
LA THEORIE DU MARCHE DE CONTROLE

Outre les problémes de divergence d'objectifs et d’asymetrie d'information
entre actionnaires, dirigeants et créanciers, I'élargissement des sources de
financement externe de la firme par 'ouverture du capital & des actionnaires
extérieurs ou par le recours a I'endettement pose, aussi, un probléme d’allocation
du contréle entre ces différents partenaires. D'un coté, I'émission d'obligations
augmente le risque de faillite et par conséquent le transfert de contréle des
dirigeants aux créanciers. D'un autre c6té, 'emission ge nouvelles actions entraine
une dilution des droits de vote des anciens actionnaires et augmente le risque de
transfert du controle a travers des prises de contréle. Dans 'un ou {'autre cas, la
.modification de la structure financiére joue un réle important sur P'allocation du

controle de la firme et par consequent sur sa valeur.
3.1: EXPLICATION THEORIQUE

Quatre modeles théoriques seront présentés: le modele d'Harris et Raviv

(1988), le modéle de Stulz (1988), et les modéles d'lsrael (1991,1992).
3.1.1: Modéle d’'Harris et Raviv (1988)

Dans ce modéle trois types d'acteurs sont considerés: les dirigeants des
firmes visées par une offre publique, les dirigeants rivaux et les actionnaires
passifs qui ne sont pas intéressés par le contrdle. Les auteurs supposent que les
dirigeants initiaux émettent des dettes juste pour conserver leur contrble sur la
firme. Le produit de 'émission de la dette leur permet d’acheter des actions aupres
des actionnaires passifs et diminuer par conséquent la fraction des droits de vote
pour les rivaux. A la suite d’'une émission de dette, la part d’actions détenue par les

dirigeants s'écrit:
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ol O)=a Y (D)/E (D)

ol Y (D) et E (D) représentent respéctivement la valeur de la firme et celle des

actions lorsque la valeur nominale de la dette est D, a Y (D) la valeur des
anciennes actions détenues par les dirigeants apres l'annonce de I'émission. En

investissant une richesse Wg dans la firme, la fraction maximale du capital que les

dirigeants rivaux peuvent acquérir est 1- al = ag avec
ar D)=min (Wg / E(D),1-al (D))
La fraction du capital dét_enue par les investisseurs passifs s'écrit:
ap (D)=1- ol (D) - ar (D)

Afin de déterminer le niveau optimal d’endettement de la firme, trois cas sont
considéres: 'offre publique echoue, donne lieu & une bataille boursiére, ou réussit.
Ces trois situations dépendent de la distribution des parts du capital al, oR et ap
respectivement chez les actionnaires initiaux, les dirigeants rivaux et les
actionnaires passifs et des probabilités w1, w2 qu’un actionnaire passif vote pour
les dirigeants initiaux ayant respectivement les niveaux de compétence 1 et 2
(mauvais et bon). Comme le seul moyen pour les dirigeants initiaux d’empécher la
prise de contrdle est d’avoir 50% des actions, alors le niveau d’endettement doit

satisfaire les conditions suivantes:
al(D)y+72(D)ap21/2 - en cas d'échec d'une offre publique
ol (D)+nl (D) ap < 1/2 ['orsque I'offre publique réussit

a(D)y+ w1(B) ap 2 1/2 ou of (D) + 72 (D) ap <1/2 dans le cas ol I'cffre publique

donne lieu & une bataille boursiére! . g
'.\Q;\/’
fsf
e
%:\ :
: — L N
Dans une bataille boursidre, c’est la meilleure équipe dirigeante™ g
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1) échec d'une offre publique

Dans le cas d'échec d'une offre publique (c’'est & dire que les dirigeants
initiaux detiennent plus que 50% des actions), le niveau d’endettement optimal doit

étre nul (D = 0). Cette condition est éguivalente a:
a+m2 (1-a-WgrfY)21/2

Néanmoins, si les dirigeants ne peuvent pas conserver le contrdle sans une
émission de dettes, le niveau optimal d’endettement (DY) 4 émettre dépend de la
proportion initiale des actions détenue par les dirigeants W*. Si W > WRg, pY

satisfait
(W*IJEU (DU)) + nz( 1 - (W*+Wp) /EU (DU)) =1/2

Si W' < WR, les dirigeants en place ne peuvent s’'assurer de leur victoire
sans qu'ils achétent au moins 50% des actions. En plus, si la compétence de ces-
dirigeants est inférieure & celle des rivaux, ces derniers seraient plus disposés que
les premiers & acquérir les droits de vote des actionnaires passifs. Dans ce cas, les
dirigeants en place doivent émettre des dettes pour acquérir 50% des droits de

vote. Le niveau d'endettement optimal satisfait
we/ EU DUy =172
2) Bataille boursiére

Dans ce cas , c'est I'équipe dirigeante qui a des compétences supérieures
qui gagne. Si les dirigeants initiaux sont plus performants que les dirigeants rivaux,

le niveau d’endettement optimal serait nut et satisfait l[a condition:
a+ml (1-o-WgYP)>1/2

ou YP est la valeur de la firme en cas de réalisation d'une bataille boursiére
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Par ailleurs, si la réalisation de la bataille boursiére est subordonnée 2a
I'émission de dette, deux cas de figures peuvent étre envisagés seion la part du
capital detenue par les dirigeants quand aucune dette n'est émise: aYP. SiqYP <
Wr, les dirigeants initiaux ne peuvent gagner, sachant qu'ils ont un niveau
supérieur de compétence, sans qu'ils émettent suffisamment de dettes pour
acquerir 50% des droits de vote et éviter la réalisation d'une. bataille boursiére. En
revanche, si aYP > Wg les dirigeants émettent de dette juste pour pouvoir controler
50% de droits de vote lorsgu’ils sont plus performants que les dirigeants rivaux.

Dans ce cas, le niveau d’endettement optimal, DP satisfait
ayP/ EP (OP) + x1 (1 - (@ YP+WR) /ER. (DP) )= 1/2
ot EP est la valeur des capitaux propres dans le cas d'une bataille boursiére.

3) Reussite de I'offre publique

Lorsque les dirigeants initiaux sont moins performants que les dirigeants
rivaux, ils préferent céder le controle piutdt que de le conserver. La conservation
de contrdle nécessite 'émission de larges montants de dette et par conséquent
une baisse du benéfice de contrdle. En outre, si les dirigeants rivaux sont pius
performants, les dirigeants initiaux ne réalisent pas de gain en capital sur leur
actions en cherchant a conserver leur controle sur la firme. Dans ce cas, le niveau

d'endettement optimai doit étre nui.

Du modéle d’Harris. et Raviv (1888) une conclusion s'impose. Les firmes
cibles d'offres échouées et les firmes visées par des offres publiques donnant lieu
a des batallles boursiéres émettent plus de dette que les firmes cibies d’offres
reussies. En corollaire, I'émission de dette signale la possibilité de réalisation
d'offres publiques entrainant L(Jh\effet favorable sur les cours. Cependant, cette

possibilité est négativement reliée au ratic d’endettement de la firme.
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3.1.2: Modéle de Stulz (1988)

En analysant I'effet de la fraction du capital détenue par les dirigeants,q, sur

la politique de financement et 1a valeur de la firme visee par une offre publique,

Stulz (1988) par\}ient a quatre résultats.

Premiérement, une hausse de la fraction du capital détenue par les
dirigeants,a, diminue fa valeur de la firme car elle fait baisser la probabilité d’'une
d'une offre hostile. La valeur de la firme est une fonction décroissante de o pour un

o éleve.

Deuxiemement, plus a est éleve, plus élevée est la prime offerte par
I'acquéreur lors du lancement d’une opération de prise de contrdle. A cet effet, la
valeur de la firme devient une fonction croissante de o« mais pour de faibles

valeurs de a.

Troisiemement, lorsque |a valeur de la firme est exprimée en fonction de la
fraction du capital detenue par les dirigeants,a, cette valeur atteint son maximum
pour une valeur positive de a inferieure a 50% et son minimun lorsque o est

supérieur ou égale a 50%.

Quatriemement, dans la mesure ou Ia variation du ratioc d'endettement
affecte le risque financier de la firme et par conséquent la fraction du capital
détenue par les c_iirigeants,a, une augmentation de ¢ semble avoir un effet ambigu
sur la valeur de fa firme cible. D'un c6té, pour de faibles valeurs de «, une
augmentation du ratio d’endettement permet aux dirigeants de la firme cible
d’acheter des actions et de consolider leurs droits de vote en diminuant [a fraction
des droits dé vote disponible pour les rivaux. Ces derniers seraient contraints de
transférer une part importante de leurs gains anticipés en faveur des dirigeants
initiaux et l'incidence sur la valeur de la firme cible serait positive. D'un autre cdté,
pour des valeurs élevés de «, une augmentation du ratio d’endettement diminue la

probabilite de lancement d'une offre publique limitant ainsi la probabilité de gains
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en capital pour les actionnaires et l'incidence sur la valeur de la firme serait

négative.
3.1.3: Modéle d’lsrael (1991)

Israel (1991) a développé un modéle de structure optimaie du capitai d'une
firme visée par une offre publique contestée. Les dirigeants de la firme cherchent a
arbitrer entre [a diminution de Ia probabilité¢ de reussite de !'offre publique et fe

gain potentiel revenant aux actionnaires.
Les hypothéses de son modéle sont les suivantes:

- le cash-flow espéré de la firme cible y est une fonction croissante de la
compétence de ses dirigeants m. La distribution de probabilité de y est H(y/m) avec
AH(y/m) forh <0 ¥ y et 02 H(y/m) /om2 20 V'y.

-les dirigeants rivaux initiateurs de I'offre ont une compétence m=r ¢ (0,1) et

estiment réaliser un cash-flow Y{r)

Au temps t=0, les dirigeants de la firme cible, en anticipant une éventuelle
offre publique -et en cherchant & conserver le contrdle sur la firme, émettent des
dettes avec une valeur nominale F et distribuent le produit de I'émission soit DO(F)
pour les actionnaires. Dans ce cas le cash-flow revenant aux actionnai;es est

C(F,m) = ¥(m) - D(F,m) avec D(F,m) est la valeur marchande des dettes.

Au temps t=1, lopération de l'offre publique est mise en oceuvre. Israel
suppose que le prix offert par 'acquereur soit P(F, r) est une moyenne pondérée
des cash-flows realisés respectivement par les dirigeants “attaques” et par les

dirigeants rivaux, avec P(F, r) =3C(F,0) + (1-5) (C(F, 1) -T) 0<d <1

ou T est ie codt. d'acquisition, d et (1- 3 ) représentent les poids respectifs de

l'initiateur de I'offre. et des. dirigeants. initiaux dans le marché de contréle2. En

2Ces poids mesurent les pouvoirs de négociation des dirigeants initiaux et des
dirigeants rivaux dans le. marché de contréle. Ces pouvoirs dépendent de la
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payant un prix P(F,r), 'acquéreur réalise un cash-flow espéré égat a C(F, r) - T et
un gain net non nul de 'opération soit C(F,r) - T - P(F, ), si et seulement si, C(F, r) -

T 2 C(F,0) et C(F, r) une fonction croissante de r.

En supposant que rc = rc(F) est la compétence minimale requise des
dirigeants rivaux pour que {'offre publique soit profitable, rc est implicitement defini

par C(F, rc) - T=C(F, 0) etla probabilite de succes de 'offre publique soit q(F)

est fonction du niveau d’endettement F avec q(F)= Pr (r > rc) =1- rc. Les dirigeants
initiaux, tout en cherchant 2 maximiser la valeur des fonds propres, utilisent la
structure financiére pour manipuler la probabilité de succés de loffre publique,
q(F), et le prix que l'acquéreur se propose de payer, P(F, r). Deux cas se

présentent:

-si la compeétence des dirigeants rivaux est inférieur a re, les dirigeants de la firme

cible conservent le contrdle et la valeur des capitaux propres est C(F, 0)

-si la compétence des dirigeants rivaux est supérieur a rc, I'acquisition de la firme -

—

se fera au prix P(F,r) et la valeur des capitaux propres serait de:
So(F) = (1-q(F) ) C(F.0) + q(F) Er (PF.1) /r21c)

Le premier terme (1-q(F) ) C(F,0) représente la valeur des capitaux propres de ia

firme cible multiplie par la probabilité que les dirigeants initiaux conservent le

contrdle sur la firme. Le second terme q(F) Er (P(F.r) Irzre ) est le prix espéré que
I'acquéreur doit payer multiplie par la probabilité de succés de I'offre publique. La
valeur marchande de la dette DO (F) et la valeur de la firme VO s'écrivent comme

suit:
Do (F)=( (1-q () DF,0) + q (F) Er { DF.) /r2rc)

VO (F) = SO (F) + DO (F)

concurrence dans le marché de contrdle, de la structure de 1’actionnariat de la
firme cible et des régles institutionnelles qui régissent le marché de contréle.
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1 1
VO (F) = Y(0) + (15) [ (AC(F.,r) -T ) dr + fAD(F, r) or
c Ic

avec D(F, r) = D(F, 1) - D(F, 0) et C(F, r) = C(F, r) - C(F, 0)

La valeur de la firme est le cash-flow espéré réalisé par les dirigeants de Ia
firme cible Y(0), plus une prime offerte par Iinitiateur de l'offre publique. Cette
prime comporte deux expressions. La premiére expression est ia portion (1- 3) de
la plus value espérée sur les revenus des capitaux propres revenant aux
actionnaires de |a firme cible. La seconde expression mesure la plus value sur la
valeur de la dette de la firme cible. En effet, comme Ia. dette est emise 4 sa valeur
nominale, la firme cible accapare la plus value totale espérée ex-anté sur la valeur

de la dette.

Le modéle d'lsrael (1991) présente trois implications importantes.
Premiérement, toute chose restant égale par ailleurs, la probabilité de succés
d’'une offre publique q(F) = (1 - rc) décroit avec le niveau d'endettement F. En
corollaire, plus I'endettement de la firme cible augmente , pius le gain revenant a
I'acquereur diminue en raison de la diminution de la probabilité de succés de
loffre publique. Deuxiémement, la firme visée par une offre publique posséde un
niveau d'endeftement optimal F* > 0 tel que VO (F*) > VO (F) pour tout F > 0. Le

niveau d'endettement F* satisfait 4 la condition de premier ordre

1

VOIF = & [ (H (F/0) - H (Fir) )dr - (@rc /oF) ( AY(rc) ) = 0
e

qui peut s’écrire comme suit

3(1 - rc) Er (94D (F.1) /0F ir2 rc ) = @re /oF) ( AY (rc) )
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Troisismement, le niveau d'endettement optimal F* décroit avec les qoﬁts
d’acquisition T et augmente avec la position de l'acheteur sur le marché de

contrdle.
3.1.4: Modéle d’Israel (1992)

Dans son article de 1992, Israel étend son modeéie initial en faisant
incorporer |la structure de I'actionnariat comme un moyen pour les dirigeants de
contréler I'échec ou le succés d'une offre publique. I montre que la structure
optimale du capital d'une firme visée par une offre publique, dépend de
l'arbitrage entre la probabilité de succés de l'offre et le gain revenant aux
actionnaires. Ces deux facteurs dépendent de la corﬁpétence des dirigeants de ia
firme, de la compétence des dirigeants rivaux et des modalités de vote (super-
majorité ou simple majorité). Ce qui distingue son modéle de celui d’Harris et
Raviv (1988) et Stulz (1988) c'est qu’il n'a pas supposé que les dirigeants sont
contraints par leur richesse personnelle. Dans son modéle de 1992, il considére
aussi bien la structure financiére que la structure de I'actionnariat comme des
facteurs affectant le sort d'une offre publique; Harris et Raviv et Stulz considérent
uniguement I'endettement comme facteur influengant la structure de I'actionnariat

d'une firme visée par une offre publique.
3.2: EXPLICATION EMPIRIQUE

L'explication de la structure financiére par le marché de contrdle, I'effet
informationnel de I'annonce d'une offre 'publique et le réle du conseil
d’administration dans le succes ou I'echec d'une offre publique constituent les
principaux .axes de recherche qui caractérisent la littérature empirique relative &

la théorie du marché de contrble.
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3.2.1: Explication de la structure financiére par le marché de

contréle

En se basant sur les modéles d'Harris et Raviv (1988), Stulz (1988) et Israel

(1991, 1992), Raad et Ryan (1995) ont dégagé trois hypothéses testables:

1) Une offre publique en cours de déroulement entraine une augmentation de

'endettement des firmes cibles.

2) Les firmes cibles d'offres ayant échouées émettent pius de dette que les firmes

d'offres réussies

3) La distribution de la structure de I'actionnariat entre dirigeants et actionnaires
exterieurs différe entre firmes cibles d'offres ayant échouées, firmes cibles d'offres

réussies et firmes qui ne s’opposent pas a une offre publique

Pour tester ces trois hypothéses, Raad et Ryan (1995) ont réparti leur
~ échantillon de firmes visées par une offre publique en trois groupes selon la
position prise par les dirigeants (avec ou sans opposition) et le sort de ['offre

publique (échec ou succés).

Groupe 1. Opposition/échec. (les dirigeants de la société cible échouent I'offre

publique et conservent le contrdle sur la firme)

Groupe 2: Opposition/succés. ( les dirigeants de la société cible s'opposent a

Foffre publique mais le contréle se transfére aux dirigeants rivaux)

Groupe 3: Pas d'opposition/succés (les dirigeants recommandent aux

actionnaires d'approuver l'offre publique et le contréle se transfére & I'acheteur)

Les resultats des tests de comparaison de moyennes et de médianes du
niveau d'endettement pour les trois groupes de sociétés corroborent les
prédictions des modeéles théoriques de Stulz (1988), d’Harris et Raviv (1988) et

d'lsrael (1991,1992). En effet, les firmes cibles augmentent leurs ratios
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d’endettement lorsque l'offre publique est en cours de déroulement. Cette
augmentation semble étre plus importante dans les firmes qui sopposent & I'offre
publique par rapport & celles qui ne s’opposent pas. Elle est, en outre, plus
élevée en cas d'échec de I'offre publique par rapport au cas ot I'offre publique
réussie. )

Par ailleurs, en examinant les effets simuitanés du changement de la
structure de l'actionnariat, de la structure financiére et de la taille de Ia firme sur
I'échec ou le succés d’une offre publique, Raad et Ryan (1995) parviennent a des
resuitats nuancés. D'un c6té, le changement dé la structure financiére est
statistiquement significatif dans I'explication de I'opposition des dirigeants et du
succés de loffre publique. Une augmentation dans les ratios d’endettement des
firmes visées par une offre publique semble &tre positivement corrélée avec
I'opposition des dirigeants et négativement corrélée avec le succés des offres
publiques. D'un autre cdté, la relation entre la structure financiére et le succés
des offres publiques n'est pas due A la structure de Vactionnariat. Lorsque la
structure de f'actionnariat, mesuréé par le pourcentage du capital détenu par les
dirigeants, est examiné simuitanément avec le changement de la structure
financfére, cettej derniére sembie étre la seule 4 avoir un effet significatif dans

I'explication de Popposition des dirigeants et le succés de I'offre. publigue.

De l'étude de Raad et Ryan (1995) une conclusion simpose. La
modification de I'endettement apparait positive et statistiquement significative
dans les firmes visées par une offre publique ce qui corrobore les prédictidns des
modéles théoriques de Stulz (1988), d'Harris et Raviv (1988) et d'lsrael
(1991,1982). Neanmoins, cette modification ne semble pas étre économiquement
signifiante dans le mesure ol elle n'affecte pas I'échec ou le succés de ['offre

publique.
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3.2.2: L’effet informationnel de I'annonce d’une offre publique

d’achat

La theorie du marché de contréle éuggére que l'annonce d’u.ne offre
publique entraine une augmentation du cours de I'action de la firme cible. Cette
réaction positive corrobore deux hypothéses. La premiére hypothdse suggére
que l'annonce d'une offre publique transmet une information favorable sur la
firme en signalant l'inefficacité de I'équipe dirigeante en place®. La deuxiéme
hypothése suggére que les actionnaires de la firme cible bénéficient
potentiellement d’'un gain de synergie aprés la prise de contréle de la firme par la

nouvelle équipe dirigeante. Ces deux hypothéses ont été examinées par Pound
(1988) et Brous et Kini (1993).

3.2.2.1: L’étude de Pound (1988)

Pound (1988) a examiné les effets d'annonce d'une offre publique et de la
resistance & cette offre sur les bénéfices par action espérés de la firme cible. Les
tests ont été conduits sur trois catégories de firmes; les firmes visées par une offre
publique non contestée, les firmes cibles d'offres hostiles. ayant réussies et les
firmes cibles d'offres hostiles ayant échouées. Pour ces trois catégo{'ies de firmes,
'annonce d'offre publique ne semble pas transmettre une information
significative. Les bénéfices esperés des firmes cibles n'ont pas été révisés d'une
maniere significative pour répondre a I'annonce d'une offre publique.
Néanmoins, les analystes semblent réviser a la hausse, pendant le mois
d’annonce, les bénéfices espérés de la firme une année aprés la date d’annonce.
Ce resultat suggére que la réaction positive du cours de I'action de la firme visée

par une offre publique refléte un gain potentiel de synergie “synergistic gain” au

31’équipe dirigeante en place peut é&tre incapable de mettre en place une
stratégie permettant d’augmenter la valeur de la firme ou de transmettre des
signaux au marché I’informant de la sous-évaluation de ses actifs.
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profit des actionnaires ce qui corrobore la deuxiéme hypothése relative a 'effet

informationnel de I'annonce d’une offre publique.

Par ailleurs, lorsque I'offre publique se confronte a une résistance des
dirigeants initiaux, les bénéfices espérés de la firme cible semble é&tre révisés
significativement & la baisse quel que soit le sort de 'offre publique (succés ou
échec). L'interprétation par le marché des stratégies de résistance comme des
signaux négatifs sur la performance future de la firme répond a son souci de voir

Pequipe dirigeante en place suivre un objectif d'enracinement.
3.2.2.2: L’étude de Brous et Kini (1993)

Brous et Kini (1993) ont critiqué I'etude de Pc;und (1988) essentiellement
sur ies propriétés statistiques qui peuvent biaiser son étude. Premiérement, ils
reprochent & Pound d'avoir mesuré la révision anormale par les variations des
bénefices estimés avant et aprés I'annonce. En se référant & Brous (1892), ils
suggerent que les bénéfices estimés sont biaisés. En effet, les estimations sont
genéralement largement optimiste au début de 'année fiscale et sont souvent
systematiquement révisées a la baisse au fur et & mesure qu’on se rapproche de
la fin de 'anneée. A cet effet, la révision espérée doit &tre négative ce qui n’est pas
cohérent avec les résultats de Pound qui trouve une révision positive des
bénéfices durant le mois d’annonce. Deuxiemement, en se référant toujours a
Brous (1992), ils estiment que les révisions mensuelles sont corrélées. Dés lors,
les revisions opérées dans les mois qui précédent le mois d’annence devraient

influencer largement les révisions opérées durant le mois d’annonce.

L’étude de Brous et Kini (1993) différe de celle de Pound (1988) dans deux

aspects essentieis. Premiérement, ils ont examiné les prévisions non seulement

de I'année suivant annonce mais ausi de I'année en cours qui sont faibiement
sujets & des biais de prévision. Deuxiémement, ils ont examiné I'association entre
les révisions opérées durant le mois d’annonce et le ratio de Q de Tobin. Les

résultats trouvés montrent que les révisions anormales dés bénéfices de I'année
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en cours et de I'annee qui suit sont” en moyéhne positives et statistiquement
significatives pour I'échantillon global ce qui corrobore I'hypothése selon laquelle
I'annonce d’une offre publique tranémet une information favorable sur ia firme
cible et méne & conclure qu'un gain de.synergie n’est pas la seule raison, comme
le suggére Pound, d'une réaction favorable du cours de I'action a 'annonce de

I'offre.,

Par ailleurs , ils trouvent une relation négative entre le ratio de Q de Tobin
avant 'annonce et la révision des bénéfices durant le mois d’annonce pour les
firmes visées par des offres publiques hostiles ou non hostiles. En outre, les
firmes qui résistent a I'offre publique ne procédent pas a une révision des
benéfices de 'année en cours et de I'année quf suit durant la période de
résistance quel que soit le sort de l'offre publique (echec ou succés) ce qui est

encore contraire aux prédictions de Pound (1988).

3.2.3: RoOle du conseil d'administration dans le succés ou |'échec

d'une offre publique
3.2.3.1: L’étude de Cotter et Zenner (1994)

Cotter et Zenner (1994) ont étudié a relation entre le changement de la
richesse des-dirigeants et les caractéristiques de l'offre publique i travers un
échantillon de 141 firmes visées par des offres publiques sur la période 1988-

1991. Les principaux résultats trouvés sont les suivants:

-Le changement de la richesse personnelle du dirigeant résultant d’'une offre
publique est négativement relié. & la probabilité de résistance du dirigeant a
I'offre. Une.désagrégation de la richesseé du dirigeant entre gain en capital sur les
actions qu'it détient dans la firme et autres évantages pécuniéres montre que seul
le gain en capital est relié significativement avec la décision de s’opposer a

'offre.
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-La réaction du marché a l'offre publique est positivement reliée a la prime offerte
par I'acquéreur mais négativement reliée a la résistance des dirigeants..En effet,
les re_ndements anormaux, calculés sur une période qui s’étend 30 jours avant la
date d'annonce et se termine 5 jours aprés I'annonce, sont plus faibles pour les

firmes cibles d'offres contestées que pour les firmes cibles d’offres non contestées.

-La proﬁabilité de succés d'une offre publique est positivement reliée au
changement de la richesse des dirigeants. Une désagrégation de la mesure du
changement de la richesse des dirigeants montre que le gain en capital est la

seule composante reliée significativement au succés:de l'offre publidue.
3.2.3.2: L’étude de Brickley, Coles et Terry (1994)

Partant d'un échantillon composé de 247 firmes ayant adoptées de “pillules
empoisonnées” durant la période 1984-1986, Brickley, Coles et Terry (1994) ont
analysé la maniére avec laqueile réagissent les cours boursiers de ces firmes &
I'adoption de “pillules empoisonnées” et I'effet de la composition du conseil
d’administration sur 'échec ou le succés des offres publiques. L'intérét a porté
sur le role des administrateurs externes non dirigeants dans la défence des
intéréts des actionnaires durant le combat de contréle. Deux hypothéses ont éte
testées. La premiére hypothése suggere que les administrateurs externes sont
contrdlés par les dirigeants et qu’il n’ y a aucune relation systematique entre la
c_:omposition du conseil d'administration et la réaction du cours de l'action a
l'annonce d'une offre publigue pour une firme ayant déja adopté de “pi!ldles
empoisonnées”. En revanche, |la seconde hypothése estime que les
administrateurs externes défendent les intéréts des actionnaires et la réaction du
cours de l'action & 'adoption par la firme de “pillules empoisonnées” serait
positive. En effet, I'annonce d'une offre publique peut transmettre 'de bonnes
informations si le conseil d’administration, ayant des intéréts convergents avec
les intéréts des actionnaires, adopte de “pillules empoisonnées” pour extraire le

prix maximum possible de I'acheteur.
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Les resultats de leur étude sont les suivantes:

-La réaction moyenne du cours de I'action 4 I'adoption par la firme de “pillules
empoisonnées” est positive et significative lorsque les administrateurs externes
‘représentent la majorité dans le conseil d’administration et négative et

statistiquement significative dans le cas inverse?.

-La désagrégation des administrateurs externes entre dirigeants dans d'autres
firmes n’ayant pas des relations étroite avec la firme qu'ils contrdlent, dirigeants
dans I'administration publique, anciens dirigeants retraités et investisseurs privés
montre que la fraction du conseil représentée par les anciens dirigeants retraités
est la variable la plus significative dans l’explication' de la réaction des cours a
I'adoption par la firme de “pillules empoisonnées’. Les auteurs precisent que ce
résultat est particuliérement intéressant compte tenu du role clé que joue cette

catégorie d'administrateurs externes dans le changement des dirigeants.

-Pour les firmes qui ont adoptée des “pillules empoisonnées”, la probabilité
qu’elles soient evaluées aux enchéres par les difféerents acquéreurs durant le
combat de contrdle est positivement reliée & la. fraction des administrateurs
externes dans le conseil. Ce resultat corrobore I'hypothése selon lagquelle les
administrateurs externes notamment les anciens dirigeants retraités défendent

ies intéréts des actionnaires durant la péricde de lutte de contréle.

4Lorsque les administrateurs externes détiennent la majorité des sidges dans le
conseil, la moyenne et la médiane de la rentabilité anormale pour tout
I’échantillon est respectivement de ["ordre 0,94% et (,9%. En outre deux tiers
environ des rentabilités sont positives. En revanche, lorsque les administrateurs
externes détiennent moins de 50% des sidges, la moyenne des rentabilités
anormale est négative de ’ordre de -0,31% et statistiquement significative i un
degré de confiance de 95%. ’
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SECTION 4: CONCLUSION DU CHAPITRE 3

L'apport de la théorie du signal a la compréhension de la structure de

financiére de Ia firme est mutiple sur le plan théorique et empirique.

Sur le plan théorique, Ross (1977) et Leland et Pyle (1977) montre de
quelle maniére la structure financiére donnée a une entreprise signale
I'information dont disposent les dirigeants. Myers et Majluf (1984) proposent une
vision dynamique de la structure de financement et ol les modes de financement
sont choisis prioritairement en fonction du critére de I'asymétrie d'information. lis
suggérent le recours, en priorité, | I'autaufinancement, puis aux dettes et enfin &
'émission de nouvelles actions. Lucas et McDonaIa (1990 montrent que, si les
dirigeants cherchent & maximiser la richesse des anciens actionnaires, ils
n'accepteraient d'émettre de nouvelles actions que lorsque la firme est sur-
evaluée. Enfin, Cooney et Kalay (1993), en considérant aussi bien des projets
potentiels & VAN positive que des projets potentiels & VAN négative, suggérent,
contrairement a Myers et Majluf, que si les actifs de la firme ont une valeur faible,
une sur-évaluation des actifs de la firme par le marché peut entrainer un profit
pour les actionnaires existants en combinant I'émission d'actions avec

l'investissement dans des projets 4 VAN négative.

Sur le plan empirique, Dierkens (1991) parvient a la conclusion que
I'asymeétrie d'information augmente significativement le cours de l'action a
I'annonce d'émission. Loderer, Cooney et Drunen (1991) remettent en cause
'asymétrie d'information comme éxplication de la chute des cours des actions.
Selon ces- auteurs, la réaction des cours peut étre expliquée par le concept
d'élasticité des prix. Brous (1992) confirme 'hypothése selon laquelle I'annonce
d'une émission d'actions signale une information défavorable concernant les
bénefices futurs en trouvant une rentabilité anormale du titre] avant la date
d’annonce ce qui corrobore les prédictions de Lucas et McDonand: (1990). Enfin,

Brous et Kini (1994) ont mis en évidence le réle des investisseurs institutionnets
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dans la réduction de I'asymétrie d'information au moment de [I'annonce

d’émission de nouvelles actions.

