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INTRODUCTION,GENERALE 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

La problematique des interactions des decisions d'investissement et de 

financement ·occupe actuellement une place centrale dans les preoccupations des 

chercheurs et des praticiens en finance de l'entreprise. En premier lieu, 

!'elaboration d'une theorie dynamique de la firme qui integre les demandes des 
• 

facteurs de production (decisions reelles) et les demandes de financement 

(decisions financieres) constitue un champ de recherche relativement vierge qui 

merite davantage d'approfondissements. Ce souci d'integration des differentes 

decisions de la firme traduit, en fait, la relation enire la micro-economie et la 

theorie financiers. En second lieu, la recherche sur les interactions des decisions 

d'investissement et de financement a permis de decloisonner des champs de 

recherche qui etaient homogenes et tres etroitement delimites ii y a quelques 

annees. La complexification du cadre d'analyse par la prise en compte de 

!'ensemble des partenaires de la firme et !'integration de certains facteurs comme 

la structure de propriete, les conflits d'objectifs entre les agents, le comportement 

des dirigeants et les asymetries d'informations a permis d'integrer la theorie 

financiers a la theorie des organisations, a la gestion des ressources humaines, a 
l'economie industrielle, a la strategie, etc .... En troisieme lieu, si les interactions 

entre les differentes decisions se confirment, la politique financiers devrait etre 

congue simultanement avec les autres choix strategiques .notamment en matiere 

de choix des investissements et de la. structure organisationnelle de la firme car la 

decentralisation risque d'entraTner des decisions non optimales. 

Sur le plan theorique, les developpements sur !'incidence de la fiscalite sur 

les decisions d'investissement et de financement constituent une des approches 

les plus fondamentales remettant veritablement en cause la separabilite des 

decisions d'investissement et de financement. Le point de depart de ces 

developpements est le modele de Modigliani et Miller (1963). La deductibilite 
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fiscale des interets a conduit ces auteurs a conclure qu'en absence de coats de 
' ' 

faillite·, la firme a toujours interet de s'end_etter au lieu d'emettre de nouvelles 

actions. Myers (1'974).a ensuite ajuste la formule habituelle de la VAN d'un projet 

pour prendre en compte le gain d'impot resultant de l'endettement supplementaire 

engendre par le projet, d'ou la notion de valeur actuelle ajustee (V AA). Kraus et 

Litzenberger (1973), Scott (1976) et Kim (1976) se sont attaques au probleme 

d'existence ou d'inexistence d'une structure optimale du capital en faisant 

!'arbitrage entre les coots de faillite et les gains d'impot lies a l'endettement. Par 

ailleurs, certains auteurs comme Bill, Hillian et Malecot (1991) ont relache 

l'hypothese de marche parfait de Modigliani et Miller (1958) et ont suggere un 

theorie de financement hierarchique basee sur les cE>O_ts d'acces aux ressources 

financieres dont les implications different selon la taille de la 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 separabilite des decisions d'investissement et de financement, 

compte tenu des arbitrages qui peuvent se produire entre les economies fiscales 

entraTnees par l'investissement (deductibilite des dotations aux amortissements) et 

celles qui resultent'de la deductibilite des frais financiers. 

Les interactions des decisions d'investissement et de financement peuvent 

aussi avoir pour cause les conflits d'interet, l'asymetrie d'information et l'allocation 

du controle de la firme entre actionnaires, dirigeants et creanciers. Trois grandes 

theories se· distinguent: la theorie de l'agence, la theorie du signal et la theorie du 

controle. Par ailleurs, deux autres theories se situent dans le prolongement de la 

theorie de l'agence: la theorie strategique de la structure de financement et la 

· theorie des coots de transaction. 

' 

La theorie de l'agence, elaboree notamment par Jensen et Meckling (1976) 

a permis d'integrer dans le raisonnement financier Jes conflits d'interets entre les 

differents partenaires de la vie de l'entreprise: actionnaires, dirigeants et 

creanciers. Le premier type de conflit entre a:ctiorinaires et dirigeants releve des _ 
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caracteristiques de la firme moderne qui sont la diffusion du capital et la separation 

des fonctions de propriete et de decision. Dans ce type de firme, le dirigeant 

souhaite etendre son controls de la firme afin de maximiser ses avantages a long 

terme. II peut etre conduit a transferer d'une maniere excessive une partie des 

ressources de la firme pour augmenter sa consommation privee. 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 

!'emission de dette contraint le dirigeant a faire face aux versements des annuites 

(interets et principal), le fon;:ant ainsi a reduire sa consommation privee. La dette 

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

Le deuxieme type de conflit oppose les acticmnaires aux creanciers. En 

s'appuyant sur la theorie des options de Black et Scholes (1973), une action 

represents pour l'actionnaire une option d'achat sur les actifs de la firme dont le 

prix d'exercice est egal a la valeur de remboursement de la dette a l'echeance. 

Des lors, Galai et Masulis (1976) montrent qu'une emission de dettes entrains un 

accroissement du risque de la firme et augments la valeur des actions au 

detriment des obligations. Bien entendu, les obligataires anticipent le jeu 

opportunists des actionnaires pour evaluer leurs titres et finalement les coots 

d'agence sont supportes par les actionnaires. Dans cette optique, l'endettement 

est perc;:u comme un facteur de mains bonne performance economique. 

La theorie strategique de la structure de financement, elaboree d'abord par 

Titman (1984) et Cornell et Shapiro (1987) puis developpee par P.hillips (1992, 

1995) et Olper et Titman (1994), propose une approche pqr l'agence generalises a 
!'ensemble des partenaires de la firms notamment ies clients, les fournisseurs, les , 
preteurs, la societe, !'ensemble du public etc ... Dans c~tte perspective, la politique 

financiers de la firme est conc;:ue de fac;:on a minimiser les coots d'agence nes des 

conflits entre la firme et ses partenaires. 
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La theorie des coots de transaction, proposes par Williamson (1988), 

considers les dettes et les capitaux propres comme des structures de gestion 

(governance structure) plut6t que des instruments financiers. Le choix entre la 

dette ou les capitaux propres est fonction du degre de specificite des actifs, d'ou 

l'interdependance des decisions d'investissement et de financement. 

La theorie du signal repose sur !'existence d'une asymetrie d'information 

entre les differents partenaires a la vie de l'entreprise. Les dirigeants peuvent 

detenir des informations privilegiees sur !'evolution des benefices futurs, la valeur 

des actifs en place ou les opportunites d'investissement de la firme dont les autres 

actionnaires n'ont pas. Leland et Pyle (1977) et Ross (1977) montrent comment la 
. I 

structure financiers signals aux actionnaires !'information privilegiee dont 

disposent les dirigeants. Dans le meme sens, Myers et Majluf (1984) et Lucas et 

McDonald (1990) suggerent que les dirigeants qui cherchent a maxisimiser la 

richesse des anciens actionnaires emettent de nouvelles actions lorsque la valeur 

de la firme sur le marche est surevaluee compensant ainsi le coot de dilution du 

capital pour ces actionnaires. A cet effet, l'annonce d'emission d'actions est 

interpretee par le marche comme une mauvaise signalisation entraTnant une 

baisse du cours de !'action. Cette hypothese a ete confirmee empiriquement 

notamment par Dierkens (1991), Brous (1992) et Brous et Kini (1994). En 

revanche, si la valeur de la firme est juste ou sous-evaluee, res dirigeants 

prefereront emettre de la dette. La dette est interpretee comme un signal favorable 

sur !'evolution des benefices futurs de la firme entraTnant une augmentation du 

cours de l'ac'tion. Entin, Cooney et Kalay (1993) reexaminent le travail de Myers et 

Majluf et, en fonction des hypotheses adoptees, proposent une hierarchie 

differente dans le financement. 

Entin, la theorie du contr61e, elaboree par Harris et Raviv (1988), Stulz 

(1988) et Israel .(1991, 1992) suggere que !'emission de dette pour achat d'actions 

par les dirigeants influence les probabilites de succes des offres publiques et par 
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consequent le gain revenant aux actionnaires. Cette emission est fonction de la 

structure de l'actionnariat de l'entreprise, du pourcentage du capital detenu par les 

dirigeants en place et de la performance de ces dirigeants par rapport a celle des 

rivaux. Les predictions d'Harris et Raviv, Stulz et Israel ont ete testees et 

contirmees empiriquement par Brous et Kini (1993),Cotter et Zenner (1994), 

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

Cette recherche a pour objet tout d'abord de presenter une analyse critique 

des tondements theoriques des interactions des decisions d'investissement et de 

financement puis de proposer une approche empirique fondee sur la theorie de 

l'agence permettant de tester ces interactions dans le contexte tunisien. 

L'hypothese testes est la pertinence de la structure de propriete et plus 

generalement de la forme organisationnelle sur l'endettement et la performance 

financiere de la firme. 

Au-dela des resultats auxquels nous souhaitons aboutir notamment celui de 

la remise en cause de la notion de separabilite des decisions d'investissement et 

de financement, notre recherche presente un triple interet a la tois theorique, 

methodologique et empirique. 

Sur le plan theorique, nous mettons en evidence, en elargissant l'approche 

de Bill, Hillian et Malecot (1991) aux specificites des differentes tormes 

organisationnelles, Jes conclusions contradictoires et parfois conflictuelles 

auxquelles aboutissent certaines theories de la structure du capital. Pour ce qui 

est de la liaison entre Jes differentes sources de financement, les conflits qui 

opposent la theorie de financement hierarchique a la theorie de la signalisation et 

la theorie de financement hierarchique a la theorie des coats d'acces aux 

ressources financieres sont particulierement analyses. Quant a la liaison entre 

l'endettement et la performance, nous insistons essentiellement sur les conflits 

entre, d'une part, la theorie de l'agence et la theorie de la signalisation et, d'autre 

part, la theorie de l'agence a la theorie de financement hierarchique. 

• 
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Sur le plan methodologique, notre recherche est fondee sur la theorie de 

l'agence et plus particulierement sur son application aux organisations dans 

l'optique de Fama et Jensen (1983). En fail, le choix de la theorie de l'agence 

comme fondement de notre approche empirique n'est pas arbitraire pour au mains 

deux raisons. En premier lieu, ce choix est justifie par !'absence d'une veritable 

theorie des interactions des decisions d'investissement et de financement 

integratrice des differentes approches poursuivies notamment l'approche fiscale, 

l'approche de l'agence et du signal, l'approche strategique et l'approche de la 

theorie du marche de contr61e. On pourrait pretendre qu'il y ait une multitude de 

modeles explicatifs aux conclusions parfois conflictuelles ou meme 

contradictoires. En second lieu, Jes differentes thJories des interactions des 

decisions d'investissement et de financement ont donne lieu a une multiplication 

de modeles financiers dent la testabilite souleve de nombreuses difficultes. La 

branche positive de la theorie de l'agence, d'inspiration manageriale, a pu 

parvenir a des resultats significatifs en recourant relativement peu a la 

formalisation. 

Nous proposons tout d'abord une etude inspiree des travaux de Charreaux 

et Pitel-Belin (1985). Cette etude est basee sur !'exploitation des resultats d'une 

enquete portant sur la nature de la repartition des titres de propriete ainsi que sur 

les structures de decision et de contr61e de 104 societes anonymes du secteur 

industriel tunisien pour lesquelles une serie de donnees economiques et 

financieres a ete deja collectee sur une periode de 15 ans (197 4-1988). Nous 

nous interessons particulierement a definir les grandes modalites de la relation 

d'agence actionnaires-dirigeants en Tunisie, pour lesquelles differents groupes 

distincts de firmes serorit constitues: les societes tamiliales, les societes contr61ees 

et les societes manageriales. Des tests d'egalite de moyenne sent ettectues sur 

certaines variables representatives des relations de propriete, de decision et de 

contr61e pour verifier la pertinence de la typologie adoptee et comparer nos 

resultats avec ceux de Charreaux et Pitel-Belin (1985). Ensuite, nous analysons 
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les caracteristiques specifiques des principaux systemes de controle de la relation 

d'agence actionnaires-dirigeants en Tunisie. Plus particulierement, nous 

essayons de mettre en evidence l'inefficacite du controle exerce sur les dirigeants 

par le conseil d'administration, les investisseurs institutionnels, le marche financier 

et les pouvoirs publics. . 

Sur le plan empirique, nous utilisons dans un premier temps la methode des 

moindres carres ordinaires pour tester econometriquement !'incidence de la 

structure de propriete sur deux mesures de l'endettement: les dettes financieres et 

les dettes commerciales et sur trois sous periodes (1974-1980), (1981-1988) et 

(1974-1988). L'influence sur l'endettement d'autres variables issues de la theorie 
. . 

financiere comme la structure d'actif, le risque, la croissance, le profit et les 

economies fiscales non liees a la dette est egalement testee. Les tests sont 

effectues sur les. trois categories de societes identifiees puis sur l'echantillon 

global en faisant inclure des variables muettes categorielles. Les resultats trouves 

; nous ant perniis de determiner les principaux determinants . de la structure 

financiere des entreprises tunisiennes et de verifier si leurs dirigeants determinent 

cette structure dans l'objectif .de controler les coats d'agence des capitaux propres 

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

Par ailleurs, la reconnaissance des implications conflictuelles resultant des 

principales theories de la structure financiere nous a conduit a conclure que les 

modeles lineaires explicatifs de l'endettement et de la performance risquent d'etre 

mals specifies et que la methode des moindres carres ordinaires utilisee pour 

tester ces modeles n'est pas la plus appropriee. A cet effet, deux categories de 

modeles d'equations simultanees, testees par la methode des doubles moindres 

carres, sent envisagees. 

La premiere categorie de modeles specifie trois equations simultanees dent 

les variables endogenes sent les dettes financieres, les dettes commerciales et les 

autres .dettes qui constituent une approximation des dettes d'origine interne. Les 
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tests effectues sur l'echantillon global nous permettent tout d'abord d'analyser 

!'aspect arbitrage endettement financier/endettement commercial, rarement 

evoque dans les travaux ayant le meme objet et effectues aux Etats-Unis 

notamment par Kim et Sorensen (1986), Friend et Lang (1988), Crutchley et 

Hansen (1989), Bathala, Moon et Rao (1994) et Bagnani, Saunders, Milonas et 

Travlos (1994), puis de comparer nos resultats avec ceux de Bill, Hillian et Malecot 

(1991) trouves sur des donnees frani;:aises. Par ailleurs, Jes tests effectues sur 
I 

chaque categorie de societes nous aident a apprecier la validite des resultats 

obtenus sur l'echantillon global en rapport avec les specificites des differentes 

formes organisationnelles (Shabou 1995, b). 

Dans la deuxieme categorie de modeles d'equations simultanees, 

l'endettement financier et la performance financiere constituent les deux variables 

endogenes. Trois mesures de perfomance (taux de rentabilite des fends propres, 

taux de rentabilite economique et taux d'utilisation des capacites de production) 

calculees selon deux optiques: la maximisation de la valeur des fends propres et 

la maximisation de la valeur gl(_)_bale de la firme, sont retenues. Des variables de 

controle comme la structure d'actif, le taux de croissance du chiffre d'affaires, le 

coefficient de variation du resultat brut d'exploitation, l'ecart-type de la rentabilite 

des lands propres, Jes economies fiscales non liees a la dette et le secteur figurent 

en tant que variables explicatives. Les tests effectues sur cette categorie de 

modeles servent de determiner, en rapport avec les differentes theses qui 

s'affronterit en theoriel, la fo(llle d'organisation (societes familiales, societes 

controlees au societes manageriales) qui apparait la plus efficace c'est a dire celle 

qui minimise les coats d'agence. Un tel resultat nous amene a conclure, en nous 

nous basons sur le principe de selection naturelle de la theorie de l'agence, que 

Jes autres formes d'organisation sont considerees mains efficaces et done ne 

1 Il s'agit des theses de la neutralit6 des structures organisationnelles (Demsetz 
1983), de la convergence des interets (Berle et Means 1932, Jensen et Meckling 
1976) et de la these de l'"enracinement (Morck, Shleifer et Vishny · 1988, 
McConnell et Servaes 1990,1995) 
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peuvent survivre a terme. Des arguments fondes sur !'evolution de 

l'environnement economique national et international ainsi que sur les 

caracteristiques specifiques des systemes de controls de la relation d'agence 

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

Cetta recherche est organises en deux parties. Une premiers partie est 

consacree a une revue de la litterature sur la theorie moderne de la structure du 

capital. Elle est centree sur les modeles traitant les interactions des decisions 

d'investissement et de financement. Dans une deuxieme partie, nous etudions le 

champ d'application de la theorie de l'agence en Tunisia et effectuons des tests 

sur !'incidence de la structure de propriete et plus generalement de la forme 
• 

organisationnelle sur l'endettement et les performances financieres des 

entreprises tunisiennes. 
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Dans la litterature financiere, quatre principaux facteurs sont a l'origine- du 

developpement de la theorie des interactions des decisions d'investissement et de 

financement: la fiscalite, les conflits d'interets entre les partenaires de l'entreprise, 

l'asymetrie d'information et !'allocation du controle. 

Premierement, la fiscalite affecte la structure du capital lorsque les interets 

sont deductibles du benefice imposable. Dans ce cadre, Modigliani et Miller 

(1963) montrent que la firme a interet de s'endetter au lieu d'emettre de nouvelles 

actions pour profiter des economies fiscales resultant de la deductibilite des 

interets. Ce resultat a ate remis en cause par Miller (1977) qui, en introduisant 

-l'impot sur les personnes physiques, parvient a la conclusion que la structure 

financiere n'a aucune incidence sur la valeur de la firme. Actuellement, les 

recherches portant sur !'influence de la fiscalite sur la structure du capital semble 

de plus en plus s'orienter vers !'aspect arbitrage qui peut se produire entre les 

economies fiscales liees a la deduction des interets et celles liees a 
l'investissement, 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). 

Deuxiemement, avec la prise en compte des conflits d'interet entre les 

differents partenaires de l'entreprise, la structure financiere optimale deviant celle 

qui correspond a la minimisation des coots d'agence nes de ces conflits. En effet, 

dans le cas d'une entreprise moderne, caracteris~e par la diffusion de 

l'actionnariat et par la separation de la decision et du controle, le dirigeant peut 

poursuivre des objectifs contraires aux interets des actionnaires. II peut etre 

conduit a augmenter sa consommation privee et par consequent diminuer autant 

la valeur de la firme. De la meme maniere, les dirigeants et les actionnaires 

peuvent prendre des decisions qui entrainent un transfert de richesse en leur 

faveur au detriment des creanciers. 

/ 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



1 2 

Troisiemement, en situation d'information asymetrique entre dirigeants et 

investisseurs, portant notamment sur la valeur des actifs en place ou des 

opportunites d'investissement ou sur !'evolution des benefices futurs, la structure 

financiere joue un role important pour signaler au marche !'information privilegiee 

dont disposent les dirigeants. Cela suppose, d'une part, que le marche est 

capable d'interpreter le signal et, d'autre part, l'impossibilite pour les mauvaises 

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

Quatriemement, les dirigeants peuvent utiliser la structure financiere pour 

influencer la probabilite de succes ou d'echec d'une offre publique. Dans ce cas, 

la structure financiere optimale depend de la structure de l'actionnariat, du gain 

revenant aux actionnaires et de la qualite des dirigeants en place par rapport a 
celle des dirigeants rivaux. 

Ayant egard a !'importance de ces facteurs, nous. proposons dans cette 

premiere partie de reposer, sur le plan ~heorique, le probleme de la structure 

financiere des entreprises dans un cadre elargi fonde sur la theorie des 

interactions des decisions d'investissement et de financement. II est dans notre 

propos de montrer les evolutions profondes des differentes approches d'analyse 

de cette theorie et de faire l'inventaire de son apport a la comprehension de la 

structure financiere des entreprises. A cet effet, cette partie est articulee autour des 

chapitres suivants: 

Chapitre 1: Les interactions des decisions d'investissement et de financement a 
travers l'approche fiscale 

Chapitre 2: Les interactions des decisions d'investissement et de financement a 
travers l'approche de l'agence 

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 
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CHAPITRE 1 

LES INTERACTIONS DES DECISIONS D'INVESTISSEMENT 

ET DE FINANCEMENT A TRAVERS L'APPROCHE FISCALE 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------

SECTION 1: INTRODUCTION 

II est difficile d'aborder les questions relatives aux interactions des 

decisions d'investissement et de financement a travers l'approche fiscale sans 

faire allusion aux theoremes proposes par les economistes financiers Americains . 
Modigliani et Miller en 1958 et 1963. Le cadre de raisonnement etabli par ces 

auteurs, fonde sur le mecanisme d'arbitrage et d'equilibre du marche financier, 

entraine la separabilite des decisions d'investissement et de financement. 

Par ailleurs, dans un cadre de raisonnement sensiblement different . des 

leurs, faisant inclure certaines imperfections du marche, leurs propositions ant fail 

l'objet de plusieurs developpements aussi bien theoriques qu'empiriques menant 

a des apports multiples. Sur le plan theorique, on distingue quatre contributions 

essentielles. Premierement, pour ce qui est du choix d'investissement, ii y a lieu 

de citer !'apparition d'un certain nombre de travaux, en l'occurence ceux de Myers 

(1974) et Myers et Pogue (1974), qui ant pu remettre en cause la formula 

habituelle de la valeur actuelle nette (VAN) et la remplacer p~r la vale.ur actuelle 

ajustee (VAA) pour prendre en compte le gain d'impot resultant de l'endettement 

supplementaire engendre par .le projet. Deuxiemement, la question relative a 
!'existence ou non d'une structure financiere optimale a ete plus profondement 

debattue. En suivant une optique similaire a celle de Myers (1974), certains 

auteurs comme Kraus et Litzenberger (1973), Scott (1976), Kim (1976) et Miller 

(1977) ant essaye de montrer les raisons pour lesquelles les firmes ne se 

financent pas exclusivement par des dettes. Selan ces auteurs, les gains qui 

resultant de la deductibilite des interets sont contrebalances par !'augmentation 
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du risque de faillite associe a !'augmentation de l'endettement au/et par l'impot 

personnel que les actionnaires et les obligataires doivent payer sur les revenus 

provenant des capitaux propres et des dettes. Troisiemement, beaucoup de 

travaux notamment ceux de Hite (1977), DeAngelo et Masulis (1980), Dotan et 

Ravid (1985), Dammond et Senbet (1988) et de Prezas (1987,1988) ant remis en 

cause la separabilite des decisions d'investissement et de financement, compte 

tenu des arbitrages fiscaux qui peuvent resulter entre les deductions fiscales des 

charges d'interet et tes deductions fiscales liees a l'investissement, telles que les 

dotations aux amortissements. Entin et quatriemement, Mauer et Triantis (1994) 

analysent tes interactions des decisions d'investissement et de financement a 
travers un modele multiperiode et au la firme gere ces decisions d'une -maniere 

dynamique. 

Sur le plan empirique, ii y'a lieu de preciser !'existence de deux categories 

de travaux sur le sujet, seton que ces travaux ant precede au ant succede les 

devetoppements theoriques. 

Les travaux qui ant precede les devetoppements theoriques, menes 

notamment par Dhrymes et Kurz (1967), Mc Donald-Jacquillat-Nussembaum 

(1975), Fama (1974), McCabe (1979), et Peterson et Benesh (1983), ant modelise 

tes trois decisions a long terme de l'entreprise a travers un modele a trois 

equations simuttanees. Dans la premiere, l'investissement est considers comma 

une variable dependante. La seconde specifie le dividende comma une variable a 
expliquer et la troisieme explique l'endettement. Dans chaque equation tes deux 

variables restantes sont utilisees comma des variables explicatives augmentees 

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

Le deuxieme valet des travaux, s'inspirant des nouveaux devetoppements et 

resultats theoriques, s'est directement adresse aux problemes et aux hypotheses 

soutevees dans la litterature des interactions des decisions d'investissement et de 

financement. Elabores 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 teste l'hypothese de correlation positive entre 

l'investissement et les dettes additior\nelles (comme prevue par Myers _en 1974 et 

par Hite en 1977) ou de correlation·negative 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 FINANCI.ERE 

ET L'EFFET DE LEVIER EN C.AS D'INTERACTIONS DES DECISIONS 

D'INVESTISSEMENT ET DE FINANC~MENT 

2. 1: CHOIX D'INVESTISSEMENT 

2.1.1: De la theorie traditionnelle a la theorie de Modigliani et Miller 

La notion intuitive de !'interaction des decisions d'investissement et de 

financement remonte a la derivation de la courbe en U de la theorie traditionnelle 

sur le coot du capital. Cette theorie suppose !'existence pour une entreprise d'un 

niveau d'endettement optimal qui lui permet de minilTJiser son coot du capital et de 

maximiser sa valeur sur le marche. 

Dans leur article de 1958 et s'appuyant sur des hypotheses fortement 

restrictivesl , Modigliani et Miller ont rejete toutes possibilites d'interactions entre 

les decisions d'investissement et de financement. Selan ces auteurs, pourvu que 

l'on observe un certain nombre de conditions quant a la perfection des marches, 

les arbitrages realises sur les marches financiers auraient pour effet que les 

decisions reelles d'une entreprise seraient totalement independantes de sa 

politique financiere; en particulier, sa valeur sera independante de son taux 

d'endettement mais depend de la rentabilite degagee sur ses actifs. Cinq ans plus 

tard, Modigliani et Miller (1963), prennent consience des critiques adressees a la 

premiere formulation d~ leur modele en reintroduisant l'impot sur les societes. 

Avec la prise en compte de l'impot, les autres hypotheses demeurant inchangees, 

l·Les hypotheses de Modigliani et Miller sont les suivantes: 
-absence d 'impOt 
-un marche de capitaux parfait: les actifs financiers sont homogenes et 
s'l!changent au meme prix et sans coftt, les actionnaires peuvent preter et 
emprunter au meme taux d'interet sans risque 
-les entreprises appartiennent a la meme classe de risque et offrent le meme 
resultat d'exploitation 
-les revenus de l'entreprise sont stochastiques, il n'y a pas de coftt de faillite et le 
rendement des dettes est connu avec certitude 
-tons les benefices sont distribues 
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ils demontrent que le coat du capital diminue avec l'endettement en raison des 

economies fiscales realisees par la deductibilite des interets sur la dette,incitant 

ainsi l'entreprise a s'endetter pour ·profiter de l'effet de levier. A cet effet, plus 

l'endettement augmente, plus la valeur de l'entreprise augmente aussi, ii n'existe 

pas une structure· optimale du capital mais l'entreprise a interet a s'endetter au 

maximun. L'impot cree, ainsi, et d'une maniere explicite des interactions entre les 

decisions d'investissement et de financement2. 

2.1.2: La valeur actuelle ajustee 

Quoiqu'elle existait dans la derivation de la courbe en U caracterisant la 

structure optimale du capital, la notion intuitive et \mplicite de !'interaction des 

decisions d'investissement et de financement n'est devenue le centre d'interet des 

chercheurs et des praticiens qu'en 1974 date de publication de !'article de Myers. 

Selan Myers, si le projet est finance partiellement ou totalement par des dettes, la 

formula habituelle de la valeur actualisee nette (VAN) ne tient plus, et doit etre 

ajustee pour prendre en compte la valeur du gain d'impot due a l'endettement 

supplementaire engendre par le projet, d'ou le nom de valeur actuelle ajustee 

(VAA). 

Le modele de Myers suppose une entreprise qui est en face de plusieurs 

opportunites d'investissement de differentes caracteristiques. L'objectif de cette 

entreprise est d'identifier Jes projets qui maximisent !'augmentation de sa valeur 

m~rchande AV entre plusieurs periodes successives et de determiner paw 

chaque periode le plan de financement qui specifie le niveau d'endettement, les 

dividendes a distribuer et le revenu net de !'emission de nouvelles actions. Le 

probleme propose par Myers peut etre formula comme suit: 

Maximiser AV(Xj, Yt, Dt, E1)=1P sous les containtes: (I-1) 

2Ce resultat, qui est sans doute le plus important dans la theorie finiinciere 
pendant le dernier quart du siecle, a fait un rapprochement entre la theorie 
traditionnelle et celle des n6oclassiques en ce qui concerne la structure du capital 
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a) <Pi = Xj - ~ ::::; 0 

f 
b) <Pt= Yt - Zt ::,; 0 

d) Xj, Yt, Dt, Et ~ 0 

1 8 

t = 0,1,2 ..... T 

Xj represente la proportion acceptee du projet j, Yt le niveau d'endettement 

a la periode t, Dt le montant du dividende a distribuer pendant la periode t, Et le 

revenu net de !'emission de nouvelles actions, Zt la capacite d'endettement a la 

periode t definie comme une limite a Yt et , enfin, Ct les recettes nettes esperees 
. 

du projet par l'entreprise a la periode t. Les trois premiers termes de la contrainte 

<1>t representent les ressources et les deux derniers termes representent les 

emplois; Tc et r sont respectivement le taux d'impot et le coat de la dette suppose 

constant. 

Les contraintes a, b, c identifient la nature des interactions entre les 

decisions d'investissement et de financement. Les effets de ces interactions 

peuvent etre mieux saisis en examinant les conditions necessaires a la solution 

optimale. En effet, si nous designons par les symboles 1sj, 1si1, 1s{ les niveaux 

desires dans les contraintes a, b, c et Ai= d'P/ d Xj, Ft = d'P/ d Yt, Zj t= dZtl d Xj, 

Cjt = dCtldXj, le systeme (I-1) peut s'ecrire de la maniere suivante: 

Les conditions de premier ordre necessaires pour atteindre !'optimum sont les 

suivantes: 

pour chaque projet : 

!=T 

Aj + L ( 1s/ Zjt + "tcCj t) - "j::,; 0 
t=O 

(I-2) 

pour l'endettement a chaque periode: F1-1s/ + "tc_ "ct+1(l-(l-Tc) r)::::; O (I-3) 
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pour la politique de dividende (d 'l'/d Dt) - A{ ~ 0 (1-4) 

pour !'emission de nouvelles actions'( d 'l'/d Et) - A{~ 0 (I-5) 

La contrainte (I-2) est particulierement interessante parce qu'elle permet d'etablir 

la condition d'acceptation d'un investissement marginal. Cet investissement serait 

accepte si la valeur actuelle ajustee (VAA) du jeme projet est positive. 
T 

~ f C 
VAA=Aj+ "-(At 2'.it + At Cjt)>O (I-6) 

t=O 

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

finance entierement par des capitaux propres lorsque .la politique de dividende est 
•' 

neutre. 
T 

~ f C 
"-(At Zjt+AtCjt)>O mesure les ajustements appropries, a travers les 
t=O 

prix A/ et Ate de la valeur de l'entreprise engendres par l'acceptation du projet 

lorsque la politique d'endettement ou/et de dividends n'est pas neutre3. 

L'equation (I-2) est particulierement interessante dans la mesure ou elle nous 

indique que la valeur actualises netts (VAN) souvent utilises comme critere de 

choix des projets d'investissement doit etre remplacee par le critere de la valeur 

actuelle ajustee (VAA) en raison des interactions des decisions d'investissement 

3 Lorsque la politique de dividende est neutre (d 'l'/ d Et= 0 et AtC=O) et en 

substituant (I-3) dans (I-6) la formule de la V AA se transforme comme suit: 

T 

T 

VAA = Aj + f. Zjt Ft avec 
t=O 

r, Zjt Ft est la valeur du gain d'impot due a l'endettement supplementaire 
t=O 

engendre par le projet. 
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et de financement. Ces interactions resultant des effets du projet sur la capacite 

d'endettement de la firme et sur la contrainte comptable "ressources egales aux 

emplois". 

Dans un meme cadre de raisonnement, Myers et Pogue (1974) montrent 

que la firme pourrait investir dans un projet ayant une valeur actuelle nette 

negative, juste pour augmenter sa capacite d'endettement et par consequent les 

economies d'impot resultant d~ l'endettement supplementaire engendre par le 

projet. Cette solution est coherente avec l'idee selon laquelle les projets mains 

' profitables peuvent etre entrepris s'ils sent finances partiellement par des dettes 

dans la mesure ou le coot du capital decroit avec l'endettement. 
• 

2.2: LA STRUCTURE FINANCIERE 

Parallelement aux travaux de Myers et Myers et Pogue, de nombreuses 

autres re·cherches, abordant le probleme de !'existence d'une structure optimale, 

se ·sent appuyees sur le raisonnement de Modigliani et Miller, pour inclure dans 

!'analyse, outre la fiscalite de l'entreprise, · d'autres imperfections, telles, par 

example les coots de faillite, la fiscalite personnelle et les coats d'acces aux 

ressources financieres, 

2.2.1: L'effet des coots de faillite 

Les developpements sur !'incidence de la fiscalite sur le coot du capital et 

. partant sur le choix des investissements ant pousse certains auteurs a s'interroger, 

compte tenu des avantages fiscaux de l'endettement, sur les raisons qui 

empechent les firr.nes a ne pas se financer exclusivement par des dettes. Seton 

ces auteurs, l'avantage fiscal de la dette est contrebalance par !'augmentation du 

risque qui lui est associe. ~n effet, a mesure que l'endettement augmente, les 

depenses d'interet augmentent accroissant par la meme occasion la probabilite de 

tomber en cessation de paiement et done en faillite. Ce risque tend a faire 

disparaitre l'avantage pour l'entreprise endettee, qui deviant purement illusoire, 
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des que des considerations de difficulte financiere (financial distress) sent incluses 

dans !'analyse. Cetta observation a ete demontree rigoureusement par Kraus et 

Litzenberger (1973) qui, en se basant sur la theorie des etats de la nature, ant 

corrige la formulation de la valeur de l'entreprise derivee par Modigliani et Miller 

(1963) en integrant explicitement les coats de faillite4. Leur modele mantra 

!'existence d'un niveau d'endettement optimal qui maximise la valeur de 

l'entreprise mais cette valeur est loin d'etre une fonction concave du niveau 

d'endettement. Par la suite, Scott (1976) et Kim (1978) ant confirms l'idee de 

Kraus et Litzenberger (1973) et ant montre !'existence pour une entreprise d'une 

structure optimale du capital qui equilibre les avantages fiscaux resultant de 

l'endettement avec la valeur actuelle des coats de faijlite. En corollaire, la valeur 

d'une entreprise endettee est egale a sa valeur lorsqu'elle est financee 

exclusivement par des capitaux propres, plus la valeur actuelle des economies 

d'impot resultant de la deductibilite des interets, mains la valeur actuelle des coats 

de faillite. 

2.2.2: L'imposition personnelle 

2.2.2.1: Fondement theorique du modele de Miller 

Miller (1977), suggere que la raison pour laquelle les entreprises ne 

s'endettent pas a 100% est liee a !'existence de l'impot personnel. Cet impot paye 

par les actionnaires et les obligataires s'ajoute a l'impot de l'entreprise pour 

constituer sa charge fiscale globale. Pour minimiser cette charge fiscale, la firme 

cherche a determiner la part optimale du revenu d'exploitation a payer sous forme 

d'interet ou sous.forme de revenus sur les capitaux propres. Les interets sont taxes 

uniquement au niveau personnel alors que les revenus provenant des capitaux 

propres sont taxes aussi bien au niveau de l'entreprise qu' au niveau personnel. 

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

4 La theorie des etats de preference ou "State Preference Theory" analyse 
I 'incertitude en detaillant les multiples etats futurs possibles de la nature et en 
identifiant les consequences qui leurs sont respectivement associes. 
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respectivement, des actions et des obligations et Tc le taux d'imposition sur les 
' 

revenus de l'entreprise, deux cas peuvent etre envisages: 

-le taux d'imposition sur les revenus des actions (Tps) et celui sur les obligations 

(Tpd) sont egaux. Dans ce cas de figure, la dette parait plus avantageuse que Jes 

capitaux propres par unite de revenu. L'impot personnel ne reduit pas l'avantage 

fiscal de l'endettement lorsque tous Jes revenus personnels sont taxes au meme 

taux. 