La théorie du marché de contrdle, élaborée notamment par Harris et Raviv
(1988), Stulz (1988) et Israel (1991,1992), suggére que I'émission de dette pour
achat d’actions par les dirigeants influence les probabilités d’échec ou de succés
des offres publiques et donc de la valeur de la firme. Pour Harris et Raviv (1988),
une augmentation de l'endettement signifie une praobabilité non nulle d'offres
publiques et entraine une augmentation de la valeur de la firme. Pour Stulz
(1988), une augmentation de !'endettement entraine une augmentation de la
valeur de la firme lorsque la part du capital détenue par les dirigeants est faib/lle-"éfth
une diminution de la valeur de la firme lorsque cette’part est élevée. Enfin pour
Israel (1991), la firme visée par une offre publique posséde un niveau
d'endettement optimal. Ce niveau d'endettement décroit avec les codts
d’acquisition et augmente avec. la position de l'acheteur sur le marché de

contrble.

Sur le plan empirique, Raad et Ryan (1995) confirment les prédictions de
Stulz, d’'Harris et Raviv et D’Israel en trouvant que les firmes visées par une offre
publique augmentent leurs ratios d’endettement lorsque I'offre publique est en
cours de déroulement. Cette augmentation semble étre plus importante dans le
cas de résistance des dirigeants et en cas d’échec de l'offre. Brous et Kini (1993)
parviennent a la conclusion que I'annonce d'une offre publique transmet une
information favorable sur la firme 'cible, et qu'un gain de synergie n'est pas la’
seule raison, coome le suggére Pound (1988), d'une réaction positive du cours &
Pannonce d'une offre publique. Enfin, Cotter et Zenner (1994), Brickley, Coles et
Terry (1994) ont mis en évidence I'mportance de la composition du conseil

d’administration dans le succés ou I'échec d'une offre publique.
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CONCLUSION DE LA PREMIERE PARTIE

le but de la premiére partie de ce travail est de reposer le probleme de la
structure financiére des entreprises dans un cadre élargi fonde sur 1a théorie des
interactions des décisions d'investissement et de ‘finanbement. Cette théorie a été
analysée a travers six approches différentes & savoir lapproche fiscale,
I'approche de l'agence, I'approche des codts de transaction, 'approche de la
théorie stratégique de la structure de financement, 'approche de la théorie du
signal et I'approche de la théorie du marché de contrdle. Les.apports de ces
différentes approches a la compréhension de la politique financiére des

entreprises tant sur le plan académique, que décisionnel sont multiples.

Premiérement, pour ce qui est de l'approche fiscale, le probléme
d'existence ou d'inexistence d'une structure financiere optimale devient de plus
en plus complexe. Dépassant le cadre de I'arbitrage entre colts de faillite et gains
liés & I'endettement, la structure financiére ne peut s’analyser que dans une
perspective plus .large, céile qui considére, outre ces facteurs, la fiscalité
personnelle, la substituabilité ou la complémentarite¢ des économies fiscales de
Pinvestissement et celles liées 4 1a déductibilité des frais financiers, la politique de

rémunération, le colt d’'usage et le comportement des facteurs de production.

Deuxiémement, avec la prise en compte des conflits d'intérét entre les
différents partenaires de 'entreprise, notamment entre actionnaires, dirigeants et
créancieré, les principales composantes de la structure financiére deviennent des
modes de résolution de ces conflits. La structure. financiere optimale devient celle
qui permet de minimiser la somme des codts d’agence provenant du financement

par les capitaux propres et ceux liés a I'endettement.
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Troisiémement, la prise en compte de I'ensemble des partenaires de la
firme, notamment les clients, les fournisseurs, le personnel, les collectivités
locales, les pouvoirs publics, connus sous le nom de “Stakeholders”, a contribué a
mieux comprendre les décisions financieres des entreprises. La structure
financiére optimale devrait aussi minimiser les colts d'agence qui résultent des

relations d’'agence entre ces partenaires et la firme.

Quatritmement la démarche proposée par la théorie des codis de
transaction, selon Williamson (1988), a remis en cause la théorie de financement
hiérarchique suggérée par Myers. Les dettes et les capitaux propres ne sont plus
analysés en fonction des colts d’agence et des asymétries d'information qui leur
sont lies, mais comme des structures de gestion choisies prioritairement en

fonction de leur capacités 4 minimiser les co(ts de transaction.

Cinquiémement, I'existence d’asymeétrie d'information entre actionnaires et
dirigeants, a remis en cause la conception traditionnelle de la structure de
financement optimale fondeée sur l'arbitrage entre colts et gains liés a
I'endettemnent, au profit d'une théorie de financement hiérarchique ou il est
préférable de se financer en priorité par autofinancement, puis par dette et enfin
par émission de nouvelles actions. Les sources de financement sont choisies

prioritairement en fonction du critére de 'asymétrie de I'information.

Enfin et sixiemement, la théorie du marché de contrle pose le probleme
d'allocation du contrdle entre actionnaires, dirigeants et créanciers lors de
I'élargissement des sources de financement externe de la firme par 'ouverture du

capital & des actionnaires extérieurs ou par le recours a I'endettement.



DEUXIEME PARTIE

LES INTERACTIONS DES DECISIONS D’INVESTISSEMENT
ET DE FINANCEMENT DANS LE CONTEXTE DES
ENTREPRISES TUNISIENNES

UNE APPROCHE EMPIRIQUE FONDEE SUR LA THEORIE
DE L'AGENCE
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Dans la deuxieme partie de ce fravail nous proposons une approche
empirique fondée sur la théorie de I'agence permettant de tester les interactions

des décisions d'investissement et de financement dans le contexte tunisien.

D'abord, il n'est pas, & notre avis, inutile de rappeler le cadre de
raisonnement établi par Jensen et Meckling (1976) pour analyser la politique

financiére de la firme.

Jensen et Meckling (1876) se sont interesses aux problemes d’'agence qui
surviennent lorsque le propriétaire-manager, autrement dit I'entrepreneur de la
firme néoclassigue, décide d’élargir les sources de financement de son entreprise
soit en ouvrant son capital a des actionnaires extérieurs, soit en recourant a
'endettement. En cas de recours a des fonds externes par I'émission de nouvelles
actions, des problémes d'agence resultent des conflits d'intéréts entre
actionnaires majoritaires qui dirigent I'entreprise et les actionnaires minoritaires
ou externes qui ne sont pas impliqués dans la gestion. En revanche, le recours a
'endettement crée des problemes d'agence qui naissent des conflits d'intérét
entre actionnaires (dirigeants ou non dirigeants) et les créanciers. Dan§ 'un ou
I'autre cas des coiits peuvent apparaitre et portent le nom de “coits d’agence des
capitaux propres” ou “colits d’agence des dettes”. La structure financiére optimale

s'obtient par arbitrage entre ces deux codts.

De cette analyse découle deux hypothéses extrémement importantes.
Premigrement, et selon Jensen et Meckling, plus la part que I'entrepreneur détient
dans le capital est faible, plus les colts d’agence des capitaux propres seront
élevés et plus |a taille de I'entreprise risquera d’étre sous optimale. En corollaire,
plus cette part est importante, plus I'écart par rapport a I'objectif traditionnel de

maximisation de la valeur des fonds propres est faible et plus la firme est
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performante!. Deuxiémement, les principales composantes de la politigue
financiére deviennent des moyens de résoudre les conflits qui existent entre les
différents partenaires de I'entreprise. Par exemple, dans le cas de conflit entre.
actionnaires et dirigeants, I'endettement incite les dirigeants a mieux csuvrer et 3
ne pas s'octroyer des avantages en nature au detriment des actionnaires car le
risque de faillite est élevé. Le résultat serait que 'endettement est associe a un
degré élevé de performance. En revanche, dans le cas de conflit entre
actionnaires (dirigeants ou non dirigeants) et les creanciers, I'endettement peut
conduire & un sous investissement et par conséquent 4 une baisse de la

performance économique.

-

A partir de ces deux hypothéses, il apparait que les liaisons structure de
proprieté-endettement et structure de propriéte-performance constituent le
fondement des modéles d'interactions des deécisions d'investissement et de

financement a travers 'approche de I'agence.

La démarche empirique que nous proposons sera composeée de trois axes
de recherche complémentaires. Premiérement, en partant des principes
fondamentaux de la théorie de I'agence et de son application aux organisations
dans I'optique de Fama et Jensen (1983), nous définissons un cadre d’analyse
de la liaison structure de propriéte-endettement et performance. Dans ce cadre,
les principales modaliités de la relation d'agence entre actionnaires et dirigeants
en Tunisie ainsi que les baractéristiques spécifiques des différents systémes de
contrble de cette relation d’agence seront mis en evidence. Dans la perspective
de la théorie de I'agence, il nous a semblé pius cohérent de partir d'un cadre
d’analyse fondé sur I'élément central de la théorie A& savoir la relation d’agence
entre actionnaires et dirigeants plutdt que de se baser sur le seul pourcentage du

capital détenu par les dirigeants comme le. font Kim et Sorensen (1 986 ), Morck,

~

51 s’agit dans ce cas de la thése de la “convergence des intéréts”, soutenue

initialement par Berle et Means (1932} puis reprise notamment par Jensen et
Meckling.
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Schleifer et Vishny (1988), Crutchley et Hansen (1989), Bathala, Moon et Rao
(1994), Bagnani, Saunders, Milonas et Travios (1994) et McConnell et Servaes
(1990,1995).

Deuxiemement, nous testons l'influence de la structure de propriété et plus
généralement de |la forme organisationnelle sur l’eﬁdettement des entreprises
tunisiennes. Ce test nous permet, en premier lieu, de vérifier si les colts d'agence
résuitant du financement externe par les dettes ou les capitaux propres
contribuent a I'explication du comportement d’endettermnent des entreprises et, en
deuxieme lieu, de mettre en évidence, en rapport avec les spécificites des
différentes formes organisationnelies, les effets de causalité, de complémentarité

ou de substituabilité entre les différentes sources de financement.

Enfin et troisiemement, nous essayons de determiner, en rapport avec les
théses en présence, si la structure de proprieté et la structure financiere
constituent des facteurs explicatifs de la performance financiére des entreprises
tunisiennes. Une telle étude souléve le probléeme de choix des objectifs, faut-il
considérer la performance du point de vue des actionnaires ou I'évaluer sous

Pangle plus général de la valeur globale de la firme.

Ces axes de recherche sont développés dans la deuxiéme partie de cette

recherche qui comporte les trois chapitres suivants:
Chapitre 1: Aspects institutionnels et résultats préliminaires de |'étude

Chapitre 2: Structure de propriéteé, relation d'agence et endettement des

entreprises tunisiennes

Chapitre 3: Structure de propriété, endettement et performances financiéres des

entreprises tunisiennes
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CHAPITRE 1

ASPECTS INSTITUTIONNELS ET RESULTATS
PRELIMINAIRES DE L’ETUDE

SECTION 1: INTRODUCTION

Quatre types d'agent économique nous semblent essentiels dans la
définition de I'environnement institutionnel dans leque! s'intégre notre étude:
I'entreprise et plus généralement sa forme organisationnelle, le marché financier,

les banques et I'Etat.

En premier lieu, il est probable que le comportement de I'entreprise
tunisienne et sa performance future scient directement liées A la nature de la
relation d'agence actionnaires-dirigeants. En effet, en se référant 4 Fama et
Jensen (1983), l'intensité des conflits d'intéréts entre I'actionnaire et le dirigeant
et I'importance de leurs risques sont fonction de la structure de propriété de la
firme et de sa forme organisationnelle. De méme, I'efficacité des systémes de
contréle des dirigeants est différente selon que la société est de type ‘“fermé”
comme les sociétés familiales, de type “contrélé” comme les sociétés contrdlées

par I'Etat ou par un groupe financier ou de type “managérial”.

En second lieu; le marché financier joue un role important dans la résolution
des conflits entre actionnaires, dirigeants et créanciers et par conséquent dans la
réduction des colts d'agence. Le marché financier tunisien a recemment
développé de nouveaux ‘instruments de fonds propres” ou de “quasi-fonds
propres”. Alors que les actions & dividende prioritaire sans droit de vote et les
certificats d'investissements sont venus pour conserver et renforcer le contréle sur

la firme, I'apparition de valeurs mobiliéres composées notamment les obligations
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convertibles en actions est venue prévenir et résoudre les conflits d’interét entre

investisseurs et créanciers.

En troisiéme lieu, le systéme bancaire tunisien présente des
caractéristiques trés spécifiques. En particulier, || se caracterise par son réle
prépondérant dans le financement des investissement et par la prédominance
des dettes & court terme dans le total des crédits accordes a I'économie. On outre,

il exerce un rdle important dans le contréle des dirigeants.

Enfin, L'Etat par ses différentes modalités d'intervention (conseil
d’'administration, contrdle financier, contrble technique, la révision des comptes...)
contrdle directement ou indirectement les dirigeants des sociétes sous sa tutelle.
Or, plusieurs arguments soutiennent que ces différentes modalités d’intervention

restent inefficaces.

—
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SECTION2: LA THEORIE DE L’AGENCE ET SON APPLICATION AUX
ORGANISATIONS: CAS DES ENTREPRISES TUNISIENNES

L'objet de cette section est double. D'abord, il s'agit d'identifier les grandes
modalités de la relation d'agence actionnaires-dirigeants en Tunisie pour
lesquelles différents groupes de firmes seront constitués. Puis de présenter les
caractéristiques spécifiques de ces différents groupes par l’inter;nédiaire des

variables -représentatives des relations de propriété, de décision et de contrdle.
2.1: CHAMP D’APPLICATION DE LA THEORIE DE LAGENCE

La théorie de I'agence appliquée aux organisatiens dans I'optique de Fama
et Jensen (1983) reste incompléte a4 deux égard. Premiérement, la théorie ne
considére que deux formes organisationnelles extrémes, les organisations avec
séparation propriété-décision (sociétés ouvertes) et les organisations sans
séparation propriété-décision (sociétés fermées). Deuxiemement, les sociétés
ouvertes auxquelles il est fait référence, sont les sociétés de nationalité ameéricaine
avec une diffusion du capital extréme. Or, méme aux Etats-Unis, ce type de
. sociétés reste exception. Il nous a donc semblé nécessaire de prendre en compte
le degré de séparation fonctionnelle propriété-décision dans les entreprises
tunisiennes et d'adapter les prédictions de la théorie en conséquence. Par
exemple, on s'attend 4 ce que le rdle de la politique financiére et des différents
systémes de contrSle des dirigeants évolue en fonction de la diffusion du capital et
du degré réel de la séparation entre la propriété et la décision dans les

entreprises.

2.2: LES DIFFERENTES MODALITES DE LA RELATION D'AGENCE ENTRE
ACTIONNAIRES ET DIRIGEANTS EN TUNISIE

Pour déterminer les différentes modalités de !a relation d’agence entre
actionnaires et dirigeants en Tunisie, une enquéte portant sur la nature et ia

répartition des titres de propriété ainsi que sur les structures de decision et de
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contréle a &té menée sur un échantillon de 132 sociétés anonymes du secteur
industriel tunisien. Sur les 132 sociétés enguétées, 104 sociétés ont accepté de
nous fournir les informations demandées. Les résultats de enquéte nous ont
permis de distinguer.trois grandes modalités de la relation d'agence entre
-actionnaires et dirigéénts pour lesquélles trois groupes distincts de firmes ont été
constitués: les sociétés familiales, les sociétés contrdlées et les sociétes

manageériales!.

Dans les sociétés familiales, qui correspondent dans le modéle theorique
aux sociétés fermeées, [a majorité absolue du capital est detenue par une famille
qui nomme un de ses membres pour diriger la société. Il y a donc une confusion
quasi totale des fonctions de proprieté, de décision et de contréle dans ce type de

sociétes.

Dans les sociétés managériales, le capital est relativement diffu et la

seéparation propriété-décision est plus prononcee.

Enfin, dans les sociétés contrélées, le capital est concentré chez des
actionnaires institutionnels notamment I'Etat et les banques. Les représentants de
ces actionnaires dominent le conseil et nomment les dirigeants. Le faible
pourcentage du capital détenu par les dirigeants montre, au sens stricte, une forte
separation propriété-décision dans ce type de sociétés. Néanmoins, au sens large,
compte tenu de la dépendance des dirigeants envers les actionnaires principaux,

" la séparation propriété-décision devient iargement atténuée.

Les caracteristiques de ces différents groupes par l'intermédiaire des
variables représentatives des relations de propriété; de décision et de contrdle

(Tableau II-1) confirment la pertinence de la typologie adoptée.

lPour upe étude similaire dans le contexte frangais, voir Charreaux et Pitol-
Belin (1985)
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TABLEAU (IF1): STRUCTURE DE PROPRIETE, DE DECISION ET DE CONTROLE DES

DIFFERENTS GROUPES DE SOCIETES

Groupes de Soci&és vaR | Fam | contR| MANA|  Significativits

SEPARATION PROPRIETE-DECISION

% du capital détenu par le PDG PCPDE 476 0,66 228 | FiCa, Fivia, CMa
% du capital détenu par les dirigeants PCADI 70 | 0,56 29,14 | F/Ca, FMb, CMa
SEPARATION DECISION-CONTROLE s

Nombre dadministrateurs dirigeants NADIR | 1,61 1,06 1,64 F/Ca, CMa
Nombre de dirigeants non administrateurs NDNA | 0,23 1,13 0,43

Norrbre d'administrateurs NAD | 2,92 8,69 6,57 FiCa, FMa, CMa
% administrateurs dirfgeants/administrateurs PADSA | 564 1219 | 24,9 FiCa, FiMa, CMa
% du capital détenu par les dirigeants/ )

% du capital détenu par les adminisirateurs PCDAD | 78 1 36 | FiCa FMa,CMa
DIFFUSION ET CONCENTRATION

Nombre d actionnares NA 8 9 52 FiCa FMa

% du capital détenu par personnes physiques . | PCPP | 94,6 369 |71 FfCa, Fta, CMa

% du capital détenu par les investisseurs

institutionnels PCDII 0 83,5 17,1 FfCa, FMMa, CMa

Significativitd: test t de différence significative entre groupes
a: différanca significative au seuil de 1%, b: différence significative au seuil de 5%
FAM: sociétés familiales; CONTR: sociétés contrdldes; MANA: sociétés manageriales

Du tableau (II'-1) se dégagent les conclusions suivantes:

-Les variables pourcentage administrateurs dirigeants sur administrateurs

(variable PADSA) et pourcentage du capital detenu par les dirigeants sur
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pourcentage du capital détenu par les administrateurs (variable PCDAD)
apparaissent corrélées positivement et significativement avec la variable
pourcentage du capital détenu par les dirigeants (variable PCADI). En corollaire
/une forte séparation propriété-décision apparait significativement associee a une
forte séparation décision-contréle .ce qui corrobore la premiere hypothese de ia

thécrie de I'agence.

-Les variables PADSA et PCDAD semblent étre corrélées negativement et
significativement avec la variable nombre d'actionnaires (NA). A cet effet, la
seconde proposition qui associe séparation décisicn-contrdle et concentration du

capital apparait également veérifice.

-

-La variable pourcentage du capital détenu par les investisseurs institutionnels
(variabie PCDII) est nettement plus élevée dans les sociétes contrélées par rapport

aux autres catégories de sociétés.

Ainsi, sur la base de la typologie adoptée et sur les 104 sociétes pour
lesquelles il a été possible d’effectuer la classification, I'échantillon comprend 24

sociétés familiales, 58 sociétés contrdlées et 22 sociétés managériales.

2.3: LES CARACTERISTIQUES SPECIFIQUES DES SOCIETES MANAGERIALES
TUNISIENNES: COMPARAISON AVEC LES CONTEXTES FRANCAIS ET
AMERICAIN

Dans I'optique de la théorie de 'agence, déveioppée par Fama et Jensen
(1983), les sociétés managériales sont les grandes sociétés bar actions a
actionnariat diffus, avec une séparation propriété-décision tres accentuée.. Les
dirigeants n'y dominent pas le conspil et les actionnaires déléguent ie contréle au

conseil d'administration.

Dans le contexte tunisien, les différents tests pratiqués sur certaines
variables représentatives des relations de propriété, de décision et de contrdle

dans ce groupe de sociétés (Tableau I1- 1) confirment, dans une certaine mesure,
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la validité du schéma théorique et les propositions fondamentales de Fama et
Jensen notamment celles relatives aux corrélations entre séparation propriéte-
décision et séparation décision-contrdle, d'un coté, et entre séparation décision-
contrdle et concentration du capital, d'un autre cété. Néanmoins, cette validation
empirique reste, cependant, incompléte compte tenu des caractéfistiques
spécifiques, que présentent les sociétés managériales tunisiennes, qui sont parfois

trés différentes et méme contradictoires avec celles du modeéle thécrigue.

Premiérement, la séparation propriété-décision est moins nette lorsqu’on
examine les sociétés managériales tunisiennes. Le pourcentage du capital detenu
par les dirigeants est en moyenne de 29.14%. Aux Etats-Unis, par exemple, une
étude effectuée par Demsetz (1985) portant sur un échantillon composé de 511
grandes entreprises, montre que les cinq principaux actionnaires détiennent en
moyenne 24,8% du capital avec pour valeurs extrémes 1,27% et 87,14% et les
vingt premiers 37,7% avec pour valeurs extrémes 1,28% et 91,54%. lLe
pourcentage du capital détenu par les dirigeants et les administrateurs est
approximativement de 20%. En France, une étude effectuée par Charreaux et
Pitol-Beiin (1985, b) sur une centaine de societés anonymes cotées a la bourse de
Paris, montre que les principaﬁx actionnaires connus (qui sont souvent moins de
10 par société) détiennent 53% du capital. Le pourcentage du capital détenu par
les dirigeants est de 47%, 33%, et 4% respectivement pour les sociétés familiales,
contrdlées et managériales. Quant au pourcentage du capital represente par les
administrateurs, it est de l'ordre de 52% pour les familiales, 47% pour les
contrdlées et 19%pour les managériales. La séparation propriété-decision

apparait ainsi plus nette en faisant la comparaison avec les sociétés tunisiennes.

Deuxidmement, il apparait que, si les critéres d’effectif, de chifire d’affaires et
du total de Vactif rendent compte correctement de la complexite, les sociatés
mariagériales sont en moyenne, les plus petites suivies par les sociétés familiales
et puis par les sociétés contrblées quel que soit le critére retenu comme le montre

le tableau (I-2). Dans les contextes frangais et américains, les sociétés
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manageériales, auxquelles il est fait référence, sont les grandes sociétés par
actions a capital trés diffus. Les sociétés de taille moyenne sont géneralement des

sociétes familiales et des sociétés controlées.

TABLEAU (1-2)

EFFECTIF TOTAL ACTIF CHIFFRE D'AFFAIRES
Moyennq Ecart-type Moyenne {Ecart-type Moyenne | Ecart-type
FAM 190 151 1821 2284 2438 3151
CONTR| 940 1240 15361 28576 13303 19173
MANA | 183 36,4 1703 1620 1943 2912
Ech. tot | 654 1024 10031 23265 3002 16051

Troisiemement, les sociétes managériales tunisiennes, dont le capital est

relativement diffus, sont toutes des Sociétés non cotées dans le marche
permanent ce qui peut apparaitre un peu paradoxal. En revanche, ce sont, plutdt,
les societés contrGlees, dont le capital est concentré, qui apparaissent souvent
comme des sociétes cotées méme si la part du capital détenue par le public e-st

trés faibte.

Quatriemement, la plupart des sociétés managériales tunisiennes ont une
origine assez particuliere. [l s’agit, principalement, de sociétés créés, au cours de
la decennie 1960-1970, sous forme de coopératives. On distingue, par exemple,
les sociétés SOGECUIR, SOTHAP, SIOS ZITEX, EL KHOUTAF, SOTUPRI...Ces
sociétés comprennent un nombre trés important d'actionnaires, le plus souvent

supérieur a 500, et présentent une séparation propriété-décision trés accentuee.
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SECTION  3: LES CARACTERISTIQUES SPECIFIQUES DES
SYSTEMES DE CONTROLE: DE LA RELATION D’AGENCE
ACTIONNAIRES-DIRIGEANTS EN TUNISIE

Dans la perspective de la théorie de l'agence élaborée notamment par
Jensen et Meckling (1976), puis développée par Fama (1980) et Fama et Jensen
(1983), la relation d'agence actionnaire-dirigeant est soumise a un systéme de
contrdle qui comprend des composantes internes et externes. Sur le plan externe,
on distingue la pression concurrentielle exercée sur le marche des biens
physiques, la pression concurrentielle sur le marché des cadres dirigeants, le
marché des actions et la discipline exerceée par le marché de prise de contréle. -Sur
le plan interne, on distingue la hiérarchie, la surveillance mutuelle et le conseil

d’administration.

Il n'est pas dans notre propos de décrire ces systémes de contrdle tet qu'ils
sont présentés dans la théorie. L'objet de cette section est de mettre en évidence
les caractéristiques specifiques des systémes de contrdle de la relation dfagence
actionnaires-dirigeants en Tunisie.. On insistera essentiellement sur le rdle du
conseil d’administration et des investisseurs institutionnels comme des systémes
de contrble interne et sur le réle du marché financier et de I'Etat comme des

systémes de contrdle externe.

3.1: EFFICACITE LIMITEE DU CONTROLE EXERCEE PAR LE CONSEIL
D’ADMINISTRATION

Dans l'optique de la théorie de I'agence, le conseil d’administration a pour
fonction p‘rincipale la gestion de la relation d'agence entre actionnaires et
dirigeants. Dans les sociétés ouvertes a capital diffus, le réle _du conseil
d’administration consiste, principalement, a contréler les dirigeants. En outre, c'est
lui qui se charge de nommer, de révoquer et de fixer la rémunération du PDG et

des directeurs généraux (articles 71 et 72 du code de commerce). Les actionnaires
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conservent, par l'intermédiaire des assemblés ordinaires ou extraordinaires, leur
droit de contrble de certaines decisions comme la distribution des dividendes, la
nomination des administrateurs, I'approbation des comptes sociaux, Ia
modification des statuts, la modification du capital, etc...Or plusieurs arguments
soutiennent que le conseil d'administration dans les entreprises tunisiennes ne
joue pas souvent son plein réle comme organe de gestion et de surveillance des
dirigeants. Ces arguments tiennent essentiellement a I'absence d'administrateurs
externes dans le conseil, au risque de collusion entre administrateurs et dirigeants
notamment dans les sociétes contrdlées par I'Etat, et a l'incidence nuancee de la

présence d'investisseurs institutionnes.
3.1.1: Absence d’administrateurs externes

Sur les 104 entreprises enquétées, aucune entreprise n'a signalé la
presence d'administrateurs externes dans son conseil d’administration. Or, dans la
perpective de la théorie de I'agence, lefficacité du contrdle des principaux
dirigeants exercée par le conseil d’administration repose essentiellement sur Ia
présence d’administrateurs externes. Ces administrateurs ont pour fonction
principale de contrdler et d’arbitrer les éventuels deésaccords entre les dirigeants.
Cette mission de contrdle et d’arbitrage requiert outre la compétence (ils s’agit le
plus souvent de dirigeants d'autres sociétés ou d'anciens dirigeants)
l'indépendance nécessaire dans l'exercice de leur fonction. Aux Etats-unis, les
administrateurs externes jouent un rdle trées important .dans le contrile des
dirigeants des sociétés managériales. En France, ces administrateurs ont fait

récemment leur apparition.

3.1.2: Risque de collusion entre administrateurs et dirigeants

notamment dans les sociétés contrdlées par I’Etat

L'efficacité limitée du réle de contréle exercé par le conseil d’administration
peut aussi avoir pour justification I'existence de risque de collusion entre

administrateurs et dirigeants notamment dans les sociétés contrOlées par I'Etat.
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Dans ces sociétés les dirigeants nommés ont souvent des liens personnels trés
forts avec les administrateurs du fait que le conseil est souvent composé de
dirigeants de sociétés nationales. Cette confusion de rdle, & la fois dirigeant et
administrateur favorise la collusion entre les dirigeants et administrateurs, tend a
neutraliser le réle de contrdle exercé par le conseil d'administration et encourage

le dirigeant a poursuivre son objectif d’enracinement.
3.1.3: L’incidence de la présence d’investisseurs institutionnels

L'examen de la nature de I'actionnariat des entreprises tunisiennes permet
de constater une forte présence d'investisseurs institutionnels notamment les
banques commerciales et les banques de développement. L'incidence de cette
présence sur le contrdle des dirigeants est nuancée. D’abord, la théorie contirme
I'nypothése selon laquelle la présence d'investisseurs institutionnels favorise les
prises de contrdle et permet un contrdle plus efficace des dirigeants. Par exemple,
McConnell et Serveas (1990) trouvent une relation positive et significative entre la .
performance, mesurée par le Q de Tobin, et la part du capital detenue par les
investisseurs institutionnels. Bathala, Moon et Rao (1994) parviennent a la
conclusion que la participation institutionnelle réduit les colts d'agence et
substitue le contrdle exercé par les dettes ou par la participation des dirigeants
dans le capital de la firme. Enfin, Brous et Kini (1994) suggérent que Ila.
participation d'investisseurs institutionnels dans le capital de la firme réduit
I'asymétrie d'information entre actionnaires et dirigeants au moment de I'annonce
d'émission de nouvelles actiéns. En revanche, dans les faits, l'incidence de la
présence dinvestisseurs institutionnels dans le capital de la firme semble étre
différente. En effet, dans les entreprises ou il y a une forte présence d'institutions .
notamment les banques, les dirigeants nommeés sont souvent des anciens cadres

de ces institutions!. A cet effet, les investisseurs institutionnels deviennent affilies

ICette pratique est trés répandue notamment lorsqu’il s’agit de projets promus par
les banques de développement
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aux dirigeants, avec tout les risques de collusion qui peuvent se produire, et

I'incidence sur la valeur de la firme serait défavorable.

3.2: EFFICACITE DE PLUS EN PLUS GRANDE DES SYSTEMES DE CONTROLE
SUR LE MARCHE DES BIENS PHYSIQUES ET SUR LE MARCHE DES CADRES
DIRIGEANTS

La concurrence entre les entreprises pour offrir aux consommateurs les
produits avec le meilleur rapport qualité-prix constitue & 'évidence le meilleur frein
a la liberté d’action des dirigeants. Tout abus de consommation de la part des
dirigeants se traduit par une augmentation du prix de revient des produits et par
une baisse de la compétitiviteé de I'entreprise dont_les conséquences a terme

peuvent aller jusqu’a sa disparition pure et simple du marché?2.

Pour soutenir les exigences de la transformation a4 laquelle est assujettie
I'économie mondiale et afin d'assurer une plus grande ouverture de notre
eéconomie sur le monde, les dirigeants des entreprises tunisiennes sont tenus, plus
que jamais, de jouer un rble prépondérant dans I'amélioration de la qualité des
produits des entreprises afin de leur permettre de devenir plus compétitive et de

faire face a la concurrence internationale.

3.3: LE ROLE DU MARCHE FINANCIER DANS LA RESOLUTION DES CONFLITS
ENTRE ACTIONNAIRES, DIRIGEANTS ET CREANCIERS

Le rdle du marché financier dans, la résolution des conflits entre
actionnaires, dirigeants et créanciers peut étre appréhende 3a travers trois récentes
et importantes mesures s'inscrivant dans le cadre général de la réforme du marché

financier?. La premiere mesure, instituée par !a loi 94-117 du 14 Novembre 1994,

2Cette pression exercée par le marché est parfois considérablement atténuée dans
" le cas d’entreprises oligopolistiques ou de monopoles qui laissent leurs dirigeants
a4 l'abri de toute sanction du marché.

3Dans la sous période (1974-1988) le réle du marché financier dans la résolution

des conflits actionnaires-dirigeants et créanciers était quasiment nul en raison

notamment de 1’absence de textes juridiques suffisants permettant au marché de
jouer ce téle.
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est venu renforcer davantage lefficience du marché par une amélioration de
I'information du public et plus généralement du fonctionnement global du marché.
La seconde mesure, apparue dans la loi 92-107 du 16 novembre 1992, est venu
renforcer le contrdle sur !a firme par la création de nouveaux produits financiers en
" loccurence les actions a dividende prioritaire sans droit de vote, les certificats
d'investissemjent et les certificats de droit de vote. Enfin, la troisiéme mesure est
venue préve;nir et résoudre les conflits d'intérét entre investisseurs et créanciers en
reglementant, par la méme loi 92-107, linstitution de valeurs mobilieres

composees notamment les obligations convertibles en actions.

Ay

3.3.1: Mesures permettant le renforcement de I'efficience du marche

1
La référence au marche financier et aux performances des sociétés cotées
par l'analyse des cours boursiers permet d'evaluer les conséquences des
décisions prises par les dirigeants.'Plus le marché est efficient, plus les
actionnaires s;ront protégés contre les défaillances éventuelles de Iéurs dirigeants |
et plus ils sont disposés a pradire et 3 apprécier.la performénbe réalisée suite au
remplacement des dirigeants (turnover des dirigeants). C'est dans cet objectif que
la loi 94-117 du 14 Novembre 1994, portant réorganisation du marché financier, a
vu le jour. Les articles 2,3 et 4 de cette loi prévoient plusieurs mesures destinées a
améliorer l'information du public notamment ['obligation pour les sociétés faisant
appel public a I'epargne de publier leurs états financiers de syhthése’
accompagnes des conclusions du commissaire aux comptes au plus tard dans un
délai d'un mois de leur adoption. Ces sociétés sont également tenues d’informer le

public de tous renseignements et documents nécessaires a la négociation ou a

Fappréciation de leurs titres dans les conditions fixées par le Réglement Général

de la Bourse.
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3.3.2: Mesures destinées a conserver ou a renforcer le contréle sur la

firme

Deux types d'actifs financiers permettent de favoriser la concentration du
pouvoir entre les mains des actionnaires de référence: il s'agit des actions &
dividende prioritaire sans droit de vote et des certificats d'investissement. Des
clauses statutaires peuvent aussi créer des actions a droit de vote double

permettant aux actionnaires majoritaires de renforcer leur contréle sur la firme.
3.3.2.1: Les actions a dividende prioritaire sans droit de vote

La loi n° 92-107 du 16 Novembre 1992 autorise les sociétés anonymes
d'émettre, par décision de I'assemblée générale extraordinaire, des actions 3
dividende prioritaire sans droit de vote pendant 'augmentation du capital ou par
conversion d'actions ordinaires deja emises. Toutefois, cette émission n'est
possible que si la société emettrice a realisé des béneéfices durant les trois derniers
exercices ou si elle présente aux porteurs de ces actions une garantie bancaire
assurant e paiement du dividende minimum. Fixé a un minimum de 7% de la
fraction du capital libéré par les titulaires de ces actions, le dividende pricritaire est
prelevé sur le bénéfice distribuable avant toute autre affectation. En cas
d'insuffisance de beéneéfice, le reliquat qui n'a pas été intégralement versé est
reporté sur ['exercice suivant et, s'il y a lieu sur les exercices ulterieurs. Ce reliquat
devra étre servi avant le paiement du dividende prioritaire au titre de I'année en

cours.

L'action a dividende prioritaire sans droit de vote présente a I'entreprise
émettrice un intérét particulier. En permet d'éviter e partage de contrble exercé par
la coalition au pouvoir gu'entrainerait I'émission des actions ordinaires par

l'intermediaire de I'augmentation du nombre de votes.
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3.3.2.2: Les certificats d'investissement et les certificats de droits de

vote

L'article 42 de la loi n°92-118 du 14 Novembre 1994 autorise |'Assemblée
Générale Extraordinaire d'une société anonyme, sur le rapport du conseil
d’administration et sur celui du commissaire aux comptes, la scission des actions

en deux titres distincts:

* Le certificat d’'investissement qui représente les droits pécuniaires attachés a

I'action. Il est dit privilégié lorsqu’un dividende prioritaire iui est accordé.
* Le certificat de droit de vote qui représente les autres.droits attacheés a 'action

Crées soit par fractionnement d'actions existantes soit lors d'une
augmentation du capital, les certificats d'investissement présentent le méme intérét
que les actions a dividende prioritaire sans droit de vote lorsqu’un actionnaire
désire lever des fonds sans diluer ses ciroits de vote. Toutefois, contrairement a
celles-ci, I'offre de création des certificats d'investissement et des cerificats de droit
de vote est faite 4 tous les porteurs d'actions, en méme temps et dans une

proportion égale & leur part du capital.

Par ailleurs certaines contraintes limitent le recours aux certificats
d'investissement. Premiérement, les certificats d'investissement ne peuvent
représenter plus du tiers du capital social. La création de certificats
d'investissement peut étre cumulée avec la creation d'actions a dividendes
prioritaires et en tout état de cause, le cumul des deux catégories de titres ne peut
dépasser 49% du capital de la société. Deuxitmement, comme le soulignait
Desbridres (1994, p 85), les certificats d'investissement doivent étre émis sur la
base d'un taux de rendement supérieur a celui des éctions ordinaires afin de
rémunérer I'abandon des droits de vote par les actionnaires. Cette contrainte a des

effets néfastes sur la capacité d’autofinancement de la firme et sur'sa croissance
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au risque de rendre excessif le colt de ces instruments eu égard a lobjectif que

['on veut atteindre.
3.3.2.3: Les actions a droit de vote double

| 'article 92 du code de commerce stipule qu’'un droit de vote double peut
&tre attribué, soit par les statuts d’'une société anonyme, aux actions nominatives
Iibéfées dés Vorigine, soit par ces statuts ou une assemblée générale
extraordinaire ultérieure, a toutes les actions libérées pour lesquelles il sera justifie
d'une inscription nominative, depuis deux ans au moins, au nom du méme
actionnaire. L'attribution de droits de vote double constitue un moyen
supplémentaire permettant aux actionnaires majoritaires de renforcer leur contréle
sur la firme lorsque Ie_s actionnaires minoritaires ne respectent les conditions

nécessaires a I'obtention d'un drcit de vote double.

3.3.3: Mesures. permettant de résoudre les conflits d’intérét entre

investisseurs et créanciers: ies obligations convertibles en actions

La nature de la relation d'agence entre actionnaires et obligataires a permis
de comprendre les raisoﬁs, demeurées jusqu’a présent plus au moins obscures,
pour lesquelles les entreprises utilisent certaines techniques complexes de
financement. Par exempie, le recours a certaines formes d’acti\fs financiers tels que
les obligations convertibles ou les obiigations a bons de souscription ou les
emprunts qui comportent des clauses de remboursement anticipé limite les °
possibilités de transfert de 'richesse des obligataires vers les actionnaires ce qui

tend 4 minimiser leurs 60nﬂits d'intéréts.

En Tlmisie, crée par la loi n° 59-54 du 29 mai 1959, le régime de I'emission
d'obligations convertibles en actions au gré des porteurs a été assoupli par la loi
n° 88-111 du 18 aolt 1988. Selon l'article 121 de cette loi, c'est I'assemblée
générale extraordinaire, sur le rapport du conseil d’administration et sur le rapport

spécial des commissaires au compte, relatifs aux bases de conversion proposees,
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autorise I'émission d'obiigations convertibles en actions. Cette autorisation
comporte au profit des obligataires, renonciation expresse des actionnaires a I'eur
droit préferentiel d‘e souscription aux actions qui seront émises par conversion des
obligations. Contrairement 4 d'autres formes de financement complexes, [a
conversion ne peut avoir lieu qu'au gré des porteurs et seulement dans les
conditions et sur la base de conversions fixées par le contrat d'émission des
obligations. Ce contrat indique soit que la conversion aura lieu pendant une ou

des périodes d’'option déterminées, soit qu'elle aura lieu & tout moment.

Les obligations convertibles en actions présentent un triple avantage.
Premiérement, elie permettent a leurs detenteurs de pl:ofiter de ['accroissement de
rentabilité¢ des fonds propres. Deuxiemement, elles limitent' les possibilités de
transfert de richesse des obligataires vers les actionnaires, ce qui tend a minimiser
leurs conflits d'intéréts. Troisiémement, elles permettent d’exercer une pression a
la performance sur les dirigeants, et le cas échéant de sanctionner I'équipe
dirigeante en la renversant et éviter ainsi la liquidation de la firme a I'echéance si

la valeur des dettes devient supérieure a celle de I'actif économique.

3.3.4: Les mesures de protectioh des détenteurs d’obligations

convertibles en actions
3.3.4.1: dilution des créances

Afin d'éviter d’autres sources de conflit notamment celle liée & ia dilution des
créances, la |oi interdit & 'entreprise émettrice, jusqu'a I'expiration du délai ou des
délais d’'option pour la conversion, de faire une nouvelle émission d'obligations
convertibles en actions, d'amortir son capital ou de le réduire par voie de
remboursement, de distribuer des réserves en espéces ou en titres, de créer des
parts bénéficiaires, d'incorporer des réserves ou des bénéfices 4 son capital et

généralement de modifier la répartition des bénéfices.
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3.3.4.2: Préservation du droit de conversion

Au cas ou I'entreprise a procédé avant 'ouverture du ou des délais d'optidn
4 des émissions d'actions a souscrire contre espéces, elle est tenue, lors de
I'ouverture de ces délais, de procéder a une augmentation complémentaire de
6apital réservée aux obligataires qui auront opté pour la conversion et qui, en
outre, auront demandé & souscrire des actions nouvetles. Ces actions leurs seront
offertes dans les mémes proportions, ainsi qu'aux mémes prix et conditions, sauf
en ce qui concerne la jouissance, que s'ils avaient eu la qualite d'actionnaires lors

des dites emissions d’actions.
3.4: LE ROLE DE L'ETAT DANS LE CONTROLE DES DIRIGEANTS

3.4.1: Les modalités d’'intervention de I'Etat dans les sociétés qu’elle

contrdle

Précisons, tout d’abord, que toutes sociétés dont le capital est détenu par
I'Etat ou par une collectivit¢ publique locale & raison de 34% au moins sont
soumises respectivement a la tutelle directe de 'Etat ou de la collectivite publique
locale. Les Lois n° 85-72 et 85-73 du 20 juiilet 1985 et le Décret n° 87-529 du 1er
avrii 1987 ont fixé les différentes modalités d'intervention de I'Etat ou des
collectivités publiques locales dans les sociétés qu'elles contrélent. Nous citons en

1'occurence:

-le conseil d'administration (Article 1 de la loi 85-72 du 20 Juiilet 1985): il est
réservé a ['Etat, aux collectivités publiques locales et aux entreprises meres, au
sein des conseils d’admirnistration des entreprises auxquelles ils participent un
nombre de siége proportionnel a leurs participations respectives. Leurs
représentants siégent au conseil d’administration avec les mémes droits et les
mémes pouvoirs que ies autres administrateurs tant & I'égard de la societé qu'a

Yégard des tiers. 1l votent individuellement.
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-le contréle financier: (15 de 85-72 du 20 Juillet 1985): “les contrbleurs financiers
ont pour mission de veiller au respect des obligations mises & la charge de
Pentreprise par la légisiation et la reglementation en vigueur ainsi qu'a la bonne
application des directives données par les pouvoirs publics dans le cadre de
lexercice de la tutelle de I'Etat”. lis ont pour mission de contrdler toutes les
opérations susceptibles d’avoir directement ou indirectement, une reépercussion

financiére sur 'entreprise.

-le contrdle technique (Article 19 de la loi 85-72 du 20 Juillet 1985): “les
controleurs techniques ont principalement pour mission de veiller au respect des
normes techniques de gestion. lls s'assurent de {'utilisation rationnelle par
I’entfeprise des moyens de production ainsi que de la mise en place d'une
politique de maintenance ayant pour objet de préserver de la maniére la plus
adéquate l'outil de production. lls participent a ['évaluation de {’opportunite
technique des projets d'investissement, a I'élaboration des cahiers des charges et
a l'alignement des offres techniques”. Les contréleurs financiers et les controleurs
techniques sont régulisrement convoqués aux séances du conseil d'administration

et aux assemblées générales (Article 20 de la loi 85-72 du 20 Juillet 1985).

-la révision des comptes (Article 24 de la loi du 85-72 du 20 Juillet 1985): “les
comptes des sociétés dans lesquelles I'Etat détient directement ou indirectement
une participation au capital sont soumis & une révision annuelle effectuee par un
membre de !'ordre des-experts comptables et-des commissaires aux ¢omptes de
Tunisie”. U'article 14 de la loi 87-528 du 31 Mars 1987 précise, en outre , qu'il est
crée une commission. d'audit siégeant au ministere du plan et des finances
habilitée & examiner les rapports de révision des comptes de ces sociétés. Cet
examen donne lieu a Tétablissement d'un rapport relatant les conclusions et
" suggestions de la commission, qu'e!le adresse aux départements et organismes
-repl.'ésentés dans la commission ainsi qu'au Premier président de la cour des

comptes, au chef du contrdle général des finances et au chef du contréle des
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‘entreprises ‘publiques et des offices de la fonction publique et de la reforme

administrative.

-le controle des marchés (Article 1 et Article 24 de la loi 85-72 du 20 Juillet 1985):
en plus de la commission des marchés interne instituée a chaque societe, une
commission départementale auprés de chaque ministére de tutelle et une
commission supérieure auprés du Premier ministére sont aussi instituees et dont
I'objet et de donner leur avis sur les marchés passés par la sociéte. L'avis de ces
commissions est consultatif. Toutefois il acquiert force de decision quand il s'agit

d'appels d'offre internationaux et chaque fois que I'intérét géneéral I'exige.

3.4.2: Inefficacité des modalités d’intervention de I’Etat dans Iles

sociétés qu’elle contréle

Plusieurs arguments soutiennent que [I'Etat, par sa responsabilite
d’actionnaire, ne joue pas un role efficace dans le contrdle des sociétes sous sa

tutelle.

Premiérement, le r6le des organes chargées du contrfle des services
publics semble é&tre limité. La circulaire n°® 71 du Premier minitere, datée du 7
Septembre 1988, précise que “Iactivité des organes charges du contrGle des
" services publics se caractérise par I'absence de méthodologie et I'insuffisance des
résultats auxquels aboutissent les contréleurs: des rapports parfois uniquement
descriptifs, absence de qualification des faits, absence de détermination des

responsabilités...”.

Deuxiemement, I'incompétence et la faiblesse des représentants de I'Etat
dans le conseil d’administration des entreprises. Souissi (1991) a mis en évidence
le taux élevé d'absentéisme des administrateurs dans les réunions du conseil. Sur
douze entreprises enquétées, celles dont le conseil d’administration se réunit
habituellement en dehors des sessions annuelles prévues par loi sont au nombre

de trois. Deux PDG ont méme affirmé que de nombreuses entreprises publiques



189

ne réunissent méme pas leurs conseils d'administration avec la fréquence

minimale requise par la loi.

Troisiemement, La marginalisation du conseil d’administration suite au rdle
de plus en plus important que joue ie comité directeur dans le fonctionnement de
I’entreprise4. Selon Souissi, certains PDG interviewes ont dééiarésq,ue I'apport du
comité directeur dépasse celui du conseil d’'administration: et que les débats qui s’y

déroulent sont habituellement dli ressort de cé conseil.

Quatriemement, le cumul des fonctions ‘d'administrateur pour une méme
personne. Il est courant de constater que plusieurs personnalités se trouvent dans

le conseil d’administration de plusieurs entreprises.

Cinquiéemement, le cumul des fohctions de président du conseil
d’administration et de directeur général pour les personnes qui occupent le poste
de Président Directeur Général. D'une part, en sa qualité de président du conseil, il
lui appartient d’assurer le bon fonctionnement des organes de la societé (conseil
d'administration, assemblées générales...). D'autre part, en tant que directeur
géndral, il assume sous la responsabilité¢ du conseil d'administration qui I'a
désigné, la direction générale de la société et représente celle-ci a I'égard des
tiers. Ce cumul de fonctions permet au ‘président directeur général d'absorber la

majeure partie des attributions du conseil et d'en réduire son réle de contrdle.

411 s’agit d’une instance consultative informeile qui regroupe autour du PDG les
hauts cadres de |'entreprise.
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SECTION 4: LES CARACTERISTIQUES SPECIFIQUES DU SYSTEME
FINANCIER TUNISIEN ET LEURS IMPLICATIONS SUR LA
STRUCTURE FINANCIERE DES ENTREPRISES

41: "LES CARACTERISTIQUES SPECIFIQUES DU SYSTEME FINANCIER
TUNISIEN

Le rdle important du systéme monetaire dans le financement des
investissements, la dominance des dettes a court terme dans le total des crédits a.
I'économie et le caractére beu dynamique du marche financier sont les principales

caractéristiques du systéme financier tunisien.

4.1.1: Le rble important du systéme monétaire dans le financement

des investissements

Le systeme monétaire demeure la source de financement privilégiée - des
investissements en Tunisie! .'La contribution moyenne du systéme monétaire au
financement des investissements est de lordre de 37,28% et 48,2%
respectivement dans les. sous périodes 1974-1980 et 1981-19882. La tendance &
la hausse de cette contribution a commencé a partir de 1986 avec 52% pour se
poursuivre en 1987 avec 52,7% et en 1988 avec 58,2% pour atteindre en 1991
75,7%. Rapporté au PIB, ¢e moyen de financement représente en moyenne

11,8% et 12,6% respectivement dans les deux sous périodes considérées?.

'Le systéme monétaire comprend, outre la Banque Centrale de Tunisie, les
banques de dépbts et le centre des chéques postaux.

ZVoir statistiques financidres de la BCT pour l’année 1993

3Les importantes réformes adoptées par le plan d’ajustement strocturel de 1986
ont largement contribué au renforcement du réle du systéme monétaire dans le
financement des investissements. Parmi ces réformes, il y’a lieu de citer,
premiérement, !'élimination de 1’autorisation préalable et le remplacement du
contréle préalable de la BCT par un contrle i postériori, deuxiémement,
’assouplissement des conditions imposées par la BCT aux banques visant 4
améliorer leurs provisions, A leur permettre d’augmenter leur capital et & réviser
les conditions de financement des projets. Toutes ces mesures visent & faire
évoluer le systéme monétaire d’ume situation o0 tout était reglementé par la BCT
vers une situation de libéralisation progressive,
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4.1.2: Dominance des dettes & court terme dans le total des crédits a

I’économie

Concernant {a ventilation des crédits du systéme monétaire a I'économie
par terme, les crédits & court terme occupent la premigre place avec un
pourcentage moyen de 70,4% dans la sous periode 1974-1980 et de 68% dans la
sous péricde 1981-1988. La prédominance des dettes a court terme s’est

poursuivie méme aprés 1988 et est restée au niveau de 70%.4

Par ailleurs, les crédits du systéme monétaire a I'économie proviennent en
majoriteé des crédits accordes par les banques de depdt, soit en moyenne 82% et
77% respectivement dans les deux sous périodes co;sidérées et sont en majorité
sous forme de ressources ordinaires notamment en comptes courants debiteurs,
en portefeuilles escomptes, en créances immobilisées et autres crédits®. Les
crédits de la bangue centrale de Tunisie (BCT) représentent en moyenne 12% et
20% du total des crédits i 'économie respectivement dans les deux sous périodes
considérées et sont accordas, souvent, soit sous forme de réescompte, soit sous
forme d'intervention sur le marché monétaire, soit enfin sous forme d'avances
spéciales. Les contributions les plus importantes ont été réalisées par la BCT en

1985 avec 21% , en 1986 avec 23% en 1986 et en 1987 avec 17% .
4.1.3: Un marcheé financier peu dynamique

Le marche financier tunisien est composé d’'un marché primaire ou marché

des emissions et d'un marché secondaire appelé marché des transactions.

4L'insuffisance du fouds de roulement dans la plupart des entreprises tunisiennes
et les difficultés de fournir des garanties notamment par les sociétés de petite

taille constituent les principales causes de la prédominance des dettes a court.
terme.

5La contribution des banques de dépéts dans le total du concours du systéme
monétaire a I’économie a atteint les niveaux les plus faibles en 1985.( soit 72%)
et en 1986 (soit 69%). A la suite de la mise en oeuvre du plan d’ajustement

structurel en 1987, cette contribution a repris sa croissance pour  atteindre
88%en 1988.
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4.1.3.1: Le marché primaire

Le marché primaire contribue pour une part importante dans le financement
des investissements avec des moyennes de 16,5% et 25,3% respectivement dans
les sous périodes 1974-1980 et 1981-1988. Rapporté au PIB, ce volume des
émissions est en moyenne de 10,5% et 12% respectivement pour les mémes

sous périodes.®

Les augmentations du capital occupent le premier rang dans les émissions
d'actions, soit presque 70% dans chaque sous péricde; le reste soit 30% environ
provient des constitutions nouvelles. De méme, les émissions sont de plus en plus
en faveur des valeurs a revenus variables (soit en moyenne 44% et 46% dans les
sous périodes considérées) par rapport aux valeurs a revenus fixeé. Pour ces
valeurs, les émissions proviennent presque totalement (soit 96,3% en moyenne)
des bons d'équipement, d'ou un trés faible recours aux emprunts obllgataires

comme source de financement.
4.1.3.2: Le marché secondaire

Contrairement au marché primaire, dont la contribution au financement des
investissements reste importante, le volume des transactions realisees dans le
marché secondaire demeure, malgré toutes les réformes entreprises depuis 1986,
4 un niveau relativement faible?. Rapporté au PIB, ce volume des transactions s’est
toujours situé a un niveau inférieur & 1%. Les transactions effectuées sur les
valeurs & revenu variable représentent en moyenne 98% du volume total des

transactions contre 2% pour les valeurs & revenu fixe. Le taux de rotation des

6Aprés 1988, ce volume des émissions a enregistré une tendance a la baisse pour
atteindre 5,21% en 1989 , 3,98% en 1990 et 4,60% en 1991

TLes plus importantes mesures entreprises depuis 1986 et prévues dans le
pland’ajustement structurel sont, premiérement, la révision des lois portant
création des sociétés d’investissement, deuxiémement la c¢réation de nouveaux
produits financiers, en l’occurence les obligations convertibles en actions,
les actions 4 dividende prioritaire sans droit de vote, les certificats
d’investissement,etc.., enfin et troisidmement, le développement du marché
obligataire.
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titres, soit fe rapport du nombre de titres traitées sur le nombre de titres émis, reste

4 un niveau trés faible ( environ 5%) quelle que soit la sous période considérées.

4.2: LES IMPLICATIONS DU SYSTEME FINANCIER TUNISIEN SUR LA
STRUCTURE FINANCIERE DES ENTREPRISES.

L'analyse empirique de la structure des dettes des entreprises tunisiennes
permet d'identifier trois catégories: les dettes financiéres (DFIN) , les dettes
commerciales (DCOM) et les autres dettes (ADET). Les dettes financieres sont
évaluées 3 partir de la somme des dettes a long terme, des emprunts bancaires a
court terme, des effets de mobilisation de crédit bancaire et des obligations
cautionnées. Les dettes commerciales englobent les  dettes auprés. des
fournisseurs, des avances et acomptes sur comptes clients et des effets a payer. .
Enfin, les "autre dettes" sont constituées entre autres du “compte courant des
associés”, du “compte personnel” et des participations des sociétés meres dans
les sociétés. filiales et constituent A cet effet une approximation des dettes d'origine.

interne (voir descriptif des variables en Annexe 2)°.

L'importance des dettes commerciales est le facteur prédominant de la
structure du capital des entreprises tunisiennes. Les‘ dettes commerciales ont recu,
relativement, une faible attention dans la littérature financiere. Certains auteurs,
comme Schwartz (1979), estimept que limportance des dettes commerciales
pourrait étre reliée 4 des imperfections aussi bien dans le marche des produits que
dans le marché du travail. L'économie tunisienne était et reste encore malgré tous
les efforts de libéralisation, une économie régulée, en particulier en ce qui
concerne le contrdle des prix et des credits accordés aux entreprises. Les dettes

commerciales ont été utilisées, en partie, pour déjouer et éiuder cette régulation

8Notons que les performances réalisées aprés 1988 ne se sont pas améliorées
d’une maniére sensible et le volume des transactions par rapport au PIB est
resté 3 un nivean inférieur a 1%.

IDans notre travail empirique, les autres dettes sont considérées comme,
_quasiment, des fonds propres. Ajoutées au profit, elles - représentent  une
approximation des ressources internes de Ientreprise.
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des prix. Dans une économie ol une offre satisfaisante de services financiers est
encore absente, un mécanisme de financement basé sur les dettes commerciales
peut étre considéré comme un mééanisme efficient, dans la mesure ol les
entreprises offreuses de produits disposent, généralement, de meilleures
informations sur les entreprises demandeuses que les bangues elles mémes.
Etant donnée !importance des dettes commerciales, des conclusions sur
I'endettement des entreprises tunisiennes ne peuvent étre tirées en examinant

seulement ies dettes financiéres.

Par ailleurs, et en raison des colts d'accés au marcheé financier, de
asymétrie d'information et des probléemes d'agence, les dettes d'origine interne,
peuvent avoir un impact sur les autres sources de finar‘mement. Ces dettes, de par
leur importancé dans la structure du capital des entreprises tunisiennes, ne seront
aussi agregées avec les autres variables d'endettement notamment les dettes

financiéres et les dettes commerciales.

Il est & noter que l'inventaire des études réalisées sur la stt:ucture financiére
des entreprises fait apparaitre une grande diversité des mesures de [‘endettement.
Par exemple, Kim et Sérensen (1 985) utilisent la valeur comptable des dettes a
long terme en fonction de leurs dates d'échéances. Crutchley et Hansen (1989)
mesurent I'endettement par le rapport moyen sur cing ans des dettes a long terme
sur la somme des dettes 4 long terme et la valeur marchande des actions
ordinaires détenues par les actionnaires non dirigeants. Long et Malitz (1983)
utilisent les dettes & court terme et les dettes a long terme dans deux regressions
séparées. Titmann et Wessels (1988) utilisent |es ratios des dettes 4 court terme,.
des dettes a long terme et des obiigations convertibles éur les capitaux propres.
Les résultats qu'ils ont trouvés ne sont pas homogénes et se‘fnt':lent dependre de
la définition des variables utilisées. lis concluent que les différentes mesures
del’endettement ont des implications différentes selon la théorie de la strﬁcture du

capital utilisée.
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SECTION 5: RESULTATS STATISTIQUES PRELIMINAIRES

Dans cette section, nous présentons les résultats préliminaires dégages a
partir d’'une analyée statistiques des données disponibles sur fa structure financiére
des entreprises tunisiennes ( voir descriptif des données en Annexe 1). Deux
hypothéses fondamentales ont été envisagees. La prémiére est relative a
'incidence de la structure dé propriété et plus généralement de la forme
organisationnelle sur I'endettement. La deuxiéme concerne la nature des liens
(substituabilité ou de complémentarité) entre les différentes variables de structure

financiére dans chaque forme d'organisation.

5.1: LIAISON STRUCTURE DE PROPRIETE-ENDETTEMENT

'examen des ratios d'endettement moyen, l'analyse des graphiques ainsi
que les tests d'analyse de variance effectués sur les trois catégories de sociétés:
familiales, managériales et contrlées sont les principaux résultats statistiques

relatifs & l'incidence de [a structure de propriété sur 'endettement.
5.1.1: Analyse graphique

L'analyse des graphiques (I-1), (EF2), (1-3) et (IF4) met en évidence une
conclusion intéressante:les dettes financiéres, les dettes commerciales et les dettes
totales varient substantiellement a travers les différents groupes de scciétes,
particulierement dans la sous période 1981-1988. Dans la sous périéde 1974-

1980, ce phénomeéne est beaucoup moins prononce.il y'a lieu de préciser gue:

-le graphique (I-1) illustre une augmentation significative des dettes financieres a
partir de 'année 1981 pour les trois groupes de sociétés. Les sociétés contrélées
semblent étre les plus endettées financiérement, suivies par les sociétés famiiiales
et enfin par les sociétés managériales. Les disparités inter-groupes en matiere
d'endettement financier essentiellement dans la sous pericde 1981-1988, dénotent
une certaine relation significative entre ce type d'endettement et la structure de

propriété.
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GRAPHIQUE (II-1): DETTES FINANCIERES

0,35 ;

0,3 ;
0,25 -
0,2 1
0,15
0,1:
0,05 -

— FAM

— CONTR

— MANA

0

19 19 19 19 19 19 19 19
74 76 78 80 82 84 86 88

-le graphique {I-2), montre d'une fagon genérale que la part des dettes
commerciales dans le financement global est plus importante dans les societés
familiales par rapport aux autres catégories de sociétés. Les sociétés contrdlees

semblent avoir le niveau d’endettement commercial le plus faible.

GRAPHIQUE (1I-2): DETTES COMMERCIALES
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-le graphigue (I1-3), met en relief les difficultés de comparaison entre catégories de

sociétés et entre sous péricdes des “autre dettes” en raison des fluctuations rapides

de ce type d’endettement d'une année & Pautre. fl semble que les entreprises

tunisiennes utilisent les “autres dettes” comme moyen pour ajuster leurs politiques

d’endettement chaque fois que les dettes financiéres et les dettes commerciales

n‘atteignent pas les niveaux désirés.