-le taux d'imposition sur les revenus des actions est interieur a celui des 

obligations. Dans ce second cas, l'avantage pour les proprietaires d'une societe 

endettee de la deductibilite des interets sera compe'1se par l'impot qu'ils doivent 

s'acquitter sur les revenus provenant des obligations. Cet avantage de 

l'endettement s'attenue et peut meme devenir negatif. II est evident que la 

politique d'endettement devient neutre lorsque: 

(1-Tpd) = (1-Tps) (1-Tc) (I-7) 

Sachant que la valeur marchande des dettes est egale a B, Miller definit la 

valeur d'une entreprise endettee VL par rapport a la valeur d'une entreprise non 

endettee Vu comme suit: 

au. GL=B(1- ((1-Tc)(1-Tps))/(1-Tpd)) 

avec GL est le gain net de l'endettement; VL est egal a Vu lorsque GL est nul c'est 

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

Dans l'optique de Miller (1977), le gain net de l'endettement, GL, es~ 

fonction du taux d'imposition des personnes physiques et des societes. La 

maximisation de la valeur de GL et partant celle de la firme est particulierement 

ditticile a determiner compte tenu de la multiplicite des cas possibles en fonction 

des ditterents echelles d'imposition des individus. Des Jars, le choix d'une 

.. 
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structure financiere se fait d'une maniere aleatoire et n'a aucun effet sur la valeur 

de la firme. 

2.2.2.2: Equilibres de MM (1963) et de Miller (1977) 

La demarche entreprise par Miller (1977) consiste a partir du cas le plus 

simple ou les revenus provenant du gain en capital sont assortis d'un taux 

d'imposition nu! (Tps=O) pour tous les investisseurs, alors que le taux d'imposition 

des interets depend de l'echelle d'imposition de l'investisseur. Les entreprises 

initialement financees par des capitaux propres commencent a s'endetter aupres 

des investisseurs exoneres d'impot. Dans ce cas, elles ne paient aucun impot 

personnel ni sur les actions, ni sur les obligations. Au fur et a mesure que leurs . 
besoins financiers augmentent, ces entreprises commencent a s'endetter aupres 

des investisseurs non exoneres d'impot; elles se trouvent contraints, dans ce cas, 

d'offrir des obligations a taux d'interet sieves. Ce processus continue tant que le 

gain d'impot de l'entreprise est superieur a la perte d'impot personnel. 

Aune certaine echelle d'imposition, ces entreprises ne peuvent plus attirer 

d'autres investisseurs dans la mesure ou le gain realise sur l'impot de l'entreprise 

ne compense plus l'impot personnel que ces investisseurs son! tenus de payer. Le 

processus de "migration des actions vers les obligations" s'arrete lorsque le gain 

d'impot de l'entreprise devient strictement egal a la perte d'impot personnel. A ce 

niveau d'equilibre, l'impot determine le montant agrege des dettes des entreprises 

et non pas le montant emis par chaque entreprise. 

Graphiquement, l'equilibre du marche est obtenu par !'intersection des 

courbes d'offre et de demande. La quantite d_'obligations offerte est egale a o• 
dans le figure (1-1) suivante: 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



24 

Figure (I-!): Equilibre general de Miller (1977) 

Taux d'interet rd= ri / (1-Tpd) 

ro = ri I (1-Tc) 

'------------------~volume des ., 
B* obligations 

r d le taux d'interet demands par les obligataires, ii represente la courbe de 

demande des obligations 

ri le taux de rendement net d'impot des obligations 

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

r O le taux d'interet offer! par les societes, ii represente la courbe d'offre des 

obligations 

Tc le taux d'imposition des societes 

Mathematiquement, cet equilibre se traduit par la relation ri = rd (1-Tpd) = 

rO (1-Tc), c'est a dire lorsque Tpd = Tc, sachant que le taux d'imposition des 

revenus sur les actions Tps est suppose nul. 

Le ratio d'endettement agrege de !'ensemble des entreprises depend des 

taux d'imposition des entreprises et des lands disponibles chez les investisseurs 

individuels dans Jes differents echelles d'imposition. Si le taux d'imposition des 

societes augmente, le ratio d'endettement des firmes dans !'ensemble de 

l'economie augmente. Par contre, si le taux d'imposition des revenus s'eleve, ce 

ratio diminue. A l'equilibre, dans le modele de Miller, le gain de l'endettement soit 
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{rd . ro) va aux investisseurs non imposes alors que dans le modele de Modigliani 

et Miller (1963), ce sont les entreprises qui beneficient de cet excedent de valeur. 

2.2.3: L'effet des coots d'acces aux ressources financieres 

Une des hypotheses necessaire a l'independance des decisions 

d'investissement et de financement est qu'il n'y a pas de frais de transaction. 

Toutes les firmes peuvent acceder gratuitement aux ressources financieres et 

supportent le meme taux d'interet sur le pret ou l'emprunt. Or plusieurs arguments 

soutiennent que l'acces par les entreprises aux ressources financieres engendre 

des coats et que ces coats sont differents d'une entreprise a une autre. 

Premierement, !'emission de titres comme les obligations engendrent des coots 

directs d'emission et des coats indirects resultant de l'asymetrie d'information 

entre investisseurs et preteurs. Myers (1984), suggere une theorie de financement 

hierarchique basee sur les coots d'emission. Le financement interne qui n'a pas 

de coots d'emission constitue le moyen de financement le plus privilegie. Si le 

besoin de financement externe s'impose, les coats d'emission seraient plus faibles 

pour les dettes qu'en cas d'emission de nouvelles actions. Deuxiemement, ii est 

couramment admis que des entreprises de ta.Hie differente ne supportent pas les 

memes coats d'acces aux ressources financieres. Ces arguments ont pousse Bill, 

Hill ion et Malecot (1991) de proposer une theorie de financement hierarchique 

basee sur les coots d'acces aux ressources financieres et dont les implications 

different s~lon la taille de la firm e. En particulier, 

. les entreprises de petite taille utilisent, en premier lieu, les ressources internes 

notamment les profits et les dettes d'origine interns. Puis elles recourent aux 

dettes commerciales. Enfin, elles utilisent les dettes financieres bancaires. Le 

recours aux marches financiers est generalement non envisage. . 

. les entreprises de taille moyenne ont relativement un pouvoir de negociation 

plus important avec banques que les entreprises de petite taille. En ·consequence, 

elles recourent largement aux dettes financieres. 
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. enfin, les entreprises de grande taille utilisent relativement peu de dettes 

financieres bancaires et de dettes. commerciales et recourent largement aux 

marches financiers. 

2.3: L'EFFET DE LEVIER 

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

d'interactions des decisions 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) definissent l'effet de levier 

d'exploitation par reference a !'importance des coats· fixes d'une entreprise dans 

son activite. L'entreprise qui a des coats fixes faibles et ou l'automatisation est peu 

poussee aura des coats variables plus forts et un effet de levier d'exploitation 

faible. En revanche, l'entreprise automatisee ayant des coats fixes eleves, aura 

peu de coats variables et un effet de levier d'exploitation eleve. Lorsque 

l'entreprise fait appel a un effet de levier d'exploitation eleve, son point mort se 

situe a 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 defini comme etant le 

taux de variation du revenu d'exploitation (PAIi) resultant du taux de variation du 

nombre d'unites vendues. Soit algebriqueiment: 

· Taux de variation du revenu d'exploitation (PAIi) 
C:ELE-- ---------------~-------------------------------~-~--~--------

Taux de variation des ventes 

A un niveau de production Q, le C:ELE est egal a: 
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Q (p -v) 

CELE = (I-8) 
Q (p-v) -k 

p: ·le prix de .vente 

v: le coat variable unitaire 

k: les coats 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 l'entreprise a des frais financiers qu'elle doit couvrir quel que soi! le profit 

avant interet et impot qu'elle realise. Ce risque est mesure par le coefficient d'effet 

de levier financier, qui est egal au taux de variation du. profit disponible pour les 

actionnaires ordinaires resultant d'un taux de variation du profit avant interet et 

impot (PAIi). Soit algebriquement: 

Taux de variation du prom disponible pour actionnaires 
CELF - ------------ -- . ----------------------------------------- ------------

Taux de variation du profit avant interet et impot 

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

.Q (p-v) 
CELF.;------------------------ (I- 9) 

Q ( p - V ) -k -i B 

i 
0 avec i le taux d'interet et B le niveau d'endettement 

Le levier financier a exactement le meme type d'effet que le levier 

d'exploitation. Plus le-ratio d'endettement est.eleve plus le seuil de rentabilite du 
. . 

chiffre d'affaires .doit etre eleve et plus une . modification donnee du chiffre 
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d'affaires aura un effet amplifie sur les profits disponibles aux actionnaires 

ordinaires. Cette amplification est d'autant plus importante vers la hausse que les 

conditions economiques sont favorables et que le ratio d'endettement est eleve. 

2,3.1.3: Rapport entre l'effet de levier d'exploitation et l'effet de levier 

financier 

L'effet de levier d'exploitation affecte le profit avant interet et impot tandis 

que l'effet de levier financier affecte le profit apres interet et impot, c'est a dire le 

profit disponible pour les actionnaires. L'effet de levier financier intervient lorsque · 
' l'effet de levier d'exploitation cesse d'agir, en amplifiant davantage l'effet de 

modification du chiffre d'affaires sur le profit par actiocs5. 

Le coefficient d'effet de levier d'exploitation peut etre combine avec le 

coefficient d'effet de levier financier pour faire apparaft~e l'effet de levier total d'une 

variation des ventes sur le profit par action. Cet effet de levier total est mesure par 

le coefficient d'f;iffet de levier combine q!Ji n'est autre que le produit du_ coefficient 

d'effet de levier d'exploitation par le coefficient d'effet de levier financier. Le 

resultat, c'est que les effets de levier financi~r et d'exploitation peuvent etre utilises 

selon plusieurs combinaisons quf dormant le meme resultat. 

Ainsi lorsque un processus de production a un coefficient d'effet de levier 

d'exploitation eleve, la firme peut le neutraliser ou le contrecarrer en adoptan\ un 

faible coefficient d'effet de levier financier. En corollaire, les decisions 

d'investissement et de financement sont independantes. La firme decide_ en 

premier lieu de son investissement en ignorant completement s.a politique 

financiere. Une fois la decision d'investissement prise, le coefficient d'effet de 

levier financier apparait comme une variable Hbre pour ajuster le risque total de la 

firme mesure a travers le coefficient d'effet de levier combine. 

5 C'est pourquoi, l'effet de levier d'exploitation est souvent qualifie d'effet de 
levier d~ premier niveau ~t. l'.effet .financief 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 

presence d'interactions des. decisions d'investissement et de 

financement 

En presence d'interactions des decisions d'investissement et de 

financement, Prezas (1987) a montre que l'effet de levier d'exploitation et l'effet de 

levier financier augmentent ou decroient avec l'endettement generalement dans le 

meme sens, ce qui entrafne un deplacement de l'entreprise vers une nouvelle 

classe de risque. La relation de substituabilite entre ces deux effets , prise souvent 

comme hypothese dans la litterature financiere, ne peut etre observee que dans 

des cas particuliers lorsque les elasticites du capital e.t de la marge de contribution 

par rapport a l'endettement sont inferieures (superieures) a l'unite et que le capital 

est mains (plus) elastique que la marge de contribution. Neanmoins, cette relation 

de substitution entre ces deux effets de levier n'est pas determinee sachant que 

ces deux effets sont independants l'un de l'autre. 

Les hypotheses de son modele sont les suivantes: 

p: prix de vente unitaire de l'output 

Q: la quantile esperee vendue a la fin de la periode 

Q = f ( k, I ) est une fonction de production neoclassique avec: 

fkl > 0 et Lkl > o k et" I sont deux facteurs de production complementaires 

representant respectivement le eapital et le travail et v est le coat variable unitaire. 

Pour un niveau donne de k, v est independant de Q, mais que la valeur de v 

correspondante a un niveau donnee de Q varie avec la variation de k ( c'est a dire 

avec le degre d'automatisation du processus de production). D'ou v =v (k) et dv / 

dk < O avec p > v. 
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Les derivees du CELE et du CELF par rapport a l'endettement sont les 

suivantes: 
Q(p-v)k 

CELEs = -------------------
( O ( p - v J - k) 2 B 

( µ k,B - µp-v,B) 

{B ( Q v B + k B) + ( Q ( p - v ) - k ) }i 

CELFs = 
(Q< p-v)-k-iB)2 

(I-10) 

(I-11) 

avec µ k,B et µp-v,B sont respectivement Jes elasticites de k et p - v 

par rapport ii B.6 

Lorsque le niveau d'endettement augmente; le niveau du capital k 

et le coftt variable unitaire v s'ajustent simultanement et entrainent, 

par consequent, un ajustement simultane du coefficient d'effet de levier 

d'exploitation CELE et du coefficient d'effet de levier financier CELF. 

L'effet de l'endettement sur ces deux coefficients depend des elasticites 

de k et de p - v par rapport ii B comme le montre le tableau (I-1) 

suivant: 

6 Les equations (I-10) et (I-11) indiquent, qu'en absence d'interactions des decisions 
(Q(p-v)-k)i 

d'investissement et de financement vB=vk = 0, CELEB=O et CELFB=---------------. 

(Q(p-v)-k-iB)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'explaitatian et le risque financier dans 

le madele de Prezas (1987) 

µ k,B < µp-v,B µkB> 
' 

µp-v,B 

CELEs > 0 

µp-v,B < 1 CELEs < 0; CELFs >,=, < 0 CELFs > 0 

CELEB< 0 CELEs> 0 
µp-v,B = 1. CELFs < 0 CELFs.> 0 . 

µp-v,B > 1 CELEs < 0 CELEs > 0 
'CEt.Fs < 0 CELFs >, =, < 0 

Ainsi, en presence d'interactions des decisions d'investissement et de 

financement, les coefficients d'effet de levier d'exploitation et d'effet de levier 

financier sont determines d'une maniere simultanee. Ces coefficients variant 

generalement dans le meme sens, poussant l'eritreprise vers une nouvelle classe 

de risque. La relation de substituabilite entre ces deux coefficients, telle qu'elle a 

ete prevue dans la Jitterature · financiere, semble efre un cas particulier d'un 

ensemble de ,combinaisons possibles. 
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SECTION 3: COMPLEMENTARITE ET SUBSTITUABILITE DES 

SOURCES D'ECONOMIES FIS.CALES 

Au-dela des problemes li.es aux coots de faillite, a la fiscalite personnelle et 

aux coots d'acces aux ressources financieres, !'aspect arbitrage entre les 

economie_s fiscales liees a la dette ( deduction des frais financiers) et celles liees a 

l'investissement (deduction des dotations aux amortissements) constitue 

aujourd'hui le centre du debat sur les interactions des decisions d'investissement 

et de financement a travers l'approche fiscale. Deux theses diametralement 

opposees coexistent en theorie: la these de complementarite des sources 

d'economies fiscales et la these de substituabilits des sources d'economies 

fiscales. 

3.1: LA THESE DE COMPLEMENTARITE DES SOURCES D'ECONOMIES 

FISCALES: MODELE DE HITE (1977) 

Hite (1977) a ete le premier a formaliser le probleme des interactions des 

decisions d'investissement et de financement a travers l'approche fiscale. II a 

montre que si le capital est finance par des dettes, les coots attribues a ce capital 

deviendraient doublement deductibles, une premiere fois au titre de 

l'.amortissement et une seconde fois au titre des frais financiers. Pou.r developper 

son modele, Hite a suppose une fonction de production neoclassique Q = f (k,I) ou 

k et I sont respactivement les facteurs de la production: le capital et le travail. La 

valeur v· de l'entreprise s'ecrit comme suit: 

(1 - t )( R (0) - w I - 15k) + Tc r y k + k 
v----------------------.-.------------------------- (1-12) 

( 1 + r) 

R(Q) est la fonction de revenu 

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

v: la part du capital financee par les dettes 

r: le taux d'interet sans risque 

Tc: le taux d'imp6t sur la firme 

Soit Z = v - k la valeur actuelle nette du projet avec v = s + k et s est la 

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

( 1 - Tc) R (Q) ( 1 - Tc) w I u k 
2--------------------- - ----------------- - --------------- -avec 

(1+r) (1+r) (1+r) 

u = ( 1 - Tc ) 5 + r - Tc r v (I-13) 

et u signifie le coot d'usage du capital 

La premiere composante du coot d'usage du capital, designe le taux 

d'amortissement ajuste par !'incidence fiscale ( 1 - Tc) 5 ; la seconde represente le 

coot d'opportunite du capital (r) et la derniere (Tc r v) reflate les economies fiscales 

qui resultent de la deductibilite fiscale des interets de la dette ayant servi au 

financement de l'investissement. Plus eleve est le ratio d'endettement, plus faible 

est le coot d'usage du capital. En effet, 

du/ d v = -Tc r < O (I-14) 

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

Q = f ( k, I) donne le lagrangien suivant: 

(1 - Tc) R (Q) - ( ( 1 - Tc J w I + u k) 
tp -------------------------------------------------- + µ ( f ( k, I J - Q ) (I-15) 

( 1 + r) 
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a 1J) ( 1 - Tc) R' (Q) 

. ------ = lj)Q = ------------------- - µ = 0 
ilQ (1+r) 

il 1J) - ( 1 - Tc) w 

-------- = lJ)I =----------------- + µ f I = 0 
ill (1+r) 

- u 
------- = lj)k = -------- + µ f k = 0 
ilk (1+r) 

BlJ) 
--------= lj)µ = f ( k, I) - Q = 0 
ilµ 

34 

(I-18)/ (I-17) donnefk/f1=u/(1-Tc)w 

(I-16) 

(I- l 7) 

(I-18) 

(I-19) 

(I-20) 

(I-20) indique que le rapport des productivites marginales du capital et du 

travail est egal au rapport de leur coot respectif. Plus sieve est le niveau 

d'endettement, plus faible est le coot du capital et par consequent le rapport des 

productivites marginales du capital et du travail. En revanche, plus sieve est le 

niveau d'endettement, plus le stock du capital optimal k* de la firme l'est aussi. En 

effet, d k* /d y = (d k* / d u) ( d u I d y) = - Tc r ( d k* / d u) ce qui indique que la 

variation de K* par rapport au ratio d'endettement a un signe oppose a d k* / du 

qui n'est autre que la derivee de la courbe (decroissante) de la demande du 

capital en fonction du coot du capital. 

E n supposant que l'endettement est un pourcentage de_ l'investissement, 

Hite (1977) a pu montrer qu'une augmentation du niveau d'endettement augmente 

l'economie fiscale par la deductibilite des interets et reduit le coot d'usage du 

capital. Seton lui l'investissement optimal augmente avec l'endettement et la 

structure optimale du capital est celle d'un endettement a 100%1. 

l Ce qui rejoint la these de Modigliani et Miller (1963) 

• 
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3.2: LA THESE DE SUBSTITUABILITE DES SOURCES D'ECONOMIES 

FISCALES 

3.2.1: Modele de DeAngelo et Masulis (1980) 

Contrairement a la these d~ complementarite avancee par Hite (1977), 

DeAngelo et Masulis (1980) ant propose une these opposee: les economies 

fiscales entrainees par . l'investissement (deductibilite des dotations aux 

amortissements) et celles qui resultent de la deductibilite des frais financiers sont 

substituables plutot que complementaires. 

La demarche entreprise par DeAngelo et Mas4'is consiste a introduire dans 

le modele de Miller (1977) les economies fiscales non liees a la dette et a elargir 

ce modele en tenant compte des differents etats de la nature qui peuvent se 

produire. Soient, 

X(s): le profit avant interet et impot relatif a l'etat de la nature s; 

B: le montant des interets deductibles de l'impot sur les societes; 

6. : les economies fiscales resultant de l'amortissement; 

r : la valeur du credit d'impot due a la fois aux charges d'interet et aux autres 

depreciations; 

Tc: le taux d'impot de l'~ntreprise; 

e : la fraction legale maximale de la charge fiscale qui peut etre deduite du 

benefice imposable. 

SE (O,s) avec o :,; X(O) :,; X(s) < oo 

La valeur V de la firme est egal a D + E ou D est le montant de la dette 

evalue avant impot sur les personnes physiques au prix Pd(s) et E ·est le montant 

des actions evalue avant impot au prix Pe(s). E(s) et D(s) sent respectivement les 
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flux monetaires apres impot de l'entreprise et avant impot personnel des 

actionnaires et des obligataires et sont representes, selon les differents etats de la 

nature, comme suit: 

D(s) 

X(s) 

B 

B 

B 

E(s) 

0 

X(s)- B 

X(s) - B - Tc ( X(s) -A - B) + e Tc ( X(s) -A - B) ) 

X(s) - B - Tc ( X(s) - A- B) + r 

etats de la nature 

s E (0,s1) 

SE (S1, s2) 

s E (s2, s3) 

s E (s3, s) 

s1 : denote l'etat de la nature ou le profit avant interet et impot est strictement 

egal au montant des interets. Dans l'intervalle (0, s1), l'entreprise etant en faillite, 

et seuls les creanciers beneficient de la valeur de la firme. 

s2 : represente la situation ou le benefice imposable est nul. Si s E (s1 ,s2) 

les deductions fiscales A et r excedent le profit. 

s3 : denote la situation ou le benefice imposable est positif mais ii n'est pas 

suffisant pour imputer toutes les deductions fiscales. Dans l'intervaUe (s2,s3), I e 

credit d'impot est utilise a sa limite legale e. 

Si s E (s3,s) le benefice imposable est positif et que toutes les deductions 

fiscales et les credits d'impots sont utilises. 

Pour tester la pertinence du mode de financemerit sur la valeur de la firme, 

l'effet de l'endettement marginal sur la valeur de la firme est calcule par !'equation 

suivante: 
S S3 s2 

aVtaB= f[Pd(s) -Pe(s) (1-Tc)]ds + f[Pd(s)-Pe(s) (1-Tc(1-8))]ds + f[Pd(s)-Pe(s)J ds 
~ ~ S1 
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Cette equation montre que l'endettement a un impact sur la valeur de la 

firme ce qui remet en cause la these de la neutralite avancee par Miller(1977). 

L'existence d'economies fiscales non liees a la dette empeche, dans certains etats 

de la nature, la deductibilite d'une partie des frais financiers. A cet effet, plus 

elevee est la somme des economies fiscales non liees a la dette d'une firme, plus 

faible est son ratio d'endettement optimal. 

En presentant le modele de DeAngelo et Masulis dans le contexte de celui 

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

Premierement, le taux d'imposition reel de la firme T'c est inferieur, compte 

tenu des deductions fiscales, au taux d'imposition effectif Tc . En outre,le montant 

agrege de la dette B'* et le taux d'interet. r1 sont inferieurs a celui de l'equilibre de 

Miller (1977) comme le montre la figure (1-2). 

Figure(I.-2): Le modele de DeAngelo et Masulis dans le contexte de Miller 

Taux d'interet ro/(1 - Tpd) 

i-~=::::------/- ro/(1 - Tc) rd 

r1 

ro 

B'* B* 

ro/(1 - Tc') 

Quantile d'emission de la dette 

Deuxiemernent, contrairement a la these de Miller qui montre que la 

structure financiere d'une firme donnee est aleatoire, DeAngelo et Masulis (198b) 

ant mis en evidence !'existence, dans un marche en equilibre, d'une structure du 

capital optirnale unique et propre a chaque firme. A l'optirnum, la firme echange un 

avantage fiscal marginal de la dette ( qui decroit en raison de !'existence de 

substituts aux economies d'impot entrainees par la deductibilite des frais 
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financiers) centre un desavantage fiscal marginal constant resultant de l'imp<;>sition 

personnelle comme le montre !'equation ( I-21) suivante: 

S S3 

avtaB [B*J = (Pd / (1-Tµp ct)) [Tc ( J1r(s)ds + (1-e)J1r(s) ds) -Tµp d] (I-21) 
s3 s2 

Au niveau B*, le terme entre crochets est nul montrant qu'a !'optimum 

l'avantage fiscal marginal de l'entreprise [Tc ( J1r(s)ds + (1-e)J1r(s) ds) - Tµp d] 

est strictement contrebalance par une perte fiscale resultant de !'imposition 

personnelle Tµp d· 

3.2.2: Modele 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 economies fiscales non liees a la 

dette. Comme ces economies fiscales proviennent essentiellement de la 

deductibilite des dotations aux amortissements qui, a leur tour, resultant d'une 

decision d'investissement, ils ont propose un modele d'une firme qui doit decider 

simultanement de sa capacite de production et de son niveau d'endettement. 

Les hypotheses de leur modele sent les suivantes: 

lls considerent une entreprise competitive qui opere sur une periode. Au debut de 

la periode, elle achete Z unites de biens d'equipement a un coat unitaire constant 

~- Pour des raisons de simplicite du modele, Z est considers comme une 

contrainte de capacite sur la production. La capacite d'investissement est basee 

sur un prix stochastique P = p + u ou u est une variables aleatoire ayant une 

fonction de densite cumulative F(u) avec E (u) = 0. A la fin de la periode, la firme 

produit et vend une quantile Q au prix P avec pour objectif ultime la maximisation 

de sa valeur sur le marche. Cette valeur est donnee par la somme des valeurs 
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esperees des flux monetaires revenant aux actionnaires (Ye) et des flux 

monetaires revenant aux obligataires (Yd)2. 

r 
( Z(p+u) - c(Z) ) (1-t) + tBZ - D ( 1 +R(1-t) 

Ye = Q(u) (p+u) -c ( Q(u)(1-t) + tBz -D ( 1 +R(1-t) ) l Q(u) (p+:) -c ( Q(u) ) - D(1 +R) 

Yd= 

D(1+R) 

Q(u) (p+u) - c ( Q(u) -B 

0 

V = E (Ye) + E (Yd) 

u > c'(Z)-p 

ub<u:<,;c(Z)-p 

u :<,; u* 

u > u* 

c' (Z)-p c' (Z)-p oo 

= f ( Q (u) (p+u) - c (Q (u)) f(u) du - t f ( Q (u) (p+u) - c (Q (u)) f(u) du + (1-t) f {Z(p+u)-c(Z)) 
uB ub · c'(Z)-p 

f(u) du + t (1-F(ub)) (Bz+RD) - B ( F(u*)- F(uB) ) - B z (1 + RF) 

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

aux conclusions suivantes. 

Premierement, le niveau optimal d'investissement Z est une fonction 

decroissante du niveau d'endettement D; en corollaire, le levier d'exploitation 

2Sachant qu'ils designent par t le taux d'impot, par ~ le taux d'amortissement, par 
B le coat de faillite, par U une variable al6atoire ayant une fonction de densite 
cumulative F(U) avec E (U)=O, par uB la valeur de u pour laquel!e les flux 
mon6taires a la fin de la periode 6galisent les cotlts de faillite, par D, le niveau 
d'endettement, par c une fonction convexe de coil! avec c'(Z)=oc /oQ et c'(Q(u))=p+u 
et par Rp le taux d'interet sans risque. 
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optimal est une fonction decroissante du levier financier. En effet, en derivant la 

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

a2v aub 
-------- = - t B F ( ub) --------- < o car 
azao ao 

BA 
A+ D-----

aub ao 
---------- - ------------------- > 0 

aD Q (Ub) 
(I-22) 

Deuxiemement, plus eleve est le taux d'impot, plus le niveau d'endettement 

optimal l'est egalement et plus faible est la capacite de production optimale 

comme le montre !'equation suivante: 

a2v aR 
------ = ( 1 - F(Ub)) (A + D -------) > 0 (I-23) 

ao at ao 

Dotan et Ravid (1985) concluent leur article en precisant que, compte tenu 

de la substituabilite entre les economies fiscales entrafnees par l'investissement et 

celles liees a l'endettement, les entreprises peuvent etre amenees a financer leurs 

investissements avec peu de dettes ce qui contredit la these de Hite (1977). 

3.2.3: Modele de Dammond et Senbet (1988) 

Etendant les travaux de DeAngelo et Masulis (1980) au cas ou la production 

n'est pas fixe, Dammond et Senbet (1988) ont demontre que l'endettement optimal 

depend de l'etendue de deux effets opposes: un effet negatif par le biais de 

l'amortissement (effet de substitution) et un effet positif par le biais du revenu (effet 

revenu). En effet, l'effet net de !'augmentation du taux d'amortissement sur la 

valeur optimale d'endettement est ambigu, dans la mesure ou cette valeur depend, 

en outre, de l'effet revenu. Une augmentation du taux d'amortissement entrafne 
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une augmentation (une diminution) de Ja valeur optimale d'endettement si "J'effet 

revenu" est superieur (inferieur) a "l'effet substitution". Cette proposition generalise 

Jes resultats de DeAngelo et Masulis (1980) et Hite (1977) et reconcilie Jes 

predictions contradictoires de leurs modeles. 

Exprimes en terme d'elasticites, Jes effets "revenu et substitution" sont relies 

par la relation suivante: 

avec O < Z < 1 (I-24) 

esµ designe l'elasticite du niveau d'endettement optimal B* par rapport au taux 

d'amortissement µ , exµ exprime l'elasticite du re~enu avant imp6t par rapport 

a µ et e d µ est l'elasticite des economies fiscales de l'amortissement par 

rapport a µ. esµ est exprime dans la relation (I-24) comme une moyenne 

ponderee de exµ et de e d µ . L'augmentation du taux d'amortissement µ 

conduit a une augmentation (diminution) de la valeur de B* si l'effet revenu soit 

(1- Z) exµ ~ o est plus grand (faible) que l'effet substitution Z e d µ en valeur 

absolue. 

Par ailleurs, dans la mesure ou la valeur optimale de l'endettement B* peut 

augmenter ou diminuer a la suite d'une augmentation du taux d'amortissement, sa 

valeur optimale en tant que pourcentage du benefice espere est strictement 

decroissante en µ . En d'autres termes, plus eleve est le taux d'amortissement, 

plus faible est le rapport de l'endettement optimal au benefice espere3. 

3.2.4: Modele de Prezas (1988) 

Dans un article de 1988, Prezas a montre que la relation entre le niveau 

optimal du capital et le niveau optimal d'endettement n'est pas strictement 

negative comme l'ont preconise DeAngelo et Masulis (1980), ni strictement 

3 Cette relation negative provient du fait que les economies fiscales resultant de la 
deductibilite des interets sont remplacees par les economies fiscales resultant de 
I 'augmentation de l 'amortissement. 
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positive comme l'a demontre Hite (1977). Pour developper son modele, ii a traits le 

probleme des interactions des decisions d'investissement, de financement et de 

production a travers une approche globale de la theorie de la firme. En effet, sous 

des conditions technologiques incertaines, en presence d'impot, de dettes 

risquees et de neutralite vis a vis du risque, ii a demontre que les decisions 

d'investissement, de financement et de production sont interdependantes et 

determinees simultanement. La valeur de l'entreprise est donnee par !'equation: 

s 
V= p f-wl - t (pt Jsh(s)-wl ( 1-H(sb) )+k (1-D)+t (Dk+ Br) (l- H(sb) )-CH(s*) -(1 +R)k 

Sb 

Cette valeur V est egal au revenu net d'exploitation pf-wl mains l'impot a 
payer dans l'intervalle (sb,s) soit t (pt Jsh(s)-wl ( 1-H(sb) ) , plus la valeur 

residuelle du capital k(1-D}, plus la valeur future esperee des economies d'impot 

resultant de la deductibilite des inten~ts et de l'amortissement t (Dk+ Br) (1- H(sb)) 

mains la valeur de l'investissement initial a la fin de la periode soil (1 +R)k. 

II est a noter que: 

f est une fonction de production neoclassique f(k,I) 

k et I sont deux facteurs de production representant respectivement le capital et le 

travail 

s E (§,s) est une variable aleatoire ayant une fonction de densite h(s) et une 

fonction cumulative H(s) 

w : le coat unitaire du facteur travail 

p : le prix de vente 

D : le taux d'amortissement 
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B : le niveau d'endettement 

C : les coats de faillite 

R : le taux d'interet sans risque 

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

• 
s* : la valeur de s qui permet a l'entreprise de payer ses interets et de rembourser 

le principal de sa dette 

La demarche entreprise par Prezas comprend deux etapes. Premierement, 

ii a determine les valeurs optimales de k,I et B en cterivant V respectivement par 

rapport a k, I et B et en egalisant chaque derivee a zero. Deuxiemement, ii a 

analyse l'effet de l'endettement sur les valeurs optimales de k et I en calculant le 

differential total de ces valeurs optimales par rapport a B. Les resultats trouves 

montrent que le differential du capital k par rapport au niveau d'endettement B est 

positive, negative ou nulle selon que: 

----------------------------------- est superieur ou inferieur a -------. (I-25) 
v8 - ~ p t sb h ( sb) s8b v11 

Sachant que ssb est la derivee de sb par rapport a B et qu~ Xt, et Yb 

mesurent respectivement Jes effets directs et indirects de la variation de B sur k, la 

taille et le signe de ces effets dependent de Vkl et par consequent de la 

substituabilite et de la complementarite des facteurs de production k et I. 

Le stock du capital n'augmente, ni ne diminue d'une maniere monotone 

avec le niveau d'endettement. Le sens de cette relation depend des 
• 

caracteristiques de la dette et des caracteristiques de la fonction de production de 

la firme (substituabilite ou complementarite des facteurs de production). Les 
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resultats de Hite (1977), de DeAngelo et Masulis (1980) et de Dotan et. Ravid 

(1985) ne representent que des cas particuliers des resultats 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 etre 

consideres comme les premiers travaux d'importance remettant veritablement en 

cause le cadre etabli par Modigliani et Miller qui a entrafne la separation des 

decisions d'investissement et de financement. Ces travaux ont eu le merite de 

montrer comment la decision d'investissement (acceptation ou rejet des projets) 

affecte la structure optimale du capital et pourquoi l'investissement est affecte par 

la politique d'endettement. Neanmoins, ces travaux ne prenaient pas en 

consideration les coats de faillite associes a une augmentation du volume 

d'endettement. 

L'apport des recherches effectuees par DeAngelo et Masulis (1980) sur 

!'existence ou non d'une structure optimale du capital est sans doute indeniable. 

Son travail a au mains permis de reconcilier deux points de vue: ceux qui pensent 

que la structure du capital resulte de l'equilibre entre les avantages fiscaux 

resultant de la dette et les coats 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 contreoalance par un desavantage fiscal au niveau 

personnel (Miller 1977). Neanmoins, l'hypothese de cash-flows d'exploitation 

aleatoire utilisee dans ces travaux et la prise en consideration de l'investissement 

comme une variable exogene, notamment dans le travail de DeAngelo et Masulis, 

reflate implicitement l'independance des decisions d'investissement et de 

financement. 

Des travaux u lterieurs ont rem is en cause la separabilite des decisions 

d'investissement et de financement, compte tenu des arbitrages qui peuvent se 
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produire entre les economies fiscales entra1'nees par l'investissement {deductibilite 

des dotations aux amortissements) et celles qui resultant de la deductibilite · des 

frais financiers. Hite (1977) a ete le premier partisan de la these de 

complementarite des differentes sources d'economies fiscales. II a montre que le 

capital, le travail et !'output s'ajustent a leurs niveaux optimums pour toute variation 

du niveau d'endettement. En outre, plus eleve est le niveau d'endettement, plus 

eleve est le niveau d'investissement optimal et plus faible est le coot d'usage du 

capital. Precisons, cependant, qu'il y a deux problemes associes a l'approche de 

Hite. Le premier est le lien automatique entre l'investissement et la structure du 

capital; le coot du capital est une fonction explicite du ratio d'endettement. Le 

deuxieme est celui de !'absence du coot de faillite. La.structure optimale du capital 

est celle d'un endettement a 100%. 

L'hypothese du lien automatique entre l'investissement et l'endettement a 

ete par la suite relachee par Dotan et Ravid (1985) qui ant obtenu des resultats 

totalement opposes a ceux de Hite (1977). lls ont montre que !'augmentation de 

l'endettement augments la probabilite des pertes comptables, reduit les 

economies fiscales de l'investissement, augments le coat du capital et reduit le 

stock du capital optimal. Leurs resultats soutiennent Jes conclusions de DeAngelo 

et Masulis (1980) et confirment la these de substituabilite des differentes sources 

d'economies fiscales. 

Enfin, Prezas (1988) a fourni une approche integree de la theorie de la firme 

en optimisant simultanement Jes decisions financieres et les decisions reelles. 