GRAPHIQUE (lI-3): AUTRES DETTES
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-enfin, le graphique (II-4) confirme les disparités entre groupes de sociétés mais

cette fois en matiére d'endettement total, essentiellement au cours de la sous

periode 1981-1988. Les sociétés managériales ont un niveau d'endettement total

nettement plus faible que les sociétés familiales et les sociétés contrdlées.
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GRAPHIQUE (ll-4);: DETTES TOTALES
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5.1.2: Analyse des ratios d'endettement moyen des trois catégories de

sociétés

L’examen des ratios d’endettement moyens des trois catégories de sociétes
sur les deux sous périodes considérées ( TABLEAUX (IE3) et ({I-4)) confirme les
résultats obtenus par l'analyse graphique. En effet le ratio moyen des dettes
financiéres pour le groupe des sociétés managériales est de 18,2% dans la sous
période 1981-1988 contre 2.2,4% pour les sociétés familiales et 28,6% po‘ur les
sociétés contrdlées. Les sociétés familiales semblent avoir le ratio moyen de dettes
commerciales le plus élevé quelle que soit [a sous période considéree; ce ratio .est
de 22% contre 17% et 20% respectivement pour les sociétés contrflees et les
sociétés mangériales. Globalement, les sociétés familiales et les societés
contrdlées sont plus endettées gque les sociétés manageériales respectivement de
5% et de 7% pendant la sous période 1981-1988. Enfin le ratio moyen des “autres
dettes" reste 3 un niveau relativement stablie ( environ 20%) quel que soit le groupe
de sociétés considérées. Cette stabilité est plus forte chez les sociétés

managériales qui ont un ratio moyen de 20% et un ecart-type de 11%.
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TABLEAUY {II-3)

RATIOS D’ENDETTEMENT MOYEN PAR GROUPES DE SOCIETES SUR LA
PERIODE 1974-1980

Dettes financiéres Dettes commerciales Autres dettes Dettes totales

Mc‘)yeJme Ecart-typp Moyennp Ecart-typp Moyenng Ecart-type Moyenng Ecart-type
FAM |15 | .159 225 148 230 129 | 611 164
CONTR [.202 185 166 126 215 17 564 192
MANA .168 Ad41 202 123 223 103 594 74
ECH.TOT|.181 172 1w | 1 219 | 117 | 586 187

TABLEAU (I1-4)

RATIOS D’ENDETTEMENT MOYEN PAR GROUPES DE SOCIETES SUR LA
' PERIODE 1981-1988

Dettes financiéres Dettes commerciales Autres dettes Cettes totales

Moyen‘\e Ecart-tyde MoyEnuLe Ecart-tyre Moyenml Ecart-type Moyenni Ecart-type

FAM 224 1% 221 13 | 217 137 | 640 104
CONTR |.286 178 77 131 202 169 | 665 178
MANA | 182 147 190 13| o | 8| s 162
ECH. TOT | 257 | s i@ | o 155 | 650 168

5.1.3: Les tests de I'analyse de variance

Les tests de l'analyse de variance (TABLEAUX (II-5) et (IF6)) mettent en
évidence la significativité des disparités entre groupes de sociétés en matiére
d'endettement. Lorﬁque I'endettement est mesuré par les dettes financiéres ou par
les dettes commeréiales,-les tests de I’an.alyse de variance effectués sur les trois

catéanries de snciétés. nrisas denx 3 denux. sont an aénéral nositifs  avec des ratios
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F significatifs & un degré de confiance de Qb% duelle que soit la sous période
considérée. En revanche, lorsque I'endettement est évalue d'une maniere globale
les tests de I'analyse de variance entre. groupes de sociétés ne demeurent positifs
que dans la sous période 1981-1988 avec des différences significatives dans le
niveau d’endettement total entre les sociétés familiales et les sociétés contrblées
d’'un cété et entre les sociétés familiales et les sociétés manageriales d'un autre
cOté. Concernant les “autres dettes” les tests d’analyse de variance entre groupes

de sociétés sont ne’gétifs quelle que scit la sous période corsidéree.
TABLEAU (11-5)

ANOVA (DETTES FINANCIERES-DETTES COMMERCIALES)

ANOVA (DETTES FINANCIERES) ANOVA ( DETTES COMMERCIALES)
19741980 1981-1988 19741980 | 19611988
RATIOF| SIGNF RATIOR SIGNF| RATIOF | SIGNF | RATIOF | SIGNF |
FAMICONTR  |4.745 03 9182 | 003 13.921 000 | 8445 004
FAMMANA | 3052 048 14935 |.000 7806 | 000 | 4239 015
CONTRMANA [2.368 125 23652 |000 5281 | 022 750 387
TABLEAU (I1-6)
ANOVA (AUTRES DETTES-DETTES TOTALES)
ANOVA (AUTRES DETTES) ANOVA ( DETTES TOTALES)
' 1974-1980 1981-1988 1974-1980 1981-1988
RATIOF SIGNR RATIOF SIGNF| RATIOF| SIGNF| RATIOF | SIGNF
FAMICONTR  |1.056 305 161 | 688 1566 | 212 | .003 959
| FAM/MANA 597 551 406 667 807 | 447 | 5887 | 003
| CONTRMANA |.331 565 738 391, 201 | 655 | 10018 | .002
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Les resultats de I'analyse de variance montrent a priori que la structure de
propriété est un déterminant de la structure financiére des entreprises, mais une

conclusion définitive sur ce point est prematurée pour au moins deux raisons.

La premiére raison c’est que les différents types de dettes sont mesurés en
valeurs comptables et non en valeurs marchandes. Les valeurs marchandes
peuvent différer significativement des valeurs comptables. Cette limite nous semble
difficllement surmontable compte tenu des caractéristiques de notre échantillon et

des caractéristiques de notre marché financier.

La seconde raison c’est que {'analyse de variance a un seul facteur suppose
que tout autre facteur pouvant avoir un effet sur le niveau d’endettement est
maintenu constant. Les études antérieures ont montré que des facteurs comme la
profitabilité, la croissance, le risque et bien d’autres peuvent étre des détermjnants

importants du niveau d’endettement des entreprises.

5.2. SUBSTITUABILITE OU COMPLEMENTARITE DES DIFFERENTES
VARIABLES DE STRUCTURE FINANCIERE

L'examen de la matrice des coefficients de corrélation entre les différentes
variables d'endettement ainsi que I'analyse graphique de !'évolution de ces
variables sur la periode 1974-1988, constituent les principaux resultats statistiques

relatifs a la deuxieme hypothése.

5.2.1: Matrice des coefficients de corrélation entre les différentes

variables d’endettement

Le tableau (I1-7) fait apparaitre des coefficients de corrélation simple souvent
negatifs entre les différentes variables d'endettement quel que soit le groupe de
sociétés considéré. En effet, mis a part le coefficient de corrélation entre les dettes
financieres et les autres dettés qui tend vers zero pour les sociétés manageriales,

tous les autres coefficients sont négatifs et statistiquement significatifs a un degre de
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contiance de 99%. Ce résultat suggére a priori I'existence d'un "effet substitution”

entre les différentes variables d'endettement.

TABLEAU (I1-7)

DFIN DCOM ADET DTOT
FAM 1 -415* .29  381*
DFIN CONTR 1 -245* - 258"  G04*
MANA 1 -352* 049 B26*
ECH.TOT 1 -279**  l261*  570*
FAM .1 -204*  277**
DCOM CONTR 1 -306*  207*
MANA 1 321 207*
ECH.TOT 1 .280™ 244
FAM 1 .328* .
ADET . CONTR 1 .305**
MANA 1 451
ECH.TOT / 1 312~
FAM 1
DTOT CONTR 1
MANA 1
ECH.TOT 1

**significatif a .001 *significatif a .01

5.2.2: Analyse graphique

Les graphiques (lI-5), (il-6) et (1I-7) illustrent I'évolution sur la période (1974-1988)
des dettes financiéres, des dettes commerciales et des "autres dettes", respectivement,

pour les sociétés familiales, les sociétés contrdlées et les sociétés managériales.

Dans les sociétés familiales, de 1974 3 1980, les dettes financiéres se sont
reguliérement diminuées pour atteindre le niveau le plus bas en 1980. Ces dettes ont
accuse une montée en puissance au cours’des années 1981-1987, pour reprendre la
dégradation de nouveau en 1988. En revanche, les dettes commerciales ont souvent

suivi un chemin inversé; elles augmentent lorsque les dettes financiéres diminuent et
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diminuent lorsqu’elles les dettes financiéres augmentent. Les “autres dettes” évotuent,
tant6t a la hausse et tantét 4 la baisse, pour ajuster la substitution entre les dettes
financigres et les dettes commerciales. Ce méme phénomeéne est observé au niveau

des sociétes contrélées et des sociétés managériales

GRAPHIQUE (1I-5): SOCIETES FAMILIALES
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GRAPHIQUE (l1-6): SOCIETES CONTROLEES
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GRAPHIQUE (1I-7): SOCIETES MANAGERIALES
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L'analyse des tendances des courbes dans ces trois graphiques montre, a
priori, 'existence d'un "effet substitution” entre les trois variables d'endettement
quelle que soit 1a catégorie de societés considérée. Reste a deémontrer si ce
phénoméne est dicté par une guelconque causalite entre ces variables et si la

direction de cette causalité va dans un sens unique.
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SECTION 6: CONCLUSION DU CHAPITRE 1

Dans ce chapitre, nous avons mis en é&vidence les caractéristiques
spécifiques de I'environnement institutionnel dans lequel est fondé notre étude.

Nous avons dégagé quatre principales conclusions.

Premiérement, le secteur public a longtemps tenu et tient toujours, malgré
les efforts de privatisation, une place de premier rang dans le financement des
entreprises. Dans ce cadre, !'intermediation financiére joue egalement un rdie
important laissant le marché financier presque inexistant. Enfin, la part des

ménages dans le financement des entreprises reste encore trés limitée.

Deuxiemement, plusieurs arguments suggérent l'inefficacité des differents
systeme de contréle de |a relation d’'agence actionnaires et dirigeants en Tunisie.
En premier lieu, 'absence d'administrateurs externes, le risque de collusion entre
administrateurs et dirigeants et le rdle nuancé des investisseurs institutionnels
semblent limiter I'efficacité du contrble exercé par le conseil d’administration. En
second lieu; 'apparition de nouvelles lois visant 'amélioration de I'efficience du
marché ét auterisant les entreprises a diversifier leurs modes de financement par
le recours & de nouvelles formes de fonds propres ou a des techniques complexes
de financement ne semble pas provoquer une réaction positive de ces entreprises
ce qui limite le réle de contrdle exercé par le marche financier. Enfin, 'ambiguite
dans la définition par I'Etat de sa responsabilit¢ d'actionnaire a entraine. son

inefficacité dans le contrdle des sociétés sous sa tutelle.

Troisiemement, le systeme monétaire joue un rdle important dans le
financement des investissement. Ce - financement se caracterise par la
prédominance des dettes a court terme notamment les dettes financieres, les
dettes commerciales et les autres dettes qui constituent une approximation des

dettes d'origine interne.
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Quatriemement, la forme d'organisation semble avoir une incidence
significative sur la structure financiére des entreprises. D'un coté, les sociétés
manageriales apparaissent les moins endettées financiérement suivies par les
sociétes familiales et les sociétés contrdlées. D'un autre coté, les sociétés
familiales recourent plus que les autres aux dettes commerciales. Par ailleurs, les
dettes financiéres, les dettes commerciales et les autres dettes semblent se

substituer mutueilement quelle que soit la forme organisationnelle.
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CHAPITRE 2

STRUCTURE DE PROPRIETE, RELATION D’AGENCE ET
ENDETTEMENT DES ENTREPRISES TUNISIENNES

SECTION 1: INTRODUCTION

De nombreuses études empiriques ont é&té réalisées afin de tester
I'hypothese selon laquelle, les entreprises déterminent Iéurs politiques de
financement dans un souci de contrdler les colts d’'agence des dettes et des
capitaux propres. La plupart des études concluent qile les colts d'agence sont
des déterminants importants de la structure financiére des entreprises et
confirment le réle important de la décision de financement comme moyen de
gestion & part entiére de la relation d’agence entre actionnaires et dirigeants . A
titre d’exemple, Kim et Sorensen (1986) ont testé I'hypothése selon laquelle, plus
le pourcentage du capital détenu par les dirigeants est élevé plus la firme est
endettée. Le test a été effectué sur deux groupes de sociétés: les sociétés dont le
capital est fortement détenu par les dirigeants (ou insiders) et les sociétés dont le
capital est faiblement détenu par les dirigeants (ou outsiders). Les seuils
critiques pour le pourcentage du capital détenu par les dirigeants sont fixés a 5 et
a 25%. Les résultats obtenus confirment 'hypothése de départ; en effet les firmes
dont le capital est fortement détenu par les dirigeants émettent des dettes parce
que les colts d’agence associés aux capitaux propres diminuent avec le degré
de con.centration de [a propriéte. Néanmoins, la réduction des codts d’agence
des capitaux propres semble étre contrebalancée par une augmentation des
colts d’agence liés au financement par les dettes. En effet, les firmes ayant de
larges opportunités de croissance sont moins endettées que ceiles A faibles
opportunités de croissance. De méme, plus le risque d’exploitation augmente,

plus les firmes s'endettent ce qui est en cohérence avec les prédictions



208

théoriques de Myers (1977). Dans une optique similaire a celle de Kim et
Sorensen, Friend et Lang (1988) classifient les firmes en quatre groupes selon
le degré de diffusion du capital dans le public et le taux de participation des
dirigeants. Les resultats trouvés sont en cohérence avec les hypothéses de ia
théarie de I’agence.; en effet dans le groupe ou le capital est diffus, la direction
préférerait le financement par les dettes A I'émission de nouvelles actions &
chaque fois que le dirigeant est majoritaire. Crutchiey et Hansen (1989)
confirment les hypothéses selon lesquelles les décisions relatives & ia structure
de propriété, a 'endettement et & la politique de dividende sont déterminées par
les dirigeants dans un souci de contrdler ies colts d'agence. Bathala Moon et
Rao (1994), en testant I'effet de la participation institutionnelle dans le capital de
la firme sur I'endettement et sur la part du capital détenue par les dirigeants,
parviennent a Ia éonclusion que des niveaux eleves de participation
institutionnelle sont souvent associés a de faibles ratios d'endettement et a une
forte séparation propriété-decision. Enfin, Eagnani, Milonas, Saunders et Travios
(1994) ont teste la relation entre la séparation propriéte-decision et le rendement
des obligations. En adoptant deux seuils critiques (5 et 25%) pour le
pourcentage du capital détenu par les dirigeants, ils démontrent le caractére non
linéaire de cette relation. Dans {a zone 0-5%, il n y a aucune relation entre la
séparation propriété-décision et le rendement des obligations. Dans la zone (5-
25 %), cette relation devient positive et statistiquement significative. Au-dela de

25%, 1a relation apparait négative mais non statistiguement significative.

La plupart des études empiriques précédentes sont critiquables sur les

quatre points fondamentaux suivants:

1-La problématique structure de propriété-endettement p-résentée dans les

travaux précédents est souvent insuffisamment approfondie.
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2-Malgré la diversité des mesures de I'endettement utilisées dans ces travaux,

aspect arbitrage endettement financier / endettement commercial est rarement

évoque.

3- les etudes empiriques sur la structure financiére se basent sur-une seule
mesure de I'endettement. De plus, les études qui considérent plus d'une source
de financement négligent le plus souvent d’examiner les interactions entre les

différentes composantes de la structure du capital.

4- les theories de 'a structure du capital utilisées dans la plupart des études
empiriques ont des implications différentes et parfois conflictuelles sur les
relations entre les différentes sources de financement. En présence de ces
imptications conflictuelles, tester toutes les variables associées a ces theories
dans une seule equation risque de poser un probléme sérieux de mauvaise

specification du modéle.

Les objectifs pursuivis dans ce chapitre sont, premiérement, de présenter et
de discuter les implications des différentes théories de !a structure financiére sur
les différentes sources de financement proposees; deuxiémement, de tester
I'incidence de la structure de propriété et plus généralement de la forme
organisationnelle sur I'endettement; enfin et troisitmement, de vérifier la
pertinence de l'approche de Bill, Hillion st Malécot (1991) sur des données
tunisiennes et apprécier sa validité en rapport avec les sbécificités des

differentes formes organisationneiles.
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SECTION 2: LA DIVERSITE DES STRUCTURES DE FINANCEMENT:
POINTS DE VUE THEORIQUES

En s’appuyant sur les principaux apports de la théorie des interactions des
décisions d'investissement et de financement, nous chercherons dans cette
section a mettre en relief certaines variables susceptibles d’influer le choix du

mode de financement de la firme et a formuler des hypothéses testables.
2.1: LES DETERMINANTS DE LA STRUCTURE FINANCIERE

La structure d’actif, le risque, la croissance, la signalisation, 'asymétrie
d'informations, les colts d’accés aux ressources financiéres et les économies
fiscales non liées a la dette sont les principaux déterminants de la structure

financiére qui ont été retenus.
2.1.1: La structure d’actif

Jensen et Meckling (1976) ont démontré qu'aprés 'émission de dettes, ies -
détenteurs de capitaux propres ont tendance & augmenter le risque
d'exploitation de la firme dans le but d'exproprier les obligataires. Ce
phénoméne est d’autant plus prononcé que I'entreprise entre dans une phase de
difficulte financiére et que les actionnaires sont portés a tenter le “tout pour le
tout”. Les créanciers s'attendent aux manceuvres des dirigeants et exigent des
garanties lors de I'octroi de-financements importants. A cet effet, on s'attend 4 ce
gu’une forte proportion d'actifs industriels ou corporeis, en constituant une
garantie pour les creéanciers, permette un niveau d'endettement élevél. La
structure d’actif (STRACT) mesuree par le ratio (immobilisations nettes/actif total)
doit étre positivement relieé au ratio d'endettement financier (DFIN) (voir Annexe

.

lVoir entre autres, Titmann et Wessels {1988)
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2.1.2: Le risque

Il est couramment admis dans la théorie financiére ctassique I'existence
d'un phénoméne de compensation entre risque d’expioitation et risque
financier?. En effet, les entreprises ayant un degré de risque d'exploitation éleve
auront tendance a réduire le risque financier en utilisant trés peu de dettes. Dans
la théorie néoclassique de Modigliani et Miller (1958), la relation entre la
structure financiére et le risque d'exploitaion est en fait passée sous silence car
ils comparent des entreprises qui font partie d'une méme classe de risque car
leurs flux monétaires sont parfaitement corrélés. Le risque d’exploitation est donc
implicitement maintenu constant. Dans la logique de la théorie de l'agence,
Myers (1977,p167) arrive & une conclusion opposée a la théorie financiére
classique: les entreprises ayant un risque d'exploitation éleve ont, de part
I'importance de leur structure d’actif, pEI:I de cofits d'agence de dettes et ont
tendance a s'endetter davantage. Dans notre modéle le risque d’exploitation
sera mesuré par le coefficient de variation du résultat brut d'exploitation
(CVRBE).

2.1.3: La croissance

Une autre variable qui influence I'endettement est la croissance. Dans
I'optique de de la théorie de I'agence et selon Myers (1977); les firmes ayant de
larges opportunités de croissance sont moins endettées que celles a faibles
opportunités de croissance. En revanche, selon Myers et Majluf (1984),
I'entreprise dont les ressources destinées i l'investissement sont limitées peut
trouver le. financement nécessaire en réduisant les dividendes a distribuer.
Néanmoins, lorsque le taux de croissance est élevé, I'entreprise doit recourir au
financement externe, qui d'aprés la théorie de financement hiérarchique (seion

Myers et Majluf) se fait en premier lieu par emprunt. Nous pouvons donc prévoir

2V oir, par exemple, Weston et Brigham (1976)
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une relation positive entre taux de croissance et endettement, d'autant plus que
la réduction des dividendes est une décision a laquelle les entreprises se
résolvent difficilement. Nous estimons que les entreprises qui ont des taux éie
croissance du chiffre d'affaires (TCCA) élevés sont supposees é&tre pluﬂs

endettées que celles ayant des taux de croissance faibles.
2.1.4: La signalisation

Ross (1977) affirme que la structure financiére donnée 4 une entreprise par
ses dirigeants est un signal diffusé par ceux-ci pour caracteriser le type de leur
societé. Les dirigeants qui possédent des informations privilégiées relatives a la
distribution des flux de revenus de leur entreprise p;rocédent a un changement
de la structure financidre par un recours plus important aux dettes afin de
modifier la perception du marché vis a vis des flux attendus et d'éviter les risques
liés A la sous-évaluation de la firme. Ainsi I'endettement peut étre positivement
corrélé a la profitabilité de I'entreprise (PROF). Une approximation de cette
derniere est donnée par le ratio de rentabilité (résultat brut d’exploitation/actif

total).

Par ailleurs, Leland et Pyle (1977) montrent que les dirigeants des
entreprises émettent un signal d'une information favorable en achetant des
actions de leur entreprise. Ceci signifie concrétement que toute modification du
portefeuille de I'actionnaire dirigeant vis a'vis de sa firme induit un changement
dans la perception des flux de liquidite futurs par le marche et du risque de
entreprise et i en résulte une aﬁtre politique de financement et finalement une
autre valeur de la firme. lls ont moniré gue Ia‘ valeur d'une entreprise .est
positivement corrélée avec la part du capital détenue par les dirigeants (PCADI)
et est en corollaire, liee statistiquement avec‘ la structure financiére de celle-ci.
La variable (PCADI) a été introduite en tant que variable muette avec (BD20)

représente la zone ou le pourcentage du capital detenu par les dirigeants est de
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20-100%. (BD20) est aussi utifisée pour tester [incidence de la séparation

propriété-décision sur le niveau d’endettement3.
2.1.5: L’asymétrie d’information

Myers (1984,p584) et Myers et Majluf (1984) montrent que Pexistence
d’'asymétries d'informations entre actionnaires et dirigeants augmente les coudts
des sources de financement externes risquées et modifie le choix des projets
dlinvestissement et leur mode de financement. Dans une telle situation si les
ressources internes sont suffisantes, la décision d'investissement serait optimale.
En revanche, si les dirigeants se trouvent dans Vobligation d'émettre de
nouvelles actions et que le cours de l'action est sous.-évalué, fls seraient amenes
A reporter le projet car son acceptation réduirait la valeur des actions anciennes.
Myers et Myers et Majluf vont jusqu'a dire que les investisseurs potentiels
interprétent 'émission de nouvelles actions comme un signal défavoréble. Ainsi
I'entreprise préfére se financer en premier lieu par les bénefices qu'elle génére
ot ainsi éviter les colts d’émission. Si les fonds internes ne suffisent pas a
financer la croissance elie aura recours au financement externe en utilisant en
premier lieu les titres les moins risqués c’est‘ 3 dire les emprunts de préference
au capital actions. Cette hierarchie dans les moyens de financement est connu
sous le nom de la théorie de financement hiérarchique. Nous estimons que la
brofitabiﬁté (PROF) et les autres dettes (ADET) constituent une approximation
des ressources internes et qui, en situations d’information asymétrique, devraient

&tre négativement corrélées avec les sources de financement externe.
2.1.6: Les colts d’accés aux ressources financiéres

Il est couramment admis dans la littérature financiére que les entreprises ne

supportent pas les mémes colts d'accés aux ressources financieres. Par

3Le senil de 20% pour le pourcentage du capital détenu par les dirigeants a é&té
choisi en fonction de la répartition statistique du critére. En effet, nous avons
constaté une forte concentration de firmes dans les zonmes (0-20%) et (20-100%).
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exemple, les sociétés contrblées de par !importance de leur pouvoir de
negociation avec les intermédiaires financiers peuvent faciiement et a maindre
colt accéder aux dettes financieres -d'origine bancaires. En revanche les
sociétés familiales et les sociétés managériales sont plus tentées de recourir &
d'autres sources de financement relativement moins codteuses comme les dettes.
commerciales et les dettes d’origine interne. Une telle analyse suggére ‘une
théorie de financement hiérarchique basée sur les colts d'accés et dont les
implications different selon la structure de propriété des--entreprises, en

particulier,

Jes sociétés contrblées qui sont souvent des seciétés publiques de grande
taille, utilisent en premier lieu les dettes financiéres, puis et en second lieu elles

recourent aux dettes d'origine interne et enfin aux dettes commerciales.

Jes sociétés familiales sont des sociétés de petite taille mais qui, de part les
relations personnelles assez fortes qui lient leurs dirigeahts avec ceux des autres
entreprises notamment familiales, possédent souvent un grand pouvoir de
négociation notamment avec les sociétés de taille similaire. Elles ont tendance a
recourir en premier lieu aux dettes commerciales, puis aux dettes d'origine

interne et enfin aux dettes financiéres.

.enfin, il est probable que, dans un sougi de maitriser les colts d’agence, les
societés managériales privilégient, en premier lieu; les dettes d'origine interne
par un recours plus important aux comptes courants des associés; puis, et en

second lieu, les dettes commerciales et enfin les dettes financiéres?.
2.1.7: Les économies fiscales non liées i la dette -

Le débat sur la complémentarité et la substituabilité. des sources de

protections fiscales constitue aujourd’hui ie coeur des modeles d'interactions des

4Voir les conclusions dégagées a partir des Tableaux ( II-3) et (II-4) de la section 5
du chapitre 1
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décisions d'investissement, de financement et de production a travers I'approche
fiscale. Deux théses diamétralement opposées ont guidé toutes les recherches
ultérieures dans le domaine. La premiére thése soutenue par Hite (1977)
suppose que les sources d’économies fiscales ( intéréts, amortissement...) sont
compiémentaires et que les dettes peuvent toujours étre avantageuses et moins
co(teuses pour la firme. Selon cette thése un endsttement supplémentaire réduit
le codt d'usage du capital et augmente le niveau d'investissement optimal pour
la firme. La seconde en revanche estime que les sources d’economies fiscales
sont substituables et que les dettes peuvent étre considérablement plus chéres si
les investissements qu’elles financent créent suffisamment d’'économies fiscales
qui rendent ta déduction fiscale des intéréts impossible. Cette thése initialement
formulée par DeAngelo et Masulis {1980) a été ensuite soutenue et développee
par Dotan et Ravid (1985), Dammond et Senbet (1988) et Prezas (1987,1988).
Comme mesure approximative des economies fiscales non liees a la dette

(EFNLD) nous avons retenu le ratio (dotations aux amortissement/actif total).

2.2: LES IMPLICATIONS DES DIFFERENTES THEORIES DE LA STRUCTURE
DU CAPITAL SUR LES RELATIONS ENTRE LES DIFFERENTES SOURCES DE
FINANCEMENT

Dans un article de 1991, Bill,Hillion et Malécot (BHM) suggérent que les
différentes théories de la structure du capital notamment celles fondées sur les
colts d'agence, de signalisation, d’'accés aux ressources financiéres et sur les
asymétries d'information entre actionnaires et dirigeants ont des implications
differentes et parfois conflictuelles sur les relatipns entre les différentes sources de
financement. Deux types de conflit ont été envisagés. Le premier oppose la théorie
de financement hiérarchique avec la théorie de la signalisation et le second
oppose la théorie de financement hiérarchique avec la théorie d'accés aux
ressources financiére;. Notre propos est d’approfondir I'approche de BHM en

faisant inclure dans leur analyse la variable “structure de propriété”. Une telle



216

démarche nous permettra, par la suite, de vérifier la pertinence de 'approche. de
B.H.M sur des données tunisiennes et d’apprécier sa validité en rapport avec les

spécificités des différentes formes organisationnelles.

2.2.1: Conflit opposant la théorie de financement hiérarchique et la

théorie de !a signalisation

Le premier conflit oppose la théorie de la signalisation a la théorie de
financement hiérarchique. Fondées essentiellement sur ['existence d'une
asymétrie d'information entre les divers intervenants ou agents gconomiques, ces
deux théories ont des implications opposées dans le sens ol dans la premiére, les
bonnes entreprises sont celles qui signalent leur type,' alors que dans la seconde,

ces bonnes entreprises ne peuvent pas signaler leur type.

Selon Ross (1977) et la théorie de la signalisation, les bonnes entreprises
sont celles qui s'endettent, qui se déclarent capabies de rembourser a une
échéance prédéterminée et qui a la date effective du remboursement honorent
leur engagement sans problémes. Si nous admettons que ies bonnes entreprises
sont celles qui sont profitables, une approximation de cette profitabilite est
nommée dans notre étude (PROF) qui doit 8tre positivement corrélée avec le ratio
d'endettement financier. Le méme raisonnement s’applique aux “autres dettes” qui
constituent une approximation des dettes d'origine interne et qui peuvent signaler
de bonnes informations. En outre, dans la mesure ou les fpurnisseurs détiennent
plus d'informations que les banqﬁiers sur l'efficacité des crédits accordés aux
entreprises, les crédits commerciaux pourraient aussi signaler de bonnes
informations et par conséquent devraient &tre positivement reliés avec le ratio

d’endettement financier.

Selon Myers (1984), Myers et Majluf (1984) et la theorie de financement
hiérarchique les bonnes entreprises ne peuvent pas signaler leur type; dés lors, en

présence d'asymétries d'information, les codts des fonds externes des entreprises
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est élevé, ce qui les amene A& recourir en premier lieu aux ressources internes: Si
on assimile ces derniéres aux profits, la théorie prévoit une corrélation négative

entre profits et endettement.

2.2.2: Conflit opposant la théorie de financement hiérarchique et la

théorie des colts d’accés aux ressources financiéres

Le deuxiéme conflit oppose ia théorie de financement hiérarchiqﬁe et la
théorie des colts d'accés aux ressources financiéres. Chacune de ces théories
suppose l'existence d'une hiérarchie de financement fondée respectivement sur le
degré d'asymétrie d'information et le codt d’acqés a chaque source de
financement. Selon ces deux theories, les sources de financement sont
substituables, mais ce qui différe cependant est la direction de la causalité entre

ces difféerentes sources de financement qui va dans des sens différents.

-]

Selon la theorie de financement hiérarchique, la causalité va des
ressources internes vers les sources de financement externes. Quelie que soit sa
structure de propriéte, I'entreprise préfere se financer en premier lieu par les profits
gu’elle génére et en deuxiéme lisu par le finaﬁcement externe en privilégiant les
emprunts sur !'’émission de nouvelles actions. Pour des raisons d'asymétrie
d'information les crédits commerciaux devraient étre utilisés avant les dettes

financieres.

Selon la théorie des codts d’accés aux ressources financiéres, le sens de la
causalite entre les différentes sources de financement n'est pas unique et semble
dépendre de la structure de propriete de la firme. Les résultats des tableaux (11-3)
et (11-4) méntrent a priori que les sociétes familiales préférent se financer en
premier lieu par les dettes commerciales, puis elles essayent de combler leur
deficit de financement par le recours aux dettes d'origine interne et enfin aux
dettes financiéres. Les sociétés contrélées, quant a elles, ont tendance a recourir,

en premier lieu, aux dettes financiéres, en second lieu aux dettes d'origine interne
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et en troisiéme lieu aux dettes commerciales. Enfin, et dans un souci de contrdler
les codts d’agence, les sociétés managériales semblent privilégier en premier lieu
les dettes d'origine interne par un recours plus intensif aux comptes courants des
associés puis et en second lieu aux dettes commerciales et enfin aux dettes

financiéres.

Ainsi, il apparait que les principales théories de la structure financiére
notamment la théorie de l'ordre hiérarchique, la théorie de signalisation et la
théorie d’acces aux ressources financiéres ont souvent des implications différentes
et parfois conflictueiles sur les’ relations entre les différentes sources de
financement. Un modeéle d'équations simultannées modélisant conjointement les
trois variables de la structure financiére (dettes financiéres, dettes commerciales et
les autres dettes) semble étre le mieux adapté pour tester ces implications et en
particulier pour examiner les effets de complementarité et de substituabilité entre

ces différentes variables.



219

SECTION 3: TESTS ECONOMETRIQUES SUR L'INCIDENCE DE LA
STRUCTURE DE PROPRIETE SUR L’ENDETTEMENT .

Pour tester l'incidence de la structure de propriéte et plus géneralement de
la forme organisationnelle sur l'endettement, des tests ont été conduits sur deux
types d'endettement: les dettes financiéres et les dettes commerciales et sur un
échantillon de sociétés anonymes tunisiennes réparties en trois catégories: les
societés familiales, les sociétés contrblees et les sociétés managériales. Au vu des
résuitats des regressions obtenus, le pouvoir explicatif des modeles apparalt
satisfaisant, le niveau des coefficients de détermination est comparable, voire
supérieur 3 celui qui a été obtenu dans des études ay:ant le méme objet ( voir Kim
et Sorensen (1988), Friend et Lang (1988), Crutchley et Hansen (1989), Bathala,
Moon et Rao (1994) et Bagnani, Milonas et Travlos (1994)). Tous les coefficients F

de Fisher sont significatifs au seuil de 1%.
3.1: CALCUL DES VARIABLES
3.1.1: La variable dépendante

Etant donnee !'importance des dettes commerciales, des conclusions sur
. 'endettement des entreprises Tunisiennes ne peuvent étre lirées en examinant
seulement les dettes financiéres. Les dettes commerciales different des autres
sources de financement dans le sens ou elles sont allouees par différents
fournisseurs qui relativement aux banques sont dotés d'informations differentes,
de pouvoirs de negociation différents et de positions de compétitivité différentes. A
cet effet, les dettes commerciales ne peuvent étre simplement agregees avec les
autres sources de financement en particulier les dettes financiéres. Ainsi le ratio
des dettes financiéres (DFIN) et le ratic des dettes commerciales (DCOM)

constituent les deux variables endogénes de nos modéles.
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3.1.2: Les variables indépendantes

Six \;ariables exogénes ont été retenues ( voir annexe 2). Ces variables sont
dénotées par STRACT, TCCA ,CVRBE, PROF, EFNLD et ADET3. La variable
structure de propriété est une variable muette qui revét trois modalités
correspondant aux trois catégories de firmes retenues (familiales- variable FAM,
controlees-variable CONTR et managériales-variable MANA). Pour le groupe des
sociétés managériales, une variable muette (BD20) a ¢té introduite dans le
modéle en prenant la valeur 0 ou la valeur 1, respectivement lorsque le
pourcentage du capital détenu par les dirigeants (PCADI) se situe dans les zones
0-20% et 20-100%. Ces zones ont eté deéterminées. en fonction de la répartition

statistique du critere.
3.2: RESULTATS POUR LES DIFFERENTES CATEGORIES DE SOCIETES

Lorsqu’on examine les résultats de regressions effectuées pour chacune
des catégories de sociétés { TABLEAUX (II-8) et (II-9)), deux conclusions

s'imposent:

-pour le modeéle explicatif des dettes financiéres, les résultats les plus significatifs
ont eté acquis pour les catégories de sociétés familiales et contrélées dans les
deux sous périodes considérées. En revanche, la qualité des résultats obtenues

est inférieure pour les sociétés manageériales.

-pour le modeéle explicatif des dettes commerciales, les résultats trouvés sont
satisfaisants pour les trois catégories de sociétés essentiellement dans la sous

période 1981-1988.

3. Dans le modéle explicatif de la dette commerciale, la variable EFNLD n'a pas &té
testée dans le modele. Il nous semble qu'un tel test risque de ne pas étre pertinent
pour confirmer ou infirmer la thése de DeAngelo et Masulis (1980).



221

6.2.1: Premiére mesure: la dette financiére

TABLEAU (II-8)
RESULTATS DE REGRESSIONS EFFECTUEES SUR LES TROIS GROUPES

DE SOCIETES: FAMILIALES, CONTROLEES ET MANAGERIALES POUR LES
DEUX SOUS PERIODES (1974-1980) ET (1981-1988).

LA VARIABLE DEPENDANTE EST LA DETTE FINANGCIERE

SOUS PERIODE 1974-1980

GROUPE STRACT ADET TCCA CVRBE PROF EFNLD

FAM DFIN Cte .353 -317  -003 003 -470 1120 R2=268 F=4.026
(590)a (-2160b (-173) (680) (-1.731)c (1.155) R2=202 N=110

CONTR DFIN Cte .149 -.253 042 -019 -.892 310 R2=.260 F=1048
(1777c  (-2494)a (3.070)a (4.363)a (-6.060)a (1.085) R2=235 N=255

MANA DFIN Cte -106 ° .423 -013 006 -.057 2111 R2=363 F=542
(-1.014) (2915} (-338) (1.025) (-272) (4.660)a Re=296 N=90

ECH DFIN Cte .65 -127 014  -004 -512 72 R2=218 F=18584
TOT (3.190)a (-1.954)b (1.789)c (-1463) (5531)a (3.911)a Re=206 N=579

SOUS PERIODE 1981-1988

GROUPE STRACT ADET TCCA CVRBE PROF EFNLD

FAM DFIN Cle .302 396  --007  -001  -421 1.106 R2=562 F=15.19
(44022 (5061)a (-342) (-558) (2587)a (2.361)a A2=525 N=106

CONTR DFIN Cle 292 -324 033 001 -675 253 R2=245 F=15.839
(4707a (5.262a (2672a (1.039) (5.330)a (2476)a R2=230 N=361

MANA DFIN Cte -008 - -283  -006 -011 -099 2308 R2=281F=3.73
(-064) (1.868)c (-422) (-1614) (-579) (2969)a Re=206 N=34

ECH DFIN Cle 264 -300 018 002 -505 453  R2=0.262 F=31.98
TOT G750)a (-6508)a (2012)b (1.861)c (-6.932)a (4.950)a R2=0254  N=706

a:significatif & 1% b:significatit 1 5%  c:significatif 410%
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Les conclusions suivantes peuvent étre dégagés de I'analyse du tableau (IE8)..

1. les coefficients associés aux val;iables (PROF) et (ADET) sont négatifs et
statistiquement significatifs 4 un degré de confiance de 99% pour les groupes des
sociétés familiales et des sociétés contrélées et pour les deux sous périodes
considérées. Pour le groupe des sociétés managériales les coefficients relatifs a
ces deux variables sont. négatifs mais non statistiquement significatifs. En effet,
dans un souci de contréler les colts d'agence des capitaux propres, les sociétes
familiales et les sociétés contrdlées, préférent se financer en premier lieu par les
ressources internes (les profits et les dettes d'origine interne). Plusieurs etudes
empiriques ont d'ailleurs mis en évidence une relation inverse entre la profitabilité
et 'endettement. Notamment, on peut mentionner les travaux de Titmann et
Wessels ( 1988), Long et Malitz (1984) pour les Etats-Unis et Dubois (1985) pour

la France.

2. la variable (STRACT) influence positivement et significativement
I'endettement financier pour les groupes des sociétés familiales et des societés
contrdlées et pour les deux sous périodes d'étude envisagées. Par rapport a la
conclusion initialement présentée, il semble que les avantages qui résulterl1t du
contréle des colts d'agence des capitaux propres sont contrebalancés par des
désavantages additionnels résuitant du financement par les dettes. En effet,
lorsque les créanciers sont peu informés sur la qualité des projets, et afin de
prévenir la possibilité d’'un choix d'investissement risqué par les dirigeants et les
actionnaires, I'octroi de financements importants dépend souvent de la capacite
de l'entreprise  fournir des garanties. Ainsi plus la proportion d'actifs industrieis

(STRACT) est importante plus I'endettement financier est important.

3. le coefficient associé & la variable fiscale (EFNLD) est de signe positif et
statistiquement significatif sur les deux sous périodes pour le groupe des sociétes
managériales. Ce résultat soutient la thése de complémentarité de Hite (1977) et

contredit la thése de substituabilité de DeAngelo et Masulis (1980).
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4. le coefficient associé & la variable TCCA n'est negatif que pour le groupe
des sociétés contrdlées. La variable TCCA influence positivement I'endettement
financier dans les deux sous périodes considérées. La croissance du chiffre
d'affaires est un indicateur de dynamisme de I'entreprise, une croissance rapide
de I'entreprise suppose la mobilisation d'importantes ressources financieres qui,
d’aprés la théorie de I'ordre hiérarchique (selon Myers et Majluf) se fait en premier

lieu par emprunt.

5. La variable CVRBE influence négativement et significativement
I'endettement financier des sociétés controlées dans la sous période 1974-1980.
En effet, compte tenu du niveau d’endettement relativement faible dans cette
période, les dirigeants de ces entreprises cherchaient 4 faire 'arbitrage entre le
risque d’'exploitation et le risque financier de fagon a maitriser le risque global de
leur société. Dans la sous période (1981-1988), le coefficient associé & la variable
CVRBE devient positif mais non statistiquement significatif. Il semble, en effet,
qu'avec I'augmentation rapide de niveau d’endettement financier, ces dirigeants
ne cherchent plus a faire I'arbitrage entre risque financier et risque d’exploitation
mais plutét de maitriser ies codts d'agence des dettes qui deviennent de plus en
plus importants. Un des moyens de maiftriser ces colts est d’avoir une structure

d’actif importante et par conséquent un risque d’exploitation important.
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3.2.2: Deuxiéme variable dépendante: la dette commerciale

TABLEAU (I1-9)
RESULTATS DE REGRESSIONS EFFECTUEES SUR LES TROIS GROUPES

DE SOCIETES: FAMILIALES, CONTROLEES ET MANAGERIALES POUR LA
SOUS PERIODES (1974-1980).

LA VARIABLE DEPENDANTE EST LA DETTE COMMERCIALE(DCOM).

SOUS PERIODE 1974-1980

GROUPE STRACT ADET TCCA CVRBE PROF
FAM DCOM Cte -378 -340 050 -.000 .108 Re=399  F=8.308
(4.195)a (-2875)a (3.397)a (-207)  (500) R2=354  N=110
CONTR DCOM Cte -.19 -303 -032 008 004 pe=256 F=12428
(-2952)a (4.506)a (-3562)a (2852)a (050) R2=235  N=255
MANA DCOM Cte -260 -704 091 -008  -405 R2=374 F=6.95
(-3197)a (5.348)a (2520)a (-1.365)(-2.143)b Re=320  N=90
ECH DCOM Cte -205 -.286 006 -000 -050 R2=149 F=14.103
TOT (6.138)a (-6.763)a (1.049)  (-:392) (~709) R2=13® N=579

S0US PERIODE 1981-1988

GROUPE STRACT ADET TCCA CVRBE PROF

FAM DCOM Cie -412 -413 056 003 267 R2=513 F=15.36
(5.922)a (-4.916)a (2547)a (1.228) (1557) Re=479 N=106

CONTR DCOM ~ Cte -314  -332 .000 -002 159 r2=250  F=19.50
(-7107a (-7.393)a (071) (-2807)a (1.724)c R2=237  N=381

MANA DCOM Cte -389  -382 . 008  .001 082 =~ R2=310 F=5.216
(4175 (-2968)a (693) (209) - (559) g2=250  N=94

ECH DCOM Cie -306 -.354 007 002 117 p2=237  F=33613

TOT ) (-9515)a (-9.7%6)a (1.024) (-2743)a (2055 R2=230 N=708

a.significatif & 1%  bisignificatif 4 5% c:significatif & 10%

~
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Lorsqu'on examine les resultats du TABLEAU (IF9), on obtient les

conclusions suivantes;

1. les “autres dettes” qui constituent une approximation des dettes d'origine
interne influencent négativement et significativement les dettes commerciales
quelle que soit la categorie de sociétés considéree. Un tel résultat vient & I'appui
des conclusions de Myers et Majluf (1984) dans la mesure ou les “autres dettes”
font partie des ressources internes de I'entreprise. Il suggere, en outre, I'existence

d'un “effet substitution” entre les différentes variables d’endettement proposées* .

2. Le coefficients associe a la  variable (STRACT) est négatif et
statistiquement significatif 2 un degré de confiance de confiance de 99% pour les
trois groupes de sociétés quelle que soit'la sous période considérée. Un tel
résuitat est peu surprenant compte tenu de I'effet substitution constaté entre dettes

financiéres et dettes commerciales.
3.35 RESULTATS POUR L'ENSEMBLE DE L'ECHANTILLON

Au vu des régressions conduites pour I'ensemble de
I'échantillon(TABLEAUX (I1-8) et (I1-9)), le modéle explicatif des dettes financiéres
donne des resultats satisfaisants puisque, mis a part le coefficient relatif a la
vairiable risque (CVRBE), tous les au~tres coefficients sont statistiquement
significatifs et de signes attendus. Les resultats du modele explicatif des dettes
commerciales sont meins satisfaisants; la structure d’actif (STRACT). et les autres
dettes (ADET) sont les seules variables significatives. Les autres variables sont
souvent non statistiquement significatives et les coefficients qui leur sont associés

sont de signes instables d’'une sous période a une autre.

4 On pourra consulter i ce propos, le travail de Shabou (1995,a) portant sur les
déterminants de la structure du capital des entreprises tunisiennes. Dans ce
travail Shabou démontre a partir d’un modéle d’équations simultanées que les
dettes financidres, les dettes commerciales et les autres dettes se substituent
mutuellement.
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3.3.1: Résultats pour l'ensemble de [I'échantillon avec variables

muettes catégorielles

Les résuitats du modele explicatif des dettes financiéres (TABLEAU (II-10))
indiquent des différences significatives dans ce type d’'endettement entre les
sociétés de type familial et celles de type contréle d’un coté et entre les contrblées
et les managériales d’'un autre cdté, quelle que soit la sous periode considerée.
Bien que le niveau d’endettement financier des sociétés familiales soit plus élevé
que celui des sociétés managériaies, la différ?nce ne semble pas éfre

statistiquement significative.

TABLEAU (II-10)

RESULTATS DE REGRESSIONS EFFECTUEES SUR L'ENSEMBLE DE
L'ECHANTILLON AVEC VARIABLES MUETTES CATEGORIELLES

LA VARIABLE DEPENDANTE EST LA DETTE FINANCIERE (DFIN)
SQUS PERIODE 1974-1980

STRACT ADET TCCA CVRBE PROF EFNLD FAM CONTR MANA

Cte .160 -141 018 -007 -659 439 086 - -042 R2=172 F=8.178
(2.589)a (-1.872)b (1.769)c (-2.348)a (-5.716)a (1.782)c (-2.925)a —  (-1.859)b F2=.151 N=455

Cla.160  -.141 018 -007  -659 439 —~ 066 .023 Re=172 F=B.178
@.589)a (-1.872)b (1.769)c (-2.348)a (-5.716)a (1.782)c  —  (2925)a (.869) RZ =151 N=455

SOUS PERIODE 1981-1988

STRACT "ADET . TCCA CVRBE PRCF EFNLD FAM CONTR MANA

Cte .283  -327 018 000  -565 289 075  —  -071 R2=290 F=22.077
(6.102)a (6.659)a (1.996)b(.814) (6.286)a (3.094)a (-3.824)a — (-3402)a R2=277 N=561

Cle .283  -397 018 000  -565 289 - 075 .003 R2=-280 F=22.077
(6.102)a (-6.659)a (1.996)b(814) (6286)a (3.094)a —  (3.824)a (.144) R2=277 N=561

a:significatif & 1%  b:significatit 4 5% c:signiflcatif a 10%
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Pour ce qui est des dettes commerciales ( TABLEAU (II-11)), ce.type

d’endettement oppose également les sociétés familiales, contrdlées et

managériales de fagon significative dans la sous période 1974-1980. Les societés
familiales arrivent en téte de classement, suivies par les sociétés managériales
puis par les sociétés contrélées. Dans la sous période (1981-1988), le classement
se modifie entre les contrglées et les managériales et la difference devient non
significative. Les sociétés familiales restent toujours en téte de classement pour ce

type d’endettement.

TABLEAU (I-11)

RESULTATS DE REGRESSIONS EFFECTUEES SUR L'ENSEMBLE DE
L'ECHANTILLON AVEC VARIABLES MUETTES CATEGORIELLES

LA VARIABLE DEPENDANTE EST LA DETTE COMMERCIALE (DCOM)

SOUS PERIODE 1974-1980

STRACT ADET TCCA CVRBE PROF FAM  CONTR MANA

Cte -229 378 003 001  -052 079 - 028 R2=239 F=14.202
(5.846)a (-6.84B)a (427) (757) (-.621) (4820)a -~  (1.674)c R2=223 N=455
Cle -229 -378 003 .001 -052 -~ 079 -05 R2=239 F=14.202

(5.846)a (-6.848)a (427) (757) (-821) -~  (4820)a (2573a R2=223  N=455

SOUS PERIODE 1981-1988

STRACT ADET TCCA CVABE PROF FAM CONTR MANA

Cte -347  -347 008 -0 216 07 04 — R2=206 F=26.043
(-10.034)a (-9.190)a (1.165) (-2.304)a (3.130)a  (4.001)a (873)  — H2-284 N=561
Cte -347  -347 008 -002 216 - 085 -078 R2=296 F=26.043
(-10.034)a (-9.190)a (1.185) (2.304)a (3.130)a -  (-4.405)a(-4.001)a FR2=284 N=561

significatif 4 1% b:significatif 4 5%  c:significatif 2 10%
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3.3.2: Résultats pour I'ensemble de Uéchantilion avec variables

muettes catégorielles et temporelles (TABLEAU (li-12))

Dans le modéle explicatif des dettes financiéres, le coefficient relatif a la
variable muette (PER) est négatif et statistiquement significatif 4 un degré de
confiance de 99%, ce qui confirme les résultats obtenus au graphique (I-1) qui
montrent une forte augmentation de ce type d'endettement dans la sous péricde
1981-1988. En revanche, lorsqu'on examine le modéle explicatif des dettes
commerciales, le signe relatif a la variable PER devient négatif mais non
statistiquement significatif. Les conclusions dégagées des TABLEAUX ((I1-8) et

(I1-9)) pour les variables muettes catégorielles restent inchangées.

TABLEAU (IF12)

RESULTATS DE REGRESSIONS EFFECTUEES SUR LUENSEMBLE DE
LECHANTILLON ET SUR LA PERIODE TOTALE (1974-1988) AVEC
VARIABLES MUETTES CATEGORIELLES ET TEMPORELLES:

LA VARIABLE DEPENDANTE EST LA DETTE FINANCIERE (DFIN)

STRACT ADET TCCA CVRBE PROF EFNLD FAM CONTR MANA PER

Cle 243 -276 .015 000 -593 298 -066 —  -052 .042 R2=25 R2=.24
(6.749)a (-6.676)a (2.202)b (.021) (-8.385)a (3.364)a (-4.513)a -- (-3.400)a (-3.672)a F=29.23 N=1016

Cte .243  -276 015 000  -593 .08 - 066 .014 -Q42 R2=25 p2=24
(6.749)a (-6.676)a (2.202)b (.021) (-8.385)a (3.364)a -- (4.513)a (.769) (-3.672)a F=28.73 N=1016

LA VARIABLE DEPENDANTE EST LA DETTE COMMERCIALE (DCOM)

STRACT ADET TCCA TCRBE PROF. FAM CONTR MANA PER

Cte -297 -354 006 -.001 094 -~ -068 -061 -000 R2=259 R2=.251
(-11.475)a (-11.342)a (1.188) (-1.831)b (1.770)c - (-6.211)a (-4.397)a (-.107) F=33.073 N=1016
Cle -207 -354 006 -001 094 068 - .006 -000 R2=259 R2=.251

(-11.475)a (-11.342)a (1.188) (-1.831)b (1.770)c (6211)a -~ (560) (-107) F=33.073 N=1016

aisignificatif 8 1%  b:significatif &4 5% c:significatif 3 1026
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3.4: Test de lincidence de la séparation propriété-décision sur le
niveau d’endettement financier des sociétés managériales (TABLEAU
(11-13)) '

Au vu des résultats de regressions trouvés pour chacune des trois
categories de sociétés (TABLEAUX (I1-8) et (II-9)), nous avons remarqué que le
pouvoir explicatif. du modéle explicatif des dettes financiéres diminue
sensiblement de la sous période (1974-1980) 3 [a sous periode (1981-1988) pour
le groupe des sociétés managériales. En effet le coefficient de détermination
ajusté (R2) passe de 29.6% & 20% et ie nombre de variables explicatives reste a
un niveau relativement faible soit deux variables uniquement. En introduisant
dans '@ modéle une variable organisationnelle caractérisant le degré de
separation propriété-décision, le pouvoir explicatif du modéle s'améliore
nettement avec des coefficients (R2) de 41,9% et 45,3% respectivement dans la
premiére et la deuxiéme sous période. Le coefficient associé & la variable muette
(BD20) est positif et statistiquement significatif & un degré de confiance de 99% ce
qui signifie que plus le pourcentage du capital détenu par les dirigeants
augmente plus I'endettement financier augmente ausst ; ce qui est en cohérence
avec les hypothéses de Leland et Pyle (1977) et Jensen et Meckling (1976). La
variable PROF prend un signe négatif mais non statistiquement significatif. Ces
resultats corroborent avec nos hypothéses de départ dans le sens ou les
dirigeants des sociétés managériales déterminent leurs politiques d'endettement
dans un souci de contrdler les colts d'agence des.capitaux propres et les colits

d’agence des dette,
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TABLEAU (I 13)

TEST DE L'INCIDENCE DE LA SEPARATION PROPRIETE-DECISION SUR LE
NIVEAU D'ENDETTEMENT  FINANCIER DANS LES  SOCIETES
MANAGERIALES .

SOUS STRACT ADET TCCA CVRBE PROF EFNLD BD20
PERIODE

19741980 Cte .341 483 -069 005 -082 1.831 091  A2=502 F=6.066
(1.932)a (3.090)a (-1.662) (567) (-367) (3.794)a (19106 FR2=419 N=90

1981-1988 Cte 771  -215 -013 -014 -057 386 .108 R2=527 F=7.172
(3.704)a (-1571) (-1.016) (-1.871)b (-331) (455) (2562)a R2=453 N=94

19741988 Cite 449 042 -016 -001  -139 1278, .02 R2=397 F=8.96
(3463)a (415)(-1.313) (-200) (-1.002) (2.908)a (3.232)a R2=.3563 N_184

a:significatif 2 1% besignificatif 3 5%  ¢:significatit 4 10%
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SECTION 4: TESTS DE CAUSALITE, DE SUBSTITUABILITE ET DE
COMPLEMENTARITE ENTRE LES DIFFERENTES SOURCES DE
FINANCEMENT

Aprés une discussion préaiable des impiications des différentes théories de
la structure du capital sur les différentes sources de financement et afin d'examiner
les interactions possibles entre ces sources de financement, Biais, Hillion et
Maiécot (1991) ont proposé un modéle d'équations simultanées modelisant
conjointement trois variables d'endettement: les dettes financiéres, les dettes
commerciales et les autres dettes. Les résultats obtenus suggérent que les colts
de faillite, les économies fiscales non liées & la detté et les colts d'accés aux
ressources financiéres sont les principaux déterminants de la structure financiére
des entreprises frangaises. En outre, ta théorie de la signalisation et la théorie de
financement hiérarchique semblent avoir des implications mitigées. La profitabilité
est négativement reliée avec les dettes financigres ce qui corrobore la théorie de
I'ordre hiérarchique de Myers (1984) et contredit la théorie de signalisation de
Ross (1977); cependant, les dettes commerciales et les dettes d'origine interne
influence positivement les dettes financiéres ce qui est cohérent avec la theorie de

signalisation et contredit la théorie de financement hiérarchique.

L'objectif poursuivi dans cette section est double. Premiérement, vérifier la
pertinence de l'approche de B.H.M sur données tunisiennes. Deuxiéemement,
apprécier la validité de leur approche en rapport avec les spécificités des

différentes formes organisationnelles.
4.1: CADRE-GENERAL DE L'ESTIMATION D’EQUATIONS SIMULTANEES

Notre objectif est de présenter briévement le cadre introductif 4 I'estimation
d’équations simultanées. Pour cela trois points essentiels méritent d'étre exposeés.
Premiérement, on montrera & travers un exemple pourquoi I'estimation des

moindres carrées ordinaires n’est pas appropriée. Deuxiémement, on discutera
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d'un probleme directement lié a I'estimation d’équations simultanées, 4 savoir le
problér'ne d'identification. Enfin et troisi@mement, on présentera et on justifiera le
choix des doubles moindres carrées comme méthode d'estimation des équations

simultanges.

4.1.1: Un exemple de. modéle d'équations simultanées

3

Considérant par exemple le modele I de la sous section 4.2 qui se présente

comme suit:

(Y1=DB0+B1 Y2 +82Y3+83X1+584X2
+BIX3+B6X4+B7X5+B8X6+el

MODELE I ) Y2=00 +al Y1 + a2 Y3+ 3 X1+ a4 X2+
a5 X3 + a6 X4 +e2

Yi=a0+21 Y1+ 22 Y3+ 23 X4 +24 X7 +
" 25 X8 +e3

avec Y1, Y2 ,Y3 sont les vecteurs des variables endogénes; X1, X2, X3 sont les
vecteurs des variables exogénes et e1, e2, e3 représentent les vecteurs des

termes aléatoiresti.

Supposons, par exemple, que nous voulons estimé 81 par la méthode des

moindres carrés ordinaires, nous aurons:
. E@B1) =81+ E ( cov(Y2,e1)/ var(Y2) )% 81

dans la mesure ou cov (Y2,e1) %0 car Y2 est déterminé en partie par Y1 (dans la
deuxiéme équation) qui est dépendante de e1. L'estimateur des moindres carrés

ordinaires est un estimateur biase.

1On supposera que E(e’i,ei)=0’29i1c’est a dire que les aléas de chaque équation

obéissent aux hypothéses de base du modéle linéaire général. On supposera, de
méme, qu'il n'ya pas de corrélation entre les erreurs inter-équations soit cov:
(ei,ej)= 0 pour tout i |,
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4.1.2: Le probléme de l'identification

Avant de passer a I’estimation' d'un modéie d'equations simultanées, il
faudrait vérifier que le modgle est suffisamment restrictif dans sa spécification pour
que les valeurs de ses paramétres puissent étre déterminées ou identifiees sans
ambiguité. En d'autres termes, il est nécessaire de vérifier que les équations

structurelles considérées répondent & certaines conditions d'identification?.

La condition la plus facile & mettre en pratique est la “condition d'ordre”. En
effet, si on suppose que M et N sont respectivement le nombre d'endogeénes et le
nombre d'exogénes dans le modéle et Q et R, respectivement, le nombre
d’endogénes et nombre d’exogénes présentees dans., I'équation considérée, la

condition d’ordre s’écrit comme suit:
(N-R)+(M-Q)2G-1

en dautres termes, le nombre dendogénes exclues -(N-R) plus le nombre
d'exogénes exclues (M-Q) de I'équation doit étre supérieur ou égal au nombre
d'équations moins une. Cette écriture de la condition d'ordre peut se transformer

pour étre présentée de |a fagon suivante:

(N-R)2 (Q-1)
si N- R < Q - 1 'equation considérée est non identifiee
si N - R = Q - 1 I'équation considérée est juste identifiée
si N - R > Q - 1 'équation considérée est sur-identifiée

Vérifions, par exemple, la condition d'identification dans le modgle II de la

sous section 4.2, on aura.

21l est 4 noter que l’estimation des paramétres d’un modéle d'équatio'ns
simultanées se fait souvent sur sa forme structurelle. Les paramétres de la forme
structurelle traduwisent directement les comportement dans le modéle.
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Equation1: M =3, N=8, R=6, Q=3, N-R=2¢et Q-1=2

(N-R) = (Q-1) V'équation consideree est juste identifice.
Equation22M=3, N=8, R=4,Q=3, N-R=4et Q-1=2
(N-R) > (Q-1) "équation considérée est sur-identifiee

Equation 3: M=3, N=8, R=3,Q=3 N-R=5et Q-1=2

(N-R) > (Q-1) 'éguation considéree est suridentifiée

4.1.3: Estimation d’un modéle d’'équations simultanées: les doubles

moindres carrés

L]

La méthode des doubles moindres carrés se considére parmi les méthodes
les plus appropriges a I'estimation d'un modéle d’équations simultanées. Elle fait
partie des méthodes d'estimation dites & “information limitée” dans le sens ou elle
ne permet pas d'estimer le modele en un seul bloc mais équation par equation. En
effet, seule l'information spécifique a {'équation considérée est prise en compte.
L'information présente dans les autres €quations notamment celle qui se rapporte
& la corrélation des termes aléatoires de différentes equations & une méme

période n’est pas prise en compte dans 'estimation3.

La méthode des doubles moindres carrés présente un double avantage.
Premiérement, il s’agit d’'une méthode moins sensible aux problémes de
multicollinearite. Deuxiemement, elle permet d'estimer des eéquations
suridentifiees et juste identifiées ce qui n'est pas le cas d'autres methodes

notamment la meéthodes des moindres carrés indirects dont le champ d’action se

limite & 'estimation d’équations juste identifiées.

3Ce type d'informations supplémentaires peut étre pris enm compte par le biais de
méthodes dites & “information compléte” comme la méthode des triples moindres
carrés. '
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4.2 : SPECIFICATION DES MODELES D'EQUATIONS SIMULTANEES

Les trois variables endogénes s;ont dénotées par DFIN, DCOM et ADET qui
représentent respectivement les dettes financiéres, les dettes commerciales et'les
"autres dettes". Sept variables exogénes ont été retenues (voir descriptif des
variables en Annexe 2). Ces variables sont dénotées par STRACT, TCCA, CVRBE,
PROF, EFNLD, PARFIN et RSAL. La variable structure de propriété est une
variable muette qui revét trois modalités correspondant aux trois categories de
firmes retenues (familiales-variable FAM, contrélées-variable CONTR et
managériales-variable MANA). Pour le groupe des sociétés manageriales, une
variable muette (BD20) a été introduite dans le modéle., Il en prenant la valeur 0 ou
la valeur 1 respectivement lorsque le pourcentage du capital détenu par les

dirigeants (PCADI) se situe dans la zone 0-20% ou dans la zone 20-100% .

Les deux modéles d'équations simuitanées propesés dans cette etude sont

les suivants:

€ DFINi =50 +51 DCOMIi + 52 ADETi +53 STRACT! + 54 PROFi
+55 TCCAIi + 56 CVRBE; + 57 EFNLDi + 08 FAM +39 CONTR +hi

MODELEI 4 DCOMi =00 +wl DFINi + 2 ADETi +»3 STRACTI + w4 PROFi
+w5 TCCAj + w6 CVRBEi + w7 FAM + »8 CONTR +ni

| ADETi =00’ +01DFINi + 82 DCOMi + 83 PROFi + 84 PARFINi
+05 RSALi + ki

C DFINi= 80 + 81 DCOMi + 52 ADET: + 83 STRACTIi + 84 TCCAi
" +B5CVRBEI + B6 PROFi + 87 EFNLDi 8 BD20 + ei
MODELEN | DCOMi=a0 + a1 DFINi + 2 ADETi + a3 STRACTi + a4 TCCA +

a5 CVRBEI + a6 PROFi +fi

ADETi =20 +&1 DFINi + 22 DCOMi + 3 PROFi + 24 PARFINi +
25 RSALI + gi

"
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Le premier modéle a été testé sur {"échantillon global pour une période.de
15 ans allant de 1974 a 1988. En revanche, le deuxiéme modéle a été testé sur la
méme période pour les trois catégories de sociétés (familiales, contrGlées et

managériales).
4.3: LES RESULTATS EMPIRIQUES DES MODELES TESTES

Les paramétres des modeles | et Il ont été estimés sur données de panels
par la méthode des doubles moindres carrés. Les resultats obtenus sont reproduits

dans le tableau (II-14) pour le modgle | et dans le tableau (I-15) pour le modele IL

4.3.1: Résultats empiriques pour I'ensemble de I’échantillon

Au vu des résultats des régressions conduites pour l'ensemble de
I'échantillon, les modeles explicatifs des dettes financiéres, des dettes
commerciales et des autres dettes donnent des résultats satisfaisants puisque, mis
a part la variable CVRBE dans I'équation des dettes financiéres et la variable
RSAL dans l'équation des autres dettes, tous les autres coefficients sont
statistiquement significatifs. Les coefficients de détermination ajustés sont
respectivement de 32.8%, 34,5% et 26.8% dans les trois équations du modeéle.