L'etude de Prezas differe de celle de Hite dans la mesure ou elle considers des 

dettes risquees et etablit la causalite des decisions reelles et des decisions 

financieres 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 capacite de 

production sur !'output de l'entreprise. 
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3.4: L'APPORT DE MAUER ET TRIANTIS (1994) 

Au-dela des critiques specifiques adressees a chacun des modeles 

d'interactions des decisions d'investissement et de financement apparentes a 
l'approche fiscale, Mauer et Triantis (1994) adressent deux principales autres 

critiques a !'ensemble de ces modeles. D'une part, ces modeles considerent, 

souvent, le lien entre les decisions d'investissement et les decisions de 

financement d'une maniere statique. Ces decisions sont supposees prises a un 

moment bien determine et sent irreversibles. D'autre part, plusieurs de ces 

modeles endogenisent, uniquement, soit la decision d'investissement, soit la 

decision de financement. Pour surmonter ces limites~ Mauer et Triantis (1994) ant 

analyse, dans un article tres recent, les interactions des decisions 

d'investissement et de financement a travers un modele multiperiode au la tirme 

gere d'une maniere dynamique ses decisions d'investissement et de 

financement. 

lls ant suppose que la firme ait un seul produit, qu'elle peut, en reponse aux 

fluctuations des prix, arreter et reprendre sa production en supportant des coats 

d'ajustement de la production. En outre, la firme emet des dettes et des capitaux 

propres et peut modifier sa structure financiere (ou recapitalisation) a travers le 

temps en supportant des coats de recapitalisation. Dans leur modele, la politique 

de financement optimale s'obtient par arbitrage entre l'avantage fiscal de la dette 

et ces coats de recapitalisation. 

En faisant varier les coats d'ajustement de la production et les coats de 

recapitalisation, Mauer et Triantis ant examine !'impact de la flexibilite de la 

production et du financement sur les interactions des decisions d'investissement 

et de financement. Leur analyse consiste a resoudre un probleme de controle 

optimal tout en ayant pour objectif la maximisation de la valeur de la firme. Cette 

analyse a donne lieu au resultats suivants. 
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Premierement, la flexibilite de la production a un effet significatif sur. Jes 

decisions de financement. Plus particulierement, plus le ratio d'endettement 

moyen de la firme est eleve et plus plus la zone dans laquelle fluctue ce ratio est 

reduite, plus faibles sont Jes coats d'ajustement de la production. En d'autres 

termes, la valeur actuelle des economies fiscales augmentent au fur et a mesure 

que Jes coots d'ajustement de la production diminuent. lntuitivement, lorsque Jes 

coots d'une gestion dynamique de la structure financiere sont faibles, Jes 

benefices resultant d'une gestion dynamique de la production ont moins d'effet 

sur la valeur actuelle des economies fiscales resultant du financement par dettes. 

La flexibilte de Ja production et la flexibilite du financement sont, done, 

substituables mais d'une maniere imparfaite. 

Deuxiemement, et contrairement a !'analyse traditionnelle et statique de la 

structure de financement (Myers 1974) qui conclue que l'avantage fiscal resultant 

du financement par dettes peut affecter l'acceptation ou le rejet des projets 

d'investissement, leur etude a montre que la politique de financement a un effet 

minima sur la decision d'investissement initiale et sur les decisions de production 

qui en resultant. En suivant un raisonnement dynamique et en supposant que Ja 

firme detient initialement une option d'investissement, les pertes d'economies 

fiscales resultant du contexte d'incertitude sont insignifiants pour encourager la 

firme endettee a devier significativement sa politique d'investissement et de 

production par rapport a une autre firme non endettee. CODESRIA
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SECTION4: LES MODELES EMPIRIQUES D'INTERACTIONS ·DES 

DECISIONS D'INVESTISSEMENT, DE FINANCEMENT A TRAVERS 

L' APP ROCHE FISCALE 

Sur le plan empirique, deux categories de travaux sur Jes interactions des 

decisions d'investissement et de financement, selon que ces travaux ant precede 

au ant succede Jes developpements theoriques seront presentees. La premiere 

categories de modeles, s'interesse a l'interdependance des decisions 

d'investissement, de financement et de dividende. En revanche, la seconde 

categorie s'interesse aux interactions des decisions d'investissement, de 

financen:ient et de production. 

4.1: LES MODELES EMPIRIQUES D'INTERDEPENDANCE DES DECISIONS 

D'INVESTISSEMENT, DE FINANCEMENT ET DE DIVIDENDE 

Deux categories de modeles ant ete retenues: Jes modeles a equations 

simultanees et Jes modeles d'ajustement partial. La premiere categorie englobe 

Jes modeles de Dhrymes et Kurz (1967), Mc Donald-Jacquillat et Nussembaum 

(1975), Fama (1974), McCabe (1979) et de Peterson et Benesh (1983). La 

seconde categorie inclut Jes travaux de Spies (1974), Taggart (1977) et de 

Jalivand et Harris (1983). 

4.1.1: Modeles a equations simultannees 

Dhrymes et Kurz (1967) ant ete parmi Jes premiers qui ant soutenu l'idee 

selon laquelle Jes decisions relatives a l'investissement, au financement et au 

dividende sont interdependantes et doivent etre etudiees dans le contexte d'un 

modele a equations simultanees. Selan ces auteurs le probleme majeur de 

l'entreprise consiste a promouvoir Jes lands a partir du profit, de nouvelles dettes et 

des capitaux propres et leur allocation entre dividende et investissement. Leur 

modele d'interdependance se resume a trois equations, au · Jes variables 

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

variables explicativesl. Ces trois equations sent les suivantes: 

D = g1 ( I, EF1, X1, .... .Xn) 

I= g2 ( D, EF1, Y1, ..... Yn) 

EF1 = g3 ( D, I, 21, ..... Zn) 

Avec D le dividende distribue, I l'investissement en capital fixe, EF1 le financement 

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

Ayant constate le renversement de signe de l'investissement lorsqu'ils . 
passent d'une estimatjon a l'aide des simples moindres carres a une estimation 

simultanee en utilisant Jes doubles et les triples moindres carres, Dhrymes et Kurz 

ant conclu, qu'en raison de la contrainte "ressources" egales aux "emplois", 

certaines sources de fends affectent positivement les utilisations de fends et, 

inversement, d'autres les attectent negativement. Par exemple, si la firme depense 

un montant tres eleve de fends dans l'investissement, elle aura tendance, toutes 

chases restant €gales par ailleurs, a payer moins de dividende ou/et a recourir 

davantage au financement externe. 

Les critiques souvent adressees a l'encontre de l'etude de Dhrymes et Kurz 

concernent essentiellement !'absence de decalage temporal dans leur modele. En 

effet, toutes les variables utilisees sent relatives a la meme periode. II expliquent le 

divideride d'une annee par l'investissement et le financement de la meme periode. 

Nearimoins, beaucoup sent ceux qui suggerent que le' dividende et 

l'investissement peuvent mieux etre·expliques par des variables a retardz. 

1 Pour respecter l 'identite comptable "ressources" 6gales aux "emplois", Dhrymes 
et Kurz ont determine d 'une maniere r6siduelle la variable "financement externe 
par emission de Ilouvelles actions" faisant remarquer que cette variable est 
difficilement observable. 
2Sur ce sujet, on peut citer notamment !'article de Lintner (1956) pour le cas du 
dividende et celui de Jorgenson (1971) pour le cas de l'investissement. 
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Apres Dhrymes et Kurz, McDonald-Jacquillat-Nussembaum (MJN) (1975) 

ont apporte quelques modifications au modele original de Dhrymes et Kurz. Leur 

equation du dividends inclut le profit courant, l'investissement, le financement 

externe et le dividends decale comme variables explicatives. Le modele de 

l'investissement ne semble pas se referer a une theorie explicative de 

l'investissement. lls ont retenu quatre variables explicatives ( variation des ventes, 

profit avant impot, fonds de roulement net et dettes a long terme), chacune 

representant une theorie explicative de l'investissement. 

Les estimations sur des coupes transversales, ant ete effectuees sur une 

periods de 7 ans (1962-1968) et sur un echantillon 9e 75 entreprises franc;aises 

du secteur manufacturier. 

Les resultats montrent que le dividends decals est la seule variable 

significative dans le modele de dividends. En outre, ii n'y a pas eu de 

renversement de signe du coefficient de l'investissement dans !'equation du 

dividends et du coefficient du dividends dans !'equation de l'investissement 

comme cela etait le cas chez Dhrymes et Kurz, en passant de !'estimation simple 

. par Jes moindres carres a une estimation simultanee par Jes doubles et Jes triples 

moindres carres. 

Dans le meme contexts de Dhrymes et Kurz, l'etude qui a ete le plus 

largement citee est celle de Fama (1974). Au lieu d'utiliser des donnees 

instantanees, Fama a pu travailler en series chronologiques en utilisant un 

echantillon tres vaste de 298 firmes americaines pour lesquelles ii disposait de 

donnees sur 22 annees. 

Dans une premiers etape, Fama a selectionne le meilleur modele explicatif 

de l'investissement et du dividends sur la base de sa performance previsionnelle3. 

3Les deux modeles s6lectionn6s sont les suivants: 
ti.D = bO + b 1 D-1 + b2 P pour le dividende 
ti.K = qO + al ti.K-1 + a2 ti.Q pour l'investissement 
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Puis dans une seconds etape, ii a apprecie la performance de prevision de ces 

meilleures modeles en les estimant simultanement. Son objectif etait de verifier si 

oui au non la resolution simultanee des deux modeles ameliore la qualite de 

prevision. Les ~sultats ant montre que !'estimation de K et D simultanement 

n'ameliore pas la c~pacite de prediction des valeurs prises par ces deux modeles. 

Fama a en outre constate que le dividends n'a un effet negatif sur l'investissement 

que dans 40% des regressions ce qui corrobore, selon lui, la these 

d'independance des decisions d'investissement et de financement proposes par 

Modigliani et Miller. 

En critiquant l'etude de Fama (1974), McCabe (1979) rappelle que les 

regressions qui se basent sur des series chronologiques supposent que le models 

a la meme structure a travers le temps, II a en outre signale, qu'entre 1946 et 1966, 

periode pendant laquelle l'etude de Fama a ete effectuee, des modifications 

fiscales sent apparues et ant affecte les decisions d'investissement et de 

distribution de dividends des entreprises (par exemple, l'autorisation de 

l'amortissement accelere, le credit d'impot sur l'investissement. .. ). Taus ces effets 

pouvaient etre neutralises par des variables auxiliaires au des variables de 

tendance refletant le facteur temps. Selan lui, !'absence de ces variables dans le 

modele de Fama (1974) a rendu ses resultats assez douteux. Avec des donnees 

instantannees, on aura plus de degre de liberte et !'introduction des variables 

auxiliaires ne fait que neutraliser les effets inter-entreprises. 

En utilisant une approche transversale sur un echantillon compose de 112 

entreprises et sur une periode allant de 1966 a 1973, McCabe (1979) a trouve que 

le coefficient du dividende dans !'equation de l'investissement est negatif et 

significatif dans cinq annees d'etude sur dix, centre 8 annees sur 10 dans l'etude 

de Dhrymes et Kurz (1967). Le coefficient du financement externe est positif et 

significatif dans !'equation de l'investissement pour 6 annees sur 1 o centre 3 sur 

P est le profit disponible 
Q = ventes + .6.·des stocks 
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1 O dans. l'etude de Dhrymes et Kurz. Mc Cabe conclut que ses resultats 

soutiennent la these de l'interdependance des decisions d'investissement, de 

financement et de dividende. 

Dans un cadre de raisonnement similaire a celui de McCabe et Dhrymes et 

Kurz, Peterson et Benesh (1983) ont teste l'hypothese d'interdependance suivant 

deux approches distinctes. Dans une premiere approche, leur modele a ete teste 

sur des coupes transversales pour chacune des cinq annees d'etude (1975-1979) 

en utilisant la technique des equations simultanees. La seconde approche est 

differente de la premiere dans le sens ou les tests d'hypotheses sont conduits sur 

la forme reduite du modele. Dans cette approche les equations structurelles et la 

methode Zellner ont ete utilisees, Les resultats de· ces deux approches montrent 

que les decisions de financement ont un impact significatif sur les decisions 

d'investissement. En rejetant l'hypothese d'independance, les auteurs ont conclu 

que, sauf evidence contraire, les imperfections du marche sont suffisamment 

importantes pour justifier la simultaneite des decisions d'investissement et de 

financement. 

4.1.2: Modeles d'ajustement partiel · 

On distinguera les modeles de Spies (1974), Taggart (1977) et Jalivand et 

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

Spies (1974) a propose un modele d'ajustement partial pour decrire ·1e 

comportement des entreprises en matiere d'investissement, de financement et de 

distribution de dividende. Son modele est de la forme 

X*t=AZt 

avec Xit - Xi t-1 = Bi ( X*it- Xi t-1 ) 
' ' ' 

et X*t = .( DIV*t, ICT*t, IL T*t, -FD*t, -FCP*t) 

Z't = ( 1 01 02 03 Y RCB RDP DEL R CU ) 

(I-26) 

(I-27) 
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L, X*it = L,Xit = Yt 
i=1 i=1 

A est la matrice des coefficients qui explique les niveaux desires du dividends 

DIV\ de l'investissement a court terme ICT*t, de l'investissement a long terme 

ILT*t, du financement par les dettes FD*t et du financement par les capitaux 

propres FCP*t. Les variables explicatives sent le cash flow Y, le taux d'interet sur 

les obligations RC8, le ratio de rendement du dividends RDP, le ratio 

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

l'investissement a long terme R, le taux de la capacite d'utilisation CU, 8i est la . 
vitesse d'ajustement de Xi vers son niveau optimal et Q1 ,Q2,Q3 trois variables 

auxiliaires refletant la periode. 

En combinant les equations (1-26) et (1-27), Spies a obtenu le modele 

suivant: 

= ( I- D) Xt-1 + DAZt + Ut 

= 8 Xt-1 + CZt + Ut (1-28) 

811 812 815 

D = 821 822 825 et I est la matrice d'identite (5*5) et Ut est le vecteur 

colonne des termes d'erreurs 

851 852 855 

8 = I-D et C = DA; !'estimation de E(8) et E(C) s'est-faite en deux etapes I-D= E(8) 
-1 

et E(D) = I-E(8) et E(A) =D C 

En general, les resultats empiriques mettent en evidence la validite du 

modele d'ajustement partiel dans !'explication du comportement des entreprises. 
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Les coefficients d'ajustement semblent etre 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 les 

"autres machineries". En outre, toutes Jes autres decisions s'ajustent a la non 

optimalite du dividende. L'investissement a court terme s'ajuste positivement et 

tres rapidement a une sous optimalite du dividende confirmant, ainsi, l'idee salon 

laquelle les entreprises augmentent leur actifs liquides pour se preparer a une 

augmentation prevue des dividendes. En revanche, l'investissement a long terme, 

les dettes et les capitaux propres semblent de leur cote s'ajuster vers la baisse 

pour repondre a cette augmentation des dividendes. 

Globalement, les dividendes et l'investissement a long terme s'ajustent 

rapidement vers leurs niveaux desires, Jes 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 modele (I-28) d'equations lineaires en un systeme plus 

complexe forme par des equations non lineaires, Spies a pu montrer la stabilite de 

ce systeme a long terme. En effet, toutes les decisions d'investissement, de 

financement et de dividende semblent converger vers Jes niveaux desires a long 

terme moyennant une certaine vitesse d'ajustement stable. Get equilibre a long 

terme confirme la validite du modele d'ajustement partial dans l'explication du 

comportement des firmes et le caractere raisonnable des coefficients d'ajustement 

pour la plupart des secteurs. 

4._1.2.2: Modele de Taggart (1977) 

Afin d'analyser Jes interactions des decisions d'investissement, de 

financement et de dividende, Taggart (1977) a developpe un modele torme de 

cinq equations definies comma suit: 
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6.LDBT = a1 ( LDBT*r LDBTt-1) + a2 ( PCB*rPCBt-1-RE) + a3 STOCKT + a4 RT+ e1 

. 6.GSTK = b1 (LDBT*rLDBTt-1) + b2 (PCB*rPCBt-1-RE) + b3 STOCKT + b4 RT + e2 

SRET = c1 (LDBT*rLDBTt-1) + c2 (PCB*rPCBt-1-RE) + c3 RT+ e3 

6.LIQ = LIQ*+ d1 (TC*r TC*t-1) + d2 ( M-RE) + d3 RT+ e4 

6.SDBT = 6.LIQ* + f1 (TC*r TCt-1) + 12 (M-RE) + 13 RT+ e5 

LDBT* = bSTOCK (iii') est le niveau desire des dettes a long terme 

6.GSTK= Variation du montant d'emission d'actions 

6.LDBT =Variation des dettes a long terme 

SRET =Le montant des actions retirees 

6.LIQ=Variation des actifs liquides 

6.SDBT =Variation des dettes a court terme 

STOCK= Valeur marchande des capitaux propres 

b= LDM/STOCK est le ratio d'endettement desire (dettes a LT/capitaux propres) 

iii'= le rapport du taux d'interet moyen sur les dettes a long terme venant a 
echeance su.r le taux d'interet des dettes nouvellement emises 

LDBTt-1= valeur comptable des dettes a long terme au temps t-1 

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

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

PCBt-1= capitaux permanents au temps t-1 

RE = montant des rachats d'actions 

• 
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STOCKT = valeur r:narchande moyenne a court terme des capitaux propres divisee 

par la valeur marchande moyenne a· long terme des capitaux propres, 

RT = variable temporelle du taux d'interet 

TC*= le niveau desire a court terme dlJ capital qui est egal a l'actif a court terme 

mains les actifs liquides 

TCt-1= dettes a court terme a la periode t-1 

6A = variation du total de l'actif 

dLIQ* = variation desiree des actifs liquides 

La modelisation proposee par Taggart (1977) suggere que les interactions 

des decisions d'investissement, de financement et de dividende peuvent etre 

saisies a travers les termes d'erreurs e1, e2, ... , e5. En effet, ii est possible que les 

a-coups qui affectent une des equations pourraient influencer les autres equations 

a !ravers les correlations susceptibles d'exister entre les termes d'erreur. Ainsi, et 

afin d'obtenir des estimateurs efficients, une methode d'estimation de Zellner a ete ,· 

utilisee. 

Trois conclusions principales, confirmant l'interdependance des decisions 

d'investissement et de financement, ant pu etre degagees. Premierement, les 

firmes se basent dans leur decision de financement, par !'emission de nouvelles 

actions au d'obligations, sur leur besoin en capitaux permanents et sur leur 

capacite d'endettement a long terme. Deuxiemenient, les benefices retenus 

constituent la source principale des lands utilises par les entreprises pour 

augmenter leurs capitaux permanents. Entin et troisiemement, les actifs. liquides et 

les dettes a court terme jouent un role important dans !'absorption des fluctuations 

a courtterme du deficit du financement externe. 
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4.1.2.3: Modele de Jalivand et Harris (1983) 

En considerant l'investissement comme une variable exogene, Jalivand et 

Harris (1983) ant examine le comportement des decisions de financement des 

societes americaines a travers un systeme d'equations simultanees modelisant 

conjointement !'emission de dettes a long terme (LO), !'emission de dettes a court 

a court terme (SO), le maintien d'un certain niveau de liquidite (LIQA), !'emission 

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

coat et des imperfections du marche, ils ant suppose que le comportement 

financier d'une entreprise se caracterise par un ajustement partial vers des valeurs 

a long terme cibles. A travers un modele d'equations simultanees, ils ant estime 

simultanement Jes determinants des valeurs cibles et la nature de l'ajustement 

partial vers ces niveaux cibles. La forme finale de leur modele se presente comme 

suit: 
3 3 

ALDit = I (a1 k Wik!) (LO*it- LOi,1-1) + ( I a'1 k W'ikt)RLDjt + e1 it 

k=O k=O 
3 3 

ALIQAit = ( I a2k Wik!) (LIQA*it • LIQAi,1-1) + (L a'2k W'ikt) RLOAjt+ e2it · 

k=O k=O 
3 3 

ASOit = (L ask Wik!) (SO*it · soi,t-1) + ( I a'sk W'ikt) RSOit + esit 

k=O k=O 

3 3 

ACPit = (L a4k Wik!) (CP*it - CPi,t-1) + ( I. a'4k W'ikt) RCPJt + e41t 

k=O k=O 
3 3 

·AOIVit = (L a5k W1kt) (OIV*t- DIVJ,t-1) + ( I. a'5k W'ikt) RDIVJt + e51t 

k=O k=O 

Wiot = W'iot =1 
Wilt = W'ilt =eit 
Wi2t = W'i2t = TDit 
W'i2t = W'i3t = TSit 

j designe la decision 
i designe la firme 
k designe la variable W 
t designe le temps 

• designe Jes valeurs desirees 
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Wikt (k=1, ... ,N)= variables affectant l'ajustement de la firme a son niveau de 
. financement desire. 

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

financement externe. 

S, TD, TS sont respectivement la taille, le taux d'inter.et et le cours de !'action de la 

firme. RLDit, RLQAit, RSDit, RCPit, RDIVit refletent les besoins totaux de 

financement externe de la firme i au temps t. Toutes les equations du systeme 

(I-29) sont reliees ensemble par une identite comptable "ressources egales aux 

emplois" qui s'ecrit comme suit: 

Mt= LlLDt- LlS Dt -LlLIOAt + LlCPt + Et - DIVt 

En utilisant des donnees en panels d'un echantillon de 108 entreprises sur 

la periode 1966-1978, !'estimation du systeme (I-29) par la methode Zellner a 

donne lieu aux resultats suivants: 

, 
Premierement, les vitesses d'ajustement varient d'une entreprise a une 

autre et a travers le temps dependent de la taille de l'entreprise et des conditions 

du marche de capitaux (taux d_'interet et cours de !'action). 

Deuxiemement, 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 prppres et utilisent moins d'actions ordinaires et d'actions 

privilegiees pour repondre a leur besoin de financement manquant. 

Troisiemement, les entreprises choisissent le moment de !'emission des 

dettes et des actions. L'anticipation de taux d'interet faible sur les dettes a long 

terme semble differer !'emission des dettes a long terme et augmenter !'utilisation 

des dettes a court te~me et le financement externe par les capitaux propres. En 
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outre, plus eleve est le cours de l'action, plus fort est l'ajustement des capitaux 

propres par les entreprises4. 

4.2: LES MODELES EMPIRIQUES D'INTERACTIONS DES DECISIONS 

D'INVESTISSEMENT, DE FINANCEMENT ET DE PRODUCTION A TRAVERS 

L'APPROCHE FISCALE 

Les modeles empiriques d'interactions des decisions d'investissement, de 

financement et de production a travers l'approche fiscale ant ete centres autour de 

l'hypothese de correlation positive entre l'investissement et les dettes 

additionnelles (comme prevue par Myers 1974 et Hite 1977 ) ou de correlation 

negative pour des raisons fiscales ( DeAngelo et Masulis 1980 et Dotan et Ravid 

1985 ). Cette hypothese a ete testee, dans un premier temps, par Bowen, Daley et 

Huber ou BDH (1982) qui, en utilisant des donnees sectorielles, trouvent des 

coefficients de correlation negatifs entre le ratio d'endettement moyen et la 

moyenne des economies fiscales non liees a la dette ce qui corrobore les 

predictions de DeAngelo et Masulis. Un peu plus recemment, cette hypothese a 

ate testee par Boquist et Moore (1984) au niveau des entreprises individuelles. En 

utilisant le meme echantillon que celui de Bowen, Daley et Huber, ils ont 

standardise la mesure de l'economie fiscale non liee a la dette par le profit avant 

amortissement interet et impot et ont considers, uniquement, les dettes 

financieres. Les resultats qu'ils ont trouves sent opposes a ceux de BDH, dans le 

sens ou les coefficients de correlation entre les ratios d'endettement et les 

economies fiscales non liees a la dette sent generalement non significatifs et ant 

souvent des signes opposes aux predictions de DeAngelo et Masulis. 

Dans un article de 1984, Mandelker et Rhee ont teste l'hypothese de 

DeAngelo et Masulis en examinant l'impact des coefficients de levier d'exploitation 

et de levier financier sur la valeur de la firme. Pour cela ils ont examine, en premier 

lieu, !'impact simultane de ces deux coefficients sur le risque systematique de 

4 Voir notamment Jes ,Hudes de Taggart (1977) et Marsh (1982). 
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l'action ordinaire de l'entreprise. Puis et en second lieu, ils ant etudie la relation 

entre le levier financier et le levier d'exploitation en estimant leur effet combine sur 

le risque systematique. Le modele qu'ils ant teste est le suivant: 

Ln Bp= ao + a1 Ln DOLp + a2 Ln DFLp + ep 

p: signifie un portefeuille compose de 5 titres (p= 1,2, .... ,51) 

B p: le risque systematique du portefeuille 

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 resultats trouves confirment, en general, les 

hypotheses prevues. En effet, les signes positifs des coefficients de DOL et de DFL 

suggerent que les effets de levier d'exploitation et de levier financier sent 

positivement correles avec le risque systematique . Le pouvoir explicatif du modele 

est compris entre 38% et 48%, ce qui confirme l'hypothese selon laquelle le DOL 

et le DFL amplifient le risque d'exploitation de l'action ordinaire5. 

Quant a la relation entre l'effet de levier d'exploitation et l'effet de levier 

financier, les resultats confirment l'hypothese de correlation negative entre ces 

deux effets. Cette correlation est en moyenne de -0,3 pour tout l'echantillon, ce qui 

donne plus de credibilite aux travaux de DeAngelo et Masulis et Dotan et Ravid,. 

Sur des regressions en coupes transversales, Bradley, Jarrel et Kim (1984) 

ant teste un modele sur les determinants de la structure financiere en utilisant les 

donnees de 851 entreprises appartenant a 25 secteurs d'activite sur une periode 

qui s'etend de 1962 a 1981. lls ant trouve que les economies fiscales non liees a I a 

5Le risque d'affaire intrinseque de l'action ordinaire est li6 au risque 
systematique par la relation Pi = DOL DFL pjO avec 

PiO =cov( (PAilj,t-1/Ventes t-tl ,(Vente'5JEj,t-!),E(Rmt)) / cr2(E(Rmt)) 
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dette mesurees par le rapport de la somme des amortissements annuelles et des 

credits d'impot a l'investissement par la somme des gains annuals avant 

amortissement, interet et impot sent positivement reliees au ratio d'endettement 

moyen du secteur. Ce resultat a accru le doute quant a la validite de l'hypothese 

de substituabilite de DeAngelo et Masulis et suggere, en revanche, que les 

entreprises qui investissent lourdement dans des actifs tangibles et qui generent 

des amortissements sieves ont tendance a emprunter a des taux d'interet faibles 

et, par consequent, a avoir des ratios d'endettement sieves. 

Dans le meme cadre d'analyse et en utilisant !'analyse factorielle, Titmann et 

Wessels (1988) ont abouti a des resultats non homogenes. Le coefficient de . 
l'economie fiscale non liee a la dette dans le modele semble dependre de la 

definition des variables utilisees et etre selon le cas positif ou negatif6. 

Long et Malitz (1985} ont tests l'hypothese de DeAngelo et Masulis sur un 

echantillon de 545 entreprises choisies parmi les plus rentables. lls ant trouve qua 

la plupart de ces entreprises montrent que les economies fiscales sent 

principalement reliees aux investissements en recherche et developpement et en 

depenses de publicite plutot qu'aux investissements tangibles. En effet, les 

depenses en recherche et developpement et en publicite sent negativement 

reliees aux ratios d'endettement; cependant, les depenses en actifs tangibles leur 

sent positivement reliees. Lorsque toutes les sources d'economies fiscales non 

liees a la dette sent additionnees, la correlation de ces economies fiscales avec le 

niveau d'endettement apparait negative (-0,277) et statistiquement significative, ce 

qui est en coherence avec l'hypothese de substituabilite de DeAngelo et Masulis. 

L'etude proposee par MacKIE-MASON (1990) sur la relation entre les 

economies fiscales non liees a la dette et la decision de financement semble etre 

6Trois mesures de l'6conomie fiscale non li6e a la dette ont ete s6lectionn6es: 
-le rapport du credit d'impOt sur l'investissement par le total de l'act~f 
-le rapport des dotations aux a_mortissement par le total de l'actif 
-(OI -i - t/0,48)/Actif total, avec 01 le benefice d'exploitation, i le montant des 
interet et t le taux d'impot durant la periode. 
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differente des precedentes dans deux aspects importants. Premierement, l'etude 

montre, d'une maniere generale, que les economies fiscales non liees a la dette 

ant un effet non negligeable sur le taux d'imposition marginal des entreprises et 

que le taux d'imposition marginal affecte la decision de financement. Neanmoins, 

l'effet sur la decision de financement differe d'une source d'economie fiscale a 
une autre. Deuxiemement, l'approche poursuivie est basee sur le financement 

additionnel et non sur le calcul du ratio dettes/capitaux propres. Dans la mesure 

ou ce ratio represente le resultat cumule de plusieurs decisions de financement 

separees dans le temps, ii conduit souvent a des resultats errones concernant 

l'effet de la decision de financement sur le taux d'imposition marginal. 

Entin, Barclay et Smith (1995), en examinant les variations de cinq valeurs 

a revenu fixe: le credit leasing, Jes dettes garanties, les dettes classiques, les 

dettes subordonnees et les actions privilegiees a !ravers un echantillon de 4995 

entreprises sur la periode 1981-1991, parviennent a des resultats mitiges. En 

effet, Jes firmes qui generent de larges economies fiscales non liees a la dette 

recourent plus que les autres au credit leasing ce qui confirme les predictions de 

depart?. En revanche, ces firmes n'emettent pas, comme prevu, plus de dettes 

garanties et mains de dettes subordonnees, mais recourent beaucoup plus aux 

actions privilegiees. 

7 D'abord, le credit leasing permet ii la firme de transferer l 'amortissement du 
materiel a la charge de la societe offreuse du credit ce qui lui permet de 
beneficier de larges economies fiscales resultant de la deduction des interets. En 
outre, en cas de faillite, le ltSgislateur pent contraindre la societe leasing de 
r6cup6rer son 6quipement si cet 6quipement s'avere indispensable a la continuite 
de l 'activite de la firme. 
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SECTION 5: CONCLUSION DU CHAPITRE 1 

Dans une optique de plus en plus realiste, certains auteurs ont modifie les 

hypotheses de Modigliani et Miller et ont montre !'importance de la variable 

fiscale dans !'explication du comportement reel de l'entreprise. La variable fiscale 

permet aux decisions reelles d'investissement, de production et de negociation 

avec les travailleurs d'etre significativement reliees au choix de la structure du 

capital. 

Le travail original de Myers suppose que les projets doivent etre choisis sur 

la base de leur avantage fiscal par la voie des capacites d'endettement 

supplementaires qu'ils offrent a l'entreprise. Les travaux qui lui. ont succede, ont 

mis !'accent sur !'importance de la position fiscale de la firme, lorsqu'on considere 

en meme temps l'investissement et le financement par dettes. L'approche de Hite 

recommande que si toutes les sources de deductibilite fiscale "Tax Shelters" 

peuvent etre exploitees, les dettes peuvent etre toujours benefiques et mains 

couteuses. En revanche, ces dettes peuvent devenir considerablement plus 

couteuses, si les investissements qu'elles financent, generent suffisamment 

d'economies fiscales qui rendent la deductibilite des interets impossible. De· 

meme, un investissement sera considerablement plus couteux si la protection 

fiscale resultant de la deductibilite des dotations aux amortissements, ne peut etre 

utilisee totalement en raison d'une large deduction des frais financiers. 

Certains autres travaux suggerent que l'irivestissement et l'endettement ne 

peuvent etre determines independamment de l'effet revenu et des 

. caracteristiques de la fonction de production (substituabilite ou complementarite 

des facteurs de production). La prise en compte de ces deux effets a permis de 

generaliser les resultats fondes uniquement sur "l'effet sutlstitution". 

Enfin, dans un modele multiperiode et dynamique, les resultats trouves par 

Mauer et Triantis (1994) montrent qu'une forte flexibilite dans la production (due a 
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de faibles coats d'arret et · de reprise de la production) accroit .la capacite 

d'endettement de la firme, en augmentant la valeur nette des economies fiscales 

resultant du financement par dettes. · En revanche, une forte flexibjlite financiere 

(resultant d'un coat de recapitalisation faible) a un effet similaire; la flexibilite de la 

production et la flexibilite du financement sent, dans une certaine mesure, 

substituables. En outre, !'impact du financement par dettes SLff les decisions 

d'investissement et de production est economiquement insignifiant. 

Sur le plan empirique, pour ce qui est des modeles d'interdependances des 

decisions, d'investissement, de financement et de dividende, !'absence d!une 

theorie coherente dans les variates de modeles developpes a entrains des 

resultats fragiles et cqnflictuels et· ayant tres peu de· justification theorique. Bien 

qu'aucune hypothese specifique ne soit confirmee un aperc;:u sur le sujet a ete tout 

de meme .realise. Par ailleurs, les travaux apparentes a l'approche fiscale ont 

donne lieu a des resultats nuances. Alers que Bowen, Daley et Huber (BDH) 

(1982), Mandelker et Rhee (1984) et Long et Malitz (1985) soutienhent une 

correlation negative 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 l'hypothese de 

substituabilite de DeAngelo et Masulis et suggerent que les sources d'economies 

fiscales sent complementaires ce qui corrobore la these de Hite (1977). Titmann et 

Wessels (1988) ont abouti a des resultats non homogenes; le signe du coefficient 

relatif a la source d'.economie fiscale non liee a la dette semble dependre de la 

definition de la variable utilisee. MacKIE-MASON (1990) trouvent que les 

economies fiscales ont un effet non negligeable sur le taux d'imposition marginal 

des entreprises et que ce taux d'imposition affecte la decision de financement. 

Entin, Barclay et Smith (1995), en se basant sur les hypotheses de DeAngelo et 

Masulis (1980), mettent en evidence l'interet pour la firme qui degage de larges 

economies fiscales non liees a la dette de recourir au credit 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 decisions d'investissement et de tinancement a travers 

l'approche fiscale ont mis en evidence la complexite du probleme d'existence ou 

d'inexistence d'une structure optimale du capital. Depassant le cadre d'arbitrage 

entre coots de faillite et gain fiscal lie a l'endettement, la structure financiere ne 

peut s'analyser que dans une large perspective qui doit prendre en compte la 

fiscalite de l'entreprise, la fiscalite personnelle, les coots de faillite, la 

substituabilite ou la complementarite des economies fiscales entrain~es par 

l'investissement et celles liees a l'endettement, les coots d'usage et le 

comportement des facteurs de production. 

Par ailleurs, a la suite de la mise en evidence de tous ces facteurs et des 

interactions qui existent entre eux, certains economistes constatent que des 

irregularites dans les structures financieres des entreprises ne peuvent pas 

s'analyser par la seule approche fiscale. C'est la raison pour laquelle ils ont ete 

amenes a analyser les structures financieres des entreprises dans une 

perspective plus large que la precedente. En particulier, les hypotheses que les 

dirigeants agissent. exclusivement dans l'interet des actionnaires et que les 

dirigeants et les actionnaires disposent des memes informations sur les activites 

de la firme sont de plus en plus abandonnees lors de !'analyse de ce genre de 

probleme 

La theorie de l'agence, qui se fonde sur ies fonctions d'utilite et sur les 

c:onflits potentiels qui existent entre l'actionnaire et le dirigeant d'une part, et entre 
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les actionnaires (dirigeants ou non dirigeants) et les creanciers d'autre part, a fait 

un grand pas vers la comprehension du comportement reel de l'entreprise. , En 

effet, et jusqu'a recemment, l'entreprise etait consideree comme une entite 

motivee par la recherche de la maximisation du profit. Cette idee qui se fonde sur 

une fonction d'utilite commune des actionnaires et des dirigeants est devenue de 

plus en plus irrealiste compte tenu des divergences d'interet et des motivations 

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

Partant de la theorie des droits de propriete (property rights), Jensen et 

Meckling (1976) ont elabore une autre conception de la firme, non pas en tant 

qu'une entite qui vise la maximisation du profit mais comme etant une entite 

economique ou se nouent une multitude d'arrangements contractuels entre 

individus poursuivant des objectifs conflictuels. L'integration dans le 

raisonnement financier de ces conflits d'interet a permis de renouveler !'analyse 

des principales decisions financieres et d'apporter des elements de reponse a de 

nombreux phenomenes jusqu'alors inexpliques. 

Parallelement a !'evolution de la theorie de l'agence, nous avons assists au 

cours des dernieres annees au developpement de la la theorie des couts de 

transaction et de l'approche strategique de la structure de financement. Alors que 

la theorie des couts de transaction applique a la finance de la firme apporte une 

nouvelle perspective complementaire a la theorie de l'agence, l'approche 

proposee par la theorie strategique vient d'elargir le cadre de la theorie de 

l'agence et de contribuer a enrichir son analyse. 