Tous les coefficients F de Fisher sont significatifs a un degré de confiance de 99%.
Par ailleurs, on peut souligner les résultats suivants:

-tous les coefficients associés aux variables DFIN, DCOM et ADET sont negatifs
et statistiquement significatifs & un seuil de confiance de 99% . Ce résuitat montre
que les dettes financiéres, les dettes commerciales et les autres dettes se

substituent mutuellement ce qui corrobore les résultats de B.H.M (1991,p11) .

-la variable PROF influence négativement et de fagan significative les trois formes
d’endettement ce qui est cohérent avec la théorie de financement hiérarchique: et
contredit la théorie de la signalisation.Ce résultat vient également & l'appui de

I'hypothése selon laquelle les dirigeants préférent se financer en premier lieu par
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TABLEAU (II-14)
SYSTEME D'EQUATIONS SIMULTANEES AVEC VARIABLES MUETTES CATEGORIELLES:
RESOLUTION PAR LA METHODE DES DOUBLES MOINDRES CARRES -

VAR EXOG DFIN DCOM  ADET STRACT TCCA CVRBE PROFI EFNLD PARFIN RSAL  FAM MANA _ CONTR
VAR.ENDOG .
Cle - -463 448 112 0166  -.001 -.608 211 - —~ h -012 - 043 R2=.336
(-10.055)a (-10.56Da (3.1100a (2.548)a (-1.061) (-9.284)a (2.508)a (-672)  (3.03%a R2=.328
DFIN
Cle - -463 448 112 0166  -.00! -.608 211 - 012 - 055 F=42.315
(-10.055)a (-10.561)a (3.110) (2.548)a (-1.061) (-9284)2 (2.508)a (.672) C (3.798)h N=1016
Cte  -265 - -429  -223 000 -00! -.083 - — - - -056 -046 R2=352
{-10.503)a (-14.265)a (-8.855)a (1.914)b (-1.870)c (-1.615) (-4307)a (-4.485)a R2=345
DCOM
Cte  -265  — -420 223 009  -001  -083 - - - 056 - 009 F=51.309
(-10.503)a (142651 (-8.855) (1914)b (-1.870)c (-1.615) (4.307) (.896)a N=1016
Cte -352  -475 - - - - -219 - -277 0000 - - - R2=273 g2=.268
ADET (-13.15T)a (-14.244)a (-4.11Da (-5.709a  (.534) F=56.779 N=1016

a: significatif 3 1% b: significatif 4 5% c: significatif & 10%

-
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les ressources internes afin de contréler les colts d'agence résultant du

financement externe par les dettes ou les capitaux propress.

_la variable STRACT influence positivement et de fagon significative a un degreé
de confiance de 99% les dettes financiéres .En effet, lorsque les créanciers sont
peu informés sur la qualité des projets, l'octroi de financements importants dépend
souvent de la capacité de I'entreprise a fournir des garanties ce qui est en

cohérence avec les prédictions théoriques de Myers (1877).

-la variable “structure de propriété” est souvent significative dans les modeles
explicatifs des dettes financiéres et des dettes commerciales. Pour ce qui est des
dettes financieres, les résultats montrent des différen.ces significatives dans ce type
d’endettement entre les sociétés familiales et les sociétés contrdlées d’'une part et
entre les sociétés manageériales et les sociétés contrélées d'autre part. Les
différences entre les sociétés familiales et les sociétés manageériales ne sont pas
statistiquement significatives. Pour ce qui est des dettes commerciales, ce type
d'endettement oppose dune facon significative les societés familiales
respectivement avec les sociétés managériales et les sociétés controlées.
Néanmoins, les différences entre les . sociétés managériales et les societes

contrlées ne sont pas statistiquement significatives.

-le taux de croissance de l'activité (TCCA) influence positivement et de fagon
significative les dettes financiéres et les dettes commerciales. En effet, la
croissance du chiffre d'affaires est un indicateur de dyhamisme de 'entreprise, une
croissance rapide de V'entreprise suppose la mobilisation d'importantes
ressources financidéres ce qui n'est possible le plus souvent que par un recours

accru a I'endettement. \

4Voir 4 ce propos les résultats dégagés dans [a section 6 du présent chapitre
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-le coefficient associé a la variable EFNLD est de signe positif et statistiquement
significatif 4 un degré de confiance de 99% ce qui contredit la thése de

substituabilité de DeAngelo et Masulis (1980).

-enfin, le coefficient associé a la variable PARFIN est négatif et statistiquement
significatif dans l'equation des “autres dettes”. En effet, plus la part des

immobilisations financieres par rapport a l'actif total augmente plus les dettes

d'origine internes diminuent.

4.3.2: Résultats pour les différentes catégories de sociétés

Au vu des résultats de régressions obterus les pouvoirs explicatifs des
équations du modeéle apparaissent satisfaisants, les coefficients de détermination
ajustés se situent entre .184 et .568 et tous les coefficients F sont significatifs au

seuil de 1%.
Par ailleurs, il est & noter que:

-les coefficients négatifs et statistiquement significatifs associés aux variables
DFIN, DCOM et ADET quelte que soit la catégorie de sociétés considérée
confirment les résultats des tests conduits sur I'échantilion global et corrcborent

'hypothése selon laqueile les trois variabies d’endsttement sont substituables.

-le résultat selon lequel les trois variables d'endettement sont décroissantes avec
le profit ne se confirme que pour le groupe des sociétés contrélées. En effet, pour
les groupes des sociétés familiales et sociétés manageriales, le coefficient associé
ala variable PROF n'est pas statistiquement significatit dans I'équation des dettes
commerciales et I'équation des autres dettes. Il est vraisemblable que la hiérarchie
de financement dans les sociétés contrdlées est différente des autres formes de
sociétes ce qui corrobore les hypothéses de la théorie des coits d'accés aux

ressources financieres.
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4.2 : SPECIFICATION DES MODELES D'EQUATIONS SIMULTANEES

Les trois variables endogénes sont denctées par DFIN, DCOM et ADET qui
représentent respectivement les dettes financieres, ies dettes commerciales et les
"autres dettes”. Sept variables exogénes ont éeté retenues (voir descriptif des
variables en Annexe 2). Ces variables sont dénotées par STRACT, TCCA, CVRBE,
PROF, EFNLD, PARFIN et RSAL. La variable structure de propriété est une
variable muette qui revét trois modalités correspondant aux trois catégories de
firmes retenues (familiales-variable FAM, contrélées-variable CONTR et
managériales-variable MANA). Pour le groupe des sociétés managériales, une
variable muette (BD20) a été introduite dans ie modele Il en prenant la valeur 0 ou
la valeur 1 respectivement lorsque le pourcentage du capital détenu par les

dirigeants (PCADI) se situe dans la zone 0-20% ou dans 1a zone 20-100% .

Les deux modeles d’équations simultanées proposés dans cette étude sont

les suivants:

f DFINi =50 +51 DCOMi + 52 ADET: +53 STRACTI + 54 PROFi
+55. TCCAI{ + 86 CVRBE + 57 EFNLDi + 8 FAM +59 CONTR +hi

MODELEI ¢ DCOMi=w0 +wl DFINi + w2 ADETi +w3 STRACTi + w4 PROFi
+w5 TCCAI + w6 CVRBEI + w7 FAM + @8 CONTR +ni

L ADETi =60’ +61DFINi + 82 DCOMi + 63 PROFi + 84 PARFINi
+05 RSALi + ki

( DFINi= B0 + 81 DCOMi + 2 ADET; + 83 STRACTI + 84 TCCAI
+BSCVRBEi + B6 PROFi + B7 EFNLDi + 88 BD20 + ei

AN
MODELEI /! DCOMi=a0 + a1l DFINi + @2 ADETi + a3 STRACTI + a4 TCCAi +
“ a5 CVRBEI + a6 PROFi +fi

ADETi =20 +z! DFINi + 2 DCOMi + 23 PROFi + &4 PARFINi +
25 RSALI + gi

L



TABLEAU (1I-15)
SYSTEME D'EQUATIONS SIMULTANEES PAR CATEGORIES DE SOCIETES

(SOCIETES FAMILIALES, SOCIETES CONTROLEES ET SOCIETES MANAGERIALES)
RESOLUTION PAR LA METHODE DES DOUBLES MOINDRES CARRES
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T SOCIETES FAMILIALES SOCIETES CONTROLEES SOCIETES MANAGERIALES
VAR.ENDO " DFIN DCOM ADET DFIN DCOM ADET DFIN DCOM ADET
VAREXOG
Cle Cile Cte Cte Cle Cte Cte Cte Cte
DFIN - -438 -567 - 223 -363 - 512 -208
(-6.951)a (-8.875)a (-7.390)a (-10.580)a -6.177)a (-2.552)a
DCOM -547 - -545 -442 - -.486 -517 - -453
(-6.297)a (-8.827a (-7.03e -10.906)a | (-5.619)a (-4.74%)a
ADET 577 551 - -.d65 -390 - ~193 -432 -
-7.613)a (-8.67ha (-8.485) (-10.546)a (-1.959)b (-4.988)
STRACT 155 222 - 150 -207 — 477 214 -
(2.343)b (-4.112)a (3.07Da (-6.384)a (4.228)a (2.097b
TCCA 021 046 - 021 -.006 « -010 003 -
(1.763)c (4.658 (2397 (-.966) (-969) (286)
CVRBE 001 002 - -001 -.001 - -004 -.006 -
(557 (1.013) 1.416) (-2.125)b (-859) (-1.421))
PROF -432 -.028 -079 .78 <125 2276 -1g9 -.161 -204
(-3.501)a (-256) (-.683) (-8.629 -1.853)c (38260 | (-1.635% (-1.384) -1.591)
EFNLD A0 - - S8 - - 743 - -
(-943) (1.716)c (188 7)c
BD20 - - - v - - A1 067 033
(4.044)a (2.402)a (1.334)
PARFIN - - -355 - - -289 - - 074
(-2.002)b (-4.980) (.394)
RSAL - - 001 - - -.000 - - .0000
(1318) (-439) (.502)
r2 531 585 448 307 300 27 549 426 232
2 509 568 429 297 291 264 410 384 184
F 23.219 33.926 23.55 30.167 34.122 35712 | 14315 10.10 4838
N 216 216 26 616 616 616 184 184 184

a: significatifa 1%

b: significatif 8 5%

c: significatif 4 10%
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-la théorie de la signalisation de Ross (1977) est faiblement validée.L'hypothese
selon laquelle les profits, les dettes commerciales et les autres dettes peuvent étre
utilisées pour signaler les bonnes entreprises n'est pas vérifiée pour les trois
catégories de sociétés considérées. En revanche, les resultats confirment
'hypothése que plus le pourcentage du capital détenu par les dirigeants
augmente plus I'endettement augmente, ce qui est cohérent avec les hypothéses

de Leland et Pyle (1977) et de Jensen et Meckling (1976).

-la variable STRACT influence positivement et de fagon significative les dettes
financieres quelle que soit la catégorie de sociétés considérée ce gui confirme les

résultats des tests conduits sur I'échantillon global. *
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SECTION 5: CONCLUSION DU CHAPITRE 2

Deux hypothéses fondamentales ont été testées dans ce chapitre. La
premiére est relative a fincidence de la structure de propriete et plus
généralement de la forme organisationnelle sur !'endettement. La seconde
concerne la nature des liens (substituabilité ou complémentarité) entre les
différentes sources de financement en rapport avec les specificités des différentes

formes organisationnelles.

Pour ce qui est de la premiére hypothése, trois conclusions principales

peuvent étre dégagées:

-la forme d’'organisation a une incidence significative sur le niveau des dettes
financiéres et des dettes commerciales. Les sociétés managériales semblent étre
les moins endettées financiérement; en revanche, les sociétes familiales recourent

plus que les autres aux dettes commerciales.

-les conflits d'objectifs et les problemes de |'asymétrie d'information sont
également des déterminants trés importants. de la structure financiére des

entreprises tunisiennes.

-en situation d’information asymétrique et en présence d'intéréts antagonistes, les
dirigeants des sociétés familiales, des sociétés contrblées et des sociétés
managériales déterminent leur structures financiéres dans un souci de controler
les colits d'agence des capitaux propres et les colits d'agence des dettes. La
répartition des ressources entre fonds propres et dettes depend de larbitrage

entre ces deux codts.
Par ailleurs, on peut souligner les résuitats suivants:

-un assez bon pouvoir explicatif des modeéles proposés, les résultats sont souvent
supérieurs 4 ceux qui ont été obtenus dans les études poursuivant le méme

objectif;
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-une confirmation du pourcentage du capital détenu par les dirigeants en tant que
variable organisationnelle caractérisant le degré de séparation propriété/décision

dans les societes manageériales.

Pour ce qui est de la deuxieme hypothese et en se reférant a Petude
effectuée par B.HM dans le contexte frangais, un systéme d'équations
simultanées modélisant conjointement trois variables d'endettement ( dettes
financiéres, dettes commerciales et autres dettes) a été proposé pour trouver les
variables susceptibles d'influencer le niveau d'endettement des enfreprises et
pour examiner les effets de complém:antarité et de substitution entre les differentes
variables d'endettement en rapport avec les spécifitités des différentes formes

organisationnelles. Les principaux résultats dégagés sont les suivants:

-Les dettes financiéres, les dettes commerciales et les autres dettes se substituent
mutueliement. Rappelons que, dans leur modéle théorique, Myers et Majluf (1984)
démontrent la thése de substituabilité des sources de financement en partant de
I'hypothése que la firme, disposant déja des gg:tifs en place, est en face d'une ou
plusieurs oppertunités de croissance. La détermination de ces opportunités de
croissance constitue souvent un probléme sérieux pour tester empiriquement leur
modele. Dans notre approche empirique, nous avons examiné le comportement
des principales sources de financement (profits, dettes financiéres, dettes
commerciales et autres dettes) par rapport au volume giobal d'investissement
mesuré par le total de l'actif. Le résultat de substituabilité trouvé concerne les parts
de chaque source de financement dans le financement global mesurées en
valeurs relatives et non absolues. .En effét, une analyse fondée sur des valeurs
absolues risque de ne pas permettre de tirer des conclusions quant & la
substituabilité ou fa complémentarité entre les différentes sources de financement
compte tenu de ['évolution du niveau d'endettement et du volume

d'investissement d’'une année A une autre.
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-La direction de la causalité entre les différentes sources de financement différe
d’un groupe de sociétés a un autre. Cette direction peut étre dans le sens des
sources de financement internes vers les sources de financement externe comme
prévue par la théorie de financement hiérarchique de Myers (1984) ou dans un
autre sens propre a chaque forme d’organisation comme prévue par la théorie des
colts d'acces aux ressources financiéres. Le caractére contingent des résultats en
fonction des caractéristiques des différentes formes organisationnelles,
Jotamment en ce qui concerne les objectifs poursuivis par les dirigeants, a la
qualité et au niveau d'information des différents partenaires ou & Fefficacité des
differents mécanismes de contrGle des dirigeants laisse cependant douter qu'on

puisse parvenir a des résultats généralisables.

-La variable “structure de propriété” est un déterminant important du niveau

d'endettement des entreprises tunisiennes.

-Les ressources internes (profit et aut\res dettes) et les dettes commerciales ne
constituent pas des signaux pour caradériser les bonnes entreprises quel que soit
le groupe de sociétés considére. Néanmoins, pour le groupe des sociétés
manageriales, plus le pourcentage du capital détenu par les dirigeants augmente,
plus I'endettement augmente, ce qui est cohérent avec les prédictibns de Leland
et Pyle (1977) qui estiment que les dirigeants émettent un signal a'une iﬁformation

favorable en achetant des actions de leur entreprise.



245

CHAPITRE 3

5
STRUCTURE DE PROPRIETE, ENDETTEMENT ET
PERFORMANCES FINANCIERES DES ENTREPRISES

-------------------------------------------------------------------------

SECTION 1: INTRODUCTION

Depuis l'osuvre de Berle et Means (1932) et la mise en évidence des
problémes suscités par la séparation des fonctions de propriété et de deécision, de
nombreux travaux théoriqgues et empiriques se sont intéressés a létude de la
relation entre 1a structure de propriété et la performa.nce des firmes (Jensen et
Meckling 1976, Demsetz 1983, Demsetz et Lehn 1985, Morck, Shleifer et Vishny
1988, Holderness et Sheehan 1988 et McConnell et Serveas 1980, 1995). Les
résultats obtenus sont nuancés. Jensen et Meckiing, par exemple, démoentrent que
plus le pourcentage du capital détenu par les dirigeants est important, plus la firme
est performante ce qui sSutient la thése de la convergence des intéréts. Demsetz;
puis Demsetz et Lehn montrent que la relation entre I'indice de diffusion du capital
et la performance, mesurée par le taux de rentabiliteé comptable des capitaux
propres, n'est pas significative ce qui corrobore la thése de la neutralité de la
structure de propriété. Holderness et Sheehan rejettent .I'hypothése de
I""enracinement™ en ne trouvant aucune différence de performance significative
entre’ les sociétés dont I'actionnaire majoritaire est une firme et celles dont,
Iactionnaire majoritaire est un dirigeant. Morck, Shleifer et Vishny (1988), en ayant
recours au Q de Tobin comme indicateur de performance parviennent a |a

conclusion que la relation entre la structure de propriété et la performance n'est

lpar opposition 4 1la thise de la convergence des intéréts, la thése de
I’enracinement soutient que plus la part du capital détenue par les dirigeants est
importante, ples la performance de la firme est faible. Le probiéme de
I’enracinement, n'est pas uniquement la conséquence du pouvoir de contréle et
de vote qu’exerce le dirigeant dans le conseil d'administration, mais c'est surtout
sa personnalité et son statut de fondateur qui le pousse & ne pas gérer
conformément & 1’objectif traditionnel.
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pas linéaire. En adoptant deux seuils critiques (5% et 25%) pour le pourcentage
du capital détenu par le conseil d’administration, ils démontrent que, selon la zone
de boUrcentage du capital considéré, I'effet de la convergence des intéréts
I'emporte sur l'effet d’enracinement ou inversement. Enfin, en analysant la relation
entre la performance, mesurée par le Q de Tobin, et la structure de propriété,
McConnell et Servaes parviennent 4 deux résultats. Premiérement, ils trouvent
une relation curvilinéaire significative entre le Q de Tobin et le pourcentage du
capital détenu par le conseil d’administration ce .qui corrobore les résultats de
Morck, Shleifer et Vishny sur la non linéarité de cette relation. Deuxiemement, ils
démontrent que plus le taux de participation institutionnelle est éleve plus [a firme

-

est performante.

Charreaux (1991, p 523) a critiqué les travaux préceédents sur les deux

points fondamentaux suivants:

-la notion de performance est mal precise thécriquement et la mesure est
inadéquate, essentiellement pour les études qui ont recours uniquement aux

. critéres comptables;

-la problematique de |a liaison entre les structures de propriété et de decision et la

performance est, |e plus souvent, insuffisamment approfondie.

Aprés avoir reposé le probléme de la performance dans un cadre enrichi
fondé sur la théorie de I'agence et plus particulierement sur son application aux
organisations, dans I'optique de Fama et Jensen (1983); il parvient & la conclusion
que la performance considérée du point de vue des actionnaires conduit &
conclure en.faVeur de la thése de la neutralité des structures organisationnelles.
En revanche, la performance, évaluée sous l'angle plus général de la valeur de la
firme, corrobore la thésg de [a convergence des intéréts. La divergence entre les
deux optiques confirme le rdle im;ﬁortant de la décision de financement, comme
moyen de gestion a part entiere de la relation d’'agence entre aétionnaires et

dirigeants.
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Au-dela des critiques effectuees par Charreaux (1991), deux autres critiques

peuvent étre adressées aux travaux précédents:

-les études empiriques réalisées sur la liaison structure de propriéte/performance
font apparaitre une grande diversité des indicateurs de performance retenus (taux
de rentabilité des fonds propres, taux de rentabilite économique, Q de Tobin...).
Néanmoins, aucun indicateur mesurant l'ampleur des coidts d'agence n'a été

retenu.

-la relation entre’ I'endettement et la performance a été toujours analysée sous
I'hypothese que c'est I'endettement qui influence la performance. Or plusieurs
théories financiéres notamment celles fondées sur Ie's colits de ia signaiisation et
sur les asymeétries d'information, soutiennent une causalité inverse entre
Pendettement et la performance. En présence de ces implications théoriques
conflictueiles, lintroduction de la structure financiére comme variable
indépendénte dans les modeles explicatifs de la performance risque de poser un

probleme sérieux de mauvaise spécification de ces modéles.

L'objectif poursuivi dans ce chapitre est double. Premiérement, présenter les
implications de certaines théories de la structure du capital sur la liaison
endettement/performance. Deuxiémement, proposer et tester des modeles
d'équations simultanées modélisant conjointement |z politique d’endettement et la

performance.
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SECTION 2: LA PERFORMANCE FINANCIERE DES ENTREPRISES:
LES PRINCIPALES APPROCHES POQURSUIVIES

Dans I'état actuel de [a littérature, deux approches principales sont souvent
poursuivies pour mesurer la performance: 'approche de [a maximisation ‘de Ia
valeur des fonds propres et I'approche de maximisation de la valeur globale de la
firme. Nous complétons cette typologie en mentionnant [l'approche de Ia
minimisation des colts d’agence qu’'on peut attribuer notamment 3 Fama et

Jensen (1983)1.
2.1: LAMAXIMISATION DE LA VALEUR DES FONDS PROPRES

Plusieurs théories financiéres ont soutenu l'idée selon laquelle I'entreprise
poursuit 'objectif de la maximisation de la valeur des fonds propres. Nous citons
principalement la theorie financiére néoclassique et le modéle d’évaluation des

actifs financiers (MEDAF).
2.1.1: Le modele de Modigliani et Miller: le colt du capital

La théorie du colt du capital proposée par Modigliani et Miller (1958,1963)
est le fruit des travaux menés par James Tobin sur la décision d'investissement.
Cette théorie se caracterise par son usage dans le cadre d'un objectif unique
externe & I'organisation. Cet objectif est celui de la maximisation de 'actif financier
évalué par le marche et r.eprésentatif du capital finan_cier de I'entreprise. La valeur

de cet actif est assimilée a la richesse de i'actionnaire.

2.1.2: Le MEDAF

L'application du modéle d’évaluation des actifs financiers & I'entreprise
suppose la construction d'une droite des actifs financiers caractéristique des

projets d'investissement. L'entreprise ne doit accepter que les les projets situés au

tCette approche n’est pas en contradiction avec les deux autres
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dessus de cette droite. Cette régle de décision rejoint cefle que propose la théorie
du colt du capital sous la forme d’un taux de rejet, elle permet de rejoindre
'objectif de la maximisation de la richésse de I'actionnaire car tout investissement
dont le couple “rentabilité-risque” se situe au dessus de la droite du marché
entraine une augmentation du cours de l'action et par voie de conséquence la
valeur des fonds propres de I'entreprise. Le MEDAF permet d’éviter I'inconvenient
du taux moyen pondéré unique en décomposant la rentabilité de chaque projet en

un taux de rentabilté sans risque et en une prime de risque propre a chaque projet.
2.2: LA MAXIMISATION DE LA VALEUR GLOBALE DE LA FIRME

Dans cette optique, piusieurs théories en finance proclament que la firme
substitue sous certaines conditions I'objectif de la recherche de la maximisation de
la richesse des actionnaires par la recherche de !a maximisation de sa valeur
giobale, autrement dit sa rentabilité économique. Notamment, on peut mentionner
la théorie de I'agence qui se fonde sur les conflits potentiels susceptibles d'exister
entre les divers partenaires de I'entreprise, en particulier entre actionnaires,

dirigeants et creanciers.

Dans le cas de conflit entre actionnaires et dirigeants, Jensen et Meckling
(1976) suggérent que le recours a I'endettement permet a I'entreprise de croitre et
d’augmenter sa valeur globale. Ces deux effets deviennent facilement des
objectifs a Ia fois pour les actionnaires et pour les dirigeants. Pour les dirigeants,
I'endettement & un pouvoir d'incitation”a la performance; plus l'entreprise est
endettée, plus le risque de faillite est élevé et plus les dirigeants sont incités a
avoir une gestion efficace: recherchent-ils pour autant la maximisation des profits
et par suite-celle de la valeur gliobale de leur société? la réponse est affirmative.
Pour les actionnaires, la croissance de leur entreprise est une motivation assez
forte; pour 1a financer, ils ont ie choix entre ['augmentation du capital ou le recours
4 'emprunt. La premiére ouvre la porte 4 de nouveaux actionnaires avec los

pertes d'utilité et les colts d’agence qui en résuitent et la seconde permet aux
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actionnaires de conserver leurs positions et procure un avantage fiscal a la firme.
A cet effet, le recours & I'endsttement suppose [augmentation et méme la

maximisation des profits et ce faisant celle de {a valeur giobale de Ia firme.

Par ailleurs dans le cas de conflit entre les actionnaires et les dirigeants
avec lec créanciers, Jensen et Meckling (1976) ainsi que Galai et Masulis (1976),
ont démontré, en s’appuyant sur [a théorie des options de Black et Sholes (1973),
que les actionnaires pouvaient avoir interét a choisir les projets les plus risqués,
méme si ces derniers entraient en conflit avec I'objectif de maximisation de la
valeur de la firme. Dans cette optique, toute décision non prévue par les
créanciers,'qui accroit le risque de ia firme a pour effet d’augmenter la valeur des
fonds propres aux dépens de [a valeur de la dette. Dans ce cas de figure il y a
transfert de richesse des créanciers vers les actionnaires. A condition que les
premiers ne s'en apergoivent pas, c'est a dire gu'ils n'aient pas d'anticipations
rationnelles. En outre, du fait de I'existence de dettes l'investissement peut étre
sous optimal. Les actionnaires et les dirigeants peuvent étre amenés a reporter
des projets rentables si une part importante de la valeur actuelle nette de ces

projets revient aux obligataires.

En conclusion, nous pouvons dire, qu'en cas de conflit d’objectifs entre
actionnaires et dirigeants, [a maximisation de la valeur globale se revele
préférable. Néanmoins, [a répartition de cette valeur peut se faire en faveur des

actionnaires au détriment des créanciers ou vice versa.
2.3: LA MINIMISATION DES COUTS D'AGENCE

La troisitme approche que nous proposons, consiste a retenir comme
indicateur de performance la minimisation des colts d'agence. Dans la
perspective de la théorie de I'agence, notamment dans l'optique de Fama et
Jensen, les formes organisationnelles les plus performantes sont celles qui
permettent de minimiser les colts d'agence. Ces colts sont associes non

seulement a la relation d'agence qui lie les actionnaires et les dirigeants, mais
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également A toutes les relations contractuelles ol intervient la firme: contrats avec

le personnel, avec les fournisseurs, les banquiers...

Dans un souci de mesurer les colts d’agence, plus particuliérement ceux
qui résultent des relations d'agence avec les créanciers, Kim et Maksimovic (1990,
a et b) ont généralisé I'analyse de Myers (1977) pour prendre en compte les
caractéristiques de la technologie de I'entreprise et les possibilités de substitution
des facteurs a travers le cycle de production. fis ont montré, contrairement a l'idee
prévalant dans la littérature d’agence, que les colts d’agence des dettes ne sont
pas une fonction croissante de l'endettement. Les colts d'agence des dettes
résultent d’'un chaix initial inefficient au niveau des facteurs fixes de production et
d'une combinaison intertemporelle inefficiente des facteurs variables de
production. lls ont montré également qu’une variation positive de I'endettement a
un effet négatif sur la croissance et la productivité. La perte d'efficience résultant
de I'endettement peut étre attribuée a une utilisation trées importante des actifs de
garanties “collateral” et des actifs qui peuvent é&tre facilement contrilées
“covenant” par les créanciers. L'intérét porté & ce genre d'actifs est une reaction
ou réponse immédiate 4 un éventuel conflit d'intérét résultant des decisions de

financement de I'entreprise.
2.4: LES DIFFERENTES MESURES DE PERFORMANCE

L'inventaire des études réalisées sur la liaison structure de propriéte-
performance fait apparaitre une grande diversité des mesures de performance. Par
exemple, Demsetz et Lehn (1985) ont utilisé comme indicateur de performance le
taux de rentabilté des capitaux propres mesuré 3 partir des valeurs comptables.
Morck, Shleifer et Vishny (1988) ainsi que McConnell et Serveas (1990) ont
mesuré la performance par le Q de Tobin. Holderness et Sheehan (1988) ont eu
recours également au Q de Tobin et au taux de rentabilité comptable des capitaux
propres. Enfin, Charreaux (1991} a retenu six mesures de performance: la mesure

de Sharpe, le taux de rentabilité des fonds propres évaiué a partir des valeurs du
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marché, le taux de rentabilité des fonds propres évalué a partir des valeurs
comptables, le ratio de Marris, le taux de rentabilité economique mesuré par le Q
de Tobin et le taux de rentabilité économique évalue & partir des valeurs

comptables?.

Dans le coniexte tunisien, une analyse des performances des trois
catégories de sociétés (familiales, contrélées et managériales) basée sur des
indicateurs de performance évalués a partir des valeurs du marché semble étre
impossible compte tenu de la répartition des titres de propriété dans les sociétes
cotées sur le marché permanent de la Bourse des valeurs mobilieres de Tunis
(BVMT). Sur ce marché, les sociétés cotées sont presque toutes des sociétés
contrélees; les sociétés familiales et les sociétés manageriales ne sont cotées que
sur le “marcheé occasionnel” ol l'information boursiére est quasiment absente.
Compte tenu de cette contrainte et pour la suite de cette étude, nous avons retenu

les mesures de performance suivantes:
-rentabilité des fonds propres évaluée a partir des valeurs comptables (TRFP),
-rentabilité économique évaluée & partir des valeurs comptables (TREC),

-taux d'utilisation des capacités de production (TUCP) calcuté pour I'entreprise | et

pour 'année t par [a formule suivante:

Qit/Kit
TUCPIt= ~mmmem e avect=1,2,....n
Max ( Qi1/Ki1, Qi2/Ki2, Qin/Kin)

Qit: la production de I'entreprise | & 'année t

Kit: le capital de I'entreprise i & I'année t

2Le ratio de Marris se calcule par le rapport de la capitalisation boursiére sur
Iactif net comptable. Pour plus de détails sur ce ratio, voir Marris (1964) “The
Economic Theory of Managerial Capitalism”, Londres, MacMillan.