L'objectif poursuivi dans de ce chapitre est double. D'abord, en se basant 

sur les travaux theoriques de Jensen et Meckling (1976), 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 Travlos (1994) et McConnell et 

Servaes (1990, 1995), nous montrerons, comment les divergences d'interet entre 
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actionnaires, dirigeants et creanciers peuvent influer sur les decisions financieres 

d'investissement et de financement et partant sur la performance et la valeur de I a 

firme. Ensuite, nous essayerons de mettre en evidence, a !ravers les travaux de 

Titman (1984), Williamson (1988), Brander et Lewis (1986), Cornell et Shapiro 

(1987), Barton et Gordon (1987, 1988), Bolton et Sharfstein (1992), Phillips 

(1992, 1995) et Olper et Titman (1994), l'apport de la theorie des coats de 

transaction et de l'approche strategique de la . structure de financement a la 

comprehension de la structure financiere 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 theorie neoclassique a la theorie manageriale de la 

firme 

Dans sa conception neoclassique, la firme se confond tout simplement avec 

!'entrepreneur individual a la fois proprietaire des moyens de production et 

detenteur de tout le pouvoir de decision. Get entrepreneur est libre de disposer de 

ses biens comme ii l'entend, de les utiliser comme if l'entend avec pour seul 

objectif la maximisation du profit. Dans cette conception theorique, ii n'y a aucune 

place de l'entreprise en tant qu'organisation avec ses problemes specifiques . 

Neanmoins, avec la publication de l'ouvrage de Berle et Means (1932), "The 

Modern Corporation and Private Property', de nouvelles reflexions se sont 

developpees visant, d'une part, a considerer la dimension organisationnelle 

comme caracteristique de l'enireprise moderne, et d'autre part, a integrer dans la 

theorie financiere un schema de fonctionnement de l'entreprise mains 

simplificateur que celui propose par la theorie neoclassique. Les retlexions 

inspirees par la dispersion de l'actionnariat et par son corollaire la separation de la 

propriete et du controle ont fait que les "conceptions traditionnelles sur le 

fonctionnement de la firme capitalists sont aujourd'hui completement re·pensees" 

(Bruno Husson , pp 87-88)2. 

2 En se referant a Bruno Husson (1987, p 88), trois propositions essentielles se 
degagent de l'etude de Berle et Means(l932) 
-les societes manageriales sont les grandes societes par actions a capital diffu et a 
forte separation propriete-decision 
-aucun actionnaire, memes les cadres dirigeants, ne d6tient une part significative 
du capital 
-les interets des dirigeants soot diff0rents de ceux des actionnaires . Si la nature 
des objectifs poursu1v1s par les actionnaires ne presente aucune espece 
d'ambiguit6 , l'identification des preferences ou encore des fonctions d'utilite des 
dirigeants • constitue aujourd'hui la problematique du colirant managerial . 
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A la suite des propositions de Berle et Means, certains economistes ant 

essaye de developper de nouveaux- modeles de comportement de la firme, non 

plus centres exclusivement sur les objectifs des actionnaires, mais prenant en 

compte aussi les objectifs des dirigeants, d'ou le terme "theorie manageriale de la 

firme". Reste a preciser que ces nouvelles caracteristiques de l'entreprise, sont 

restes longtemps mal posees et incomprises. II a .fallu attendre les developpements 

de la theorie de l'agence pour disposer, enfin, d'un cadre d'analyse permettant 

d'integrer correctement ces elements supplementaires dans les schemas 

neoclassiques. 

2.1.2: L'entreprise comme un "noeud de confrats" 

Dans. un article qui date de presque soixante ans, Coase(1937) a explique 

les raisons d'etre de l'entreprise en tant qu'organisation. Ces raisons trouvent leurs 

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

1 .L'indivisibilite de certains biens · et !'existence des economies d'echelle 

favorise une certaine concentration des ressources et ·limite une large dispersion 

de·1a propriete parmi tousles individus. 

2. . L'inegalite des competences entre les individus, fait que le travail en 

equipe ameliore la productivite de !'ensemble et permet a chacun de se specialiser 

dans son domaine de competence. Cette situation peut etre atteinte par la mise en 

oeuvre de contrats specifiques ou standardisees qui, une fois etablis, permettent 

de reduire considerablement les coats de transactions . 

3 .L'intervention des entreprises directement dans le marche des actifs 

physiques, permet de faire des economies de coats de transaction qui siajoutent 

aux economies de coats liees a !'elaboration de contrats . 

. Par ailleurs, afin de pouvoir evaluer et controler les performances de chacun 

des membres de !'organisation, le regroupement des competences individuelles 
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exige l'elaboration de contrats, qui au sens de l'entreprise capitaliste traditionnelle 

lient !'entrepreneur avec chacun des membres de !'organisation. A titre d'exemple 

de ces contrats, !'entrepreneur peut promettre au salarier une remuneration 

variable en fonction de la croissance des revenus de la firme. En centre partie de 

cet avantage, le salarier peut risquer la perte de son emploi, s'il s'averera a 
posteriori qu'il n'avait pas agit dans l'interet de son entrepreneur. 

La firme est aujourd'hui consideree comme un systeme juridique qui sert a 
etablir une multitude de contrats individuels (noeud de contrats) conclus par 

!'entrepreneur avec les autres agents economiques, salaries, creanciers au clients. 

L'entrepreneur est appele a ce niveau "creancier residue!" (residual claimant) car 

c'est lui en Sa qualite de detenteur du capital OU "creance ultime" (residual claim) 

assume en dernier ressort le risque residual de l'entreprise (residual risk) . 

2.1.3: Le principe de selection naturelle 

Dans un marche concurrentiel de biens et services, les formes 

organisationnelles sont supposees etre en concurrence pour repondre aux 

besoins des consommateurs. La forme la plus performante est celle qui afire le 

meilleur rapport qualite-prix, c'est a dire le meilleur produit au la meilleure qualite 

du service au moindre coat. Comme !'organisation est definie comme un ensemble 

de contrats, les coats a minimiser sont les coats lies a ces contrats definis comme 

les coats 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 l'agence elaboree notamment par Jensen et Meckling (1976) , 

se situe dans le prolongement de la theorie des droits de propriete. Elle definie la 

relation entre l'actionnaire et le dirigeant comme un contrat par lequel le premier 

(qualifie de "principal") confie au second ("l'agent'') la gestion de la societe. 
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L'exercice de la relation d'agence souleve des difficultes en raison notamment des 

divergences d'interets, de l'asymetrie d'information et des coats de transaction. 

Premierement, les conflits entre le principal et !'agent resultent notamment 

du souci de chacun d'eux de maximiser sa fonction d'utilite. Par exemple, le 

dirigeant qui souhaite etendre son contr61e sur la firme et maximiser ses avantages 

a long terme peut etre conduit a utiliser d'une maniere excessive les ressources de 

la firme sans se saucier de la maximisation de l'interet de l'actionnaire. 

Deuxiemement, la relation d'agence actionnaires-dirigeants s'exerce dans 

un environnement aleatoire et de plus en plus complexe. A cet effet, les dirigeants 

peuvent toujo·urs disposer d'informations privilegiees dont les autres actionnaires 

n'ont pas. Cette asymetrie d'information varie notamment en fonction de ta .forme 

juridique de la firme (societes fermees, societes ouvertes ... ), de Ja structure de 

propriete de la firme (actionnaires dominants, actionnaires minoritaires, presence 

d'investisseurs institutionnels ... ) et des differents mecanismes de controle internes 

et externes des dirigeants. 

Troisiemement, Jes divergences. d'interets et J'asymetrie _ d'information entre 

l'actionnaire et les dirigeants entrarnent des coats de transaction au des coats 

d'agence. On distingue generaJement, Jes coats de controle des dirigeants, Jes 

coats d'interessement et de motivation des dirigeants et, enfin, les coats 

d'opportunite resultant de la mise en place par les dirigeants de structure prudente 

et sous-optimale de financement de la firme exprimant dans une certaine mesure 

leur aversion pour le risque. 

2.2.2: Les deux approches de la theorie de l'agence 

Deux approches dintinctes de la theorie de l'agence se distinguent: 

-Ja theorie normative de l'agence, de nature micro-economique etudie le partage 

optimal des risques et Jes caracteristiques des contrats optimaux entre actionnaires 

et dirigeants en modelisant Jes situations d'equilibre a partir de certaines 

e, 
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hypotheses sur les structures des preferences de ces agents et la nature de 

!'incertitude. 

-la theorie positive de l'agence, d'inspiration manageriale, part du_ cadre d'analyse 

de la theorie de l'agence pour etudier les comportements des actionnaires et des 

dirigeants, notamment par l'intermediaire des marches financiers et du travail. 

Cette theorie a pu trouver des explications a !'utilisation de certains formes de 

financement complexes comma les obligations convertibles en actions ou le credit

bail et a !'existence de formes organisationnelles differentes. 

2.2.3: Theorie d'agence et separation des fonctions de propriete

decision et controle dans les organisations . 

Partant de la distinction fonctionnelle propriete-decision, Fama et Jensen 

(1983) considerent deux categories de formes societaires, qu'ils appellant 

respectivement "societes ouvertes" et "societes fermees". L'idee centrale avancee 

par Fama et Jensen est la suivante: dans les societes ouvertes (forte diffusion de 

titres) les problemes d'agence qui resultant de la separation des fonctions de 

propriete-decision sont en partie resolus par la mise en place d'un syst~me de 

decision qui separe nettement les fonctions de decision et de contr61e1. Dans ce 

type de societes, les fonctions de propriete, decision et controle sont largement 

separees. En revanche, dans les societes fermees, ces fonctions sont concentrees 

dans les mains de quelques agents qui detiennent la part la plus importante du 

capital, qui decident et qui controlent leurs propres decisions. Ces deux 

propositions constituent le coeur de la theorie de l'agence, dont les aspects 

principaux sont resumes dans le tableau (I-2) elabore par Charreaux et Pitol-Belin 

(1985). 

l En ce qui concerne le processus de decision, Fama et Jensen proposent une 
decomposition en quatre ~tapes de ce processus: !'initiative, la ratification. la mise 
en oeuvre et la surveillance. Ces - quatres propositions sont ensuite groupees en 
deux principales fonctions a savoir la fonction de decision (management 
decision) comprenant I 'initiative et la mise en oeuvre et la fonction de contrOle 
comprenant la ratification des decisions et la surveillance de leur bonne 
execution 
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TABLEAU (I-2) 

Theorie de l'agence et separation propriete-decision dans /es organisations 

TYPE COMPLEXITE 

D'ORGANISATION TAIUE 

SEPARATION 

PROPRIETE-DECISIOI 

REPARTmON DES 

TITRES 

---------1-----------+-----------1------------
Organisation avec .le plus souvent complexe 

separation propriete- . Information specifique 

decision diffuse 

.grande talle 

separation des fonction 

decision-contra le 

.diffuse 

. les dirigeants n'ont 

qu'une faible pat 

des titres ' 

-----.--------------------- --------------------+------------------- --------------
Organisation sans 

separation propriete 

-decision 

. non complexes 

. information specifique 

concentree 

. petite taille 

. non separation . concentree entre 

les mains des dirigeants 

--------·-----1---------------~--------------- --------------
TYPE 

D'ORGANISATION 

NATURE DES TITRES 

DE PROPRIETE 

SYSTEMES DE 

CONTROLE 

EXEMPLE-TYPE 

---------+-------------------------·------+------------
Organisation avec 

separation propriete 

-decision 

.facilement negociables .conseil d'administratior .societe anonyme 

.hierarchie 

.surveillance mutuelle 

cotee avec actionnariat 

diffus 

--------------------------------·-·--------+-----·-----
Organisation sans 

separation 

propriete-decision 

.difficilement negociables .pas de conseil 

d'administration 

.hieran:hie et surveillanc 3 

mutuelle peu 

developpees 

.entreprise 

individueile 

Source: Charreaux et Pitol-Belin, 1985: " La theorie contractuelle des organisations: une application 
au conseil d'administration·; Economies et Societes, serie " Sciences de gestion', tome XIX (revue 
publiee par l'ISMEA Paris- Presses Universitaires de Grenoble). 
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Reste a preciser que le passage d'une societe fermee a une societe ouverte 

par l'ouverture du capital a des personnes exterieures, cree des problemes 

d'agence qui sont d'autant plus importants que le processus d'ouverture du capital 

est important. A mesure que ce processus se poursuit, a mesure qu'on assiste a 
une separation croissante des fonctions de prise de risque et des fonctions de 

management. Au terme de ce processus, on aboutit a un processus de type 

managerial dans lequel les principaux decideurs ne sont plus Jes actionnaires et 

ne supportent done pas les consequences financieres de leur propres decisions. 

Bruno Husson (1991, p 105) soutient l'idee selon laquelle les a vantages decoulant 

d'une specialisation poussee des fonctions de prise de risque et de management 

l'emportent largement sur les coats d'agence qui en resultant inevitablement et 

cela est d'autant plus probable qu'il existe tant sur le marche financier que sur le 

marche du travail, des mecanismes autoregulateurs qui viennent se rajouter aux 

diverses procedures de controle mises en place pour contrOler Jes coats d'agence. 
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SECTION 3: LES MODELES D'INTERACTIONS DES DECISI.ONS 

D'INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT A TRAVERS 

L'APPROCHE DE L'AGENCE 

Dans la deuxieme section du present chapitre, nous avons mis !'accent sur 

la caracteristique majeure de l'entreprise moderne que constitue la separation de 

la propriete et de la decision. Cette nouvelle conception de la firme a rompu 

totalement avec l'entreprise neoclassique construit auteur de !'existence d'un seul 

entrepreneur, proprietaire des moyens de production et detenteur de tout le 

pouvoir dans l'entreprise. 

. 
L'objet de la presents section est de mettre en evidence les problemes lies 

a la separation fonctionnelle propriete-decision et le role joue par les principales 

composantes de la politique financiers dans la resolution de ces problemes. A ce 

titre, l'endettement joue un role privilegie dans les differentes situations 

. conflictuelles et constitue, selon le cas, un facteur de plus bonne ou de mains 

bonne performance economique. 

3.1: L'ENDETTEMENT UN FACTEUR DE BONNE PERFORMANCE 

ECONOMIQUE 

3.1.1: Les conflits d'interet entre actionnaires et dirigeants: les 

couts d'agence des capitaux propres 

Jensen et Meckling (1976) considerent le cas d'une firme geree par son 

proprietaire qui detient 100% des actions. lls ont demontre que les problemes 

d'agence surviennent lorsque le proprietaire-dirigeant au !'entrepreneur decide 

d'elargir les sources de financement de son entreprise, soit en ouvrant son capital 

a des actionnaires exterieurs, soil en recourant a l'endettement. 

Dans le cas de recours a des actionnaires exterieurs, les problemes 

d'agence resultant des conflits entre actionnaires majoritaires qui dirigent 
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l'entreprise et les actionnaires minoritaires ou _externes qui ne sont pas impliques 

dans la gestion. Les actionnaires-dirigeants peuvent etre animes par l'obtention 

d'avantages en nature exorbitants en plus de leur remuneration ce qui est 

forcement au detriment des autres actionnaires. Ces derniers subissent dans I e 

cadre de la theorie de l'agence les frais des avantages retires par Jes premiers. 

La figure (I - 3) montre l'impact de la consommation privee (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 consomrnation privee nulle. Comme tout dinar 

consomme par le dirigeant redUit d'autant la valeur de la firme, la droite VF, qui 

represente la contrainte de budget du dirigeant, a une pente egale a -1 . Le . 
dirigeant maximise son utilite au point de tangence (V*,F*) entre la courbe 

d'indifference U1 et la droite VF. 

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

privee des dirigeants 

V 

V 

U2 
P1 

F* F" F' F 

Supposons maintenant que le dirigeant vende (1- a ) action a un actionnaire 

exterieur et ne garde pour lui que a action (0 <a< 1). Deux cas de figures peuvent 

se presenter: 
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1) l'actionnaire exterieur n'est pas rationnel et s'attend a ce que la consommation 

privee du dirigeant ne change pas. Dans ce cas, ii paiera (1-a) V* pour acquerir 

(1-a) action de la firme. Le coot d'une consommation privee par le dirigeant n'est 

plus de 1 D mais de a* 1 D. Le budget du dirigeant serait alors la droite V1 P1 de 

pente -a et passant par le point D si la valeur de la firme et la consommation privee 

des dirigeants restent identiques au moment ou ii etait proprietaire a part entiere. 

Sur cette droite, le dirigeant peut atteindre une fonction d'utilite superieure U 1 et 

se localiser au point A en augmentant ses avantages en nature. La valeur de la 

firme diminue de V* a V', soit exactement de la consommation supplementaire (F* -

F'). 

2) l'actionnaire exterieur est rationnel et, en s'attendant a la manoeuvre du 

dirigeant, offrira un prix plus faible en echange 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 

V2P2 de pente - a et son utilite sera maximisee au point de tangence B de cette 

droite a la courbe d'indifference U3. La baisse de la valeur V* - V" represente le 

coot d'agence des capitaux propres entierement supporte par le dirigeant. II est a 
noter que plus la part que !'entrepreneur detient dans le capital est faible, plus les 

coats d'agence seront sieves et plus la taille de l'entreprise risquera d'etre sous 

optimale. 

3.1,2: Le role de l'endettement dans la resolution des conflits entre 

dirigeants et actionnaires 

Plusieurs arguments soutiennent l'idee selon laquelle .l'endettement apporte 

des solutions aux conflits entre actionnaires et dirigeants et peut etre, ainsi, un 

facteur de bonne performance de la firme. Premierement, rappelons, en se referant 

a Jensen et Meckling, que les coats d'agence des capitaux propres sont d'autant 

plus sieves que la part du capital detenu 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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Jes fonds propres et evite par consequent Jes coats d'agence des capitaux propres. 

En revanche, une emission d'actions signale une baisse de la fraction d'actions 

detenues par Jes dirigeants conduisant a une augmentation de la consommation 

privee et done une diminution de la valeur de la firme. Deuxiemement, 

J'endettement est une incitation pour le dirigeant a etre performant et a prevenir par 

consequent, le risque de faillite lie a l'endettement. Plus une entreprise est 

endettee, plus le risque de faillite est eleve et plus la probabilite que le dirigeant 

perde sa remuneration et ses avantages en nature est importante. Dans un 

marche efficient, Jes investisseurs anticipent le comportement des dirigeants et 

penalisent Jes societes faiblement endettees en faisant l'hypothese que les 

dirigeants de ces societes ne sont pas motives a adopter un comportement visant 

a la performance maximale. Troisiemement, en faisant reference aux travaux de 

Grossman et Hart (1982), Jensen (1986) et Stulz (1990), l'endettement contraint 

les dirigeants d'entreprises endettees a faire face aux versements des annuites 

(principal et interets) et, par consequent, a faire absorber une partie des liquidites 

en exces. En effet, I' existence de ressources financieres en exces des 

investissements rentables ou "free cash flow" peut engendrer un conflit ne de la 

tendance des dirigeants a realiser des investissements non optimaux que 

l'endettement est de nature a eliminer1. Quatriemement, comme le montrent Harris 

et Raviv (1990), le conflit d'interet entre dirigeants et investisseurs, qui resultant de 

la tendance des premiers a vouloir continuer les operations courantes meme si les 

investisseurs preferent la liquidation notamment lorsque la firme a une forte. valeur 

I Le recours a l'endettement comme moyen de fair converger les interets des 
actionnaires et des dirigeants a suscite un grand debat sur la pertinence d 'une 
telle solution. Parmi les opposants a cette solution. nous trouvons Agrawal et 
Mandelker (1987) qui estiment qu'une reduction de l 'endettement affecte 
positivement la richesse personnelle du dirigeant, ce qui pourrait etre en 
contradiction avec la these deja presentee. En effet, une reduction du taux 
d'endettement par !'emission de nouvelles actions reduit la prohabilite de faillite, 
et valorise les qualites humaines du dirigeant ainsi que sa remuneration si elle est 
reliee a la survie de l'entreprise. En outre, une reduction du taux d'endettement 
reduit la variance des rendements des actions et par consequent la variance du 
portefeuille des dirigeants actionnaires. Les arguments ainsi avanc6s par la these 
de Jensen (1986) sont fragi!es et l'on a tendance de plus en plus a penser q u e 
l 'endettement est plutot un facteur de moins bonne performance. 
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liquidative, peut etre resolu par une emission de dette. La dette constitue un 

moyen de discipliner les dirigeants les fori;ant a liquider en cas de faillite. 

3.2: L'ENDETTEMENT UN FACTEUR DE MOINS BONNE PERFORMANCE 

ECONOMIQUE 

Dans la perspective de la theorie de l'agence, les avantages lies a 
l'endettement en tant que moyen permettant de resoudre les conflits d'interet entre 

actionnaires et dirigeants semblent etre contrebalances par des desavantages 

additionnels qui naissent des conflits d'interet potentials entre actionnaires 

(dirigeants et non dirigeants) et creanciers. Selan Jensen et Meckling, !'existence 

au prealable de dettes altere les motivations des actionnaires et dirigeants, qui ne 

feront pas une allocation des ressources de fac;:on a maximiser la valeur de la firme 

mais bien celle des lands propres au detriment des dettes en creant ainsi des 

coats d'agence des dettes. Ces coots peuvent avoir des origines multiples et 

tiennent souvent a des problemes financiers classiques: le sous-investissement et 

l'accroissement du risque. 

3.2.1: L'endettement et le sous-investissement 

Myers (1977) a ete le premier a developper un modele d'interactions des 

decisions d'investissement et de financement a travers l'approche de l'agence. II a 

suggere que !'existence de dettes entraine des decisions d'investissement non 

optimales de I?- part des actionnaires. En effet, les actionnaires d'une entreprise 

non endettee sont interesses par la maximisation de la valeur de l'entreprise et 

entreprennent tous les projets ayant une valeur actuelle nette positive. En 

revanche, les actionnaires d'une entreprise endettee seront interesses 

uniquement par les cash-flows superieurs au remboursement de la dette, ce qui 

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

Pour developper son modele, Myers suppose qu'il n'y a pas d'impot, de 

coats de transaction et de coots de faillite, que les dirigeants agissent dans l'inten~t 
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des actionnaires et que les marches des capitaux sont parfaits. Dans le cadre de 

son modele, !'auteur suppose que la valeur de l'entreprise correspond a la valeur 

de ses ac:tivites existantes augmentee de la valeur des opportunites de croissance. 

En effet, si Va represente la valeur actuelle des actifs deja en place et Vg la valeur 

actuelle des projets futurs d'investissement, la valeur de l'entreprise V peut s'ecrire 

comme la somme de Va et Vg. 

. . 
Myers a developpe un modele a deux periodes aux temps t=O et t=1. Dans 

un premier cas, ii a suppose une entreprise financee par lands propres qui investit 

un montant I de t=O a t=1. Si en t=1, Va=O (pas d'actifs en place), la firme vaudra 

Vs au s est l'etat de la nature. L'investissenient I .ne ·se realisera que si V(s) ~ I, 

c'est a dire si l'etat de la nature est favorable (s ~ sa) avec sa designe un etat de 

nature tel que le projet ne rapporte rien en definitive. La valeur de l'entreprise peut 

done s'ecrire comme suit: 
00 

V= fsaq(s) ( V(s)- I) d~ 

au q(s),est la valeur actuelle d'un dollar verse au temps 1 si, a cemoment, l'etat de 

la.nat1,1re est effectivement s. 

Envisageons mainte~ant la situation au la firme est initialement endettee au 

la valeur de reml:loursement de la dette (au temps 1) est egal a P. Si l'echeance de 

la dette precede la date de la decision d'investir, deux cas se presentent: 

V(s)-1 ~ P, les actionnaires entreprennent le projet et rembourseront le~ creanciers. 

V(s)-1 < P, les actionnaires ne rembourseront pas les creanciers et n'investiront 

pas. Les creanciers prendronf le pouvoir et exerceront leur option si V(s) ~ I. Dans 

ce scenario la valeur de l'entreprise serait egale a: 
00 

V= fsaq(s) ( V(s)- I) ds 

_Cette valeur est identique a celle au l'entreprise est financee exclusivement par 

lands propres, ii n'existe done pas de coats d'agence. 
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Considerons maintenant le cas ou l'echeance de la dette survient apr$s la 

date de la decision d'investir, deux cas se presentent aussi: 

V(s)-1 > P, les actionnaires decideront d'investir car ils retireront un benefice. 

V(s)-1 < P, les actionnaires renonceront au projet car la valeur de leur capitaux soit 

Vs-P est inferieure au montant de l'investissement. Les obligataires ne pourront 

pas, contrairement au cas precedent, exercer !'option lorsque V(s)-I < P meme si 

V(s) ~ I car leur creance n;est pas encore echue. En consequence, la valeur de la 

firme diminue car les obligataires reconnaissent ce probleme d'agence et tiennent 

compte dans la fixation du prix, a payer lors de la souscription des obligations, qui 
. 

devra compenser cette perte de valeur. La valeur de la tirme sera comme suit: 
00 

V= f Sb q(s) ( V(S)- I) ds 

ou Sb est l'etat de la nature tel que Vs=I+P. Tant que Sb est superieur a sa, ii y'a 

une perte de la valeur de l'entreprise egale a:. 
Sb 

V= f sa q(s) ( V(si- I) ds 

et cette perte de valeur represente les coats d'agence illustres par le triangle 

hachure XVZ sur la figure (. I - 4 )2 

2 ·sachant a priori qu 'il existe une classe de situations (etats de la nature) dans 
lesquelless la firme se mettra en etat de 'desinvestissement, les. creanciers 
ajusteront en consequence les prix des obligations a la sousCription. Il y a done u n 
c01lt d'agence qui sera d'autant plus 6leve que Vg est ;plus important relativement 
a Va. 
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Figure (I - 4): L'endettement et le souinvestissement dans le modele de Myers 

Valeur de l'entreprise 

Vs 

I+P 

I 

s 
Sa Sb 

L'endettement de la firme diminue done les possibilites d'investissement et 

toute augmentation de la valeur de la firme va entierement aux obligataires et non 

aux actionnaires. Une emission de dettes conduit a refuser des opportunites 

d'investissement et done fait baisser la valeur de la firme, c'est le probleme 
3 

classique de sousinvestissement en finance 

3.2.2: La substitution d'actifs 

Par extention de la theorie des options, en particulier du modele de Black et 

Scholes (1973), Jensen et Meckling (1976) ainsi que Galai et Masulis (1976) ant 

montre que les fends prop~es d'une entreprise representent pour les actionnaires 

une option d'achat sur les actifs de cette entreprise. Plus precisement, les 

actionnaires ant aupres des ,creanciers une option de rachat de l'entreprise a un 

prix d'exercice qui correspond a la valeur de remboursement de la dette a 
l'echeance. Seit VO, la. valeur des actifs definie comme Vo = S+D ou S et D 

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

3 Voir Kim' et Maksimovic (1990) pour une etude empirique de ce probleme 
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Grace au modele de Black et Scholes (1973), S peut etre calculee de la maniere 

suivante: 

avec 

-d1 = 

S = Vo N (d1) - X e-rf N (d2) 

Vo 
log ---- + r t t 

X 2 
et - d2 = d1 - cr \jt 

X le prix d'exercice de !'option egal au montant du principal; cr , l'ecart-type de la 

valeur de la firme; N, la lei normale. Gemme D = Vo - .S, si S augmente, D diminue. 

Etant donne un remboursement fixe (au prix d'exercice) de la dette, la valeur des 
4 

actions sera d'autant plus elevee que le risque du projet est eleve . 

Ainsi, si la firme a la possibilite d'emettre des obligations avant de choisir 

entre deux projets de meme rentabilite esperee mais de risques differents, elle 

retiendra le projet le plus risque, ce qui permettra un transfer! de richesse des 

creanciers aux actionnaires. Dans cette optique, les cr~anciers seraient leses, s'ils 

se rendent compte a posteriori que les dirigeants et les actionnaires ant pris des 

decisions qui augmentaient le risque de l'entreprise ~t la valeur des fends propres 

et diminuaient la valeur de l'endettement. 

II est a noter, en se referant a Brealey et Myers (1988, p 428), que la 

strategie de choix des investissements qui consiste a favoriser les projets risques 

sur les mains risques est coateuse aussi bien pour l'entreprise que pour 

l'economie toute entiere. Plus l'endettement de l'entreprise augmente, pfus forte .. 

4 Dans la logique de Black et Scholes, Jes proprietaires initiaux d'une firme sont 
en fait les creanciers. Les actionnaires ne deviennent propri6taires que lors q u' i ls 
exercent leur option d'achat, c'est a dire remboursent les crCanciei.-s. En cas de 
non remboursement des creanciers, autrement dit l'option d'achat n'a pas ~te 
levee, les cr6anciers restent les proprietaires de la firme. 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



84 \ 

est la tentation de jouer le jeu centre les obligataires. Cette tentation est d'autant 

plus forte que les chances de faillite de l'entreprise sent plus fortes. 

3.2.3: La combinaison des facteurs de production 

Dans un souci de generaliser les resultats de Myers (1977), Kim et 

Maksimovic (1990) ont transforme le probleme de sousinvestissement de Myers en 

un probleme de mauvaise combinaison des facteurs de production associe a un 

choix initial inefficient des facteurs fixes. lls ont demontre que, contrairement a 
l'idee prevalant dans la litterature de l'agence, les coats d'agence ne sent pas une 

fonction croissante de l'endettement. Les coats d'agence des dettes resultent d'un 

choix initial inefficient du niveau des facteurs fixes de production et d'une 

combinaison intertemporelle inefficiente des facteurs de production variables. 

Selan ces auteurs, les dettes entrarnent, en general, des decisions non optimales 

de la part de l'entreprise et une baisse de son efficacite economique meme en 

!'absence de faillite. Cette baisse d'efficacite economique est caracterisee par une 

mauvaise allocation des ressources entre les facteurs de production, causee par le 

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 caracterisent la litterature empirique sur 

les interactions des decisions . d'investissement et de financement fondees sur 

l'approche de l'agence. Le premier axe de recherche est relatif a la liaison 

structure de propriete-endettement. Dans la perspective de la theorie de· 1·agence, 

elaboree notamment par Jensen et Meckling (1976), plus le pourcentage du 

capital detenu par les dirigeants est eleve, plus la firme est endettee. 

L'endettement presente l'avantage de reduire les ~outs d'agence des capitaux 
' 

propres et !'inconvenient d'augmenter les coats d'agence des dettes. Le deuxieme 

axe de recherche concerne la liaison structure de propriete-performance. Les 

travaux en presence semblent s'affronter autour de trois theses principales: I a 

these de la convergence des interets (Jensen et Meckling 1976), la these de la 

neutralite (Demsetz 1983 et Demsetz et Lehn 1985) et la these de l'enracinement. 

Entin, le troisieme axe de recherche s'interesse a la relation marche des cadres 

dirigeants-performance. Les sujets les plus frequemment abordes concernei'lt les 

effets de la structure de remuneration des dirigeants, des changements des 

dirigeants et des differents mecanismes de controle des dirigeants sur la 

performance. 

4.1: LIAISON STRUCTURE DE PROPRIETE-ENDETTEMENT 

Les etudes empiriques qui se sont interessees a !'incidence de la structure 

de propriete sur l'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). 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



8 6 

4.1.1: L'etude de Kim et Sorensen (1986) 

En adoptant deux seuils critiques (5% et 25%) pour le pourcentage du 

capital detenu par les dirigeants, Kim et Sorensen (1986) ant constitue deux 

groupes de societes: les societes donf le capital est fortement detenu par les 

dirigeants (au insiders) et-inversement, les societes dont le capital est faiblement 

detenu par les dirigeants (au outsiders). Leur objectif etait de comparer les 

structures financieres de ces deux groupes de societes, en testant l'hypothese 

selon laquelle plus le pourcentage du capital detenu par les dirigeants est eleve 

plus la firme est endettee. Les tests de !'analyse de variance effectues sur trois 

annees consecutives 1978, 1979 et 1980 et pour ceis deux groupes de societes 

confirment cette hypothese. Ensuite, Kim et Sorensen ont fait reference 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 

modeles d'autres variables explicatives de l'endettement. Les modeles qu'ils ont 

ete testes sont les suivants: 

Modele 1: DEBT= bO + b1 EBITGROW + b2 EBITV AR + b3 SIZE + b4 T AXRATE1 + 

b5 DEPA + b6 INSIDER 

Modele 2: DEBT=b'O + b'1 EBITGROW + b'2 VALUEVAR + b'3 SIZE + b'4 

TAXRATE2 + b'5 DEPA+ b'6 INSIDER 

DEBT: dettes a long terme divise par la capitalisation totale en valeurs comptables . 

-EBITGROW: taux de croissance annuel moyen geometrique du profit avant interet 

et imp6t durant la periode 1970-1980 

+EBITVAR: coefficient de variation du profit avant interet et imp6t mesure sur la 

periode 1970-1980 

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

sur la periode 1970-1980 
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+SIZE: le niveau moyen des actifs durant la periode 1975-1980 

T AXRATE 1: le rapport moyen de l'impot de la firme sur le profit avant impot du rant 

la periode 1975-1980 

TAXRATE 2: le rapport moyen de l'impot de la firme sur le profit avant 

amortissement et impot durant la periode 1975-1980 

-DEPA: le taux moyen d'amortissement (les charges d'amortissement divisees par 

le total de l'actif) durant la periode 1975-1980 

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

fortement detenu par les dirigeants et O autrement 

Les moyennes et les ecarts-types de ces variables ainsi que les resultats 

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

TABLEAU (I-3): Structure de propriete-endettement (Kim et Sorensen 1986) 

Variables Moyenm Ecart-type Resultat du modele 1 Resultat du modele 2 
---- --------------------

Coefficient I-statistic Coefficient !-statistic 
----- ---------- ----------- ---------------- 1-------- --------------------
constante 0.399 (7.45). 0.433 (8.74). 

DEBT 0.345 0.180 . . . . 
EBITGROW 0.144 0.114 -0.313 (-3.00)" -0.255 (-2.53)" 

EBITVAR 0.496 0.248 0.148 (2.42)" . . 

VALUEVAR 0.479 0.247 . . 0.139 (2.37). 

SIZE 1.32 2.87 -0.001 (-1.10) -0.001 (-1.26) 

TAXRATE1 0.296 0.18 -.089 (-i .14) . . 

TAXRATE2 0.174 0.12 . . -0.293 (-2.55)' 

DEPA 0.095 0.039 -0.800 (·2.36)· -0.903 (-2.70)' 

INSIDER 0.5 0.5 0.057 (2.03)" 0.057 (2.07). 

-----------· --------,_ __________ 
----------------- ------------------- ~------------L-----·-•• 

R2=0.15 N=156 R2=0.18 N-156 .. s1gnificatif a 95% 
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Au vu des resultats de regressions obtenus, la plupart des variables 

explicatives apparai'ssent significatives a un degre de confiance de 95% et les 

coefficients de determination R2 se situent aux niveaux de 15% et 18% 

respectivement pour le modele 1 et le modele 2. La variable INSIDER a un 

coefficient positif (0,057) et statistiquement significatif; ce resultat vient a l'appui de 

l'hypothese selon laquelle les firmes dont le capital est fortement detenu par les 

dirigeants sont plus endettees que celles dont le capital est faiblement detenu par 

les dirigeants. Reste a preciser que, bien que les resultats de l'ANOVA soient 

confirmes, 80% environ des variations de l'endettement restent encore non 

expliques par les deux modeles. 

Les resultats trouves par Kim et Sorensen peuvent s'expliquer par les coots 

d'agence. En effet, les firmes dont le capital est fortement detenu par les dirigeants 

emettent des dettes parce que les coOts d'agence associes aux capitaux propres 

diminuent avec le degre de concentration de la propriete. Neanmoins, la reduction 

des coats d'agence des capitaux propres semble etre contrebalancee par une 

augmentation des coots d'agence lies a l'endettement. Les firmes ayant de larges 

opportunites de croissance sont mains endettees. que celles ayant de faibles 

opportunites de croissance. De meme, plus le risque d'exploitation augmente, plus 

les firmes s'endettent. Lataille semble etre independante du taux d'endettement ce 

qui confirme les predictions de Myers (1977). 

4.1.2: L'etude de Crutchley et Hansen (1989) 

En se basant sur la theorie de l'agence, Crutchley et Hansen (1989) ant 

teste la structure de propriete (OWNERSHIP), la structure financiere (LEVRAGE) et 

la politique de dividende (DIVIDEND) en fonction de certaines variables comme la 

volatilite des gains (EARNVOL), les depenses en publicite et en recherche et 

developpement (ADV+RD), les coots 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 gere plutot que dans le portefeuille du 

marche (DIVERSE) et enfin la taille.de l'entreprise (FIRMSIZE). Les tests ont ete 

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

ont donne lieu aux resultats presentes dans le tableau (1-4) suivant: 

TABLEAU ( I-4): Uaion structure de propriete0structure financiere et politique de 

dividende (Crutchley et Hansen 1989) 

v. dependante constante I IVERSE :ARNVOL STDRET DV+RD SIZE Jl.2 F 

---.------------------- ------------- ------------- ---------------- -------------- ------- - ------------- ------- --------------------
OWNERSHIP -0.007 0.167" 0.388· 0.456. -0.058 -0.015• 0.08 12.1 

(-0.433 (3.54 (3.133) (3.012 (-0.871 (-2.801) . 
LEVERAGE 0.160· -0.846 -1.848. 3.151' -0.875' 0.021 .. 0.36 68.7 

(6.223 (-10.4) (-8:73) (12.17•) (-7.565. (2.288) 

DIVIDEND 0.076* -0.035 0.034 ... -0.442. -0.03, 0.004* 0.4{ 101.7 
(31.40: (-4.62 ) (1.707) (-18.10.) (-3.409 (4.960) 

·significatif a 99% .. significatif a 95% ... significatif a 90% 

L'exar:nen des resultats du tableau (I-4) ·tait ressortir les conclusions 

suivantes: 

-une forte diversification du portefeuille de la firme affecte positivement la part du 

capital detenue par les dirigeants, negativement l'endettement et les dividendes ce 

qui corrobore les predictions de Jensen et Meckling (1976). En effet, plus le 

portefeuille de l'entreprise est diversifie, plus la perte par rapport au portefeuille du 

marche est faible et plus la part du capital detenue par les dirigeants augmente. La 

tendance a la baisse des dividendes et de Fendettement confirme le souci des 

dirigeants de controler les coats d'agence des dettes. 

-la volatilite des. gains affecte negativement l'endettement et positivement la part du 

capital detenue par les dirigeants et les dividendes. ~n effet, lorsque la volatilite 

des gains augmente, le risque de faillite et par consequent les coats d'agence de~ 

dettes augmentent et les dirigeants seraient mains enclins a · recourir a 
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l'endettement pour contr61er ces coats. En revanche, les dirigeants auraient 

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

-les entreprises caracterisees par des depenses elevees en publicite et en 

recherche et developpement sont generalement plus faiblement endettees que les 

autres. Ces entreprises, souvent en croissance et relativement plus risquees, sont 

plus susceptibles que les autres de subir des coots d'agence des dettes eleves. En 

outre, comme les coots de distribution des dividendes sont eleves, ces entreprises 

distribuent moiris de dividendes. 

-enfin, la taille influence negativement et significativement la part du capital 

detenue par les dirigeants et positivement l'endettement et le ratio de distr_ibution 

de dividend!;!. 

D'une fagon gen_ernle, ces conclusions viennent confirmer l'hypothese selon 

laquelle les decisions relatives a. la structure de propriete, a l'endettement et a la 

politique de dividends sorit determinees par les dirigeants dans un sougi de 

contr61er les coots d'agence des dettes et les coots d'agence des capitaux propres. 

4.1.3:. L'etude de Bathala, Moon et Rao (1994) 

L'objet de l'etude de Bathala, Moon et Rao (1994) est de verifier si, 

effectivement, l'augmentatation de la participation institutionnelle dans. la tirme 

substitue le contr61e exerce par les dettes et par la participation des dirigeants 

dans I~ capital de la firme. En d'autres termes, ii s'agit de verifier si, a l'equilibre, 

une participation institutionnelle. elevee est inversement reliee a la proportion des 

dettes dans la structure financiers de la firme et a la part du capital detenue par les 

dirigeants. Cette hypothese a ete investiguee empiriquement a travers un modele 

a deux equations simultanees ou l'endettement (variable DR) et le. pourcentage du 

capital detenu par les dirigeants (variable MGROWN) figurent en tant que variables 

endogenes. Dans chaque equation, la proportion de la participation institutionnelle 

(var INSTL) est ihcluse en tant que variable explicative a cote d'autres variables de 
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controle choisies sur la base des etudes theoriques et empiriques precedentes. 

Ces variables de controle incluent la volatilite des gains (ERNVOL), les economies 

fiscales non liees a la dette (DEPA), les depenses dans les actifs non tangibles 

(ROAD) et la croissance des actifs (GROWTH). L'estimation par la methode des 

doubles moindres carrees du systeme d'equations simultanees a donne lieu aux 

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

TABLEAU (I - 5): Participation institutionnelle, structure financiere et separation 

propriete-decision (Bathala, Moon et Rao 1994) 

Equation 1: DR=aO + a1 ERNVOL + a2 DEPR + a3RDAD + a4GROWTH + a51NSTL + a6MGROWN + 

a71NSTL ·OTC + a8 MGROWN·OTC + u . ·--·········-·-------------------------------------------------
Variables 
Coeff est 
Valdet 

ERNVOL DEPR 
-0,1966 0,0449 

( -0,87) (3,40)' 

ROAD 
-0,5112 

(-2,46)' 

GROWTH INSTL 
-0,2740 -0,2463 

(-2,43)' (-3,51)' 
F-51alistic 5,228. 

MGROWN INSTL·ocT MGROWN·OCT 
-1,1670 -0,3401 0,8200 
(-4,71)' (-4,21)' (4,30)' 

-------------------------------
Equation 2: MGROWN=bO + b1 STKVOL + b2 ROAD+ b3 GROWTH+ a51NSTL + b4 TA+ b5 INSTL + 
b6 DR+ b7 INSTL·OTC+ b8 DR·OTC + v 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Variables 
Coeff est 
val det 

STKVOL ROAD 
2,0321 -0,8229 
(2,79) (-2,38) 

GROWTH TA INSTL 
-0,3010 0,0068 -0,0745 
(-1,80) (0,50) (-0,90) 

F-stalistic 6,235' . 
"significati 1%, ••s1gnif1catif a 50/o, •••signiflcatit a 10% 

DR INSTL·OCT 
-1,595 -0,5520 
( -3,40)' ( -3,40)' 

DR'OTC 
1,1768 
(3,32) 

Dans la premiere equation du modele, la variable participation 

institutionnelle (INSTL) a un signe negatif et statistiquement significatif a un degre 

de confiance de 99%. Dans la deuxieme equation du modele, le signe associe a la 

variable (INSTL) est negatif mais non statistiquement significatif. Ces resultats 

suggerent que des niveaux sieves de participation institutionnelle sont souvent 

associes a de faibles ratios d'endettement et a une forte separation propriete

decision. Des lors, l'augmentatation de la participation institutionnelle dans la firme 

substitue le controle exerce par les dettes et par la participation des dirigeants 

dans le capital de la firme. 
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4.1.4: L'etude de Bagnani, Milonas, Saunders et Travlos (1994) 

Dans un article de 1994, Bagnani, Milonas, Saunders et Travlos ont teste 

!'influence de la separation propriete-decision sur le rendement des obligations. 

En adoptant deux seuils critiques (5 et 25%) pour le pourcentage du capital detenu 

par les dirigeants (variable ALPHA) ils demontrent le caractere non lineaire de 

cette relation1. Quatres versions du modele de la forme: 

PREMij = ao + a1 ALPHAO to 5ij + a2 ALPHA 5 to 25ij + a3 ALPHA over 25ij + 

variables de controle + Uij ont ete testees. Outre la variable ALPHA qui designe la 

zone de pourcentage du capital detenu par les dirigeants, des variables de . 
controle comme la taille (variable SIZE), la structure financiere (variable DA), le 

risque d'exploitation mesure par l'ecart type du rendement moyen des actifs 

(variable STDROA). et des variables muettes qui designent les periodes (variable 

DUMYR) ont ete egalement testeeS2. La variable PREM designe le rendement des 

obligations. Dans ces differentes versions du modele, le coefficient associe a la 

variable ALPHA(O to 5) est non significatif; ii n y a aucune relation entre la 

separation propriete decision et le rendement des obligations dans la zone (O et 

5%). Cette relation devient positive et st~tistiquement significativ.e a 95% dans la 

zone (5 et 25%). Entin, lorsque le pourcentage du capital detenu par les dirigeants 

depasse 25% (variable ALPHA over 25), cette relation apparait negative mais non 

statistiquement significative comme le montre le tableau ( I - 6 ). L'etude de 

Bagnani, 11/!ilonas, Saunders et Travlos confirme l'hypothese selon laquelle, plus la 

part du capital detenue par le dirigeant est elevee, plus ce 'dirigeant sera engage 

dans des aclivites a haul risque et plus le rendement des obligations augmente. 

Neanmoins, pour proteger son capital, ce dirigeant sera mains enclin a s'engager 

1 Ces deux seuils· .out ete adopt6s dans une etude ant6rieure sur la liaison structure 
de propriete-performance par Morck, Shleifer et Vishny (1988). 
2 Dans un souci .de siril.plication, les coefficients relatifs aux variables muettes ·ne 
sont pas reproduits dans le tableau {I - 6). 
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dans des projets risquees lorsque sa part du capital dans la firme devient tres 

importante. 

TABLEAU ( I - 6): Separation propriete-decision et rendement des obligations 

(Bagnani, Milonas, Saunders et Travlos 1994) 

Modele 1 Modele 2 Moaele 3 Modele4 

Variable 1 2 3 4 

Contant 0.0096 0.0235 -0.0314 0.0153 
(1.48) (0.65) (-2.10)** (0.31) 

ALPHAOto5 0.0003 -0.0024 0.0006 -0.0008 
(0.10) (-0.80) (0.22) (-0.23) 

ALPHAS to 25 0.0023 0.0019 0.0025 · 0.0027 
(2.03)** (1.61 )* (1.97)** (2.03)** 

ALPHA over 25 -0;0028 -0.0021 -0.0030 -0.0025 
(-1.68)* (-1.21) (-1.76)* (-1.4) 

DA • '\ 0:0651 0.0866 
(1.41) (1.68)* 

-
STDROA 0.242 0.125 

(1.17) (0.54) 
SIZE -0.0044 -0:0087 

(-1.21) (-1.85)* 

ii.2 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 a 95%; 'significative a 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 Serie et Means (1932) et la mise en evidence des 

problemes suscites par la separation.des fonctions de propriete et de decision, de 

nombreux travaux theoriques et empiriques se sont interesses a l'etude de la 

·relation ,entre la structure de propriete et la performance des firmes (Jensen et. 

· Meckling 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 theses principales: la these de la 

"convergence des int~rets", la these de la neutralite et enfin la these de 

l"'enracinement". Des positions intermediaires existent egalement, en particulier, 

celle de Fama et Jensen 1983, que Charreaux qualifie par la these de neutralite 

"attenuee", et enfin celle de Morck, Shleifer 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 detenu par le conseil d'administration l'effet de 

convergence des interets l'emporte sur l'effet d'enracinement ou inversement. 

4.2.1: La theorie manageriale et la these de la convergence des 

interets 

La theorie manageriale a vu le .jour avec le developpement d'entreprises du 

type managerial caracterisees par la diffusion de l'actionnariat et par la separation 

des fonctions de propriete et de decision. Dans pe type de firmes, les dirigeants 

peuvent echapper au controle des actionnaires et suivre des pratiques qut peuvent 

conduire a une maximisation de .leurs propres. utilites au detriment des 

actionnaires. Cela entraTnerait, par consequent, une degradation de la 

-- J 
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performance economique de ce type de firmes par rapport a celles don! le capital 

est relativement moins diffus3 . 

Fondee sur le pouvoir ,discretionnaire des dirigeants, la theorie manageriale 

a donne naissance a la these de la convergence cies interets. Soutenue 

initialement par Berle et Means, puis reprise notamment par Jensen et Meckling 

(1976), cette these suggere que plus le pourcentage du capital detenu par les 

dirigeants est important, plus J'ecart par rapport a l'objectif traditionnel de 

maximisation de la valeur est faible4. 

4.2.2: La these ,de la neutralite de la structure de propriete 

4.2.2.1: Fondement theorique 

La these de la neutralite de la structure de propriete tire ses fondements de 

la theorie economique traditionnelle qui consiste a pretendre que, compte tenu ,du 

controle exerce 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 gerer ,conformement a l'objectif traditionnel de la maximisation de la 

valeur du marche du patrimoine des actionnaires. Ces arguments ont ete, en se , 

referant a Charreaux (1988, p 44), largement soutenus par Herman (1981) qui a 

etudie, dans le cas des societes americaines, les contraintes et les pressions qui 

conttarient le pouvoir des dirigeants. Herman conch:it que ces contraintes sont 

suffisamment fortes pour que les dirigeants continuent a gerer conformement a 
l'objectif traditionnel de maximisation de la valeur du patrimoine des actionnaires. 

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

phenomene represents par la dichotomie entre la propriete, decision, et contrclle a 

3En fait, la these' manageriale remonte jusqu'a Adam Smith (1976) qui concluait a 
une moins bonne performance -tfoonomique des grandes societes par actions qui 
venaient de faire leur apparition. Ensuite, cette these a connu sa consecration 
avec la publication en 1932 de l'ouvrage de Berle et Means, "The M/Jdern 
Corporation and Private Property". 
4Voir notamment Charreaux (199.1) 
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ete grandement sur-evalue par tous ceux qui , a la suite de Serie et Means (1932) 

se sont exclusivement localises sur la structure de l'actionnariat des grandes 

entreprises. Demsetz soutient meme que la separation propriete/decision conduit 

a une baisse des prelevements des dirigeants et qu'il n y a aucune raison de 

penser qu'une firme dont le capital est integralement detenu par son dirigeant soit 

pills efficace qu'une societe ou le capital est disperse ce qui contredit la these de 

convergence des interets. 

\ 

4.2.2.2: Validation empirique: l'etude de Demsetz et Lehn (1985) 

Afin d'evaluer !'incidence de la separation propriete/decision sur la 

performance, Demsetz et Lehn (1983) effectuent •une regression du taux de 

rentabilite des capitaux propres mesure comptablement (APR) sur un indicateur de 

diffusion du capital. Les resultats obtenus sont representes dans le tableau 

(I-7) suivar:it: 

TABLEAU (I-7): La these de la neutralite de la structure de propriete (Demsetz et 

Lehn 1985) 

Cte UTIL FIN CAP ADV -RD ASSET SE LA5 LA20 LAH N R2 F 

.24 ·.13 -.07 .04 .42 ·.11 5.7 -.29 ·.02 ... 511 .10 7.2 
(6.2) (3.4) (3.6) (.7) (1.9) (.4) (.08) (1.1) (.09) 

.27 -.10 -.06 .05 .47 -;07 8.14 -.43 -.004 ... 51l .10 7.2 
(11.7) (2.4) (3.3) (.08) (2.3) (.3) (1.2) (2.0) (.2) 

.35 ·.13 -.07 .04 .42 -.11 5.97 -.29 -.02 511 .10 7.1 
(4.2) (~.1) (3.5) (.7) (1.9) (.4) (.9) (1.1) (.9) 

La variable dependante est la valeur moyenne du taux de rentabilte 

comptable des fends propres (APR) calculee sur une periode de cinq ans allant de 

1976 a 1980. Les variables independantes LA5,. LA20, LAH sont trois indicateurs 

de diffusion du capital. UTIL, FIN et CAP representent trois secteurs d'activite. RD 

est le ratio de depenses en recherche et developpement sur ventes. ASSET est le 

total de l'actif et SE est la variance estimee de la regression du rendement 
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mensuel de l'entreprise avec le rendement mensuel du marche. ADV represente I e 

ratio de depenses de publicite sur ventes. Demsetz et Lehn justifient 

theoriquement !'introduction de l'effet taille et de l'instabilite de l'environnement, 

car l'efficacite du contr61e des actionnaires par les dirigeants leur parait dependre 

de la taille de la firme. Plus la firme est importante, plus la proportion du capital 

necessaire pour la contr61er est faible. Entin, un environnement stable faciliterait la 

tache de contr61e. 

En general le pouvoir explicatif du modele est faible. La relation entre 

l'indice de concentration et le taux de rentabilte des capitaux propres n'est ni 

significative ni de signe prevu (positif). Les resultats sont tres loins de confirmer la 

these de Berle et Means (1932). 

4.2.3: La these de l"'enracinement" 

Par opposition a la these de la "convergence des interets", la these de 

l"'enracinement" (entrenchment hypothesis) soutient que les dirigeants qui 

possedent une majorite solide du capital echappent a tout contr61e et peuvent 

ainsi gerer dans une optique contraire a la maximisation de la valeur de marche 

du patrimoine des actionnaires. Morck, Shleifer et Vishny (1988, pp 294-295) 

soutiennent que le probleme de l'enracinement n'est pas uniquement la 

consequence du pouvoir de contr61e et de vote qu'exerce le dirigeant dans le 

conseil d'administration, mais c'est surtout son statut de fondateur et sa 

personnalite qui Jui poussent a ne pas gerer conformement a l'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: Linearite de la relation entre la performance et la structure de 

propriete 

4.2.4.1: L'etude de Morck, Shleifer et Vlshny (1988) 

Morck, Shleifer et Vishny (1988) ant critique les resultats trouves par 

Demsetz et Lehn (1985), en arguant que la relation entre la performance mesuree 

par le Q de Tobin et la structure de propriete n'est pas lineraire. En adoptant deux 

seuils critiques (5% et 25%) pour le pourcentage du capital detenu par le conseil 

d'administration, ils demontrent le caractere non lineaire de la relation. Les 

resultats trouves sont donnes par la regression suiva~tes: 

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

Q 8.25 .08 -.91 -.OOO 4.34 
(2.27)1 (.834) (.390)e (.OOO) (2.29)d 

-1.42 
(.779)d 

d:significatif a 90%; e: significatif ii 95%; f:significatif a 99% 

1.69 3.98 -1.56 
(1.04) (2.29)d (.758)e 

.775 
(.324)e 

L'examen des re,sultats de cette regression indique que, dans la zone 0-

5%, la relation entre la· performance (mesuree par le Q de Tobin) et le pourcentage 

du capital detenu par le conseil d'administration (OUT) est positive et 

statistiquement significative a un degre de confiance de 99%. Cette relation est 

negative et statistiquement significative a 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 interets 

predomine, de 5 a 25% l'effet d'enracinement l'emporte; enfin, au-dela de 25%, 

l'effet d'enracinement est de nouveau domines. L'examen de la relation graphique 

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

SRE, ADY, LTD et AMT sont des variables de contrille 

6La justification theorique d_e ces seuils est faible. Le niveau de 5% est utilise par 
Herman comme une limite au dela de laquelle, la propriete n'est pas n6gligeable, 
en plus la reglementation en vigeur rend obligatoire la publicite legate pour les 
participations superieures a 5%. Le niveau de 25% est base sur !'argument de 
Weston selon lequel au dela de 20-30% une prise de contrille dans un climat 
d 'hostilite ne peut reussir. 
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d'administration niontre que les niveaux 5% et 65% ont pratiquement le meme 
. . 

niveau de performance ce qui peut apparartre surprenant. Reste a preciser que les 

resultats obtenus sont beaucoup mains significatifs avec un autre indicateur de 

performance le taux de profit (cash-flow net ajuste pour l'inflation/valeur de 

remplacement des actifs corporals). 

4.2.4.2: L'etude de McConnell et Servaes (1990) 

McConnell et Servaes (1990) ont examine la relation entre la performance, 

mesuree par le Q de Tobin, et la structure de propriete sur deux echantillons 

d'entreprises. Le premier, relatif a l'annee 1976, est compose de 1173 entreprises 

et le second, relatif a l'annee 1986, est compose de 1093 entreprises. Pour ces 

deux echantillons, le Q de Tobin est regresse a. la part du capital detenue par les 

dirigeants et les administrateurs (PCDCA) et a d'autres variables de controle 

comme l'endettement, les depenses en recherche et developpement, les 

depenses en publicite et la valeur de remplacement des actifs. Les resultats des 

tests econometriques corroborent l'hypothese selon laquelle la structure de 

propriete a une influence significative sur la valeur de la firme et confirment les 

conclusions de Morck, Shleifer et Vishny ·(1988) sur la non linearite de la relation 

entre la valeur de la firme et le pourcentage du capital detenu par le conseil 

d'administration. McConnell et Servaes montrent !'existence d'une relation 

curvilineaire entre la part du capital detenu par les dirigeants et les administrateurs 

et le Q ?e Tobin. LA valeur de Q augmente puis diminue au fur et a mesure que la 

propriete devient concentre dans les mains des dirigeants et des administrateurs. 

Par ailleurs, avec !'inclusion de la variable "participation institutionnelle", ils 

ont trouve une forte relation positive entre cette variable et le Q de Tobin ce qui 

suggere que plus la participation institutionnelle est importante plus elevee est la 

valeur de la firme. 
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4.2.3.3: L'etude de Charreaux (1991) 

Les tests effectues par Morck, Shleifer et Vishny (1988) ant ete reconduits 

sur des donnees franc;aises par Charreaux (1991 ). Compte tenu de la repartition 

du capital dans les societes franc;aises, l'utilisation des seuils americains s'est 

averee non pertinente. Pour cela, Charreaux a retenu les seuils de 30% et de 50% 

pour le pourcentage du capital represente par le conseil d'administration et de 

20% et 50% pour le pourcentage du capital represente par les dirigeants7. 

L'incidence sectorielle ainsi que la structure de financement ant egalement ate 

testees. 

Les resultats obtenus font apparaitre une relation negative et significative au 
I 

seuil de 5% entre le pourcentage du capital represente par les administrateurs 

(variable proche de celle retenue par Morck, Shleifer et Vishny) et la performance 

mesuree par le critere de Sharpe (variable Sharpe) et par le taux · de rentabilite 

des lands propres mesure a partir des valeurs de marche (variable RCPM) . Les 

resultats trouves sont en faveur de la these de l"'enracinement" puisqu'ils 

indiquent qu'au-dela de 50% (majorite absolue) la gestion se ferait aux depens 

des actionnairess comme le montrent les equations de regressions suivantes. 

Sharpe=Cte + 341.2 8030 • 5.1 8050 • 134.9 80100 - 667.8 ACTIF R2=.118 N=93 

(0.6) (0.1) (24)b (24)b R2 ajuste=.07 F=293b 

RCPM=Cte-171.6 8030-7.3 8050-40.1 80100- 196.9 ACTIF + .117 ETRCP R2=.146 

(0.8) (0.4) (1.9)c (1.9)c (24)b R2 ajuste=.097 F=2.9b 

b:significatff a 95%; c:significatif a 90% 

7La justification theorique de ses seuils est egalement faible. Dans le premier cas 
ces valeurs correspondent approximativement au seuils l6gaux de minorite de 
blocage et de majorit6. Dans le second cas , ces seuils ont ete choisis de fac;on 
arbitraire en fonction de la repartition statistique du critere, un premier seuil est 
~W%. • 
Spaur les autres zones, la liaison n'est pas significative et le signe du coefficient 
varie selon la mesure consideree. Pour les autres indicateurs de rentabilite des 
fonds propres. les relations ne sont pas significatives, les signes des coefficients 
varient mais restent homogenes pour une meme mesure. 
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Par ailleurs, lorsque la performance est mesuree par le Q de Tobin (variable 

retenue par Morck, Shleifer et Vishny), les resultats obtenus ne font apparaitre 

aucune liaison significative comme le montre la regression suivante: 

O=Cle + 2.45 8030 - .021 8050 + .23 80100 -3.36 ACTIF + .062 CVE8E R2=.076 N=85 

(0.3) (OJ (0.4) (0.9) (2.1)b R2 ajuste=.017 F=1.3 

b:significatif a 95%; c:significatif a 90% 

Les signes des coefficients variant selon les zones considerees; en 

particulier, ils sent positifs pour la premiere et la troisieme zone et negatifs pour la 

zone intermediaire. Charreaux a pu · conclure que la comparaison avec l'etude 

realisee sur les firmes americaines est difficile; toutefois, _ l'hypothese de non

linearite trouvee par Morck, Shleifer et Vishny ne peut selon lui etre acceptee. Les 

tests effectues sur le .pourcentage du capital represente par les dirigeants ne font 

apparaTtre aucune relation significative. Dans !'ensemble les resultats corroborent 

l'hypothese de neutralite. Ces resultats restent identiques lorsque !'incidence 

sedorielle et celle de l'endettement sent considerees. 

4.2.4.4: L'etude de McConnell et Servaes (1995) 

Dans leur article de 1995, McConnell et Servaes ont conduit leur analyse de 

la relation structure de propriete, endettement et performance pour deux categories 

de firmes: les firmes a faibles opportunites de croissance et les firmes a fortes 

opportunites de croissance. En se basant sur les apports theoriques de Myers 

·(1977), Jensen (1986), Stulz (1988) et Harris et Raviv (1988) et les travaux 

empiriques de Morck, Shleifer et Vishny (1988) et McConnell et Servaes (1990), ils 

parviennent a trois principales conclusions. Premierement, ils trouvent une relation 

quadratique et significative entre le Q de.Tobin et la part du capital detenue par les 

dirigeants et les administrateurs ainsi qu'une relation positive et significative entre 

-le Q de Tobin et le pourcentage du capital detenu par les investisseurs 
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institutionnels. Ce resultat confirms de nouveau la pertinence de la structure de 

propriete sur la performance des firmes et vient a rappui des conclusions obtenues 

dans leur article de 1990. Deuxiemement, l'endettement influence negativement et 

significativement la performance, mesuree par le Q de Tobin, pour les firmes a 
fortes opportunites de croissance. En revanche, pour les firmes a faibles 

opportunites de croissance, la relation entre l'endettement et la performance 

semble etre positive. En d'autres termes, l'effet negatif de l'endettement (Myers 

1977) domine l'effet positif (Jensen 1986) pour les firmes ayant plusieurs projets a 
VAN positive. lnversement, l'effet positif de l'endettement domine l'effet negatif 

pour les firmes ayant de faibles projets a VAN negative. Enfin et troisiemement, 

!'allocation de la propriete entre actionnaires internes et investisseurs exterieurs 

semble avoir plus d'importance dans la categorie de firmes ii. fortes opportunites 

de croissance. L'effet de la structure de propriete sur la performance est fonction 

des caracteristiques des firmes et des opportunites d'investissement qu'elles 

disposent. 

4.2.5: La these de la "neutralite attenuee" 

Rappelons que la theorie de l'agence appliquee aux organisations dans 

l'optique de Fama et Jensen (1983) repose sur deux principes fondamentaux: la 

vision contractuelle de !'organisation et le principe de selection naturelle. 

L'analyse de ces deux principes entrains deux consequences extremement 

importantes. Premierement, la forme organisationnelle apparait comme une 

modalite particuliere des differentes relations d'agence. Comma le precisait 

Charreaux (1991), ii. un moment donne la structure d'une organisation represents 

un equilibre qui resulte des pressions concurrentielles sur les marches externes 

(marche des cadres dirigeants, marche des produits ainsi que le marche de prise 

de controle); mais egalement des arragements internes. Deuxiemement, et en 

corollaire, toutes les formes organisationnelles deviennent efficaces ii. long terme. 

La these de Fama et Jensen rejoint done celle de la neutralite;· toutefois, elle 
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n'exclut pas !'existence a court terme- de "structures inadaptes". Cette these est 

qualifiee par Charreaux de these de la "neutralite attenuee". 

4.2.6: Analyse de la performance fondee sur la typologle societes 

familiales, societes controlees et societes manageriales 

En analysant empiriquement, la relation d'agence entre actionnaires et 

dirigeants dans Jes societes cotees frani;:aises, Charreaux et Pitel-Belin (1985) 

distinguent trois formes de societes, Jes societes manageriales, Jes societes 

controlees et Jes societes familiales. Chaque groupe correspond a une categorie 

particuliere de la relation d'agence entre actionnaires et dirigeants. Partant de 

cette typologie, Charreal!x (1991) s'est interesse au~ differences de performance 

entre Jes groupes de societes identifiees et a cette fin deux categories de modeles 

ont ete testees. La premiere categorie de modeles explique la performance a 
travers des variables "type de propriete" et des variables "discipline externe''9. La 

seconde categorie integre directement et non par l'intermediare de la typologie, Jes 

variables liees a !'organisation des fonctions de propriete, de decision et de -

controle' o. 

Pour ce qui est de la premiere categorie de modeles, Jes resultats ont 

montre qu'il n'y avail pas de difference significative de performance entre Jes trois 

groupes de societes si !'on considere l'objectif de maximisation de la richesse des 

actionnaires. En revanche, ii y aurait une difference de performance economique 

significative en faveur des firmes familiales (sur la base du critere -ex-ante, le Q de 

Tobin). 

9Les variables de discipli~e externe retenues sont le taux de croissance du chiffre 
d 'affaires, le taux de rotation des titres, la structure financiere et la proportion 
"actifs industriels/actif economique". 

1 °sept variables organisationnelles out ete retenues: le pourcentage du capital 
represent6 par les administrateurs, le pourcentage du capital represente par les 
dirigeants, le pourcentage du capital d6tenu par les actionnaires connus, le 
pourcentage du capital represente par les dirigeants/le pourcentage. du capital 
repr6sent6 par les actionnaires connus, pourcentage Nombre d'administrateurs 
dirigeants/N ombre d 'administrateurs, pourcentage d I administrateurs externes et 
nombre de mandats cumul6s 
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Les resultats obtenus, lorsque les variables muettes categorielles sont 

• remplacees par les variables organisationnelles (deuxieme categorie de modeles) 

sont Ires voisins. En effet, bien que les coefficients relatifs aux variables 

' organisationnelles soient souvent non significatifs, les signes et les intensites de 

ces coefficients divergent tres sensiblement entre les groupes de societes, ce qui 

est coherent avec l'hypothese selon laquelle la relation d'agence entre 

actionnaires et dirigeants est geree differemment selon le type de societe en 

particulier entre les societes familiales et les autres groupes de societes. En outre, 

ii semblerait que la superiorite de performance economique des societes 

familiales, qui parait etre due a une concentration des fonctions, disparaisse 

lorsqu'on considere les mesures de performance fondees sur les lands propres. 

Un tel phenomene s'expliquerait par !'importance des coats d'agence lies a 
!'utilisation de l'endettement qui est pourtant la mains importante dans ce type de 

societe. 
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4.3: RELATION MARCHE DES CADRES DIRIGEANTS-PERFORMANCE 

L'examen du marche des cadres dirigeants comma systeme de controle et 

de discipline des dirigeants peut etre apprehends a travers !'analyse de 

!'incidence de la structure de remuneration et des changements des dirigeants 

sur les performances financieres des firmes. 

4.3.1: Relation structure de remuneration des dirigeants-performance 

Dans une etude tres recente, Mahran (1995) a analyse empiriquement la 

structure de remuneration des dirigeants et sa relation avec la performance pour 

un echantillon de 153. entreprises sur la periode 1979-1980. Deux categories de 

modeles ont ete utilisees a cette fin. 

Modele 1: Structure de remuneration= f(O/o du capital detenu par les dirigeants, % 

du capital detenu par les actionnaires exterieurs detenteurs de blocs de controle, 

% d'administrateurs externes, et variables de controle) 

Modele 2: Performance= f(Structure de remuneration, % du capital detenu par les 

dirigeants, % du capital detenu par les actionnaires exterieurs detenteurs de blocs 

de contr61e, % d'administrateurs externes, et. variables de contr61e) 

De la premiere categorie de modeles se degagent trois principaux resultats. 

Premierement, la relation entre la part de la remuneration du dirigeant fondee sur 

!'attribution- d'actions et la part du capital detenue par ces dirigeants est negative et 

statistiquement significative. En d'autres termes, ·1es firmes, dont le capital est 

largement detenu par les dirigeants, attribuent mains d'actions dans la 

remuneration de leurs dirigeants. Deuxiemement, les firmes, dont le conseil 

englobe beaucoup d'administrateurs externes (anciens dirigeants, dirigeants 

retraites, dirigeants d'autres firmes ... ) attribuent largement des actions dans. la 

·remuneration de leurs dirigeants. Neanmoins, ce mode de remuneration semble 

etre limite dans les firmes ayant une part importante du capital detenue par des 
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aciionnaires exterieurs detenteurs de blocs de contr61e. Le controls exerce par ces 

actionnaires exterieurs semble substituer la discipline exercee par une 

remuneration incitative bases sur !'attribution d'actions. Entin et troisiemement, les 

firmes ayant de larges opportunites de croissance semble recourir d'une maniere 

intensive au systeme de remuneration base sur !'attribution d'actions. 

Pour ce qui est de la deuxieme categorie des modeles, deux principales 

conclusions se degagent. 

-la part de la remuneration basee sµr !'attribution d'actions et le pourcentage du 

capital detenu par ces dirigeants influencent positivement et significativement la 

performance mesuree par le Q de Tobin ou par Ja rentabilite des actifs. La 

remuneration semble avoir un effet direct sur la performance des firmes ce qui 

confirme les predictions de Fama (1980). En d'autres termes, les compagnies dans 

lesquelles le systeme de remuneration est sensible a la performance ont tendance 

de degager des rendements plus eleves que celles dent le systeme de 

remuneration est relativement moins sensible a la performance. 

- la composition du consE:Jil d'administration n'a aucun effet sur la performance. Le 

conseil abandonne ses obligations aux actionnaires. En outre des systemes de 

remuneration incitatifs lies a !'attribution d'actions reduisent !'effort de controle 

exerce par les administrateurs dans le conseil. 

4.3.2: Changement des dirigeants et performances financieres des 

firmes . 

Une litterature empirique de plus en ~lus importante s'interesse a l'examen 

de la relation entre les changements des dirigeants et les performances 

financieres des firmes. Dans cette litterature, deux etudes tres recentes, celles de 

Kaplan (1994) et de Kang et Shivdasani (1995), ont examine cette relation dans le 

contexts des entreprises japonaises. En partant d'un echantillon compose de 119 

entreprises japonaises sur la periode 1980-1988, Kaplan (1994) trouve que la 
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probabilite de changement des dirigeants est significativement et negativement 

reliee a la performance mesuree par le rendement de !'action ou par les niveaux 

des revenus et des gains .. II.a aussi trouve une relation positive et significative 

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

Kang et Shivdasani (1995), se sont particulierement interesses aux facteurs 

qui influencent la probabilite des changements non routiniers des dirigeants dans 

les firmes japonaises et les effets de ces changements sur les performances 

financieres de ces firmes. Les resultats qu'ils ant trouves sont les suivants: 

-la probabilite du cliangement non routinier des dirigeants est significativement et 

negativement reliee a la performance de la firme, particulierement lorsque la 

performance est mesuree par rapport aux entreprises similaires du secteur. En 

d'autres termes, le changement non routinier est precipite par une faible 

performance de la firme dans son secteur. 

-la sensibilite du changement non routinier des dirigeants a la performance est 

significativement reliee a la presence dans la structure de l'actionnariat de la 

firme d'une principale banque "main bank'' qui joue un role important qans la 

collection et !'evaluation des informations relatives a la performance des 

dirigeants. Ce role de controle exercee sur les dirigeants par la banque substitue 

[e mecanisme de prise de controle qui est tres rare au Japan. Ajoutant a cela la 

presence, souvent tres faible, dans le conseil d'administrateurs externes qui ne 

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

-la probabilite d'une succession externe des dirigeants est significativement plus 

elevee pour les firmes qui degagent des benefices avant impot negatifs. 

Contrairement au contexte americain, la succession des dirigeants au Japan 

apparait non reliee au fait que le depart de ces dirigeants soit force. 

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

amelioration 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 les interactions des decisions 

d'investissement et de financement apparentees a la theorie de l'agence se 

limitaient a !'analyse des conflits entre trois categories d'acteurs: les dirigeants, Jes 

actionnaires et Jes creanciers. Or, certaines recherches recentes s'orientent vers 

un approfondissement du cadre d'analyse initial en adoptant une approche par 

l'agence generalisee a !'ensemble des categories d'.acteurs en relation avec la 

firme et participant dans une mesure ou une autre a sa vie , tels que les clients , les 

fournisseurs, Jes employes, les collectivites locales, les pouvoirs publics... Ces 

differentes categories d'acteurs sont connues en theorie financiere sous le terme 

"Stakeholders". 

Parallement a ces evolutions, nous avons assiste au cours des dernieres 

annees au developpement de la theorie des coats de transaction qui, malgre ses 

similitudes avec la theorie de l'agence, a conduit a une conception tres differente 

de la decision de financement. 