253

n. la periode totale d'étude allant de 1974-1988
QivKit: mesure la production par unité du capital pendant I'année t

Le taux d'utilisation des capacités de production a été choisi en tant
qu'indicateur mesurant I'ampleur des codts d'agence qui résultent des décisions
de financement. Si on se référe 4 Kim et Maksimovic (1990, a et b), les cofts
d'agence des dettes résultent d’'un choix initial inefficient des facteurs fixes de
production et” d’'une combinaison intertemporelle inefficiente des facteurs
variables. Ces deux effets font que I'endetternent influence négativement la
croissance, la productivité et partant le taux d'utilisation des capacités de

production.
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SECTION 3: LES IMPLICATIONS DES DIFFERENTES THEORIES DE
LA STRUCTURE DU - CAPITAL SUR LA LIAISON
ENDETTEMENT/PERFORMANCE

Les modéles empiriques portant sur l'influence de la structure de propriéte
sur la performance considérent toujours !'endettement comme une variable
indépendante. La liaison entre i'endettement et la performance a été analysee,
dans la perspective de la theorie de I'agence, a travers un sens unique a savoir
que c'est 'endettement qui influence la performance!. Or, plusieurs théories
" financiéres, notamment celles fondées sur les colts de [a signalisation et sur les
asymetries d'information demontrent des liaisons différentes et parfois
conflictuelles entre I'endettement et la performance. Ajoutant a cela, le rdle mitige
que joue la variable “croissance” a la fois comme une variable de discipline

externe et un facteur déterminant de la structure financiére.

3.1: CONFLIT OPPOSANT LA THEORIE DE L'AGENCE ET LA THEORIE DE LA
SIGNALISATION

La relation entre I'endettement et la performance a été analysée dans le
cadre de la theorie de l'agence a travers deux approches diametralement
opposées. La premiére approche développée notamment par Grossmann et Hart
(1982) et Jensen et Meckling (1976), suggére que des niveaux élevés
d'endettement poussent les dirigeants & reduire leurs consommations privées et a
mieux gérer.ia societé dans l'intérét des actionnaires. Le résultat serait que
'endettement est associé a un degré élevé de performance. En revanche, la
seconde approche soutient que I'existence au préalable des dettes altére les
motivations des actionnaires et des dirigeants qui ne feront pas une allocation
optimale des ressources de fagon & maximiser la valeur |la firme. A cet effet,

I'endettement serait associé a un faible degré de performance. La variable de

lOn peut se référer 2 ce propos notamment aux travaux de Morck,Shleifer et
Vishny (1988), de Holderness et Sheehan (1988), Charreaux (1991)...
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structure financiére (DFIN) est mesurée par le rapport des dettes financiéres sur

I'actif total.

En outre, la structure d'actif (STRACT) mesurée par le rapport des
immobilisations nettes sur l'actif total joue un réle important dans la décision
d’endettement; un endettement important dépend souvent de la capacité de
I'entreprise & fournir des garanties. Une forte proportion d'actifs corporels, en
constituant une garantie pour les créanciers permet un niveau d’endettement plus

gleva.

Par ailleurs, et contrairement a la théorie de I'agence, la théorie de la
signalisation, développée notamment par Ross (1977), suggére une liaison
inverse entre I'endettement et 1a performance. Dans la perspective de |a théorie de
la signalisation, les dirigeants qui détiennent de bonnes informations sur la
distribution future des flux de revenus de leur entreprise recourent d'une maniére
importante aux dettes afin de transmettre au marche la qualité des flux attendus.
La structure financiére donnée a une entreprise par ses dirigeants constitue donc
un signal diffusé par ceux ci pour caractériser le type de leur société. Ainsi, si on
admet que .‘I’entreprise performante est ceile qui dégage des profits eleves, nous
pouvens nous attendre a ce que I'endettement soit positivement affecté par la
profitabilité, et une approximation de cette derniére peut étre mesurée par le taux
de rentabilité des fonds propres (TRFP) ou le taux de rentabilité économique

(TREC).

3.2: CONFLIT OPPOSANT LA THEORIE DE L'AGENCE ET LA THEORIE DE
FINANCEMENT HIERARCHIQUE

Contrairement & la théorie de !'agence, la théorie de financement
hiérarchique, fondée notamment sur !'existence d’asymetrie d'information entre
actionnaires et dirigeants, suggére aussi une liaison inverse entre I'endettement et
la performance. Selon cette théorie, la liaison entre les différentes sources de

financement va dans le sens des sources de financement internes vers les sources
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de financement externes. Si nous estimons que la profitabilité, mesurée par le taux
de rentabilité des fonds propres (TRFP) ou le taux de rentabilité économique
(TREC), peut étre utilisée comme une approximation de la disponibilité des fonds
internes, elle serait négativement corrélée avec les sources de financement
externe en particulier l'endettement. Plusieurs auteurs ont dailleurs mis en
évidence une relation inverse entre la profitabilité et I'endettement comme Titmann
et Wessels (1988) aux Etats-Unis, Gagnon et Papillion (1984) au Canada et
Dubois (1985) en France.

3.3: EFFETS DE LA VARIABLE “CROISSANCE” SUR LENDETTEMENT ET LA
PERFORMANCE

-

Dans la perspective de la théorie de I'agence, une croissance élevée de
lentreprise est supposée correspondre 4 une pression concurrentielle trés faible
sur le marche des biens et services et de 1 a une moindre incitation des dirigeants
A gérer de fagon efficace. En conséquence, on devrait constater, une relation
inverse entre la croissance et la performance. Cependant, une croissance élevée
peut étre a lorigine d’'une amélioration de la performance si un systéme de

motivation fondé sur la promotion des dirigeants y est liée2.

Par ailleurs, dans l'optique de Myers et Majluf (1984), lorsque la croissance
de l'entreprise est elevée, I'entreprise doit recourir au financement externe qui,
d’aprés la théorie de financement hiérarchique, se fait en premier lieu par emprunt.
Nous pouvons donc prévoir une- relation positive entre la croissance et
endettement. La variable croissance est mesurée par le taux de croissance du
chiffre d’affaires (TCCA).

2Voir notamment Charreaux (1991)



257
SECTION 4: RESULTATS STATISTIQUES PRELIMINAIRES

L'analyse graphique de i'évolution des différents indicateurs de performance,
ainsi que I'examen des caractéristiques des différents groupes en fonction des

variables retenues constituent les principaux résultats statistiques préliminaires de

cette étude.
4.1: UANALYSE GRAPHIQUE -

Les conclusions suivantes peuvent étre tirées de I'analyse des graphiques

((I1-8),(1-9) et (I1-10)): .

-le graphique (II-8) montre que la performance mesurée par le taux d'utilisation des
capacités de production fait apparaitre des différences significatives entre les trois
categories de sociétés essentiellement a partir de 1979, avec une meilleure
performance pour les sociétés managériales. Il semble en outre que les societés

contrblees ont une performance nettement plus stable que les autres.

GRAPHIQUE (11-8): TAUX D'UTILISATION DES CAPACITES
DE PRODUCTION

— FAM
— CONTR

D000 COoOO0OD
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19 19 19 19 19 19 19 19 | — MANA

74 76 78 80 82 84 86 88

- lorsque la performance est mesurée par le taux de rentabilité des fonds propres, le
graphique (II-9) n'indique aucune différence de performance significative entre les

trois groupes de sociétes.
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GRAPHIQUE (I1-9): RENTABILITE DES FONDS PROPRES
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-enfin, te graphique (I-10) permet d'etablir & partir de 1979 des différences
significatives entre les trois groupes de sociétés lorsque la performance est mesurée
par la rentabilité économique. Les sociétés manageériales arrivent en téte de

classement, suivies par les sociétés contrdlées et enfin par les sociétés familiaies.

GRAPHIQUE (lI-10): RENTABILITE ECONOMIQUE
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Deux conclusions s’imposent: d’'une part, lorsque 1a performance est mesurée
par le taux d'utilisation des capacités de production ou par le taux de rentabilité
economigue, les sociétés managériales sembient dominer systématiquement les
autres essentiellement a partir de 1979; d'autre part, lorsque la performance est
mesurée par le taux de rentabiiité des fonds propres, aucune catégorie ne domine
les autres. Il semble en outre que la performance des sociétés contrflées soit

nettement plus stable que les autres et la moins affectée en période de crise.

4.2 LES CARACTERISTIQUES DES DIFFERENTS GROUPES EN FONCTION
DES VARIABLES RETENUES

Les caractéristiques des différents groupes de firmes en fonction des variables

retenues sont présentées dans le Tableau (II-16). :

Examinons les caractéristiques des groupes par rapport aux variables de
discipline externe. Aucune différence significative entre les groupes de firmes
n‘apparait quant au taux de croissance quelle gue soit la sous période d'étude
retenue. En revanche, les variables de structure financiére et de structure d’actif font
- apparaitre des différences significatives entre les différents groupes. En moyenne
les societes contrlées apparaissent les pius endettées financiérement, suivies par
les sociétés familiales et ensuite par les sociétés managériales. La structure d’actif
oppose également de fagon significative les sociétés managériales et les autres; la
proportion d'actifs corporels est plus faible pour les managériales. Enfin, deux
mesures de risque effectuées a partir de I'écart-type du taux de rentabilité des fonds
propres et du coefficient de variation du résultat brut d’exploitation indiquent des
différences significatives dans le niveau de risque entre les trois catégories de
societes. Pour ce qui est du risque des fonds propres, les sociétés managériales
semblent étre les moins risquées, suivies par les familiales et enfin par les
contrdlees quelle que soit la sous période retenue. Quant au risque économique, le
classement se modifie et les sociétés familiales apparaissent les moins risquées

devant les manageériales et les contrélées quelle que soit la sous période retenue.
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TABLEAU (II-16)

CARACTERISTIQUES DES DIFFERENTS GROUPES DE FIRME

SOUS PERIODE -(1974-1980)

ECH FAM CONTR MANA  TESTDEL'ANOVA

Croissance du chifire d'affaires (TCCA) 306 330 334 216 NS; NS; NS

Risque des fonds propres (ETRFP) 472 419 537 387 (FICx; (FMb; (CVDb
Risque économigue (CVRBE) 1.036 -267 1911 220 (F/C)a; (FM)a; (CM)a
Dettes financiéres/Actif total (DFIN) 181 185 202 168 {F/IC)b; (FMb; (CM)b
Structure de Pactif (STRACT) 282 301 281 258  {F/IC)c; (FMb; (CVijc

SOUS PERICDE (1981-1988)

ECH FAM COCNTR MANA  TEST DE LANOVA

Croissance du chifire d'affaires (TCCA) 177 183 160 258 NS; NS; NS

Risque des fonds propres (ETRFP) 574 654 B£16 3656 NS; (FMb; (CMb
Risque économigue (CVRBE) 892 877 1697 -156 (F/C)a; (FM)a; (C)a
Dettes financigres/Actif total (DFIN) 257 24 286 182  (FiC)a; (FMV)a; (CM)a
Structure de P'actif (STRACT) 272 320 259 245 (FIC)z; (FM)a; NS

PERIODE TOTALE (1974-1988)

ECH FAM CONTR MANA TEST DELANCVA

Croissance du chiffre d'affaires (TCCA) 232 284 226 237 NS; NS, NS

Risque des fonds propres (ETRFP) 528 535 583 376 NS; (FM)a, (CM)a
Risque éconorr_lique (CVRBE) 957 -566 1.786 .028 (F/C)a; (FM)a; (CM)a
Dettes financigres/Actif total (DFIN) 223 189 250 175 (F/C)a; (FM)a; (CM)a
Stucture de Factif (STRACT) 276 310 269 251 (FiC)a; (FM)a; (CM)a

a: significatif au seuil de 1%; b: significatif au seuil de 5%; c: significatif au seuil de 10%
ECH: échantillion; FAM: sociétés familiales; CONTR: sociétés contrdlées; MANA: sociétés
managériales
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SECTION 5: MODELISATION DE LA LIAISON STRUCTURE DE
PROPRIETE/PERFORMANCE PAR UN SYSTEME D'EQUATIONS
SIMULTANEES

Les principales prédictions de certaines théories financiéres quant a la
liaison endettement/performance viennent d'étre présentées briévement dans la
troisiéme section de ce chapitre. Fondées essentiellement sur les colts d’agence,
de signalisation et sur les asymetries d'information entre les divers intervenants ou
agents économiques, ces théories ont des implications différentes et parfois
conflictuelles sur les liens entre lendettement et la performance. La
reconnaissance de ces implications nous a condui & suggérer des modeles
d’équations simultanées ol I'endettement et la performance figurent en tant que

variables endogénes.
5.1: SPECIFICATION DES MODELES D'EQUATIONS SIMULTANEES
5.1.1: Les variables des modeéles

Les quatre variabies endogénes sont dénotées par DFIN, TREC, TRFP et
TUCP qui représentent respectivement les dettes financiéres, le taux de rentabilite
économique, le taux de rentabilité des fonds propres et le taux d'utilisation des
capacités de production. Sept variables exogeénes ont été retenues (voir descriptif
des variables en annexe 2). Ces variables sont dénotées par STRACT, TCCA,
CVRBE, ETRFP, ADET, EFNLD, PER. La variable .structure de propriété est une
variable muette qui revét trois modalités correspondant aux trois categories de
firmes retenues (familiales-variable FAM, controlées-variable CONTR et
managériales-variable MANA). Pour le groupe des sociétés manageriales, une
variable muette (BD20) a été introduite dans le modgle Ill en prenant la valeur 0 ou
la valeur 1 respectivement lorsque le pourcentage du capital détenu par les

dirigeants (PCADI) se situe dans la zone 0-20% ou dans la zone 20-100% .
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5.1.2: Les modéles a tester

Un modéte lingaire a plusieﬁrs variables et deux modéles d'équations
simultanées sont proposés dans cette etude:
MODELE I: TUCP = w0 + wl DFIN + w2 TCCA + 03 STRACT + w4 CVRBE + w5 FAM
+w6 CONTR + w7 MANA + variables sectorielles

( TREC =g + aj DFIN + ap TCCA + a3 STRACT + g CVRBE
+ a5 CONTR + og MANA +ag PER

L
MODELE Il | DFIN =8q + B{ TREC + B3 TCCA + f3 STRACT + B4 CVRBE +
BSADET + pg EFNLD + p7 CONTR + Bg MANA + Bg PER

-

(TRFP = h( + A1 DFIN + A9 TCCA + A3 STRACT + A4 ETRFP + A5BD20
Ag PER

MODELEI] DFIN =8q + 81 TREP + 83 TCCA + 53 STRACT + 84 BD20 +
85CVRBE + g ADET + 57 EFNLD + 8g PER

Les modéles [ et II ont été testés sur I'échantillon global et pour les trois
sous périodes (1974-1980); (1981-1988) et (1974-1988). En revanche, le modele
ITI a &té testé uniquement pour le groupe des sociétés managériales sur les trois

sous peériodes d'étude considérées!.
5.2; LES RESULTATS EMPIRIQUES DES MODELES TESTES

Les. paramétres du premier modéle ont été estimes sur données de panels
par la méthode des moindres carrés ordinaires.En revanche, ceux des modeles II
et ITI ont été estimés sur donnés de panels par la méthode des doubles moindres

carrés.

1" Deux raisons principales justifient ce choix. Premidrement, les données

relatives 2 la séparation des fonctions de propriété/décision ne sont pertinentes
que pour le groupe des sociétés managériales. Deuxiémement, des regressions
effectuées sur l'echantillon global montrent que la performance mesurée par la
rentabilité des fonds propres n’indique aucune différence significative entre les
trois catégories de sociétés quelle que soit la sous période retenue. En outre, le
pouvoir explicatif des moddles testés apparait trés faible et tous les coefficients F
de fisher sont non significatifs.
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5.2.1: Résultats pour I'ensembie de I'échantillon

5.2.1.1:Variable dépendante: le taux d'utilisation des capacités

de production

TABLEAU (I-17)

VARIABLE DEPENDENTE: LE TAUX D'UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION (TUCF)

1974-1980 1981-1988 1974-1968

Cte t-student Cte t-student Cte t-student
DFIN -090 (-.988) -.201 (-2654)a -137 (-2439)a
TCCA 038 (2243 | 052 (33472 044 (3892)a
STRACT -320 (-3155)a | -329 (-3.949)a -329 (-5.165)a
CVRBE -004 (-742) - | -000 (-421) -001 (-661)
FAM - - - - - -
CONTR -030 (755) | .128 (3.668)a 050 (1.967)b
MANA -032 649 | .147 (3.285)a 062 (1.917b
Var sectorielles
IAA .096 2094 |.079 @os8pb | .087 (2978)a
IMCCV 109 (1823 | .173 (3680)a | 157 (4274
IME - - -~ - - -
CHIMIE 012 158 091 (1533) 059 (1.248)
TEXT .139 (2594)a | .186 (4.441)a 161 (4.928)a
IMD 150 B.172a| 166 4.09%)a | .153 (4.980)a
MINE 370 (3231)a| 345 (38372 | .353 (4.979)a
HYDRO 083 (1.175) | 214 (3282)a 148 (3.070)a
BAT 412 (1582) | .008 (:105) 036 - (:495)
TRANS 134 (1757c | 126 (204500 | .129 (2709
COM 124 1279 | 170 2.111)b 149 (@415)

R2=.177 R2=071 | R2=209 R2=.180 R2=145 R2=.127

N=455 F=25%4 | N=561 F=7.065 N=1016  F=7.994

a:significatif au seuil de 1%; b:significatif au seui de 5%,; ¢:significatif au seuil de 10%
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Du tableau (IF17) se dégagent les conclusions suivantes:

e taux d'utilisatioﬁ des capacités de production fait apparaitre des différences
significatives entre les trois catégories de sociétés, avec une performance
supérieure pour les sociétés managériales essentiellement dans les sous période
(1981-1988) et (1974-1988). Les sociétés familiales semblent avoir le taux

d'utilisation des capacites de production le plus faible.

-Fendettement exerce une influence négative et significative sur le taux d’utilisation
des capacités de praduction dans la sous période (1981-1988) et dans la période
totale (1974-1988). Dans la sous periode (1974-1980), le cosfficient associé a la
variable (DFIN) est négatif mais non statistiquement significatif. Ces résultats
viennent a I'appui de la thése de Kim et Maksimovic (1990, a et b} qui soutiennent

une baisse de l'efficience lorsque le niveau d'endettement augmente.

-la structure d'actif (STRACT) influence négativement et significativement le taux
d'utilisation des capacitds de production quelle que soit la sous période
considérée. Ce résultat soutient, également, la thése de Kim et Maksimovic qui
estiment que la baisse d'eificience résultant de I'endettement peut étre attribuée a

une utilisation trés importante des actifs “de garantie”

-la variable sectorielle explique significativement le taux d'utilisation des capacités
de production quelle que soit la sous période d'étude retenue. Au cours de la
période totale (1974-1988) par exemple, le secteur des “Industries Mécaniques
Electriques (IME)” semble avoir le plus faible taux d’utilisation des capacites de
production. En revanche, les secteurs des “Mines” (MINE), des “Industnes
Manufacturreures diverses” (IMD) et du “Textlle" (TEXT) arrivent en téte de
classement suivies par le secteur des “ Industries de Matériaux de Construction,

Céramiques et Verres” (IMCCV) et le secteur “Hydrocarbure” (HYDRO).

-la variable (TCCA) possede toujours un coefficient positif et. statistiquement

significatif quelle que soit la sous période considérée. De 1a, on peut conclure que



265

le taux de croissance de l'activité apparait étre beaucoup plus le résultat d’'un
mode de gestion de la relation d’agence, fondé sur un systéme de motivation lié a
la croissance, qu’un indicateur de |a discipline exercée par les marchés des biens

et services.

5.2.1.2: Variables dépendantes: le taux de rentahilité économique et

les dettes financiéres

Au vu des resultats de régressions obtenus {TABLEAU (I1-18)), le pouvoir
explicatif des équations du modele apparait satisfaisant, le coefficient de
détermination ajusté se situe entre 12.4% et 25%. Tous les coefficients F sont

significatifs au seuil de 1%. :

1. Les coefficients associés aux variables TREC et DFIN sont négatifs et
statistiquement significatifs au seuil de confiance de 99% quelle que sait la sous
periode d’'etude considéree. Ce résultat corrobore I'hypothése de Myers sur la
baisse de la performance économique lorsque le niveau d'endettement augmente
vient a 'appui de la théorie de I'ordre hiérarchique sur le lien négatif entre le profit

et I'endettement2. -

2. Le coefficient associé a |la variable muette PER prend un signe négatif dans
I’équation de la performance et un signe positif dans 'équation de I'endettement,
ce qui tendrait & montrer que les sociétés tunisiennes sont moins performantes et
plus endettées dans la sous période. 1981-1988. L'effet négatif de I'endettement

sur la performance est de nouveau confirmé.

2 Les “autres dettes”, qui constituent une approximation des dettes d’origine

interne, font partie des ressources internes de 1’entreprise et donc influencent
négativement et d'une manidre significative ['endettement Ffinancier (voir
sections 6 et 8 du chapitre 1 de la deuxidme partie).
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TABLEAU (I1-18)

RESOLUTION PAR LA MI_ETHODE DU DOUBLE MOINDRE CARRE
1974-1980 1981-1988 1974-1988
TREC DFIN TREC DFIN TREC DFIN
Cte Cte Cte Cte Cte Cte
-.659 -.575 -.600
TREC (-5.716)a (-6.346)a (-8.438)a
-.142 -.133 -137
DFIN (-5.794)a (-6.045)a (-8.346)a
013 018 007 018 | .009 015
TCCA (2.702a  (1.769)c | (1.510) (1.993)b| (2.822)a (2.204)a
089 160 | .131 283 116 243
STRACT (3.602)a (2.589)al (5.627)a (6.116)a| (6.833)a (6.760)a
-.003 .007 | -.000 000 | -.000 .000
CVRBE (-2.614)a (-2.348)a | (-.479) (.802) | (-1.426) (.007)
-.141 -.327 ..276
ADET (-1.872)c (-6.676)a (-6.687)a
439 290 .208
EFNLD (1.782)c| . (3.103)a (3.371)a
FAM - - .- -- - -
028 066 | .036 075| .030 067
CONTR (2.742)a (2.925)a | (3.709)a (3.838)a| (4.259)a (4.523)a
. 017 023 063 005 | .040 015
MANA (1.415) (.869) | (4.946)a (.199) | (4.458)a (.804)
-.024 .042
PER (-4.317)a (3.666)a
R2=.142 R2=172 [R2=.155 R2=.291|R2=.176 R2=.25
R2=12 A2=151 |R2=.143 R2=278 | A2=168 R2=.250
N=455 N=455 | N=561 N=561 N=1016 N=1016
F=8.633 F=8.178 |F=13.260 F=22.19| F=23.152 F=29.37

asignificatif au seuil de 1%; brsignificatif au seuil de 5%; c:significatif au seuil de 10%
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3. Pour ce qui est des variables muettes categorielles, les sociétés contrblées
apparaissent les plus endettées financiérement quelle que soit la sous période
consideree. Les difféerences d'endettement entre les sociétés familiales et les
sociétés managériales ne sont pas- statistiqguement significatives. En outre, les
societés manageriales apparaissent, significativement, les plus performantes

économiquement dans les sous périodes 1981-1988 et 1974-1988.

4. Enfin, la structure d'actif (STRACT) influence positivement et significativement
'endettement financier et la performance économique quelle que soit la sous
peériode d'étude considérée. En effet, plus la proportion d’'actifs corporels est
importante, plus les codts d'agence des deﬁes sonf falbles et plus la performance

économigue de l'entreprise est grande.

5. Le taux de croissance influence positivement et d'une maniére significative
I'endettement et la performance. En effet, mis & part le coefficient trouvé dans la
sous période (1981-1988) pour la premiére équation du modeéle, tous les autres

coefficients associés a la variable TCCA sont positifs et statistiquement significatifs.
5.2.1.3: La performance réalisée par les différents types de sociétés

Pour chaque indicateur, nous avons examiné s'il y a des différences de
performance significatives entre les groupes de firmes sans tenir compte de I'effet
des variables de discipline externe en pratiquant une analyse de la variance
(ANOVA). Puis la significativité du résultat a ét¢ appréciée, compte tenu des tests
effectués sur 'échantillon global, en examinant les coefficients de regressions
obtenus pour les variables muettes représentatives des différentes catégories de
sociétés. Une telle approche nous semble pertinente pour voir si, effectivement,
certaines differences de performance deviennent non significatives lorsqu'on

neutralise les effets des variables de discipline externe
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TABLEAU (11-19)
PERFORMANCE DES DIFFERENTS GROUPES DE SOCIETES

SOUS PERIODE 1974-1980

ECH FAM CONTR MANA SIGNIFICATVITE

Rentabilité des fonds propres (TRFP) A 299 316 292 .310 NS; NS; NS
B 253 221 215 NS; NS; NS

Rentabilité économique A 108 103 111 104 NS; NS; NS

8 091 119 108 (F/C)a; NS; NS
Taux d'utifisation des capacités A 578 616 553 591 (F/IC)c; NS; NS
de production B 614 584 582 NS; NS; NS

SOUS PERIODE 1981-1988

ECH FAM CONTH MANA SIGNIFICATIVITE

Rentabilité des fonds propres (TRFP) A 200 248 305 274 NS; NS; NS

B 190 288 382 NS, NS; NS
Rentabilité économique ) A 073 053 071 .0S8 (F/C)b; (FM)a; (CVha
B 038 0/ 102 (FiC)a; (FM)a; (CM)a
Taux d'utilisation des capacités A 575 456 584 658 (FIC)a; (FM)a; (CM)b
de production B 492 621 640 (FiC)a; (FM)a; NS

PERIODE TOTALE 1974-1988

© ECH FAM  CONTR MANA SIGNIFICATIVITE

Rentabifité des fonds propres (TRFP) A 204 283 300 292 NS; NS; NS
B 242 21 297 NS; NS; NS

Rentabilité &conomique A 089 079 .088 101 NS; (FM)b;(CM)c
B 063 092 .104 (FC)a(FM)a; NS

Taux d'utiisation des capacités A 577 539 571 642 NS; (FM)Db; (CM)b

de production B 550 600 612 (FIC)b;(FM)b; NS

A: Analyse de variance

B: Test de significativité sur 'effet des variables muettes catégorielles
a: significatif au seuil de 1%

b: significatif au seuil de 5%

c: significatif au seuil de 10%

ECH: échantillion; FAM: sociétés famiiiales; CONTR: sociétés controlées; MANA: sociétés managériales

La performance mesurée par le taux de rentabilité des fonds propres

n'indique aucune différence significative entre les trois catégories de sociétés
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queile que soit [a sous période retenue. Ce résultat reste le méme aprés avoir
neutralisé les variables de discipline externe. L'utilisation du taux de rentabilité
économique fait apparaftre des différences significatives entre les trois catégories
de sociétes, avec une performance supérieure pour les sociétés managériales
essentiellement dans les sous périodes (81-88) et (74-88). Les sociétés
manageriales arrivent en téte de classement, suivies par les sociétés controlées et
ensuite par les sociétés familiales. Le classement ne se modifie pas aprés avoir
neutralisé les effets des variables de discipline externe. Enfin, le taux d'utilisation
des capacités de production oppose également les sociétés managériales avec
les autres de fagon significative dans la sous période (81-88). Aprés correction
pour les variables de discipline externe, le classement ne se modifie pas, mais la
difference de performance entre les sociétés managériales et les sociétés
controlees devient non significative. Deux conclusions s'imposent: d’'une part, en
ce qui concerne la rentabilité des fonds propres aucune catégorie ne domine
systématiquement les autres quelle que soit la sous période d'étude considérée,
d'autre part, certaines différences deviennent non significatives lorsqu’on
neutralise les effets des variables de discipline externe. Il semble en outre que la
performance des sociétés managériales soit meilleure pour les indicateurs de
rentabilité économique et du taux d'utilisation des capacités de production ce qui

confirme les résultats graphiques.

5.2.2: Résultats pour le groupe des sociétés managériales: test de

I'incidence de la séparation propriété-décision sur la performance

Au vu des resultats des régressions conduites pour le groupe des sociétés
manageriales, les modsles explicatifs de la performance des fonds propres et de
I'endettement financier donnent des résultats satisfaisants dans les sous périodes
(74-80) et (74-88). Les coefficients de détermination ajustés sont compris entre
10.8% et 50.8% et entre 40.2% et 50.8% respectivement dans la premiére et la
deuxieme équation du modéle ; tous les coefficients F de Fisher sont

. emera

statistiquement significatifs au seuil de confiance de 1%.
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TABLEAU (II-20)

SYSTEME D’EQUATIONS SIMULTANEE : VARIABLES ENDOGENES: TRFP ; DFIN

RESQLUTION PAR LA METHODE DES DOUBLES MOINDRES CARRES

1974-1980 1981-1988 1974-1988
TRFP DFIN | TRFP DFIN | TREP DFIN
Cte Cte Cte Cte Cte Cte
-.039 -.009 -.023
TRFP (-.782) (-.203) (-.730)
-436 153 -.163
DFIN (-1.426) (.292) (-.549)
.037 075 | -.010 -013]  -.014 -.018
TCCA (.335) (-1.777)¢| (-.212) (-1.017)| (-.366) (-1.452)
2.210 397 | 1.000 758 | 1.484 464
STRACT |(5.630)a  (2.060)b{ (1.557) = (3.639)a | (4.028)a (3.474)a
005 -014 -.000
CVRBE (.579) (-1.897)c (-.159)
492 224 .059
ADET (3.339)a (-1.529) (.572)
' 1.717 495 1.347
EENLD (3.401)a (.536) (3.110)a
-.521 -148 -.337
ETRFP (-5.233)a (-.869) (-3.720)a
.532 104 | .113 109 | .319 114
BD20 (4.981)a (2.073)b {(.715)a (2.703)a | (3.286)a (3.550)a
148 028
PER (2.129)b (1.212)

R2=508 R2=.508 [R2=.108 R2=.526| R2=227 R2-=.402

A2=452 R2=426 | A2=.013 RA2=453| R2=.179 RA2=351
N=90 N=90 N=94 N=g4 | N=184 N=184
F=90.099 F=6.199 | F=1.139 F=7.152]| F=4.714 F=7.91

a:significatif au seuil de 1%; b:significatif au seut de 5%; c:significatif au seuil de 10%
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Par ailleurs, on peut signaler les résultats suivants:

-ia variable muette BD20 influence bositivement et d'une maniére significative la
performance des fonds propres et I'endettement financier quelle que soit la sous
période d'étude considérée. En d'autres termes, plus le pourcentage du capital
détenu par les dirigeants est important plus I'entreprise est endettée et plus slle est
performante ce qui corrobore la thése de convergence des intéréts. Initialement
formuiée par Berle et Means et reprise notamment par Jensen et Meckling, cette
thése suggére que pius le pourcentage du capital detenu par les dirigeants est
important, plus les colts d’agence des capitaux propres sont faibles et plus I'écart

par rapport a I'objectif traditionnel de maximisation de la valeur est faible.

-aucune liaison significative n’apparait entre I'endettement financier et la
performance des fonds propres quelle que soit la sous période d'étude considérée

ce qui confirme les résultats des tests conduits sur I'eéchantillon global.
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SECTION 6: CONCLUSION DU CHAPITRE 3

Dans c¢e chapitre, nous évons examiné |influence de la forme
organisationnelle sur la performance. D’abord, nous avons montré, compte tenu
des implications conflictuelles de certaines théories de la structure financiere sur la
liaison endsttement-performance, que les modéles explicatifs de la performance
basés sur une seule équation sont mal spécifiés. Ensuite, la reconnaissance de
ces implications nous a conduit & proposer et tester des systémes d'equations
simultanées, modélisant conjointement I'endettement financier et la performance.