L' objectif poursuivi dans cette section est double. Premierement, presenter 

le fondement theorique de la theorie des coats de transaction et son apport a la 

finance de la firme. Deuxiemement, faire les prolongements de la theorie de 

l'agence en mettant en evidence l'apport theorique et empirique de l'approche 

strategique de la structure de financement a la comprehension de la strategie 
~ 

financiere des entreprises. 

' 
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5.1: L'APPORT DE LA THEORIE DES COUTS DE TRANSACTION 

5.1.1: la theorie des coilts de transaction et le financement des 

projets 

La theorie des coOts de transaction propose une nouvelle approche de 

financement des entreprises, qui consiste a considerer les dettes et les capitaux 

propres comme des structures de gestion des transactions (governance structure) 

et non des instruments financiers. Cette theorie simplifie les approches 

precedentes notamment la theorie de l'ordre hierarchique de Myers, en supposant 

qu'il existe uniquement deux sources de financement , les dettes et les capitaux 

propres et que le projet doit etre finance entieremenf par l'une ou l'autre de ces 

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

Selan Williamson (1988) , le choix entre les dettes et les capitaux propres 

depend de la specificite de l'actif "asset specificity" et de son degre de 

"redeployabilite". Plus fort est le degre de specificite de l'actif, c'est a dire que son 

degre de "redeployabilite" est faible, plus severes devraient etre les relations entre 

les bailleurs de fonds et l'entreprise. A cet effet, la dette, qui exige la mise en 

oeuvre de regles tres strictes, n'apparait pas comme un mode de financement 

approprie permettant de minimiser les coOts de transaction. En revanche, le 

recours au financement par lands propres, dont les modalites de remuneration et 

de recuperation du capital sont beaucoup plus souples, permet de garantir la 

securite de la transaction tout en conservant les caracteristiques specifiques de 

l'actif. 

Supposons que k est l'indice de la specificite de l'actif, D(k) et E(k) sent 

respectivement le coat des dettes et le coat des capitaux propres qui dependent de 

la valeur de k. Si ka est la valeur de k qui donne E(k)=D(k), la solution optimale 

consiste a financer tous les projets ayant k < ka par les dettes et tous les projets 

ayant k > ka par des capitaux propres. En d'autres termes, les actifs a fort degre de 
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redeployabilite doivent etre finances par les dettes et les actifs a faible degre de 

redeployabilite par des capitaux propres. Le financement par les capitaux propres 

est done reserve aux projets pour lesquels le besoin d'une gestion nuancee 

"nuanced governance" est eleve 

5.1.2: Les implications de la theorie des coots de transaction en 

matiere de finance de l'entreprise 

Les implications de la theorie des coats de transaction en matiere de finance 

de l'entreprise sent multiples. Premierement, sachant que le financement (dette ou 

capitaux propre) choisi sur la base de sa capacite a gerer la transaction entre les 

apporteurs de capitaux et la firme est fonction du d~gre de specificite des actifs, 

l'approche de financement proposee par la theorie des coats de transaction 

suggere la non separabilite des decisions d'investissement et de financement. 

Deuxiemement, par opposition a l'approche conventionnelle qui con_sidere au 

depart une firme entierement financee par les lands propres et envisage ensuite 

l'usage de la dette, l'approche de la theorie des coats de transaction considere la 

dette comme !'instrument "naturel" de financement et les capitaux propres comme 

la solution de dernier ressort. Troisiemement, en se referant a Gharreaux (1993, 

p56), la notion de structure de financement optimale disparait egalement et 

!'analyse de la decision de financement s'apparente a celle de la theorie du 

financement hierarchique, les modes de financement sont choisis prioritairement .. 
en fonction de leur capacite a minimiser les coats de transaction au lieu de l'etre 

en fondtion du critere de l'asymetrie d'information 

5.1.3: Differences entre theorie de l'agence et theorie des coots de 

transaction 

Deux differences majeures entre la theorie de l'agence et_ celle de la theorie 

des coots de transaction meritent d'etre presentees. La premiere difference reside 

dans la definition de "l'unite d'analyse elementaire". Dans le contexte de la theorie 

de l'agence l'unite d'analyse elementaire est l'individu au plus exactement la 
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relation d'agence qui unit les individus. Pour les tenants de la theorie des coots de 

transaction, l'unite d'analyse elementaire est la transaction. Selan cette theorie, les 

structures organisationnelles sont etudiees en fonction de leur capacite a gerer les 

transactions de la !aeon la plus economique en termes de coots de transaction1. La 

deuxieme difference se fonde sur la nature des coots proposes par ces deux 

theories. La theorie de l'agence met !'accent sur les coots de surveillance 

"minotoring costs" et de dedouanement "bonding costs" beaucoup plus que sur les 

coats residuals. Selon Williamson, les coots residuels sent les veritables coots 

d'agence; les deux premieres categories de coots sent inevitables et constituent 

pour !'entrepreneur proprietaire qui desire ouvrir son capital a des actionnaires 

exterieurs un manque a gagner lui aussi inevitable dans la mesure ou le marche . 
est efficient et ou les acteurs agissent sur la base d'anticipations rationnelles2 . A 

cet effet, les coOts de transaction sont consideres dans la theorie d'agence comme 

des coots "ex-ante" resultant de la mise en place d'un dispositif contractual destine 

a regler "ex-ante" les conflits d'interet. En revanche, la theorie des coots de 

transaction accorde une plus grande importance aux coOts ex-post, notamment les 

coots de mise en place et de fonctionnement des structures chargees de resoudre 

les conflits ex-post. Parmi ces .structures, ii y a par exemple la hierarchie et le 

conseil d'administration. 

L'origine de la theorie des coilts de transaction revient a Coase (1937) qui 
soutient que les economies d'echelle favoris6es par la concentration des 
ressources, l 'indivisibilite de certains biens et les gains de productivite realises 
par le travail en 6quipe, favorisent la creation d'entreprises qui, en intervenant 
directement sur le marche des actifs physiques, permettent d'6conomiser les cotlts 
de transaction. 
2 Les consequences des problemes d'agence lies a la separation des fonctions de 
propriete et de decision son! prevenus par le marche qui penalise a la baisse (en 
offrant un prix plus faible) la valeur des titres qui Jui sont proposes suite a une 
operation 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 theorie strategique de la structure de financement dans 

l'optique de Barton et Gordon 

Dans l'optique de Barton et Gordon (1987), le choix de la structure de 

financement fait partie des decisions fonctionnelles fondamentales de la firme qui 

doivent etre en coherence avec sa strategie a long terme. Le developpement de 

l'entreprise peut resulter des choix strategiques effectues et des politiques 

fonctionnelles qui ant servi a leur mise en oeuvre afin d'assurer Ja meilleure 

adequation possible entre Jes objectifs et Jes aspirations des dirigeants, Jes 

opportunites et les menaces offertes par l'environnement et Jes capacites et les 

competences propres a l'entreprise. La demarche qu'ils ant proposee consiste a 
· suggerer une perspective strategique basee sur des facteurs sociaux et 

comportementaux susceptibles d'avoir un impact sur Jes decisions de financement. 

De cette perspective derive cinq propositions, les trois premieres sent reliees aux 

objectifs et aux aspirations des dirigeants; la quatrieme aux opportunites et aux 

menaces de l'environnement et la cinquieme est reliee aux forces et aux 

faiblesses de l'entreprise. 

Proposition 1: !'attitude face au risque des dirigeants affecte Ja structure du capital 

Dans la mesure au la structure du capital constitue la source majeure du 

risque financier, ii est suppose que !'attitude des dirigeants envers le risque est 

reliee a la structure financiere de la firme. 

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

financiere de la firme 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



113 

Les dirigeants peuvent avoir des objectifs qui different d'une entreprise a 
une autre. La realisation de ces objectifs depend des decisions. strategiques prises 

par les dirigeants. Comme la structure financiere est plus particulierement une 

decision strategique, le choix d'une structure donnee facilite, toute chose restant 

egale par ailleurs, la realisation des objectifs des dirigeants. 

Proposition. 3: les dirigeants preferent financer les besoins financiers de 

l'entreprise a partir des fonds internes plutot que de recourir a la dette ou a 
l'emissio!l de nouvelles actions 

Cette proposition provient du fait que les dettes reduisent, plus que les 

capitaux propres, les prerogatives des dirigeants. Ajoutant a cela le desir des 

dirigeants de plus de flexibilite dans la prise de decision et de mieux controler la 

firme .. 

Proposition 4: le degre d'aversion du dirigeant envers le risque et .la situation 

financiere de l'entreprise conditionnent le volume et les modalites d'octroi des 

credits par les creanciers. 

Cette proposition met en evidence !'attitude des investisseurs exterieurs vis 

a vis du risque de l'entreprise et de l'approche adoptee par les dirigeants pour 

gerer ce risque 

Proposition 5: les variables financieres qui affectent le risque, la flexibilite et le 

controle· des decisions prises ·par les dirigeants, influencent d'une maniere 

moderee le choix fait par les dlrigeants de la structure financiere de i'eiltreprise 

5.2.2: Liaison. strategle de l'entreprise et structure flnanclere basee 

sur le concept de "Capital Organisationnel Net" 
' 

5.2.2.1: Le concept de "Stakeholders" 
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Selan Charreaux et Pitol-Belin (1990,pp 66-67), le terme "Stakeholders:· est 

apparu en 1963 dans un memoire realise au Stanford research institute. La notion 

de "Stakeholders" prend en consideration les partenaires et groupes de pressions 

auxquels la firme est confrontee. Ces groupes comprennent les actionnaires, les 

employes, les clients, les fournisseurs, les preteurs, la societe ... et sont lies a 
l'entreprise 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 securite de l'emploi. Les Stakeholders jouent 

actuellement un role important dans la strategie de l'entreprise, ils peuvent 

influencer la reussite des objectifs de la firme au susceptibles d'etre eux memes . 
affectes. Le choix d'une structure de financement etant une decision fonctionnelle 

fondamentale de la firme etablie en coherence avec sa strategie a long terme peut 

etre particulierement affectee. 

5.2.2.2: Role des "Stakeholders" dans la politique financiere de la 

firme: le concept de "Capital Organisationnel Net" (NOC) 

Chronologiquement Titman (1984) a ate le premier qui a mis en relief 

!'importance du role que jouent les "Stakeholders" dans la politique financiere. 

Selon cet auteur la politique de liquidation optimale de la firme doit maximiser la 

valeur agregee des richesses de tous les groupes de pressions. En d'autres 

termes, la firme doit se liquider uniquement lorsque lorsque sa valeur de 

liquidation excede sa valeur operationnelle d'un montant superieur aux .coots que 

devront supportes les consommateurs resultant de la discontinuite des services 

fournis par la firme. Ces services attendus par les. consommateurs sont consideres 

comme des creances implicites sur la firme. 

Cornell et Shapiro (1987) etendent !'argument de Titmann relatif aux 

creances implicites. lls citent l'exemple d'un creancier implicite, celui d'un 

consommateur qui achete un Macintosh aupres de la societe Apple. Cette societe 

rei;;oit de ce consommateur un actif implicite au organisationnel en plus des 
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liquidites. Cet actif a pour valeur celle des transactions potentielles futurs avec ce 

consommateur, la bonne reputation de l'entreprise, et sa capacite a attirer· de 

nouveaux consommateurs potentials. ·En contre partie de cet actif organisationnel; 

Ja firme s'engage a honorer ses engagements envers Jes creances implicites 

detenues par ce consommateur. Ces creances implicites au "creances 

organisationnelles" incluent Jes promesses donnees par la firme quant a la 

disponibilite future du produit, Ja nature et le coat des produits qui peuvent y etre 

connectes. La difference entre Ja valeur des actifs organisationnels et la valeur des 

creances organisationnelles est "le capital organisationnel net'' (NOC) qui revient 

aux actionnaires. 

5.2.2.3: Relation "structure financiere" et ucapital organisationnel 

net" 

Pour montrer la relation entre le "Capital organisationnel net'' et Ja structure 

financiere, Cornell et Shapiro (1987, p 11) soutiennent que " Jes firmes qui 

anticipent de larges depenses pour honorer leurs engagements envers Jes 

creanciers implicites ant tendance a se doter de garanties dans le but de vendre 

leurs creances au prix le plus eleve aujourd'hui". Un des moyens d'atteidre cet 

objectif, consiste a amenager la structure financiere de fac;on a ce que le coat de 

couverture des depenses potentielles futures resultant des creances implicites soit 

minimise. 

En considerant la hierarchie de financement proposee par Myers 

(financement interne, emission de dettes et emission de nouvelles actions), Jes 

firmes. qui preferent favoriser, aujourd'hui, le financement par fonds propres 

couvriront plus facilement Jes besoins eventuels de fonds dans le futur que celles 

qui optent pour le financement par dettes. Ce raisonnement mene Cornell et 

Shapiro (1987, p12) a faire l'hypothese suivante: 

"Les firmes ayant un niveau eleve de capital organisationnel net doivent etre 

principalement financees par des capitaux propres et detenir beaucoup de 
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liquidites ... Ces firmes ont ten dance a accroftre 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 strategie de l'entreprise comme une "proxy" du capital 

organisationnel net (NOC) 

Le problems majeur dans les tests empiriques fondes sur l'approche 

strategique de la structure de financement reside dans la difficulte a mesurer le 

concept du capital organisationnel net (NOC). En effet, les actifs, et les creances 

organisationnelles ne peuvent etre correctement evaluees ni traitees dans un 

marche quelconque. Pour surmonter cette difficulte, certains auteurs dont 

notamment Barton et Gordon (1988) et Barton, Hill et Sundaram (1989) ont 

developpe une mesure approximative du capital organisationnel net en utilisant la 

typologie des strategies de diversification proposes par Rumelt (197 4). En effet, 

une firme dont les activites sont reliees est susceptible d'avoir les memes 

partenaires (clients, fournisseurs, personnels ... ) a !ravers ces differentes activites. 

En corollaire, la perception d'une defaillance dans une activite donnee peut 

affecter fortement et negativement les performances ·attendues sur les autres 

activites ce qui limitera la capacite de la firme a vendre des creances implicites 

dans ce genre d'activites reliees. 

Cornell et Shapiro (1987) estiment que les firmes qui developpent des 

activites reliees seront plus motivees que les autres a respecter leur engagement 

envers les creanciers implicites dans la mesure ou leurs activites sont tres 

interdependantes. Ces firmes auront, toutes choses restant egales par ailleurs, un 

capital organisationnel net plus eleve. En revanche, les firmes qui developpent 

des activites non reliees ont, relativement, un capital organisationnel plus faible. 

Comme la defaillance constatee sur une activite aura peu ou pas d'effet sur les 

autres activites, les partenaires concernes par ses activites estiment que ces firmes 

seront moins enclines a respecter leurs engagements futurs. 
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5.2.3: La production et l'effet de limitation de responsabilite "limited· 

liability effet" 

En supposant un marche d'oligopole dans lequel les decisions de 

financement et de production sont sequentielles, Brander et Lewis (1986) montrent 

que la limitation de responsabilite (limited liability) incite le~ dirigeants des firmes 

fortement endettees a suivre une politique agressive de production. Dans leur 

modele, ils ont suppose que le profit marginal varie suivant des chocs aleatoires. 

Ces chocs augmentent le profit lorsque l'etat de la nature est bonne et diminuentle 

profit lorsque l'etat de la nature est mauvaise. Comme la responsabilite des 

actionnaires se limite a leur participation dans le capital de la firme, les dirigeants 

qui cherchent a maximiser la richesse des actionnaires ont tendance de suivre des 

strategies qui augmentent la production et par consequent la variance des profits 

futurs et la valeur de l'option sur ces profits. Comme toutes les firmes se 

comportent de la meme fac;:on, la production agregee sur le marche augmente par 

rapport a la situation ou ii y a des restrictions sur le f.inancement par dettes et le 

profit agrege du secteur diminue. 

5.2.4: Structure de financement. et comportement des firmes rivales 

Contrairement au modele de Brander et Lewis (1986), Bolton et Scharfstein 

(1990) soutiennent que se sont plutot les firmes fa.iblement endettees rivales qui 

augmentent la production dans le but de faire baisser le prix de vente et provoquer 

la disparition du marche des firmes fortement endettees. Selan eux, la structure 

optimale du capital s'obtient pcJ.r arbitrage entre les avantages de contrecarrer 

l'action des firmes rivales et les coats d'agence supplementaires qui en resultent. 

Dans un article de 1992, Phillips rejette les theses de Brander et Lewis 

(1986) et de Bolton et Scharfstein (1990) et montre que la production decroit avec 

!'augmentation de l'endettement. Selon lui, en presence de problemes d'agence 
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et d'asymetrie d'information, le coot de financement externe par les dettes ·au les 

capitaux propres augments. A cet effet, un recows important aux dettes augments 

les coOts d:expansion de la production et de l'investisseinent. En outre., le recours 

a l'endettement permet de faire converger les interets des actionnaires avec ceux 

des dirigeants qui seraient amener a optimiser le niveau d'.investissement et de 

production meme si leur remuneration est directement liee a la croissance des 

ventes et a la taille de la firme. L'optimisation du niveau d'investissement et de 

production aura un double effet: elle reduit les coots d'agence et augments la 

marge beneficaire. 

Dans urie e.tude plus recente, Phillips (1995) verifie empiriquement 

l'hypothese selon laquelle, !'augmentation du niveau d'endettement et la 

reduction des coats d'agence provoquent une baisse de la produ<;tion. II a 

constate que les firmes fortement endettees perdent et echouent a gagner de la 

part de marche lorsqu'il existe des firmes rivales sur le marche. En effet, . une 

augmentation de l'endettement pousse la firme d'agir mains agressivement en 

reduisant sa production. 

5.3: LES TRAVAUX EMPIRIQUES FONOES SUR L'APPROCHE STRATEGIQUE 

DE LA STRUCTURE DE FINANCEMENT 

5.3.1: La typologie de strategies de Rumelt comme base des modeles 

fondes sur l'approche strategique 

Rumelt (1974) apprecie la diversification selon deux dimensions principales: 

d'une part, le degre de specialisation mesure par le poids de l'activite dominante 

dans le chiffre .d'affaires et, d'autre part, le degre de connexite des diverses 

activites apprecie par le poids du groupe d'activites liees le plus important. La 

connexite est definie en fonction des similitudes dans le domaine .commun de la 

production au de la recherche-developpement. A partir des criteres de 

specialisation et de connexite, des seuils reterius, et des regroupements effectues 
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pour certaines categories, Rumet (1974) a retenu quatre situations principales qui 

apparaissent dans le tableau (I-7) suivant: 

TABLEAU (I-7): Les strategies de diversification selon Rumet (1974) 

DEGRE DE SPECIALISATION 

Degre de connexite Fort: >95% Mayen: 95%> et >70°/c Faible::;; 70% 

-------------------------- ------------------------ ------------------------------ -----------------------------
Faible: :,70% Sans signification Firmes a activites 

non liees 

-------------------------- ------------------------ ------------------------------ -----------------------------
Fort: >70% Fi rme a activite Firme a activite Firmes a activites 

unique dominante liees 

En adoptant cette typologie, Barton et Gordon (1988) ont montre !'existence 

d'une relation entre le type de strategie et la structure de financement. Dans un 

travail ulterieur, Barton, Hill et Sundaram (1989) ont tente d'etablir un lien entre 

l'approche strategique et l'approche suggeree par Cornell et Shapiro (1987) en 

approximant la notion de capital organisationnel par le type de strategie suivie. 

D'une maniere generale, les resultats confirment l'hypothese selon laquelle la 

structure financiere des entreprises varie substantiellement a !ravers les differents 

groupes strategiques. 

5.3.2: L'etude de Barton et Gordon (1988) 

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

Gordon ont retenu les quatre hypotheses suivantes: 

Hypothese 1: les firmes a activite unique ant toutes chases restant egales par 

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

Hypothese 2: les firmes a activite dominante ont toutes chases restant egales par 

ailleurs une moyenne relation positive avec le niveau d'endettement. 
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Hypothese 3: les firmes a activites reliees ont toutes chases restant egales . par 

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

Hypothese 4: les firmes a activites non reliees ont toutes chases restant egales par 

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

Pour tester-ces hypotheses, de multiples modeles ont ete developpes en 

incluant d'autres determinants du niveau d'endettement comme le profit, la taille, le 

taux de croissance, l'intensite capitalistique et la volatilite des gains. Trois 

conclusions principales ont pu etre degagees: 

-les firmes a activite unique ainsi que celles a activites reliees ont la plus faible 

relation positive avec le niveau d'endettement. En revanche, les firmes a activite 

dominante ainsi que celles a activites non reliees ont la plus forte relation positive 

avec le niveau d'endettement ce qui corrobore les hypotheses de depart. 

-les effets des variables financieres comma la taille, la croissance, le risque et 

l'intensite capitalistique sur l'endettement variant substantiellement a !ravers les 

groupes strategiques. En particulier la relation entre l'endettement et le risque 

semble etre negative pour les firmes a activite unique ainsi que celles a activites 

non reliees et positive pour les firmes a activite dominante et celles a activites 

reliees. 

-la profitabilite affecte negativement l'endettement quel que soit le type de strategie 

adopts. Cetta relation est particulierement interessante dans le sans ou elle 

contredit les predictions de la theorie financiere de Myers (1984) qui suggere que 

les firmes profitables sont plus endettees que les entreprises mains profitables. 

5.3.3: L'etude de Barton, Hill et Sundaram (1988) 

Dans cette etude, deux strategies de diversification correspondant a deux 

categories de firmes ont ete retenues: les firmes a activites reliees (related) et les 

firmes a activites non reliees (unrelated). L'objectif poursuivi . dans cette etud~ 
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consiste a verifier si les firmes a activites reliees ant un niveau de capital 

organisationnel net plus sieve et un niveau d'endettement plus faible que ceux des 

firmes a activites non reliees. Pour cela de multiples modeles ant ete testes 

considerent, outre le type de strategie, des variables comme la profitabilite, la taille, 

la structure de l'actif et les economies fiscales non liees a la dette. En general, les 

resultats montrent que, quelle que 'soit la mesure prise pour la variable 

endettement, les coefficients relatifs a la variable "type de strategie" sont 

statistiquement significatifs et de signes prevus ce qui confirme, egalement, les 

previsions de depart. En outre, la relation negative et significative entre le profit et 

l'endettement dans toutes les regressions effectuees est aussi coherente avec les 

hypotheses de depart. En effet, comme la valeur de marche des creances 

implicites depend dans une certaine mesure du degre de performance financiere 

de l'entreprise, les auteurs prevoient que la profitabilite est associee positivement 

avec le capital organisationnel net et negativement avec le niveau d'endettement.3 

5.3.4: L'etude de Olper et Titman (1994) 

Olper et Titman (1994) se sont particulierement interesses au lien entre les 

troubles financieres (financial distress) et les performances financieres des firmes 

situees dans un secteur en declin. Deux theses diametralement opposees 

existent en theorie. La premiere these suggere que les troubles financieres sent 

coOteuses pour la firme parce qu'elles amenent les dirigeants a prendre des 

decisions nuisibles aux interets 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 

financieres ameliorent la performance de la firme en for<;:ant le dirigeant a prendre 

des decisions en faveur de l'objectif de maximisation de la valeur de la firme 

(Jensen 1989 et Wruck 1990). Partant de ces deux theses et en identifiant les 

secteurs en crise, Olper et Titman ant examine les coats indirects de troubles 

3La relation negative entre la profitabilite et l'endettement confirme les resultats 
trouves par Barton et Gordon (1988). 
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financieres en testant l'hypothese selon laquelle les firmes fortement endettees 

supportent plus que celles ayant une structure financiere conservatrice des pertes 

de performance en periode de crise. 

Dans une premiere etape, des modeles econometriques visant a expliquer 

la performance, mesuree par la croissance des ventes, le rendement de l'action 

et la variation du profit avant interet et impot, en fonction de la taille, la profitabilite 

du secteur, la situation du secteur, l'endettement et de certaines variables de 

controle comme le taux d'investissement et le taux de profit, ont ete testes pour un 

echantillon de 1368 firmes sur la periode 1972-1991. Les resultats de ces tests 

sont coherents avec l'hypothese de depart a savoir que les coots indirects de 

troubles financieres sont positifs et significatifs4. 

Dans une deuxieme etape, les auteurs ont pousse davantage leur etude en 

examinant les sources de coots indirects de troubles financieres par la recherche 

des determinants de l'effet de l'endettement sur la performance. Les variables 

considerees sont l'investissement en recherche et developpement sur ventes, la 

taille et le degre de concentration dans le secteur. lls ont obtenu Jes resultats 

suivants: 

-Jes firmes fortement endettees qui s'engagent fortement dans l'investissement en 

recherche et developpement supportent plus que Jes autres une baisse de la part 

de marche (de l'ordre de 13,6%) lorsque le secteur est en declin. Ce phenomena 

est aussi observe lorsque la performance est mesuree par le rendement de 

!'action. Ces resultats sont coherents avec l'hypothese selon laquelle 

4 En effet, les coefficients associes aux variables muettes (situation du secteur et 
endettement) sont negatifs et statistiquement significatifs quelle que soit la 
mesure de performance retenue. Lorsque la performance est mesuree par le la 
croissance des· ventes, les firmes fortement endettees subissent en moyenne une 
baisse des ventes et partant une baisse de la part de marche de l 'ordre de 2 6, 4 % 
par rapport aux firmes concurrentes moins endettees. Une baisse similaire a ete 
enregistree lorsque la performance est mesuree par la rentabilite de l'action. 
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l'endettement est particulierement couteux pour les firmes ayant des activites 

specialisees. 

-dans les secteurs caracterises par une forte concentration, les firmes fortement 

endettees 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 financieres dans ces secteurs incitent les firmes financierement solides a 
mener une politique agressive du marche et a prendre l'avantage sur les firmes 

concurrentes et financierement vulnerables. 

-en presence de troubles financieres, les firmes de petite taille supportent une 

baisse importante des ventes et des valeurs mamhandes de leurs actions en 

periode de declin par rapport aux firmes de taille plus grande. 
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SECTION 6: CONCLUSION DU CHAPITRE 2 

L'apport des theories de l'agence, des coos de transaction et de l'approche 

strategique de la structure de financement a la comprehension de la structure 

financiere des entreprises est multiple sur le plan theorique et empirique. 

Sur le plan theorique, la theorie de l'agence, elaboree notamment par 

Jensen et Meckling (1976), puis developpee par Jensen (1986), Harris et Raviv 

(1990) et Stulz (1990) suggere qu'une emission d'actions entraine une dilution de 

la part du capital detenue par Jes dirigeants ce qui les incitent a augmenter leur 

consommation prive. L'emission de dette est vue comme un moyen de discipliner . 
Jes dirigeants, les fori;:ant a limiter leur consommation privee ou a liquider en cas 

de faillite. L'analyse de la politique financiere proposee par la theorie des coots de 

transaction suggere l'interdependance des decisions d'investissement et de 

financement, puisque le financement est choisi en fonction du degre de specificite 

des actifs. Entin, l'approche strategique de la structure de financement a pu etablir 

un lien entre la politique de financement et les differents contrats qui interviennent 

dans le fonctionnement de la firme, notamment ceux etablis avec les clients, les 

fournisseurs, les pouvoirs publics .... La structure de financement optimale est celle 

qui correspond a la minimisation des coots d'agence totaux y compris Jes coats 

d'agence nes des conflits entre ces agents et la firme. 

Sur le plan empirique, l'apport des travaux fondes sur l'approche de 

l'agence est triple. Premierement, pour ce qui est de la liaison structure de 

propriete-endettement, Jes 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 Travlos (1994) parviennent a la conclusion que les 

coots d'agence des capitaux propres et Jes coots d'agence des dettes sont des 

determinants importants de la structure financiers des entreprises americaines. 

Deuxiemement, Jes resultats empiriques sur la liaison structure de propriete

performance semblent etre nuances. A titre d'exemples, Demsetz et Lehn (1985) 
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contirment la these, soutenue par, Demsetz (1983), de la. neutralite de la structure 

de propriete sur la performance. Morck, Shleifer et Vishny (1988), McConne·11 et 

Servaes (1990, 1995) parviennent a la conclusion que la relation entre la structure 

de propriete et la performance n'est pas lineaire et semole dependre de la zone 

dans laquelle se situe le pourcentage du capital detenu · par les dirigeants. 

Holderness et Sheehan (1988) rejettent la these d"'enracinement'' apres avoir 

analyse les differences de performances entre les firmes a· capital disperse et 

celles dont le capital est detenu par un actionnaire majoritaire. Entin, dans une 

etude effectuee sur donnees fram;:aises, Charreaux (1991) parvient a la conclusion 

que la performance consideree du point de vue des actionnaires conduit a 
conclure en faveur de la these de la neutralite des structures organisationnelles. 

En revanche, la performance, evaluee sous !'angle plus general de la valeur de la 

firme, corrobore la these de la convergence des interets. La divergence entre les 

deux optiques confirms le role important de la decision de financement, comme 

moyen de gestion a part entiere de la relation d'agence entre actionnaires et 

dirigeants. Entin et troisiemement, les etudes empiriques de Mehran (1995), 

Kaplan (1994) et Kang et Shivdasani (1995) ont mis en evidence la liaison marche 

des cadres dirigeants ( structure de remuneration et changement des dirigeants) et 

performances tinancieres des firmes. 

Les travaux apparentes a l'approche strategique de la structure de 

tinancement suggerent que les structures · financieres des entreprises varient 

substantiellement a !ravers les differents groupes strategiques (Ru melt 197 4, 

Barton et Gordon 1988, Barton, Hill et Sundaram 1988). Une etude recente 

effectuee par Olper et Titman (1994) a montre que les tirmes fortement endettees 

perdent une .part substantielle du marche au profit des tirmes rivales qui possedent 

des structures tinancieres 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 theorie du signal repose sur !'existence d'une asymetrie d'information 

entre Jes differents partenaires a la vie de J'entreprise notamment entre les 

dirigeants et les apporteurs de capitaux externes. En effet, les dirigeants peuvent 

posseder des informations sur Jes actifs en place et sur les opportunites 

d'investissement dont /es autres actionnaires n'ont pas. Deux etudes assez 

anciennes, celles de Ross (1977) et de Leland et Pyle (1977), ant montre de 

quelle maniere la structure financiere donnee a une entreprise sign~le aux 

actionnaires !'information dont dispose /es dirigeants. Ross (1977) part du 

principe que le marche n'evalue Ja firme que sur la base de ses flux de liquidite 

futurs et que l'asymetrie d'information entre dirigeants et actionnaires exterieurs 

porte sur la distribution de ces flux. Les dirigeants qui possedent des informations 

privilegiees relatives a ces flux peuvent proceder a une augmentation du niveau 

d'endettement pour signa/er au marche /'anticipation d'une croiss~nce des 

benefices futurs de la firme. Une tel signal ne peut etre transmis que lorsque les 

dirigeants ant un certain interessement aux benefices avec toutefois une penalite 

en cas de faillite. L'emission de la dette est done pen;:ue par le marche comme 

une bonne signalisation sur la rentabilite future de la firme et est suivie par une 

reaction positive du cours de l'action. Pour Leland et Pyle (1977), le signal 

envoye par Jes dirigeants sur la qualite de la firme est Ja part du capital qu'ils 

detiennent. Une hausse de la part du capital detenue par Jes dirigeants signale 

une hausse de la rentabilite attendue de la firme et partant une hausse de sa 
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valeur. L'emission de dette signale la volonte 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 emission d'actions diminue la proportion du capital detenue par 

Jes dirigeants et signale une information defavorable sur la rentabilite future de la 

firme ce qui entrafne une baisse de son cours. 

Par ailleurs, dans un article de 1984, Myers et Majluf suggerent que Jes 

modes de financement doivent etre choisis prioritairement en fonction du critere 

de l'asymetrie d'information. Le travail de Myers et Majluf (1984) a fait l'objet de 

nombreux developpements theoriques notamment par Lucas et McDonald 

(1990), Cooney et Kalay (1993) et Goswami, Noe et Rebello (1995) et empiriques 

par Dierkens (1991 ), Lederer, Cooney et Drunen (1991 ), Brous (1992) et Brous et 

Kini (1994). 

La theorie du marche de contr61e, elaboree notamment par Stulz (1988, 

1990), Harris et Raviv (1988, 1990) et Israel (1991 , 1992) puis developpee 

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 financiere basee sur !'allocation du contr61e de la firme. 
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SECTION 2: LES INTERACTIONS DES 

D'INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT 

D'INFORMATION ASYMETRIQUE 

EN 

DECISIONS 

SITUATION 

La litterature theorique recente sur les interactions des decisions 

d'investissement et de financement semble de plus en plus s'orienter vers un 

approfondissement du modele de Myers et Majluf (1984). Ains1, Lucas et 

McDonald (1990) s'interessent particulierement au comportement des cours 

avant et apres l'annonce d'emission d'actions. Cooney et Kalay (1993) 

reexaminent le modele de Myers et Majluf (1984) en modifiant ses hypotheses. 

Par ailleurs, Goswami, Noe et Rebello (1995) mett~nt en evidence l'importance 

de l'asymetrie d'information dans l'etablissement des contrats de dettes. 

2.1: MODELE DE MYERS ET MAJ.LUF (1984) 

2.1.1: Fondement theorique du modele 

Dans un article de 1984, Myers et Majluf ant montre que !'existence 

d'asymetrie d'information entre actionnaires et dirigeants modifie le choix des 

projets d'investissement et leur mode de financement. 

Soit une entreprise qui possede un seul actif et envisage d'entreprendre un 

investissement d'un montant I sachant que ses ressources de financement 

interne sont evaluees a s. 

Trois periodes distinctes ant ete envisagees: 

-au temps t = o, le marche dispose des memes informations que les dirigeants sur 

les actifs en place (a), sur les opportunites d'investissement (b) et sur le montant 

des lands propres (S). Les dirigeants annoncent une emission d'actions au 

d'obligations pour financer le projet; 
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-au temps t = 1, Jes dirigeants regoivent des informations additionnelles sur l'actif 

en place, sur l'opportunite d'investissement I et le montant des fonds propres. 

L'emission se realise; 

-au temps t = 2, le marche se rend compte des informations supplementaires sur 

le projet et sur l'actif en place. 

Soient A' = E ( A"') la valeur de l'actif en place au temps t = O et B' = E ( Et) 

la valeur actuelle nette (VAN) du pro jet au temps t = 0. A"' et s"' sont 

respectivement Jes distributions de probabilite de A et de B au temps t = O; a et b 

sont les valeurs realisees de A et de B au temps t = 1, P' la valeur marchande 

des actions anciennes en t=O en cas d'emission de nouvelles actions, P la valeur 

marchande des actions actions anciennes en t=O s'il n'y a pas d'emission. S est 

le montant des fonds propres compris entre (0, I) avec I est le montant de 

· 1'investissement. E = I - S est le montant d'emission de nouvelles actions. 

Les informations disponibles pour Jes dirigeants et le marche sont resumees 

dans le tableau ( I-9) suivant. 

TABLEAU (1-9): Asymetrie d'information dans l'optique de Myers et Maj/uf (1984) 

t=O: Informations t=1: les ctirtgeants disposent t=2: Informations 

symetriques d'informations dont les inves- symetriques 

tisseurs ne disposent pas 

------------------------------------ ------------------------------- ----------------------------------------- ···--------------------
I ntormations disponibles 

pour les dirtgeants A", s"', S a,b,S a, b,S 

lnformations,disponibles 

pour le marche A", B", S A"' s" s a, b,S ' , 
E=OetE=I- s 

Les dirigeants decident d'investir si la richesse des anciens actionnaires 

apres !'emission est superieure a celle sans emission, soit: 
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P' 
S+a :s; ·-------- ( E+S+a+b) 

P'+E 

E P' 
(S+a) :s; (E+b) ---------

P'+E P'+E 

L'equilibre de signalisation s'etablit lorsque la part des actifs existants et du 

cash flow S revenant aux nouveaux actionnaires soit (S+a) E/(P'+E) est 

strictement egale a la valeur additionnelle de l'entreprise revenant aux anciens 

actionnaires soit (E+b)P'/(P'+E). Cette condition peut s'ecrire par la relation: 

( E / P') (S +a)= E + b comme le montre la figure (1-"5) suivante: 

Figure (I- 5): Equilibre de signalisation de Myers et Maj/uf (1984) 

b: VAN de! 