Les conclusions principales dégagées par cette etude sont les suivantes:

-la performance mesuree par le taux de rentabilité des fonds propres n'indique
aucune différence significative entre les différentes formes d’organisation
retenues, quelle que soit la sous période retenue. En revanche, lorsque la
performance est mesurée par le taux de rentabilité économique ou le taux
d'utilisation des capacités de production, les sociétés mana_lgériales apparaissent

les plus performantes’.

-'endettement exerce une infiluence négative et si‘gniﬁcative sur la performance
gconomique et le taux d'utilisation des capacités de production ce qut corrohore
I'nypothése de Myers (1977) et vient a l'appui des prédictions de Kim et
Maksimovic (1991, a et b).

-la variable organisationnelle, de seéparation proprieté/décision a une incidence
positive et significative sur I'endettement et la performance des fonds propres dans
les sociétés managériales; une faible séparation propriété/décision conduit a un
endettement plus important et une meilleure performance financiere ce qui

corrobore la thése de la convergence des intéréts.

I Dans le contexte frangais, et si on se référe A Charreaux, les sociétés familiales
apparaissent les plus performantes en ce qui concerne la rentabilité économique.
Ce résultat ne nous semble pas surprenant lorsqu’on constate que ces sociétés sont
les moins endettées financiérement.
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Ainsi, il sembleralt que, lorsqu'on considére le point de vue des
actionnaires, les conclusions obtenues corroborent la thése de la neutralite de la
structure de propriété ce qui confirme les résultats trouvés par Charreaux (1991)
sur données francaises. En revanche, si on adopte I'objectif de maximisation de la
valeur de la firme, les sociétés managériales apparaissent les plus performantes.
Partant du principe de sélection naturelle de la théorie de 'agence, les societés
familiales et les sociétés contrélées sont considérées non efficaces et donc ne

peuvent survire a terme.
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CONCLUSION GENERALE

Au terme de cette recherche, il n'est pas inutile, a notre avis, de rappeler les

objectifs poursuivis:

-reposer théoriquement ie probléme de la structure financiére dans un cadre élargi
fondé sur la théorie des interactions des décisions d'investissement et de

financement

- proposer une approche empirique fondée sur la theéorie de I'agence permettant
de tester ces interactions dans le contexte tunisien. L'hypothése testée est la
pertinence de la structure de propriété et plus généralement de la forme

organisationnelle sur I'endettement et la performance financiere de la firme.
p

Au-dela des insuffisances et des critiques que nous pouvons adresser a
cette recherche, et .sur lesquelles nous reviendrons, notre apport est a la fois

théorique et empirique.

Sur le plan theocrique, nous avons mis en évidence les implications
différentes et parfois conflictuelles que suggérent certaines théories de Ia structure
du capital sur les liaisons entre les différentes sources de financement, notamment
entre le profit, iles dettes financiéres, les dettes commerciales et les autres dettes
qui constituent une approximation des dettes d’origine interne. Selon la théorie de
financement hiérarchique, Ie;; entreprises recourent, en premier liey, aux
ressources internes (profits et dettes dorigine interne) puis aux dettes
commerciales et enfin aux dettes financiéres. En revanche, selon la théorie de la
signalisation, les profits, les deftes d’origine interne et les dettes commerciales
signalent de bonnes informations sur la firme et par conseéquent doivent étre
positivement reliees aux dettes financiéres. Enfin, selon la théorie des colts
d'accés aux ressources financiéres, le sens de la causalité entre les différentes
sources de financement n'est pas unique et semble dépendre de Ialstructure de

propriété de ia firme.
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Par ailleurs, les principales théories de la structure du capital aboutissent &
des conclusions contradictoires quant a la liaison endettement-performance. La
théorie de 'agence suggere que c'est I'endettement qui influence la performance.
Selon le type de conflit (actionnaires-dirigeants. ou actionnaires-créanciers), cette
influence peut étre positive ou négative. En revanche, Ia théorie de la signalisation
et la théorie de financement hiérarchique proposent une liaison inverse entre
I'endettement et la performance. Selon la premiére, plus la firme est profitabie,
plus elle est endettée. Cependant, selon ia seconde, c'est plutét I'inverse qui se
produit. En outre, la variable croissance joue un rdle mitigé comme une variable

explicative a la fois de 'endettement et de la performance.

Sur ie plan empirique, nous avons examing l'incidence de la structure de
. propriéte et plus généralement de la forme organisationnelle sur I'endettement et
la performance financiére de la firme. D'abord, nous avons établi, en s’inspirant
des travaux de Charreaux et Pitol-Belin (1985), un cadre d’analyse de la liaison
structure de proprieté-endettement et performance. Dans ce cadre, nous avons
defini trois grandes modalités de la relation d'agence actionnaires-dirigeants en
Tunisie, pour lesquelles trois groupes distincts de firmes ont été constitués: les
sociétes familiales, les sociétés contrblées et ies sociétés managériales. Des tests
d'égalité de moyenne eﬁectﬁés sur certaines variables représentatives des
fonctions de propriete, de décision et de contrdle nous ont permis de vérifier la

pertinence de |a typologie adoptée.

Par la suite, nous avons testé par la méthode des moindres carrés
ordinaires et sur trois sous periodes (1974-1980), (1981-1988) et (1974-1988)
Pincidence de la structure de propriété et de certaines variables de contrdle sur
deux types d’endettfament: les dettes financieres et les dettes commerciales. Les
variables de contrdle sont dégagées a partir de la théorie financiére sur la
structure du capital et incluent la structure d’'actif, le profit, 1a croissance, le risque

et les economies fiscales non liées a |a dette. Les résultats obtenus corroborent la
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pertinence de la structure de propriété et plus généralement de la forme
organisationnelle sur 'endettement. Les sociétés manageriales apparaisseﬁt les
moins endettées financierement et I'es sociétés familiales recourent plus que les
autres aux dettes commerciales. En outre, la structure d'actif et le pourcentage du
capital détenu par les dirigeants semblent influencés positivement et
significativement les dettes financiéres. A cet effet, il apparait vraisemblable que
les dirigeants des entreprises tunisiennes déterminent leurs structures financieres
dans un souci de contrdler les colts d’agence des capitaux propres et les colts

d’agence des dettes.

Par ailleurs, ia reconnaissance des implicatior]s conflictuelles de la théorie
nous a conduit a proposer et a tester par la méthode des doubles moind'res carrés
des systémes d'équations simultanées modélisant conjointement les trois
variables d’endettement. Les tests effectues sur I'echantillon global conduisent a
conclure que les dettes financiéres, les dettes commerciales et les dettes d'origine
interne se substituent mutuellement ce qui vient a I'appui des résultats de Biais,
Hillion et Malécot (1991, p11) trouvés sur données franga.ises. En outre, les dettes
financieres sont croissantes avec les immobilisations et les trois formes de deftes
sont decroissantes par rapport aux profits ce qui soutient la théorie de financement
hiérarchique. En revanche, lorsque les tests sont effectués par groupes de
sociétés, la liaison négative entre le profit et les trois variables d’endettement
n;apparaft significative que pour le groupe des sociétés contrblées. La divergence
entre les deux approches montre le caractére contingent des résultats trouvés en
fonction des hypotheses posees (structure de propriété, conflits d'objectifs,

asymétrie d’information..} et laisse douter qu'on puisse parvenir 3 des résultats
. généralisables concernant le comportemént financier des entreprises. L'existence
d’'un ordre hiérarchique de financement propre a chaque forme organisationnelle
apparait trés vraisemblable ce qui corrobore la théorie des colts d’accés aux

ressources financieres.
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En outre, nous avons mis en évidence, compte tenu de notre apport
théorique, le risque d'une mauvaise-spécificat'!on des modeéles lineaires explicatifs
de la performance, qui considérent 'endettement comme une variable excgéne.
C'est la raison pour laquelle nous étions amenés a proposer et tester par la
methode des doubles moindres carrés des modéles d'équations simultanées qui
considérent 'endettement financier et la performance financidre comme des
variables endogénes. Les tests ont été effectués sur trois mesures de la
performance: le taux de rentabilité des fonds propres, le taux de rentabilité
économique et le taux d'utilisation des capacités de production. Les résuitats que
nous avons obtenus montrent que, si la performance est-mesurée par le taux de
rentabilité des fonds propres, aucune catégorie de s.ociétés ne domine les autres
ce qui corrobore la these dé la meutralité de la structure de propriété et vient a
appui des résultats trouvés par Charreaux (1991) sur données francaises. En
revanche, lorsque la performance est mesurée par le taux de rentabilité
économique ou le taux d'utilisation des capacités de production, les sociétés
manageriales apparaissent les plus performantes. En outre, nous avons confirmé
de nouveau la pertinence de la variable organisationnelle de séparation propriété-
décision “pourcentage du capital détenu par les dirigeants” dans les sociétés
managériales. £n effet, plus le pourcentage du capital détenu par les dirigeants
est élevé, plus I’endettément de I'entreprise est important et plus la performance,
considérait du point de vue des actionnaires, est importante ce qui corrobore les

predictions théoriques, de Jensen ét Meckling (1976).

Les resultats que nous avons dégagés ont deux conséquences

extrémement importantes.

En premier lieu, nous avons remis en cause la séparabilité des décisions
d'investissement et de financement. Contrairement aux résultats trouvés par
Modigliani et Miller, notre recherche suggére que des facteurs comme la structure

de propriété,,.,q les codts d'agence et de signalisation, les asymétries d’information,
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les économies fiscales non liées A la dette, la profitabilite.. sont les principaux

déterminants de [a structure financiére des entreprises tunisiennes.

En second lieu, nous avons confirmé l'intérét d'intégrer la finance & la
théorie des organisations. D'un cété, la forme d'organisation a des incidences
significatives sur I'endettement et la performance. D'un autre cété, la forme
d’organisation semble affecter significativement la priorité dans le choix des modes

de financement.

Un autre aspect que ce travail a mis en exergue réside dans la mise en
évidence du principe de sélection naturelle de la thécrie de l'agence basé sur
lefficacité des formes organisationnelles. Partant de ce principe, les sociétés
manageriales tunisiennes ont les cofits d'agence totaux les plus faibies et par
conséquent sont les plus performantes; les autres formes d'organisation
notamment les sociétes familiales et les sociétés contrdlées, sont considérées non

efficaces et donc trouvent 4 terme des difficultés & survivre.

Certes, sion se référe a la théorie de 'agence dans ['optique de Jensen et
Meckling, une telle implication peut apparaitre a priori un peu contestable; mais il

convient d’aller au-dela de la théorie en fonction des arguments suivants.

Premiérement, plusieurs arguments soutiennent que les différents systemes
de contrfle internes et externes auxquels sont soumis les dirigeants et qui
contribuent & résoudre les problémes d’agence sont plus efficaces dans les
sociétés manageriales par rapport aux autres categories de sociétés. D'abord,
dans les sociétes contriées par I'Etat, les dirigeants nommés ont souvent des
liens personnels trés forts avec les administrateurs du fait que le conseil
d'administration est généralement composé de dirigeants de sociétés nationales.
Cette confusion de réle, a la fois dirigeant et administrateur fait que le rble de
contrdle exercé par le conseil d'administration devient quasiment nul et le pouvoir
discretionnaire exerce par les dirigeants devient presque la régle dans ce type de

sociétés. Dans les sociétés contrblées par des investisseurs institutionnels, les
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dirigeants nommés sont souvent des anciens cadres. de ces institutions. lls ont
tendance a profiter de leurs liens d'amitié avec les administrateurs pour poursuivre
leur objectif d’enracinement. Dans les sociétés familiales, les fonctions de
propriété, de décision et de contrdle sont confondues et le réle des systémes de

contrile destinés a discipliner les dirigeants sont, géneralement, sans effet.

Par ailleurs, dans les sociétés managériales tunisiennes, les dirigeants
nommés sont soumis a un contréle trés strict par les actionnaires les plus connus
qui sont souvent des personnes physiques. L'efficacité du contrble exerce dans ce
type de sociétés réduit les conflits d'objectifs entre actionnaires et dirigeants et par

conséquent les colits d’'agence des capitaux propres.

Deuxiémement, limportance de plus en pius grande du niveau
d’endettement financier dans les sociétés familiales et les sociétés contrdiees fait
que les colts d’agence associés a cet endettement deviennent importants et
pésent lourdement sur la performance de ces catégories de sociétés. Dans ies
sociétés managériales, compte tenu du niveau d'endettement financier

relativement bas, ces colts d’agence sont nettement plus faibles.

Troisitmement, avec l'ouverture de plus en plus grande de I'économie
tunisienne a I'extérieur, l'insistance des entreprises a vouloir conserver leur
caractére familial tend & avoir des conséquences de plus en plus graves sur leur
bon fonctionnement, leur solvabilité et leur survie. Les structures actuelles des
entreprises familiales ne sont plus compatibles .avec la transformation de leur
environnement économique national et international. La fragiiité des structures de
ces entreprises -ne peut leur permettre de soutenir les exigences de la

transformation a laquelle est assujettie I'économie mondiale.

Quatridmement, la volonté de I'Etat & se débarrasser d'une partie de sa
participation dans certaines entreprises publiques, dont [lefficaciteé et Ila
performance ne cessent de s'affaiblir, en procédant & la vente de ses actions au

public n'est qu'une étape vers la disparition de ce type d’entreprises.
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Cinquidmement, lintervention récente des pouvoirs publics visant a
réorganiser le marche financier tunisien et a favoriser linformation des tiers est
une mesure qui vise le déveioppement du marché financier par la creation
d'entreprises managériales de plus en plus ouvertes au public et qui fonctionnent
dans un cadre juridique transparent qui préserve les droits de tous les partenaires
a4 la vie de I'entreprise notamment les droits de tous les actionnaires a

I'information!.

Certes, ces arguments restent, toutefois, insuffisamment fondés en
I'absence d'un cadre juridique permettant de soutenir et d’aider I'entreprise a
s'adapter 4 la nouvelie conjoncture. La promulgation du nouveau code
d’'incitations aux investissements par la loi 93.120 du 27 Décembre 1993 a permis
de contribuer & combler ce vide. Se caractérisant essentiellement par sa globalite,
ce code a couvert 'ensemble des activités & I'exception des secteurs financiers,
des mines et de I'énergie. Il est venu consacrer la liberté d'investir aux promoteurs
et prévoir des avantages fiscaux supplémentaires pour consolider les capacités de
financement de 1a firme et les aider a réaliser les objectifs nationaux prioritaires
comme I'encouragement du développement régional, le développement agricole,
la promotion de la technologie et de la recherche et développement, et
I'encouragement aux investissements de soutien sans negliger les dispositions

prévues pour la protection de I'environnement et la lutte contre la pollution.

Précisons enfin que les résultats obtenus nous conduisent & ouvrir des

horizons pour une éventueile extension de ce travail dans une étape ultérieure.

Premiérement, nous suggérons de revoir les approximations faites pour
appréhender certaines variables dont le choix et la mesure posent souvent des

problémes. En effet, certaines variables fondamentales qui sous-tendent les

lyoir notamment la loi n® 94-117 du 14 Novembre 1994 relative aux régles tendant
4 améliorer le fonctionnement du marché et A& favoriser |’information des tiers et
la loi n° 94-118 du 14 Novembre 1994 portant institution de nouveaux produits
financiers pour la mobilisation de 1'épargne.
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modéles financiers theariques, sur lesquels se fonde notre travail, sont soit non
mesurables comme le capital organisationnel net, soit imparfaitement mesurables

tels que les codts d'agence.

Deuxidmement, en I'absence d'une véritable théorie des interactions des
décisions d'investissement et de financement, intégratrice des différentes
approches théoriques déja discutées, on peut eventuellement proposer une autre
démarche empirique difféerente de celle proposée dans ce travail et donnant ,
relativement, plus d'importance a I'approche stratégique de la structure de

financement ou a I'approche proposée par la théorie du marché de contréle.

Troisidmement, la présente étude peut é&tré reprise en utilisant des
informations marchandes. Faute d'informations disponibles, la construction des
différents indicateurs notamment de mesure de performance n'a pas été faite en
fonction des valeurs de marche, mais par des valeurs comptables qui ne peuvent

constituer au mieux que des approximations.

Quatriemement, il serait intéressant de distinguer au sein du groupe des
sociétés contrélées; les-entreprises publiques contrdlées par I'Etat et ies sociétés
filiales d’'une societé mére ou contrdlées par un groupe financier. La similitude de
la relation d'agence actionnaires-dirigeants dans ces deux categories de sociétés
ne cache pas des divergences aussi bien au niveau des motivations des dirigeants

que des systemes de contréle des dirigeants de ces entreprises.

Enfin, compte tenu du decalage entre Ia période d’étude (1974-1988) et la
période pendant laquelle nous avons mené notre enquéte, des précautions ont été
prises afin que les informations recueillies, notamment en ce qui concerne le
pourcentage du capital détenu par les dirigeants, soient relatives a la période
d’'stude considérée. Toutefois, [I'hypothése de stabilité des formes

organisationnelles notamment managériales reste insuffisamment fondée.
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ANNEXE 1
DESCRIPTIF DES DORNNEES

Les données economiques et financiéres ont été collectées & partir des
documents de synthése (bilans et comptes de résultats) de 132 sociétés anonymes du -

secteur industriel tunisien sur une période de 15 ans (1974-1988).

Par ailleurs, un questionnaire (voir le descriptif en annexe 7) portant sur la
structure de proprieté, de decision et de contrle a été distribué a toutes les entreprises
de I'échantillon. Sur les 132 sociétés enquétées, 104 seulement ont accepté de nous
fournir les informations demandées. Sur la base de la typélogie adoptée et pour les 104
saciétes pour lesquelles il a été possible d'effectuer la classification, I'échantillon

comprend 24 societés familiales, 58 sociétés contrdlées et 22 sociétés managériales.

La contribution moyenne de notre echantillon au PIB et a I'effort d’investissement

sur la peride 1980-1985 se présente approximativement comme suit:

Contribution au PIB Contribution & l'investissement

Ensemble des industries 20% 16,73%

Industries manufacturieures 29% 22%

Ind- meécaniques- élec 65% 23,7%

Matériaux de construction 41% 8,14%

Chimie 40% 42,15%

Ind agro-alimentaires 22% - 29,21%

Textile 12,2% 14,2%
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ANNEXE 2

DESCRIPTIF DES VARIABLES

VARIABLES

INDICATEUR COMMENTAIRE

VARIABLES D'ENDETTEMENT

Dettes financiéres/Actif total

DFIN  Les dettes financiéres sont évaluées a partir de la somme
des dettes a iong et moven terme, des emprunts bancaires,
des effets de mohilisation de crédit bancaires et des

obligations cautionnees

Dettes commerciales/Actif total

DCOM  Les dettes commerciales englobent les dettes auprés des
fournisseurs, les effets a payer et le poste client avance et

acompte sur commandes

Autres dettes/Actif total

ADET Les autres dettes englobent entre autres les dettes
d’origine interne en particulier le “compte courant des
associés”, le “compte personnel”, les participations
des sociétés méres dans les sociétés filiales et
constituent a cet effet une approximation des dettes

intemes

Dettes totales/Actif total

DTOT  C'estl'ensemble des dettes a court terme et des dettes

a long et moyentemme
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VARIABLES DE PERFORMANCE

Taux de rentabilité des fonds propres  TRFP Taux annuel comptable sur la période 1974-1988
Taux de rentabilité économique TREC Taux annuel comptable sur la période 1974-1988
Taux d'utilisation des capacités TUCP Qiviit

de production TUCP#

Max (Qi1/KG1, Qi2/IG2,....QinfKin)

t=1,2,3.....n; Q=production; K=capital; i='entreprise

VARIABLES EXPLICATIVES

Taux de croissance de l'activité TCCA Taux de croissance annuei du chifire d'affaires
Profitabifité PROF Mesurée par le ratio résuftat brut d'exploitation/actif total
Structure d'actif STRACT Immaobilisations nettes/actif total de 1974 a 1988
Risgue des fonds propres ETRFP Ecart-typfla du taux de rentabilité des fonds propres
Risque économique CVREBE Coefficient de variation du résultat brut d'exploitation
Ratio de panicipat‘ionS financieres PARFIN C'est le rapport des immobilisations financiéres {titres de

participations, titres de placement et prét a long terme)

sur lactif total

Economie fiscale non liée a la dette EFNLD Mesurée par le ratio dotations aux amortissement/actif total
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Charges du personnel/résultat RSAL:  C'estle rapport des charges du personnel sur le résultat

brut d'exploitation brut dexploitation d'exploitation

Séparation propriété/décision PCADI Pourcentage du capital détenu par les dirigeants
représenté dans les modeéles par une variable muette
(BD20) qui prend la valeur 1 lorsque le PCADI est supérieur
a20% et la valeur 0 lorsque le PCADI est inférieur & 20%.

Variable “sociétés familiales” FAM Variable muette, sociétés familiales

Variable “sociétés controlées” CONTR Variable muette, sociétés controlées

Variable “sociétés manageriales” MANA Variable muette, sociétés managériales

Variable temporelle PER Variable muette temporelle qui prend la valeur O pour la

sous période 1974-1980 et la valeur 1 pour la sous

période 1981-1988.

Variable sectorielle

SECT Variable muette qui revét 11 modalités corespondant

au 11 secteurs d'activités retenus {|AA, IMCCV, IME,

CHIMIE, TEXT, IMD, MINE, HYDRO, BAT, TRANS, COM)
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ANNEXE 3

REPARTITION DE L'ECHANTILLON PAR SECTEURS D’ACTIVITES

IND.AGRO.ALIM (23)|  IMCCV (16) IND. MEC. ELE (28)
STIL STLM LE MOTEUR

ET-THIMAR SOTIMACO MINE USINE

STBG CAT STIA

SFBT DOMAINE POTINVILLE SICAME

STS SOMAGE ' SOTUMO

SIAC EL ANABIB LE CONFORT
SAVONNERIE AFR | SICOAC SACEM

STL CARRELAGE DU NORD EL FOULEDH

SFTA VERRERIE MIROITERIE | FONDERIES REUNIES
COTUSEM SICO SOFOMECA

SNA STE PROD CERAMI NAB | SCIN

SOSTEM CERAMIQUE TUNISIENNE} LE METAL

SOCELTA EQUIP HYDRAULIQUE MEUBLACIER TUNISIE
ELLOUHOUM STAM MTE

CALEMBO SOTUGOM CIE ELATHIR

SACOT CARRIERES TUN SIF

MEUNIERE TUN TUNICOM

SIDPA CITROEN

AGHIR BROSSETTE

COOP OLEIC TUN ANCIENS ETAB REVOLON
COOP SERV AGRIC CGE

AGRICULTOR ACCUMULATEUR ASSAD
SAPEC MISFAT

SIAME
STAFIM PEUGEOT
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SIDPAD

CHIMIE (8)  |TEXTILE HAB (19) IND MANU DIV (20)
SIAPE BATA CIEMEX
COTUPA SOTUPRI TUNISIE BOIS
SPCD SOGETOL SNL
HOECHT TUN | SOGETIS SKANES MEUBLES
SOTUPA FILTERIES REUNIES STIB
ICM BIZERTEX BOIS ET DERIVEES
SIOS ZITEX TGM COMPTOIRS SFAXIENS
GRANUPHOS | LEE COOPER PAPETERIE DU BELVEDERE
MATEX STAG
SITEX AL KHOUTAF
CTC STEM
SOTUMATEX SPAH
SOCOTEX PLATIC UNION
STE G.M.R COTUPLAST
SOGECUIR PLASTIC TUNISIE
SOTHAP MAISON PIEROTTI
STIVEL SOCIF
ITEX SOTALCO
SOMOTEX SELECTABAS
SCIPP
MINE (2) HYDROGARBURE (5) BATIMENT (4)
COTUSALE | ESSO STANDARD CGE
AL MAADEN | STOA ETE
ESSO LUBRIFIANT SORETRAP
TOFCO SIMPAR
DAP TUNISIE
TRANSPORT(2) COMMERCE (4)
CTN SOCOTU
STM SDMM
TUNISAVIA SOTECOM
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ANNEXE 4

REPARTITION DE L’ECHANTILLON PAR FORMES ORGANISATIONNELLES

SOCIETES FAMILIALES (24)

SACOT MEUNIERE TUN BROSSETTE SOTUPA
SPAH MEUBLACIER TUNISIE SIF STLM
CALEMBO | PAPATERIE DE BELVEDERE | SID SOTUMATEX
SCIPP FERMETURE MISHLER COTUSEM ETE

MTE STE‘PHODUITS CERAM NAB | SOTALCO ITEX
SOGETOL EQUIPEMENT HYDRAULIQUE ACCUM ASSAD LE METAL

SOCIETES CONTROLEES (58)

STIL ET-THIMAR STBG SFBT

TGM SAVONNERIE AFR STL SNA
SOSTEM ELLOUHOUM AGRICULTOR SOTIMACO
CAT EL ANABIB SICOAC CERAM TUN
STAM CARRIERES TUN SOTUCOM LE MOTEUR
STIA MINE USINE SICAME SOTUMO
SACEM LE CONFORT CITROEN EL FOULEDH
SOCOTEX | FONDERIES REUNIES AMS SIAME
STAFIM SIAPE GRANUPHOS SITEX
SOMOTEX | CIEMEX SKANES MEUBLES SNL

STIB COMPTOIRS SFAXIENS COTUSAL STOA
TOFCO ESSO STANDARD ESSO LUBRIFIANT SIMPAR
CTN SORETRAP TUNISAVIA STM
SOCOTU TUNISIE BOIS PLASTIC TUNISIE SIDPAD
SDMM

e
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SOCIETES MANAGERIALES (22)

EL MAADEN . FILTERIES REUNIES SOTECOM CIEMEX
TUNICOM PLASTIC-UNION EL ATHIR SOTHAP
ETB REVOLON | ROUSSEL TUN SCIN MATEX
SPCD SOCIF STE AGHIR SOGECUIR
EL KHOUTAF [SOTUPRI MISFAT BATA
COTUPLAST  [SIOS ZITEX
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ANNEXE 5
RATIOS D’ENDETTEMENT MOYENS PAR CATEGORIES DE SOCIETES

1974 1975| 1976 1977|1978 [ 1979 |1980 | 1981

Dettes financiéres

Familiales 27 | .18 A8 19| .3 A3 | .10 15
Contrdlees 20 | .21 A9 19| 17| .21 23| 22
Managériales 18 | .09 JA0( .19 .20f .19 A7 14

Dettes commerciales

Familiales 23 A7 | 19 22 | 20 26| .26 .26
Contrdlées 6| 14 ] 14 | 15 19 18| .18 .19
Managériales A7 24 | 26 | .18 19 A7 .23 .21

Autres dettes

Familiales 16| 26 | 24| 22| .24l 22 24 .19
Contrdlées .23 .23 24| 22 221 .20 20 21
Managériales 19 23 (.24 ) 24 23| 23 201 .28

Dettes totales

Familiales .67 62 | .62 .63 57| 82 .60 .B1
Controlées 59 58 | .56 | 56| .57 .59 62| .63
Managériales 54 55 | .60 .61 .63| .59 .60 57
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SUITE ANNEXE 5

RATIOS D’ENDETTEMENT MOYENS PAR CATEGORIES DE SOCIETES

1982 | 1983 | 1984 (1985 | 1986 {1987 |1988

Dettes financiéres

Familiales 19 20 .25 .24 24 33 .28
Controlées .26 27 .28 29 .35 34 31
Manageriales .16 .18 .18 .18 .20 27 27

Dettes commerciales

Familiales 25 22 .23 21 .19 A7 .20
Contrdlées 22 20 .18 17 .14 15 .15
Manageériales . .18 198 .23 25 |10 .08 A1

Autres dettes

Familiaies 21 24 24 | 25 .20 A7 21
Controiées 21 22 23 22 .20 .18 .20
Managériales 24 27 24 15 24 01 .18 25

Dettes totales
Familiales .65 | .66 71 70 | .63 |.67 .69
Controlées .69 .68 70 | 86 | .68 | .64 .62
Managériales .58 .64 .65 56 55 54 .64
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ANNEXE 6
PERFORMANCE ANNUELLE MOYENNE PAR CATEGORIES DE SOCIETES

1974| 1975 | 1976 | 1977} 1978| 1979 11980 [1981

Taux d'utilisation_des

capacités de production

Familiales 55 57 57 | 88| B3| .61 .62 52
Controlées 56 53 54 | 52| 52| .58 .61 59
Manageériales .58 .63 .43 .51 .56 .65 87 .84

Taux de rentabilité des

fonds propres

Familiales .45 25 .30 44 .35 .28 22 .18
Contrblees .35 .28 18 42 .26 .38 19 .30
Manageériales 71 18 27 |25 | .31 .36 23 34

Taux de rentabilité

economique
Familiales 10 10 10 A3 ) 12 09-| .09 .06
Contr6lées a2 A1 .10 g2 b b 1 10

Manageriales A2 .08 .10 08 [ .10 a2 12 12
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SUITE ANNEXE 6
PERFORMANCE ANNUELLE MOYENNE PAR CATEGORIES DE SOCIETES

1982 1983 | 1984 19851986 |[1987 | 1988

i -t - —

Taux d'utilisation des

capacités de production |-

Familiales 44 49 48 57 .40 21 .28
Contrélées 57 .64 .59 .65 55 52 54
Managériales .67 .62 78 .68 .65 51 .50

Taux de rentabilité des

fonds propres

Familiales 10 .21 54 .36 19 -04 .35
Contrdiées .56 13 .60 .35 27 .18 =11
Managériales .39 51 32 .26 -18| -26| .15

Taux de rentabilité

economique- _
Familiales . .05 07 07 07 .02 0 .03
Contrdlées 07 .06 .06 07 .08 .06 07

Manageériales a4 .10 .10 J0} 05 | -.02 | .06
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ANNEXE 7

DESCRIPTIF DU QUESTIONNAIRE

1) INFORMATIONS GENERALES

NOM DE LA SOCIETE: .

Adresse

Téléphone Nom du PDG Age de la société
Capital social Nombre d'actions ’ Valeur nominale
Effectif Nom du promoteur

) STRUCTURE DU CAPITAL

Raison sociale

%du capital ou Administrateur ou

nombre d'actions |non administrateur

Dirigeant ou non

dirigeant (PDG,DGA,DG)
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e
~a
-,

e

' f .
i) STRUCTURE DE PROPRIETE, DE DECISION ET DE CONTROLE *

] . . ' # a-l‘*-.
Nombre Qactlonnalres SO |

. . o b3 -
Nombre d’administrateurs wREE .

Nombre de dirigeants (PDG, DGA, Directeurs Généraux)
Nombre de dirigeants actionnaires

%dirigeants a;::tionna_iresldirigeants

Nombre de dirigeants administrateurs

Nombre de dirigeants non administrateurs

Nomb-re d'administrateurs externes

Y%administrateurs dirigeants/fadministrateurs .
Nombre d'administrateurs dirigeants de filiales

%du capital représenté par les dirigeants

(PDG,DGA, Directeurs Généraux)

%du capital détenu par le PDG

%du capital détenu par les deux principaux actionnaires
%du capital detenu par les trois princi.paux actionnaires
%du capital représenté par les administrateurs _

%du capital détenu par les investisseurs institutionneis
(banques, assurances, offices, institutionsfinanciéres non bancaires&
%du capital détenu par I'Etat '
%du capital détenu par les investisseurs étrangers

%du capital représenté par les personnes physiques

Bes el

flhk LRELINIETY
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