Region M' 
(emettre et investir) 

' , -S 

--~----·-·-E Pr6jets elimines 

E+b = E/P' (S+a) 

Region M 
(ne rien faire) 

a 

valeur de 
l'actif en place 

En general, la decision d'investir et d'emettre de nouvelles actions depend 

des valeurs de a et b dans les differents etats de la nature. Les dirigeants qui 

cherchent a maximiser la valeur des actions anciennes doivent eliminer tous les 

projets ayant une VAN negative. 
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"' La droite ( E / P' ) (S + a ) = E + b divise la distribution de probabilite de A et 

B"' en deux zones. Si les vrais valeurs a et b apparaissent dans la zone M', la 

firme doit emettre 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 plutot 

que d'emettre des actions a un prix inferieur a leur vraie valeur. 

Dans la zone M', la decision d'investissement est basee sur des actifs en 

place qui ant une valeur inferieure a celle des actifs se trouvant dans la zone M. 

Plus elevee est la valeur de ces actifs, plus attrayant sera le prix d'emission P'. En 

outre, plus elevee est la valeur actuelle nette du projet, plus le gain revenant aux 

anciens actionnaires est important. 

Si A(M) est la valeur attendue des actifs en place en absence d'emission, 

alors P = A(M) + S. Or d'apres la figure ( I - 5 ), toutes les valeurs de a 

appartenant a M sont superieures a P'-S, d'ou A(M) > P'-S. Comme A(M) = P -S, 

alors P -S > P' -S et P > P'. Dans le modele de Myers et Majluf, la decision 

d'emettre des·actions fail toujours baisser la valeur des actions puisque P' < P. 

2.1.2: Application du modele de· Myers et Majluf (1984) 

Soient deux etats de la nature equiprobables. Le tableau (l-10) indique 

pour chaque etat de la nature, la valeur de l'actif en place et la valeur actuelle 

nette de l'opportunite d'investissement. Celle-ci necessite un montant 

d'investissement I = 100 et une emission de nouvelles actions pour un montant 

E=100, etant donne que le montant des fonds propres est nul ( S=O). 

Tableau (I-10): Va/eur des actits en place et de /'opportunite d'investissement 

Etat de la nature 1 Etat de la nature 2 

Actif en place a=160 a=60 

---------------------------------------------------- -------------------------- -----------------------------
VAN de l'ooportunite 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 l'etat de la nature soit favorable 

ou defavorable. La valeur marchande des actions anciennes P' en t=O serait 

egale: 

P' =A"' +B"' 

P' = 0,5 (160+20) + 0,5 (60+ 10) = 125 

Dans l'etat de la nature 1, la vraie valeur de la firme, y compris 100 le 

montant de !'emission, est de 280 soit V= vane + vnov = 280. La valeur 

marchande de la firme en t=O est P' + E=225 soit la somme de la valeur 

marchande des actions anciennes et de la valeur des nouvelles actions emises. 

P' 125 
vane= ---------- v = ------- 280= 155,555 

P'+E 225 

E 100 
vnov = ---------- v = 280= 124,444 

P'+E 225 

Dans l'etat de la nature 2, V= vane+ vnov = 170 

P' 125 
vane= ---------- v = 170= 94,444 

P'+E 225 

E 100 
vnov = ---------- v = 170= 75,555 

P'+E 225 

Le gain pour les anciens actionnaires, en t = 1, est indique dans le tableau 

(I-11) comme suit: 
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Tableau (1-11)· Gain pour les anciens actionnaires 
Emettre et investir Ne rien faire 

E=100 E=O 

Etat de la nature 1 155,555 180 

---------------------------------------------------- --------------------------· ----------------------------
Etat de la nature 2 ,94,444 70 

' La strategie optimale consiste a emettre de nouvelles actions et a investir 

uniquement dans l'etat de la nature 2, parce que dans l'etat 1, la valeur 

marchande des actions anciennes serait inferieure en cas d'emission de 

nouvelles actions. Neanmoins, lorsque l'entreprise suit cette strategie, !'emission 

d'actions signale l'etat 2 et P' baissera au niveau de 70 comme le montre le 

tableau (1-12) suivant: 

Tableau (I ~12): Valeur des actions anciennes P' 

Emettre et investir Ne rien faire 

P' dans l'etat de la nature 1 -- 160 

---------------------------------------------------- --------------------------· -----------------------------
P' dans l'etat de la nature 2 70 --

Ainsi dans le bon etat de la nature (etat 1), la firme n'investit pas puisque les 

actions sont sous-evaluees par le marche. Au contraire, dans le mauvais etat de 

la nc1tl!re (etat 2), la firme emet des actions et investit, les actions etant 

surevaluees par le marche. 

En conclusion, Myers et Majluf ont montre que, dans l'interet des 

actionnaires initiaux, les dirigeants mieux informes reportent des projets a VAN 

positive. lls ont observe que lorsque la firme emet de nouvelles actions, elle vend 

une partie de ses actifs en place mais recupere une part de la VAN du nouveau 

projet a entreprendre. Lorsque les actifs en place sont sous-evalues par .le 

marche, lleffet de dilution qu'entra1'ne !'emission de. nouvelles actions est 

superieur au gain potentiel que 'Jes actionnaires peuvent recuperer sur le 

·~· ,-,; 
' ' 
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nouveau projet d'investissement. Les dirigeants rejettent done le projet et 

renoncent a !'emission de nouvelles actions. La decision de ne pas emettre des 

actions permettra aux participants dans le marche de. se rendre compte de la 

sous-evaluation des actifs en place ce qui entrainerait une augmentation du 

cours de !'action de la firme. En revanche, la decision d'emettre des actions 

signale au marche .la surevaluation. des actifs en place ce qui provoquerait une 

baisse du cours de l'action. 

2.1.3: Les implications du modele de Myers et Majluf (1984): la 

theorie de financement hierarchique 

La theorie de financement hierarchique, en se referant a Myers (1984, p 

432), tire sa logique des motifs de rationalite economique, par exemple Jes 

differences des coats d'emission. Le financement interne qui n'a pas de coats 

d'emission constitue le moyen de financement le plus privilegie. Si le besoin de 

financement externe s'impose, les coats d'emission seraient plus faibles pour les 

dettes gu'en cas d'emission de nouvelles actions. 

Par ailleurs, !'emission de nouvelles actions est souvent interpretee par Jes 

investisseurs potentiels comme une mauvaise signalisation. L'annonce d'une 

nouvelle emission d'actions abaissera le cours actuel de !'action, chose qui ne se 

produirait pas dans le cas d'emission de dettes. Ainsi, nous pouvons apprecier la 

raison pour laquelle Jes dirigeants, qui ne veulent pas que le cours de !'action soit 

s.ous-evalue, classent Jes dettes avant les capitaux propres dans la hierarchie de 

financement. 

La Theorie de financement hierarchique expliqu~ pourquoi la plupart des 

entreprises profitables s'endettent generalement mains que Jes autres, non pas 

parce .qu'elles ont un faible ratio d'endettement cible, mais parce qu'.elles n'ont 

pas besoin de financement externe. En revanche, Jes entreprises mains 

profitables emettent des dettes , d'une part,-parce qu'elles n'ont pas suffisamment 

de ressources internes pour le financement de leurs programmes 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



135 

d'investissement et, d'autre part, parce que le financement par dettes est le 

premier dans la hierarchie du financement externe. Dans cette nouvelle approche 

du financement de l'entreprise, ii n y a pas de ratio d'endettement cible, en raison 

de !'existence de deux types de capitaux propres (internes et externes), mais un 

ratio d'endettement propre a chaque entreprise qui reflete ses besoins cumules 

en financement externe (Brealey et Myers 1988, p432). 

Signalons enfin, que la theorie de financement hierarchique n'est pas sans 

effet sur la politique de dividends. En effet, comme le demontrent Myers et Majluf, 

l'entreprise dont les besoins d'investissement sont limites peut accumuler des 

reserves suffisantes en adaptant son ratio de distribution cible a ses opportunites . 
d'investissement tout en evitant des changements brusques dans Jes dividendes. 

2.2: MODELE DE LUCAS ET McDONALD (1990) 

Partant d'un contexts d'asymetrie d'informations entre dirigeants et 

investisseurs, Lucas et McDonald (1990) ant developpe un modele s'interessant 

particulierement aux emissions d'actions et leur impact sur J'evolution du cours de 

!'action. Les conclusions degagees par leur modele sont Jes suivantes: 

-les emissions d'actions soFft en moyenne precedees par une rentabilite 

anormale positive des titres 

-le cours de l'action enregistre en moyenne une augmentation anormale sur le 

marche avant l'annonce de !'emission 

-les cours chutent brutalement au moment de l'annonce. 

a) description de l'environnement 

1) En t=O, le marche connait la valeur esperee (At) des actifs en place et la valeur 

actualises des opportunites d'investissement futurs. La valeur des actifs en place 

change d'une proportion constants pendant chaque periods. 
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u At avec une probabilite (1-p) 

At+1 u > 1 > d 

d At avec une probabilite p 

2) Les dirigeants cherchent a maximiser la richesse des anciens actionnaires. A 

chaque periode ces dirigeants connaissent la valeur des actifs en place de la 

prochaine periode. 

3) Le financement du projet necessite une emission d'actions d'un montant KAt. 

b) l'equilibre sur le marche des emissions 

L'equilibre sur le marche des emissions est fonction de revaluation des 

firmes sur le marche (firmes surevaluees ou firmes sous-evaluees) et de la 

disponibilite de projets a valeur actuelle nette positive. En raison de l'effet de 

dilution, les firmes sous-evaluees n'emettent pas des actions meme si elles ont 

des projets a VAN positive et preferent adopter une politique de sous

investissement. En revanche, les firmes surevaluees ayant des projets a VAN 

positive emettent des actions et celles n'ayant pas de projets n'emettent pas. 

c) comportement des cours avant l'annonce de !'emission d'actions 

Soit qi, la probabilite qu'une firme, ayant subie i augmentations 

consecutives de ses actifs en ·piace, dispose d'un projet d'investissement. 

Comma la firme est surevaluee, la probabilite (qn) d'avoir un projet est egale a 1 

mains la probabilite de ne pas en avoir depuis la premiere hausse de la valeur 

des actifs: 

ou n = 1,2 ... est le nombre de hausses. 

Sachant que p est la probabilite que les dirigeants aient observe la hausse 

des actifs, alors le cours P(n) a la date t juste avant l'annonce de !'emission est 
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une fonction croissante de n. En d'autres termes, le cours de !'action augmente 

avec le nombre de hausses consecutives de la valeur des actifs comme le montre 

!'equation suivante1: 

d) comportement des cours apres l'annonce de !'emission d'actions 

L'effet d'annonce de !'emission d'actions sur le cours est donne par la 

comparaison du cours de !'action immediatement avant et apres l'annonce soit 

V(d, bh) - P(n). Le signe de cette expression depend du degre d'asymetrie 

d'information et du nombre d'augmentations consecutives de la valeur des actifs 

de la firme. Deux cas de figures peuvent etre envisages: 

-en cas d'absence de hausse de la valeur des actifs, le cours de !'action P(n) 

n'augmente pas, et la firme emet des actions uniquement parce qu'elle est 

surevaluee et qu'elle a un projet. La baisse des cours a l'annonce sera d'autant 

plus importante que la surevaluation est forte. 

-en cas de hausse de la valeur des actifs, le cours de la firme augmente avant 

l'annonce et la tendance de la firme a differer le financement d'un projet 

augmente avec le degre d'asymetrie d'information (la difference entre d et u). Si 

l'asymetrie d'information est forte, les firmes de bonnes qualite preferent attendre 

avant d'emettre et !'emission sera, a cet effet, precedee d'une hausse des cours. 

En revanche, ·Si l'asymetrie d'information est faible, alors a l'equilibre, toutes les 

firmes ayant des projets emettent immediatement des actions et en moyenne les 

cours chutent avant !'emission. Empiriquement, on doit s'attendre a ce que des 

firmes ayant des degres differents d'asymetrie d'information devraient avoir des 

comportements differents de leurs cours avant et apres !'emission. 

1 V(u, bii) et V(u,bJ) sont respectivement Jes valeurs futures des actifs en place, 
sans et avec projet, en cas de sous-evaluation. En revanche,V(d, bii) et V(d,hJ) sont 
respectivement les valeurs futures des actifs en place, sans et avec projet, en cas 
de sur-evaluation. 
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2.3: MODELE DE COONEY ET KALAY (1993) 

Cooney et Kalay (1993) ont reexamine le modele de Myers et Majluf et ont 

montre que leur resultat est la consequence directe de l'hypothese selon laquelle 

le marche offre a la firms et lui permet d'acceder sans limits a des projets a VAN 

positive. lls suggerent, contrairement a Myers et Majluf, que la firms peut ne pas 

emettre des actions lorsque tout les projets a sa disposition ont une VAN negative 

et estiment que la reaction du marche a cette decision pourrait etre negative. 

1) Structure du modele 

La structure de leur modele est la meme que cells du modele original. La 

seule difference, c'est que le models revise considers aussi bien des projets 

potentiels a VAN positive que des projets potentials a VAN negative. Comme la 

decision d'investir et d'emettre des actions depend des valeurs de a et b, Cooney 

et Kalay definissent, outre les zones Met M' de Myers et Majluf, une zone Ms pour 

laquelle correspond de tres faibles valeurs des actifs en place et des projets a 
VAN negative. La decision d'emission et d'investissement sous le modele revise 

de Myers et Majluf se presents dans la figure (I- 6). comme suit: 

Figure (I- 6): Decision d'emission et d'investissement sous le modele revise de 
Myers et Maj/uf 

b: VAN de I 

Zone M' 
(emettre et investir) 

' -S P'-S 
Zone Ms 

-E 

E+b = E/P' (S+a) 

ZoneM 
(ne rien faire) 

valeur de 
l'actif en place 
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Si A(M') et B(M') sont les valeurs esperees de A~ et B~ dans la zone 

d'emission, alors 

- -
P' = A(M') + B(M') + S 

et P=A(M) + S 

La reaction du marche a l'annonce de !'emission peut etre obtenue en comparant 

la valeur de la firme avant l'annonce Pb avec la valeur de la firme apres 

l'annonce P'. 

Pb = qi'P' + qi P 

Pb =A+ B(M') qi'+ S 

qi' et qi sont respectivement les probabilites que a et b se trouvent dans les zones 

M' et M avec qi' + qi = 1. II est clair que P' > Pb si est seulement si P' > P, c'est a 
dire P' > A (M) + S ou P' - S > A(M). lnversement, P' < Pb lorsque P' - S < A(M). 

Comme l'origine de la droite d'indifference (E + b = E/P' (S + a ) ) est P' -S, le 

prix augmenterait a l'annonce, s'il existe une masse suffisante dans la zone Ms. 

Rappelons que cette zone correspond a des valeurs tres faibles des actifs en 

place et a des projets d'investissement a VAN negative. Si les vrais valeurs de a 

et b sont dans cette region, la firmet n'emet pas de nouvelles actions pour investir 

dans le projet. Cette abstention a !'emission signale une valeur tres faible des 

actifs en place et le marche reagit d'une maniere defavorable. lnversement, la 

decision d'emettre des actions entraine une augmentation du cours de l'action. 

2) Comparaison avec le modele de Myers et Majluf 

Dans les deux modeles, les informations privees concernant les valeurs de 

a et b determinent si la firme doit emettre ou ne pas emettre. Dans le modele de 

Myers et Majluf, pour des valeurs suffisamment elevees de a, la firme sous

investie en reportant des projets a VAN positive afin d'eviter la dilution des 
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interets des actionnaires initiaux. Dans le modele revise, des valeurs faibles de a 

peuvent entrainer un surinvestissement dans la firme en acceptant des projets a 
VAN negative dans le but. de vendre une partie des actifs en place, ayant une 

valeur Ires faible, au prix moyen le plus eleve. Lorsque a est faible et b est 
, 

legerement negatif, une surevaluation des actifs de la firme par le marche peut 

entrainer un profit pour les actionnaires existants en combinant !'emission 

d'actions avec l'investissement dans des projets a VAN negative. 

2.4: L' APPORT DE GOSWAMI, NOE ET REBELLO (1995) 

Goswami, Noe et Rebello (1995) ant mis en evidence !'importance de la 

distribution temporelle de l'asymetrie d'information. dans la determination du 

contrat de la dette. lls ant mantra que l'echeance des dettes, les paiements de 

coupons et les restrictions sur Jes dividendes peuvent etre parcimonieusement 

expliquees par le degre d'asymetrie d'information concernant Jes cash-flows a 
court et a long terme. En effet, lorsque l'asymetrie d'information concerns 

principalement les perspectives a long terme, la firme prefere recourir aux dettes 

a long terme garanties qui exigent des restrictions sur Jes paiements de 

dividends. Si l'asymetrie d'information esr concentree autour des cash-flows a 
court terme, la firme prefere se financer par Jes dettes a long terme non garanties 

qui ne font pas de restrictions sur les paiements de dividendes. Enfin, lorsque 

l'asymetrie d'information est distribuee d'une maniere uniforms dans le temps, la 

firme se finance par des dettes a court terme. 

Les resultats de Goswami, Noe et Rebello ant donne lieu a plusieurs 

implications empiriques interessantes. Premierement, Jes caracteristiques du 

contra! de la dette semblent etre largement reliees a la distribution temporelle de 

l'asymetrie d'information dont la taille et l'age de la firme et le secteur constituent 

les principaux determinants. Plus ancienne et plus grande est la firme, plus faible 

est l'asymetrie d'information concernant les cash-flows a court terme. En outre, 

les firmes qui appartiennent a des secteurs caracterises par une demande 
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cyclique montrent, relativement, des niveaux eleves d'asymetrie d'information 

concernant les cash-flows a court terme. Deuxiemement, II est tres probable,· en 

cas de forte asymetrie 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 troisiemement, en raison de l'effet informationnel lie a 
l'annonce d'emission de dettes, les dettes a long terme garanties devraient 

signaler une information defavorable, alors que les dettes a long terme non 

garanties ant tendance d'avoir un effet d'annonce positif. 

2.5: EXPLICATION EMPIRIQUE 

Les etudes empiriques de Dierkens (1991), ~oderer, Cooney et Drunen 

(1991), Brous (1992) et Brous et Kini (1994) seront presentees. 

2.5.1: L'etude de Dierkens (1991) 

Dierkens (1991) a examine la pertinence de l'asymetrie d'information entre 

dirigeants et investisseurs sur le processus de !'emission d'actions. Deux types 

de modeles ant ete testes: 

Modele 1: AREli = ao + a 1 IAj + a2 RSIZEi + a3 RMEBEi + ej 

AREi est la rentabilite anormale du titre avant l'annonce de l'emission2, IA1 et IA2 

sont les mesures de l'asymetrie d'information, R_SIZE la taille de !'emission et 

RMEBE le rapport de la valeur marchande sur la valeur comptable des capitaux 

propres et constitue une approximation des opportunites de croissance de la 

firme. 

2Les etudes d'6v6nement consistent a etudier !'impact d'un 6v6nement a la date 
d'annonce. Cet impact est mesur6 par une diff6rence de rentabilite entre le titre 
et la norme. L'6cart de rentabilit6 se d6nomme la rentabilit6 anormale et se 
d6finit comme: 

RAit = Rit - E(Rit) 
oil RAit est la rentabilite anormale du titre i ii la date t; E(Rit), la rentabilite 
attendue du titre i a la date t en absence de l'6v6nement. 
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Les coefficients associes aux variables IA1 et IA2 sont souvent positifs et 

statistiquement significatifs ce qui corrobore l'hypothese selon laquelle 

l'asymetrie d'inforrnation augmente significativement le cours de l'action avant 

l'annonce de !'emission. 

2.5.2: L'etude de Laderer, Cooney et Drunen (1991) , 

Lederer, Cooney et Drunen (1991) ont teste l'hypothese que les emissions 

d'actions signalent une information defavorable sur les cashs-flows futurs de la 

firme et partant une baisse de ses benefices previsionnels3. Pour chaque 

evenement, relatif a l'annonce d'emissjon d'actions en numeraire, ils ont calcule: 

EPSF,-+j = log ( EPSFT+j / EPSFT-i) 

avec EPSFT- i , la prevision des benefices par action i mois avant !'emission; 

EPSFT+i , la revision des benefices par action i mois apres l'emission. Les 

resultats des tests parametriques et non parametriques effectues sur .la moyenne 

des EPSFT+i , calculee sur !'ensemble des firmes, rejettent l'hypothese de 

revision des benefices par actions apres les emissions d'actions. ·Le~ auteurs 

suggerent que l'effet negatif de !'emission sur les cours des actions n'est pas 

cause par l'asymetrie d'information mais plutot par l'effet de l'ela:sticite de la 

demande par rapport au prix, defini de la maniere suivante: 

INVELAS = {6.Pcj / Pcj) * ( Sj / 6.Sj ) 

Deux modeles ont ete testees: 

Modele 1: INVELAS=a.O + a.1 VAR + a.2 SIZE+ a.3 BASE+ a.4 INFO+ e1jt 

Modele 2: INVELAS= (30 + (31 HET + (32 SIZE+ (33 LIQ+ (34 INFO+ e2jt 

3En effet, une emission d'actions peut transmettre au marche une .information 
sur la surevaluation des actifs en place et des opportunites d'investissement 
futurs (Myers et Majluf 1984) ou sur la probabilite que le "free cash flow" sera 
investi dans des projets a VAN negative (Jensen 1986) 
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avec INVELAS represents la variation relative du cours de l'action durant la 

periods d'annonce, aPcj/Pcj, multiplie par le rapport du nombre d'actions existant 

avant l'annonce et du nombre de nouvelles actions, Sj / ASj. Var est la variance 

des rentabilites du titre. SIZE est la taille de !'emission. BASE est le volume de 

transaction du titre. HET est une mesure de l'heterogeneite des informations des 

investisseurs. LIQ est une mesure de la liquidite. Entin, INFO est l'effet 

d'information mesure par la rentabilite anormale des actions privilegiees 

(APp/Pp) pendant la periods de l'annonce d'emission d'actions. 

Les resultats obtenus montrent que tous les coefficients sont statistiquement 

significatifs. La liquidite, la taille et la variance i;les rentabilites des titres 

influencent negativement la chute des cours a l'annonce d'une emission. 

Neanmoins, cette chute des cours semble etre une fonction croissante de 

l'heterogeneite d'information. Reste a preciser que les coefficients de 

determination obtenus sont tous inferieurs a 20% ce qui suggere que l'elasticite 

des prix e_st insuffisante pour expliquer la chute des cours. 

2.5.3: L'etude de Brous. (1992) 

En suivant le meme objectif que celui de Laderer, Cooney et Drunen (1991), 

Brous (1992) a examine les revisions operees sur les benefices par action 

estimes a la suite de l'annonce d'emission d'actions entre Janvier 76 et 

Decembre 1985. Deux principaux resultats ant ete obtenus. Premierement, les 

benefices par action estimes de l'annee de !'emission ainsi que la croissance 

estimee de ces benefices sur une periode de cinq ans semblent etre revisees a la 

hausse d'une maniere anormale a:vant la date d'annonce de !'emission. Ge 

resultat corrobore les predictions du modele de Lucas et McDonald (1990) et 

vient a l'appui des etudes empiriques qui suggerent une rentabilite anormale du 

titre avant la date d'annonce. Deuxiemement, les benefices par action estimes de 

l'annee de remission sent revises a la baisse un mois apres l!annonce et 

l'etendue de cette baisse est positivement et significativement associee a la 
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rentabilite anormale deux jours apres l'annonce. Ge second resultat est coherent 

avec l'hypothese selon laquelle !'emission d'actions signale une information 

defavorable concernant le niveau des benefices futurs. 

2.5.4: L'etude de Brous et Kini (1994) 

Dans un article de 1994, Brous et Kini suggerent que la participation 

institutionnelle dans le capital de la lirme reduit l'asymetrie d'information entre 

actionnaires et dirigeants au moment de l'annonce d'emission de nouvelles 

actions. lls ant trouve une relation positive et statistiquement significative entre la 

rentabilite anormale du titre durant la periode d'annonce et la part du capital 

detenue par les investisseurs institutionnels. En .effet, plus la participation 

institutionnelle est importante, plus le contr61e exerce sur !'utilisation du produit 

net de !'emission de nouvelles actions est stricte et plus la rentabilite esperee du 

titre est elevee4. 

Par ailleurs, Brous et Kini, n'ont trouve aucune relation entre la revision des 

benefices estimes de l'annee de !'emission et la part du capital detenue par Jes 

investisseurs institutionnels. Neanmoins, la croissance de ces benefices estimes 

semble etre significativement revisee a la hausse au fur et a mesure que la 

participation institutionnele devienne importante. Ces resultats corroborent 

l'hypothese selon laquelle des niveaux sieves de participation institutionnelle 

sont souvent associes a une faible asymetrie d'information concernant les cashs

flows futurs avant l'annonces. 

4ce resultat vient a l'appui des conclusions degagees par McConnell et Servaes 
( 1990) 

Scomme le revenu net de 1'6mission de nouvelles actions sera particulierement 
utilise pour financer des projets A long terme, le contr6le exerce sui ce revenu 
par les investisseurs institutionnels n'aura pas un impact sur les benefices de 
l 'annee en cours mais plut6t sur les benefices 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 problemes de divergence d'objectifs et d'asymetrie d'information 

entre actionnaires, dirigeants et creanciers, l'elargissement des sources de 

financement externe de la firme par l'ouverture du capital a des actionnaires 

exterieurs ou par le recours a l'endettement pose, aussi, un probleme d'allocation 

du controle entre ces differents partenaires. D'un cote, !'emission d'obligations 

augmente le risque de faillite et par consequent le transfer! de controle des 

dirigeants aux creanciers. D'un autre cote, !'emission de nouvelles actions entrarne 

une dilution des droits de vote des anciens actionnaires et augmente le risque de 

transfer! du controle a travers des prises de controle. Dans l'un ou l'autre cas, la 

modification de la structure financiere joue un role important sur l'allocation du 

controle de la firme et par consequent sur sa valeur. 

3.1: EXPLICATION THEORIQUE 

Quatre modeles theoriques seront presentes: le modele d'Harris et Raviv 

(1988), le modele de Stulz (1988), et Jes modeles d'lsrael (1991, 1992). 

3.1.1: Modele d'Harris et Raviv (1988) 

Dans ce modele trois types d'acteurs sent consideres: les dirigeants des 

firmes visees par une offre publique, les dirigeants rivaux et les actionnaires 

passifs qui ne sent pas interesses par le controle. Les auteurs supposent que les 

dirigeants initiaux emettent des dettes juste pour conserver leur controle sur la 

firme. Le produit de !'emission de la dette leur permet d'acheter des actions aupres 

des actionnaires passifs et diminuer par consequent la fraction des droits de vote 

pour les rivaux. A la suite d'une emission de dette, la part d'actions detenue par les 

dirigeants s'ecrit: 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



146 

aI (D) = a Y (D) / E (D) 

ou Y (D) et E (D) representent respectivement 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 detenues par les dirigeants apres l'annonce de !'emission. En 

investissant une richesse WR dans la firme, la fraction maximale du capital que les 

dirigeants rivaux peuvent acquerir est 1- aI = aR avec 

UR (D) = min ( WR / E (D) , 1 - aI (D) ) 

La fraction du capital detenue par les investisseurs passifs s'ecrit: 

ap (D) = 1- aI (D) - UR (D) 

Afin de determiner le niveau optimal d'endettement de la firme, trois cas sont 

consideres: l'offre publique echoue, donne lieu a une bataille boursiere, ou reussit. 

Ces trois situations dependent de la distribution des parts du capital al, aR et ap 

respectivement chez les actionnaires initiaux, les dirigeants rivaux et les 

actionnaires passifs et des probabilites n 1, n2 qu'un actionnaire passif vote pour 

les dirigeants initiaux ayant respectivement les niveaux de competence 1 et 2 

(mauvais et ban). Comme le seul moyen pour les dirigeants initiaux d'empecher la 

prise de controle est d'avoir 50% des actions, alors le niveau d'endettement doit 

satisfaire les conditions suivantes: 

aI (D) + n2 (D) ap,: 1/2 

aI (D) + nl (D) ap < 1/2 

en cas d'echec d'une afire publique 

l'orsque l'offre publique reussit 

aI(D)+ Jr 1 (D) ap ::: 1 /2 au aI (D) + n2 (D) exp < 1 /2 dans le cas ou l'offre publique 

donne lieu a une bataille boursieret. 

1 Dans une bataille boursiere, c 'est la meilleure equipe 
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1) echec d'une offre publique 

Dans le cas d'echec d'une afire publique (c'est a dire que les dirigeants 

initiaux detiennent plus que 50% des actions), le niveau d'endettement optimal doit 

etre nul (D = O). Cette condition est equivalente a: 

a+ 71'2 (1 - a - WRIY.i) °?. 1/2 

Neanmoins, si les dirigeants ne peuvent pas conserver le contr61e sans une 

emission de dettes, le niveau optimal d'endettement (DU) a emettre depend de la 

proportion initiale des actions detenue par les dirigeants W*r. Si W*r > WR, oU 

satisfait 

Si W*r < WR, les dirigeants en place ne peuvent s'assurer de leur victoire 

sans qu'ils achetent au mains 50% des actions. En plus, si la competence de ces -

dirigeants est inferieure a celle des rivaux, ces derniers seraient plus disposes que 

les premiers a acquerir les droits de vote des actionnaires passifs. Dans ce cas, les 

dirigeants en place doivent emettre des dettes pour acquerir 50% des droits de 

vote. Le niveau d'endettement optimal satisfait 

2) Bataille boursiere 

Dans ce cas , c'est l'equipe dirigeante qui a des competences superieures 

qui gagne. Si les dirigeants initiaux sont plus performants que les dirigeants rivaux, 

le niveau d'endettement optimal serait nul et satisfait la condition: 

ou yP est la valeur de la firme en cas de realisation d'une bataille boursiere 
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Par ailleurs, si la realisation de la bataille boursiere est subordonne.e a 
!'emission de dette, deux cas de figures peuvent etre envisages selon la part du 

capital detenue par Jes dirigeants quand aucune dette n'est emise: aYP. Si aYP < 

WR, les dirigeants initiaux ne peuvent gagner, sachant qu'ils ont un niveau 

superieur de competence, sans qu'ils emettent suffisamment de dettes pour 

acquerir 50% des droits de vote et eviter la realisation d'une. bataille boursiere. En 

revanche, si aYP > WR, les dirigeants emettent de dette juste pour pouvoir contr61er 

50% de droits de vote lorsqu'ils sont plus performants que les dirigeants rivaux. 

Dans ce cas, le niveau d'endettement optimal, oP satisfait 

ou EP est la valeur des capitaux propres dans le cas d'une bataille boursiere. 

3) Reussite de l'offre publique 

Lorsque les dirigeants initiaux sont mains performants que les dirigeants 

rivaux, ils preferent ceder le contr61e plut6t que de le conserver. La conservation 

de contr61e necessite !'emission de larges montants de dette et par consequent 

une baisse du benefice de contr61e. En outre, si Jes dirigeants rivaux sont plus 

performants, les dirigeants initiaux ne realisent pas de gain en capital sur leur 

actions en cherchant a conserver leur contr61e sur la firme. Dans ce cas, le niveau 

d'endettement optimal doit etre nul. 

Du modele d'Harris et Raviv (1988) une conclusion s'impose. Les firmes 

cibles d'offres echouees et les firmes visees par des offres publiques donnant lieu 

a des batailles boursieres emettent plus de dette que les firmes cibles d'offres 

reussies. En corollaire, !'emission de dette signale la possibilite de realisation 

d'offres publiques· entrainant &n-effet favorable sur les cours. Cependant, cette 

possibilite est negativement reliee ~ ratio d'endettement de la firme. 
_/ ' 
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3.1.2: Modele de Stulz (1988) 

En analysant l'effet de la fraction du capital detenue par les dirigeants,ex, sur 

la politique de financement et la valeur de la firme visee par une offre publique, 

Stulz (1988) parvient a quatre resultats. 

Premierement, une hausse de la fraction du capital detenue par les 

dirigeants,ex, diminue la valeur de la firme car elle fait baisser la probabilite d'une 

d'une offre hostile. La valeur de la firme est une fonction decroissante de ex pour un 

ex eleve. 

Deuxiemement, plus ex est eleve, plus elevee est la prime offerte par 

l'acquereur lors du lancement d'une operation de prise de controle. A cet effet, la 

valeur de la firme devient une fonction croissante de ex mais pour de faibles 

valeurs de ex. 

Troisiemement, lorsque la valeur de la firme est exprimee en fonction de la 

fraction du capital detenue par les dirigeants,ex, cette valeur atteint son maximum 

pour une valeur positive de ex inferieure a 50% et son minimun lorsque ex est 

superieur ou egale a 50%. 

Quatriemement, dans la mesure ou la variation du ratio d'endettement 

affecte le risque financier de la firme et par consequent la fraction du capital 

detenue par Jes dirigeants,ex, une augmentation de ex semble avoir un effet ambigu 

sur la valeur de la firme cible. D'un cote, pour de faibles valeurs de ex, une 

augmentation du ratio d'endettem·ent permet aux dirigeants de la firme cible 

d'acheter des actions et de consolider leurs droits de vote en diminuant la fraction 

des droits de vote disponible pour les rivaux. Ces derniers seraient contraints de 

transferer une part importante de leurs gains anticipes en faveur des dirigeants 

initiaux et !'incidence sur la valeur de la firme cible serait positive. D'un autre cote, 

pour des valeurs sieves de ex, une augmentation du ratio d'endettement diminue la 

probabilite de lancement d'une offre publique limitant ainsi la probabilite de gains 
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en capital pour Jes actionnaires et !'incidence sur la valeur de la firme serait 

negative. 

3.1.3.: Modele d'lsrael (1991) 

Israel (1991) a developpe un modele de structure optimale du capital d'une 

firme visee par une offre publique contestee. Les dirigeants de la firme cherchent a 
arbitrer entre la diminution de la probabilite de reussite de l'offre publique et le 

gain potential revenant aux actionnaires. 

Les hypotheses de son modele sont Jes suivantes: 

- le cash-flow espere de la firme cible y est une fonction croissante de la 

competence de ses dirigeants m. La distribution de probabilite de y est H(y/m) avec 

BH(y/m) t am <O 'ii y et a2 H(y/m) t am2 ~ o v y. 

-Jes dirigeants rivaux initiateurs de l'offre ont une competence m=r E (0, 1) et 

estiment realiser un cash-flow Y(r) 

Au temps t=O, Jes dirigeants de la firme cible, en anticipant une eventuelle 

offre publique et en cherchant a conserver le controle sur la firme, emettent des 

dettes avec une valeur nominale F et distribuent le produit de l'emission soit DO(F) 

pour Jes actionnaires. Dans ce cas le cash-flow revenant aux actionnaires est 

C(F,m) = Y(m) - D(F,m) avec D(F,m) est la valeur marchande des dettes. 

Au temps t=1, !'operation de l'offre publique est mise en oeuvre. Israel 

suppose que le prix offert par l'acquereur soit P(F, r) est une moyenne ponderee 

des cash-flows realises respectivement par Jes dirigeants "attaques" et par Jes 

dirigeants rivaux, avec P(F, r) = !iC(F,O) + (1-6) ( C(F, r) -T) O< 6 ~ 1 

ou T est le coat d'acquisition, 1i et (1- 1i ) representent Jes poids respectifs de 

l'initiateur de l'offre et des dirigeants initiaux dans le marche de contr6Je2. En 

2ces poids mesurent les pouvoirs ,de negociation des dirigeants initiaux et des 
dirigeants rivaux dans le. marche de · contr6le. Ces pouvoirs dependent de la 
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payant un prix P(F,r), l'acquereur realise un cash-flow espere egal a C(F, r) - T et 

un gain net non nul de !'operation soil C(F,r) - T - P(F, r), si et seulement si, C(F, r) -

T ~ C(F,O) et C(F, r) une fonction croissante de r. 

En supposant que re = rc(F) est la competence minimale requise des 

dirigeants rivaux pour que l'offre publique soit profitable, re est implicitement defini 

par C(F, re) - T = C(F, O) et la probabilite de succes de l'offre publique soit q(F) 

est fonction du niveau d'endettement F avec q(F)= Pr (r ~ re) =1- re. Les dirigeants 

initiaux, tout en cherchant a maximiser la valeur des fonds propres, utilisent la 

structure financiere pour manipuler la probabilite de succes de l'offre publique, 

q(F), et le prix que l'acquereur se propose de payer, P(F, r). Deux cas se 

presentent: 

-si la competence des dirigeants rivaux est inferieur a re, les dirigeants de la firme 

cible conservent le controle et la valeur des capitaux propres est C(F, 0) 

-si la competence des dirigeants rivaux est superieur a re, !'acquisition de la firme 

se !era au prix P(F,r) et la valeur des capitaux propres serait de: 

So(F) = ( 1-q(F) ) C(F,O) + q(F) Er ( P(F,r) / r ~ re) 

Le premier terme ( 1-q(F) ) C(F,O) represente la valeur des capitaux propres de la 

firme cible multiplie par la probabilite que les dirigeants initiaux conservent le 

controle sur la firme. Le second terme q(F) Er {P(F,r) / r ~ re ) est le prix espere que 

l'acquereur doit payer multiplie par la probabilite de succes de l'offre publique. La 

valeur marchande de la dette DO (F) et la valeur de la firme VO s'ecrivent comme 

suit: 

DO (F) = ( (1- q (F)) D(F,O) + q (F) Er ( D(F,r) / r ~re) 

VO (F) = SO (F) + DO (F) 

concurrence dans le marche de contrOle, de la structure de l 'actionnariat de la 
firme cible et des regles institutionnelles qui regissent le marche de controle. 
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1 1 
VO (F) = Y(O) + (1-o) f (AC(F,r) -T) dr + f AD(F, r) dr 

re re 

avec D(F, r) = D(F, r) - D(F, 0) et C(F, r) = C(F, r) - C(F, 0) 

La valeur de la firme est le cash-flow espere realise par les dirigeants de la 

firme cible Y(O), plus une prime offerte par l'initiateur de l'offre publique. Cette 

prime comporte deux expressions. La premiere expression est la portion (1- 6) de 

la plus value esperee sur les revenus des capitaux propres revenant aux 

actionnaires de la firme cible. La seconde expression mesure la plus value sur la . 
valeur de la dette de la firme cible. En effet, comme la dette est emise a sa valeur 

nominale, la firme cible accapare la plus value totale esperee ex-ante sur la valeur 

de la dette. 

Le modele d'lsrael (1991) presente trois implications importantes. 

Premierement, toute chose restant egale par ailleurs, la probabilite de succes 

d'une afire publique q(F) = (1 - re) decroit avec le niveau d'endettement F. En 

corollaire, plus l'endettement de la firme cible augmente , plus le gain revenant a 
l'acquereur diminue en raison de la diminution de la probabilite de succes de 

l'offre publique. Deuxiemement, la firme visee par une afire publique possede un 

niveau d'endettement optimal F* > O tel que VO (F*) ~ VO (F) pour tout F ~ 0. Le 

niveau d'endettement F* satisfait a la condition de premier ordre 

1 

avotaF = 6 f ( H (F/0) - H (F/r) )dr - (arc taF) ( A Y(rc) ) = o 
· re 

qui peut s'ecrire comme suit 

6(1 - re) Er ( a AD (F,r) / aF /r ~ re) = (arc/ aF) ( A Y (re) ) 
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Troisiemement, le niveau d'endettement optimal F* decroit avec les couts 

d'acquisition T et augmente avec la position de l'acheteur sur le marche de 

controte. 

3.1.4: Modele d'lsrael (1992) 

Dans son article de 1992, Israel etend son moqele initial en faisant 

incorporer la structure de l'actionnariat comme un moyen pour les dirigeants de 

contr61er l'echec ou le succes d'une offre publique. II montre que la structure 

optimale du capital d'une firme visee par une offre publique, depend de 

!'arbitrage entre la probabilite de succes de l'offre et le gain revenant aux 

actionnaires. Ces deux facteurs dependent de la competence des dirigeants de la 

firme, de la competence des dirigeants rivaux et des modalites de vote (super

majorite ou simple majorite). Ce qui distingue son modele de celui d'Harris et 

Raviv (1988) et Stutz (1988) c'est qu'il n'a pas suppose que les dirigeants sont 

contraints par leur richesse personnelle. Dans son modele de 1992, ii considere 

aussi bien la structure financiere que la structure de l'actionnariat comme des 

facteurs affectant le sort d'une offre publique; Harris et Raviv et Stulz considerent 

uniquement l'endettement comme facteur influenc;:ant la structure de l'actionnariat 

d'une firme visee par une offre publique. 

3.2: EXPLICATION EMPIRIQUE 

L'explication de la structure financiere par le marche de controle, l'effet 

informationnel de l'annonce d'une offre publique et le role du conseil 

d'administration dans le succes ou l'echec d'une offre publique constituent les 

principaux.axes de recherche qui caracterisent la litterature empirique relative a 
la theorie du marche de contr61e. 
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3.2.1: Explication de la structure financiere par le marche de 

contra le 

En se basant sur les modeles d'Harris et Raviv (1988), Stulz (1988) et Israel 

(1991, 1992), Raad et Ryan (1995) ant degage trois hypotheses testables: 

1) Une offre publique en cours de deroulement entrafne une augmentation de 

l'endettement des firmes cibles. 

2) Les firmes cibles d'offres ayant echouees emettent plus de dette que les firmes 

d'offres reussies 

3) La distribution de la structure de l'_actionnariat entre dirigeants et actionnaires 

exterieurs differe entre firmes cibles d'offres ayant echouees, firmes cibles d'offres 

reussies et firmes qui ne s'opposent pas a une offre publique 

Pour tester ces trois hypotheses, Raad et Ryan (1995) ant reparti leur 

echantillon de firmes visees par une offre publique en trois groupes selon la 

position prise par les dirigeants (avec au sans opposition) et le sort de l'offre 

publique (echec au succes). 

Groupe 1: Opposition/echec. (les dirigeants de la societe cible echouent l'offre 

publique et conservent le controle sur la firme) 

Groupe 2: Opposition/succes. ( les dirigeants de la societe cible s'opposent a 
l'offre publique mais le controle s·e transfere aux dirigeants rivaux) 

Groupe 3: Pas d'opposition/succes (les dirigeants recommandent aux 

actionnaires d'approuver l'offre publique et le controle se transfere a l'acheteur) 

Les resultats des tests de comparaison de moyennes et de medianes du 

niveau d'endettement pour les trois groupes de societes corroborent les 

predictions des modeles theoriques 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 deroulement. Cette 

augmentation semble etre plus importante dans Jes firmes qui sopposent a l'offre 

publique par rapport a celles qui rie s'opposent pas. Elle est, en outre, plus 

elevee en cas d'echec de l'offre publique par rapport au cas ou l'offre publique 

reussie. 

Par ailleurs, en examinant les effets simultanes du changement de la 

structure de l'actionnariat, de la structure financiere et de la taille de la firme sur 

l'echec ou le succes d'une offre .publique, Raad et Ryan (1995) parviennent a des 

resultats nuances. D'un cote, le changement de la structure financiere est 

statistiquement significatif dans !'explication de !'opposition des dirigeants et du 

succes de l'offre publique. Une augmentation dans les ratios d'endettement des 

firmes visees par une offre publique semble etre positivement correlee avec 

!'opposition des dirigeants et negativement correlee avec le succes des offres 

publiques. D'un autre cote, la relation entre la structure financiere et le succes 

des offres publiques n'est pas due a la structure de l'actionnariat. Lorsque la 

structure de l'actionnariat, mesuree par le pourcentage du capital detenu par les 

dirigeants, ·est examine simultanement avec le changement de la structure 

financiere, cette derniere semble etre la seule a avoir un effet significatif dans 

!'explication de !'opposition des dirigeants et le succes de l'offre, publique. 

De l'etude de Raad et Ryan (1995) une conclusion s'impose. La 

modification de l'endettement apparait positive et statistiquement significative 

dans les firmes visees par une offre publique ce q·ui corrobore les predictions des 

modeles theoriques de Stulz (1988), d'Harris et Raviv (1988) et d'lsrael 

(1991, 1992). Neanmoins, cette modification ne semble pas etre economiquement 

signifiante dans le mesure ou elle n'affecte pas l'echec ou le_ succes de l'offre 

publique. 
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3.2.2: L'effet informationnel de l'annonce d'une offre publique 

d'achat 

La theorie du marche de controle suggere que l'annonce d'une offre 

publique entraine une augmentation du cours de l'action de la firme cible. Cette 

reaction positive corrobore deux hypotheses. La premiere hypothese suggere 

que l'annonce d'une offre publique transmet une information favorable sur la 

firme en signalant l'inefficacite de l'equipe dirigeante en place3. La deuxieme 

hypothese suggere que les actionnaires de la firme cible beneficient 

potentiellement d'un gain de synergie apres la prise de controle de la firme par la 

nouvelle equipe dirigeante. Ces deul,( hypotheses o~t ete examinees par Pound 

(1988) et Brous et Klni (1993). 

3.2.2.1: L'etude de Pound (1988) 

Pound (1988) a examine les effets d'annonce d'une offre publique et de la 

resistance a cette offre sur les benefices par action esperes de la firme cible. Les 

tests ont ete conduits sur trois categories de firmes: les firmes visees par une offre 

publique non contestee, les firmes cibles d'offres hostiles. ayant n~ussies et les 

firmes cibles d'offres hostiles ayant echouees. Pour ces trois categories de firmes, 

l'annonce d'offre publique ne semble pas transmettre une information 

significative. Les benefices esperes des firmes cibles n'ont pas ete revises d'une 

maniere significative pour repondre a l'annonce d'une offre publique. 

Neann,oins, les analystes semblent reviser a la hausse, pendant le mois 

d'annonce, les benefices esperes de la firme une annee apres la date d'annonce. 

Ce resultat suggere que la reaction positive du cours de l'action de la firme visee 

par une offre publique reflate un gain potential de synergie "synergistic gain" au 

3L'equipe dirigeaute en place peut Stre incapable de mettre en plac<> une 
strategie permettant d' augmenter la valeur de la firme ou de transmettre des 
signaux au marche l'informant de la sous-evaluation de ses actifs. 
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profit des actionnaires ce qui corrobore la deuxieme hypothese relative a l'effet 

informationnel de l'annonce d'une offre publique. 

Par ailleurs, lorsque l'offre publique se confronte a une resistance des 

dirigeants initiaux, les benefices esperes de la firme cible semble etre revises 

significativement a la baisse quel que soit le sort de l'offre publique (succes ou 

echec). L'interpretation par le marche des strategies de resistance comme des 

signaux negatifs sur la performance future de la firme repond a son sou<;:i de voir 

l'equipe dirigeante en place suivre un objectif d'enracinement. 

3.2.2.2: L'etude de Brous et Kini (1993) 

Brous et Kini (1993) ant critique l'etude de Pound (1988) essentiellement 

sur les proprietes statistiques qui peuvent biaiser son etude. Premierement, ils 

reprochent a Pound d'avoir mesure la revision anormale par les variations des 

benefices estimes avant et apres l'annonce. En se referant a Brous (1992), ils 

suggerent que les benefices estimes sont biaises. En effet, les estimations sont 

generalement largement optimiste au debut de l'annee fiscale et sont souvent 

systematiquement revisees a la baisse au fur et a mesure qu'on se rapproche de 

la fin de l'annee. A cet effet, la revision esperee doit etre negative ce qui n'est pas 

coherent avec les resultats de Pound qui trouve une revision positive des 

benefices durant le mois d'annonce. Deuxiemement, en se referant toujours a 
Brous (1992), ils estiment que les revisions mensuelles sont correlees. Des lors, 

les revisions operees dans les mois qui precedent le mois d'annonce devraient 

influencer largement les revisions operees durant le mois d'annonce. 

L'etude de Brous et Kini (1993) differe· de celle de Pound (1988) dans deux 

aspects essentiels. Premierement, ils ant examine les previsions non seulement 

de l'annee suivant l'annonce mais ausi de l'annee en cours qui sont faiblement 

sujets a des biais de prevision. Deuxiemement, ils ant examine l'association entre 

les revisions operees durant le mois d'annonce et le ratio de Q de Tobin. Les 

resultats trouves montrent que les revisions anormales des benefices de l'annee 
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en cours et de l'anne.e qui suit sonr en moyenne positives et statistiquement 

significatives pour l'echantillon global ce qui corrobore l'hypothese selon laquelle 

l'annonce d'une offre publique transmet une information favorable sur la firme 

cible et mene a conclure qu'un gain de synergie n'est pas la seule raison, comme 

le suggere Pound, d'une reaction favorable du cours de l'action a l'annonce de 

l'offre .. 

Par ailleurs , ils trouvent une relation negative entre le ratio de Q de Tobin 

avant l'annonce et la revision des benefices durant le mois d'annonce pour les 

firmes visees par des offres publiques hostiles ou non hostiles. En outre, les 

firmes qui resistant a l'offre publique ne precedent pas a une revision des 

benefices de l'.annee en cours et de l'annee qui suit durant la periode de 

resistance quel que soil le sort de l'offre publique (echec ou succes) ce qui est 

encore contraire aux predictions de Pound (1988). 

3.2.3: Role du conseil d'administratioil dans le succes ou l'echec 

d'une offre publique 

3.2.3.1: L'etude de Cotter et Zenner (1994) 

Cotter et Zenner (1994) ont etudie la relation entre le changement de la 

richesse des 0 dirigeants et les caracteristiques de l'offre publique a travers un 

echantillon de 141 firmes visees par des offres publiques sur la periode 1988-

1991. Les principaux resultats trouves sent les suivants: 

-Le changement de la richesse personnelle du dirigeant resultant d'une offre 

publique est negativemelit relie a la probabilite de resistance du dirigeant a 
l'offre. Une.desagregation de la richesse du dirigeant entre gain en capital sur les 

actions qu'il detient dalis la firme et autres avantages pecunieres montre que seul 

le gain en capital est relie significativement avec la decision de s'opposer a 
l'offre. 
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-La reaction du marche a l'offre publique est positivement reliee a la prime off1;1rte 

par_ l'acquereur mais negativement reliee a la resistance des dirigeants .. En effet, 

les rendements anormaux, calcules sur une periods qui s'etend 30 jours avant la 

date d'annonce et se termine 5 .jours apres l'annonce, sont plus faibles pour les 

firmes cibles d'offres contestees que pour les firmes cibles d'offres non contestees. 

' -La probabilite de succes d'une offre publique est positivement reliee au 

changement de la richesse des dirigeants. Une desagregation de la mesure du 

changement de la richesse des dirigeants montre que le gain en capital est la 

seule composante reliee significativement au succes de l'offre publique . 

. 
3.2.3.2: L'etude de Brickley, Coles et Terry (1994) 

Partant d'un echantillon compose de 247 firmes ayant adoptees de "pillules 

empoisonnees" durant la periods 1984-1986, Brickley, Coles et Terry (1994) ont 

analyse la maniere avec laquelle reagissent les cours boursiers de ces firmes a 
!'adoption de "pillules empoisonnees" et l'effet de la composition du conseil 

d'administration sur l'echec ou le succes des offres put;,liques. L'interet a porte 

sur le role des administrateurs eicternes non dirigeants dan~ la defence des 

interets des actionnaires durant ·1e combat de controls. Deux hypotheses ont ete 

testees. La premiers hypothese suggere que les administrateurs externes sont 

controles par les dirigeants et qu'il n' y a aucune relation systematique entre la. 

composition du conseil d'administration et la reaction du cours de l'action a 
l'annonce d'une offre publique pour une firme ayant deja adopte de "pillules 

empoisonnees". En revanche, la seconds hypothese estime que les 

administrateurs externes defendant les interets des actionnaires et la reaction du 

cours de !'action a !'adoption par la firme de "pillules empoisonnees" serait 

positive. En effet, l'annonce d'une offre publique peut transmettre ·de bonnes 

informations si le conseil d'administration, ayant des interets convergents avec 

les interets des actionnaires, adopts de "pillules empoisonnees" pour extraire le 

prix maximum possible de l'acheteur. 
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Les resultats de leur elude sont Jes suivantes: 

-La reaction moyenne du cours de !'action a !'adoption par la firme de "pillules 

empoisonnees" est positive et significative lorsque Jes administrateurs externes 

· representent la majorite dans le conseil d'administration et negative et 

statistiquement significative dans le cas inverse4 • 

-La desagregation des administrateurs externes entre dirigeants dans d'autres 

firmes n'ayant pas des relations etroite avec la firme qu'ils controlent, dirigeants 

dans !'administration publique, anciens dirigeants retraites et investisseurs prives 

montre que la fraction du conseil representee par Jes anciens dirigeants retraites 

est la variable la plus significative dans !'explication de la reaction des cours a 
!'adoption par la firme de "pillules empoisonnees". Les auteurs precisent que ce 

resultat est particulierement interessant compte tenu du role cle que joue cette 

categorie d'administrateurs externes dans le changement des dirigeants. 

-Pour les firmes qui ont adopte des "pillules ernpoisonnees", la probabilite 

qu'elles soient evaluees aux encheres par les differents acquereurs durant le 

combat de controle est positivement reliee a la fraction des admiriistrateurs 

externes dans le conseil. Ce resultat corrobore l'hypothese selon laquelle Jes 

administrateurs externes notamment les anciens dirigeants retraites defendent 

les interets des actionnaires durant la periode de Jutte de controle. 

4 Lorsque les administrateurs externes d6tiennent la majorite des sieges dans le 
conseil, la moyenne et la mediane de la rentabilite anormale pour tout 
l'echantillon est respectivement de l'ordre 0,94% et 0,9%. En outre deux tiers 
environ des rentabilites sont positives. En revanche, lorsque les administrateurs 
externes d6tiennent moins de 50% des sieges, la moyenne des rentabilites 
anormale est negative de l'ordre de ~0,31 % et statistiquement signlficative a un 
degre de confiance de 95%. 

• 
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SECTION 4: CONCLUSION DU CHAPITRE 3 

L'apport de la theorie du signal a la comprehension de la structure de 

financiere de la firme est mutiple sur le plan theorique et empirique. 

Sur le plan theorique, Ross (1977) et Leland et Pyle (1977) montre de 

quelle maniere la structure financiere donnee a une entreprise signale 

!'information dont disposent les dirigeants. Myers et Majluf (1984) proposent une 

vision dynamique de la structure de financement et au les modes de financement 

sont choisis prioritairement en fonction du critere de l'asymetrie d'information. lls 

suggerent le recours, en priorite, "13. l'autaufinancement, puis aux dettes et enfin a 
. 

!'emission de nouvelles actions. Lucas et McDonald (1990 montrent que, si Jes 

dirigeants cherchent a maximiser la richesse des anciens actionnaires, ils 

n'accepteraient d'emettre de nouvelles actions que lorsque la firme est sur

evaluee. Entin, Cooney et Kalay (1993), en considerant aussi bien des projets 

potentiels a VAN positive que des projets potentiels a VAN negative, suggerent, 

contrairement a Myers et Majluf, que si les actifs de la firme ont une valeur faible, 

une sur-evaluation des actifs de Ja firme par le marche peut entrainer un profit 

pour les actionnaires existants en combinant !'emission d'actions avec 

l'investissement dans des projets a VAN negative. 

Sur le plan empirique, Dierkens (1991) parvient a la conclusion que 

l'asymetrie d'information augmente significativement le cours de !'action a 
l'annonce d'emission. Lederer, Cooney et Drunen (1991) remettent en cause 

l'asymetrie d'information comme explication de la chute des cours des actions. 

Selan ces· auteurs, la reaction des cours peut etre expliquee par le concept 

d'elasticite des prix. Brous (1992) confirme l'hypothese selon laquelle l'annonce 

d'une emission d'actions signale une information defavorable concernant Jes 

benefices futurs en trouvant une rentabilite anormale du titre avant la date 

d'annonce ce qui corrobore les predictions de Lucas et McDonand· (1990). Entin, 

Brous et Kini (1994) ant mis en evidence le role des investisseurs institutionnels 
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dans la reduction de l'asymetrie d'information au moment de l'annonce 

d'emission de nouvelles actions. 

La theorie du marche de controle, elaboree notamment par Harris et Raviv 

(1988), Stulz (1988) et Israel (1991, 1992), suggere que !'emission de dette pour 

achat d'actior:is par les dirigeants influence les probabilites d'echec ou de succes 

des offres publiques et done de la valeur de la firme. Pour Harris et Raviv (1988), 

une augmentation de l'endettement signifie une probabilite non nulle d'offres 

publiques et entraine une augmentation de la valeur de la firme. Pour Stulz 

(1988), une augmentation de l'endettement entrains une augmentation de la 
/\, 

valeur de la firme lorsque la part du capital detenue par les dirigeants est faible'et . ~ 

une diminution de la valeur de la firme lorsque cette part est elevee. Entin pour 

Israel (1991), la firme visee par une offre publique possede un niveau 

d'endettement optimal. Ce niveau d'endettement decroit avec les coats 

d'acquisition et augments avec. la position de l'acheteur sur le marche de 

contr61e. 

Sur le plan empirique, Raad et Ryan (1995) confirment les predictions de 

Stulz, d'Harris et Raviv et D'lsrael en trouvant que les firmes visees par une offre 

publique augmentent leurs ratios d'endettement lorsque l'offre publique est en 

cours de deroulement. Cette augmentation semble Eltre plus importante dans le 

cas de resistance des dirigeants et en cas d'echec de l'offre. Brous et Kini (1993) 

parviennent a la conclusion que l'annonce d'une offre pllblique transmet une 

information favorable sur la firme cible, et qu'un gain de synergie n'est pas la · 

seule raison, coome le suggere Pound (1988), d'une reaction positive du cours a 
l'annonce d;une offre publique. Enfin, Cotter et Zenner (1994), Brickley, Coles et 

Terry (1994) ont mis en evidence !'importance de la composition du conseil 

d'administration dans le succes ou l'echec d'une offre publique. 
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CONCLUSION DE LA PREMIERE PARTIE 

---·---------------------------------------------------------------------------------------------------------~ 

le but de la premiere partie de ce travail est de reposer le probleme de ·1a 

structure financiere· des entreprises dans un cadre elargi fonde sur la theorie des 

interactions des decisions d'investissement et de financement. Cette theorie a ete 

analysee a travers six approches differentes a savoir l'approche fiscale, 

l'approche de l'agence, l'approche des coats de transaction, l'approche de la 

theorie strategique de la structure de financement, l'approche de la theorie du 

signal et l'approche de la theorie du marche de controle. Les. apports de ces 

differentes approches a la comprehension de la politique financiere des 

entreprises tant sur le plan academique, que decisionnel sent multiples. 

Premierement, pour ce qui est de l'approche fiscale, le probleme 

d'existence au d'inexistence d'une structure financiere optimale deviant de plus 

en plus complexe. Depassant le cadre de !'arbitrage entre coots de faillite et gains 

lies a l'endettement, la structure financiere ne peut s'analyser que dans une 

perspective plus large, celle qui considere, outre ces facteurs, la fiscalite 

personnelle, la substituabilite au .la complementarite des economies fiscales de 

l'investissement et celles liees a la deductibilite des frais financiers, la politique de 

remuneratiQn, le coot d'usage et le comportement des facteurs de production. 

Deuxiemement, avec la prise en compte des conflits d'interet entre les 

differents partenaires de l'entreprise, notamment entre actionnaires, dirigeants et 

creanciers, les principales composantes de la structure financiere deviennent des 

modes de resolution de ces conflits. La structure financiere optimale deviant celle 

qui permet de minimiser la somme des coots d'agence provenant du financement 

par les capitaux propres et ceux lies a l'endetternent. 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



164 

Troisiemement, la prise en compte de !'ensemble des partenaires de Ja 

firme, notamment Jes clients, Jes .lournisseurs, le personnel, Jes collectivites 

locales, Jes pouvoirs publics, connus sous le nom de "Stakeholders", a contribue a 
mieux comprendre Jes decisions financieres des entreprises. La structure 

financiere optimale devrait aussi minimiser Jes coOts d'agence qui resultent des 

relations d'agence entre ces partenaires et la firme. 

Quatriemement la demarche proposee par la theorie des coots de 

transaction, selon Williamson (1988), a remis en cause la theorie de financement 

hierarchique suggeree par Myers. Les dettes et Jes capitaux propres ne sont plus 

analyses en fonction des coots d'agence et des asyt11etries d'information qui leur 

sont lies, mais comme des structures de gestion choisies prioritairement en 

fonction de Jeur capacites a minimiser Jes coats de transaction. 

Cinquiemement, !'existence d'asymetrie d'information entre actionnaires et 

dirigeants, a remis en cause la conception traditionnelle de Ja structure de 

financement optimale fondee sur !'arbitrage entre coats et gains lies a 
J'endettement, au profit d'une theorie de financement hierarchique ou ii est 

preferable de se financer en priorite par autofinancement, puis par dette et enfin 

par emission de nouvelles actions. Les sources de financement sont choisies 

prioritairement en fonction du critere de J'asymetrie de !'information. 

Entin et sixiemement, la theorie du marche de controle pose le problef!le 

d'allocation du controle entre actionnaires, dirigeants et creanciers lors de 

l'elargissen:ient des sources de financement externe de Ja firme par l'ouverture du 

capital a des actionnaires exterieurs ou par le recours a l'endettement. 
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DEUXIEME PARTIE 

LES INTERACTIONS DES DECISIONS. D'INVESTISSEMENT 

ET DE FINANCEMENT DANS LE CONTEXTE DES 

ENTREPRISES TUNISIENNES 

UNE APPROCHE EMPIRIQUE FONDl:E SUR LA THEORIE 

DE L'AGENCE 
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Dans la deuxieme partie de ce travail nous proposons une approche 

empirique fondee sur la theorie de l'agence permettant de tester les interactions 

des decisions d'investissement et de financement dans le contexte tunisien. 

D'abord, ii n'est pas, a notre avis, inutile de rappeler le cadre de 

raisonnement etabli par Jensen et Meckling (1976) pour analyser la politique 

financiere de la firme. 

Jensen et Meckling (1976) se sont interesses aux problemes d'agence qui 

surviennent lorsque le proprietaire-manager, autrement dit !'entrepreneur de la 

firme neoclassique, decide d'elargir Jes sources de financement de son entreprise 

soit en ouvrant son capital a des actionnaires exterieurs, soit en recourant a 
l'endettement. En cas de recours a des fonds externes par !'emission de nouvelles 

actions, des problemes d'agence resultent des conflits d'interets entre 

actionnaires majoritaires qui dirigent l'entreprise et les actionnaires minoritaires 

ou externes qui ne sont pas impliques dans la gestion. En revanche, le recours a 
l'eridettement cree des problemes d'agence qui naissent des conflits d'interet 

entre actionnaires (dirigeants ou non dirigeants) et les creanciers. Dans l'un ou 

l'autre cas des coOts peuvent apparaTtre et portent le nom de "couts d'agence des 

capitaux propres" ou "couts d'agence des dettes". La structure financiere optimale 

s'obtient par arbitrage entre ces deux couts. 

De cette analyse decoule deux hypotheses extremement importantes. 

Premierement,' et selon Jensen et Meckling, plus la part que !'entrepreneur detient 

dans le capital est faible, plus les couts d'agence des capitaux propres seront 

sieves et plus la taille de l'entreprise risquera d'etre sous optimale. En corollaire, 

plus cette part est importante, plus l'ecart par rapport a l'objectif traditionnel de 

maximisation de la valeur des fonds propres est faible et plus la firme est 
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performantei. Deuxiemement, les principales composantes de la politique 

financiere deviennent des moyens de resoudre les conflits qui existent entre les 

differents partenaires de l'entreprise. Par exemple, dans le cas de conflit entre 

actionnaires et dirigeants, l'endettement incite les dirigeants a mieux CBuvrer et a 
ne pas s'octroyer des avantages en nature au detriment des actionnaires car le 

risque de faillite est eleve. Le resultat serait que l'endettement est associe a un 

degre eleve de performance. En revanche, dans le cas de conflit entre 

actionnaires (dirigeants ou non dirigeants) et les creanciers, l'endettement peut 

conduire a un sous investissement et par consequent a une baisse de la 

performance economique. 

A partir de ces deux hypotheses, ii apparart que les liaisons structure de 

propriete-endettement et structure de propriete-performance constituent le 

fondement des modeles d'interactions des decisions d'investissement et de 

financement a travers l'approche de l'agence. 

La demarche empirique que nous proposons sera composee de trois axes 

de recherche complementaires. Premierement, en partant des principes 

fondamentaux de la theorie de l'agence et de son application aux organisations 

dans l'optique de Fama et Jensen (1983), nous definissons un cadre d'analyse 

de la liaison structure de propriete-endettement et performance. Dans ce cadre, 

les principales modalites de la relation d'agence entre actionnaires et dirigeants 

en Tunisie ainsi que les caracteristiques specifiques des differents systemes de 

controle de cette relation d'agence seront mis en evidence. Dans la perspective 

de la theorie de l'agence, ii nous a semble plus coherent de partir d'un cadre 

d'analyse fonde sur !'element central de la theorie a savoir la relation d'agence 

, entre actionnaires et dirigeants plutot que de se baser sur le seul pourcentage du 

capital detenu par les dirigeants comme le. font Kim et Sorensen (1986 ), Morck, 

111 s'agit dans ce cas de la these de la "convergence des int6rSts", soutenue 
initialement par Berle et Means (1932) pnis 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 Travlos (1994) et McConnell et Servaes 

(1990, 1995). 

Deuxiemement, nous testons !'influence de la structure de propriete et plus 

generalement de la forme organisationnelle sur l'endettement des entreprises 

tunisiennes. Ce test nous permet, en premier lieu, de verifier si Jes coots d'agence 

resultant du financement externe par Jes dettes ou Jes capitaux propres 

contribuent a !'explication du comportement d'endettement des entreprises et, en 

deuxieme lieu, de mettre en evidence, en rapport avec Jes specificites des 

differentes formes organisationnelles, Jes effets de causalite, de complementarite 

ou de substituabilite entre Jes differentes sources de financement. 

Enfin et troisiemement, nous essayons de determiner, en rapport avec Jes 

theses en presence, si la structure de propriete et la structure financiere 

constituent des facteurs explicatifs de la performance financiere des entreprises 

tunisiennes. Une telle etude souleve le probleme de choix des objectifs, faut-il 

considerer la performance du point de vue des actionnaires ou l'evaluer sous 

!'angle plus general de la valeur globale de la firme. 

Ces axes de recherche sent developpes dans la deuxieme partie de cette 

recherche qui comporte Jes trois chapitres suivants: 

Chapitre 1: Aspects institutionnels et resultats preliminaires de l'et.ude 

Chapitre 2: Structure de propriete, relation d'agence et endettement des 

entreprises tunisiennes 

Chapitre 3: Structure de propriete, endettement et performances financieres des 

entreprises tunisiennes 
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CHAPITRE 1 

INSTITUTIONNELS 

PRELIMINAIRES DE L'ETUDE 

ET RESULTATS 

-----------------------------------------------------------------------

SECTION 1: INTRODUCTION 

Quatre types d'agent economique nous semblent essentials dans la 

definition de l'environnement institutionnel dans lequel s'integre notre elude: 

l'entreprise et plus generalement sa forme organisationnelle, le marche financier, 

les banques et l'Etat. 

En premier lieu, ii est probable que le comportement de l'entreprise 

tunisienne et sa performance future soient directement liees a la nature de la 

relation d'agence actionnaires-dirigeants. En effet, en se referant a Fama et 

Jensen (1983), l'intensite des conflits d'interets entre l'actionnaire et le dirigeant 

et !'importance de leurs risques sont fonction de la structure de propriete de la 

firme et de sa forme organisationnelle. De meme, l'efficacite des systemes de 

controle des dirigeants est differente selon que la societe est de type "ferme" 

comme les societes familiales, de type "controle" comme les societes controlees 

par l'Etat ou par un groupe financier ou de type "managerial". 

En second lieu·, le marche financier joue un role important dans la resolution 

des conflits entre actionnaires, dirigeants et creanciers et par consequent dans la 

reduction des coats d'agence. Le marche financier tunisien a recemment 

developpe de nouveaux "instruments de fonds propres" ou de "quasi-fonds 

propres". Alors que les actions a dividende prioritaire sans droit de vote et les 

certificats d'investissements sont venus pour conserver et renforcer le contr61e sur 

la firme, !'apparition de valeurs mobilieres composees notamment les obligations 
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convertibles en actions est venue prevenir et resoudre les conflits d'interet entre 

investisseurs et creanciers. 

En troisieme lieu, le systeme bancaire tunisien presente des 

caracteristiques tres specifiques. En particulier, II se caracterise par son role 

preponderant dans le financement des investissement et par la predominance 

des dettes a court terme dans le total des credits accordes a l'economie. On outre, 

ii exerce un role important dans le controls des dirigeants. 

Entin, L'Etat par ses differentes modalites d'intervention (conseil 

d'administration, controle financier, controls technique, la revision des comptes ... ) 

controle directement ou indirectement les dirigeants des societes sous sa tutelle. 

Or, plusieurs arguments soutiennent que ces differentes modalites d'intervention 

restent inefficaces. 
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SECTION2: LA THEORIE DE L'AGENCE ET SON APPLICATION A!JX 

ORGANISATIONS: CAS DES ENTREPRISES TUNISIENNES 

L'objet de cette section est double. D'abord, ii s'agit d'identifier les grandes 

modalites de la relation d'agence actionnaires-dirigeants en Tunisie pour 

lesquelles differents groupes de firmes seront constitues. Puis de presenter les 
I 

caracteristiques specifiques de ces differents groupes par l'intermediaire des 

variables representatives des relations de propriete, de decision et de controle. 

2.1: CHAMP D'APPLICATION DE LA THEORIE DE L'AGENCE 

La theorie de l'agence appliquee aux organisatiGns dans l'optique de Fama 

et Jensen (1983) reste incomplete a deux egard. Premierement, la theorie ne 

considere que deux formes organisationnelles extremes, les organisations avec 

separation propriete-decision (societes ouvertes) et les organisations sans 

separation propriete-decision (societes fermees). Deuxiemement, les societes 

ouvertes auxquelles ii est fait reference, sont les societes de nationalite americaine 

avec une diffusion du capital extreme. Or, meme aux Etats-Unis, ce type de 

. societes reste !'exception. II nous a done semble necessaire de prendre en com·pte 

le degre de separation fonctionnelle propriete-decision dans les entreprises 

tunisiennes et d'adapter les predictions de la theorie en consequence. Par 

exemple, on s'attend a ce que le role de la politique financiere et des differents 

systemes de controle des dirigeants evolue e_n fonction de la diffusion du capital et 

du degre reel de la separation entre la propriete et la decision dans les 

entreprises. 

2.2: LES DIFFERENTES MODALITES DE LA RELATION D'AGENCE ENTRE 

ACTIONNAIRES ET DIRIGEANTS EN TUNISIE 

Pour determiner les differentes modalites de la relation d'agence entre 

actionnaires et dirigeants en Tunisie, une enquete portant sur la nature et la 

repartition des titres de propriete ainsi que sur les structures de decision et de 
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controls a ete menee sur un echantillon de 132 societes anonymes du secteur 

industriel tunisien. Sur les 132 societes enquetees, 104 societes ont accepte de 

nous fournir les informations demandees. Les resultats de l'enquete nous ont 

permis de distinguer trois grandes modalites de la relation d'agence entre 

actionnaires et dirigeants pour lesquelles trois groupes distincts de firmes ont ete 
constitues: les societes familiales, les societes controlees et les societes 

manageriales1. 

Dans les societes familiales, qui correspondent dans le modele theorique 

aux societes fermees, la majorite absolue du capital est detenue par. une famille 

qui nomme un de ses membres pour diriger la societe. II y a done une confusion 

quasi totale des fonctions de propriete, de decision et de controle dans ce type de 

societes. 

Dans les societes manageriales, le capital est relativement diffu et la 

separation propriete-decision est plus prononcee. 

Entin, dans les societes controlees, le capital est concentre chez des 

actionnaires institutionnels notamment l'Etat et les banques. Les representants de 

ces actionnaires dominent le conseil et nomment les dirigeants. Le faible 

pourcentage du capital detenu par les dirigeants montre, au sens stricte, une forte 

separation propriete-decision dans ce type de societes. Neanmoins, au sens large, 

compte tenu de la dependance des dirigeants envers les actionnaires principaux, 

la separation propriete-decision devient largement attenuee. 

Les caracteristiques de ces differents groupes par l'intermediaire des 

variables representatives des relations de propriete, de decision et de controls 

(Tableau II-1) confirment la pertinence de la typologie adoptee. 

1 Pour une 6tude similaire dans le contexte fran~ais, voir Cbarreaux et Pitol
Belin (1985) 
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TABLEAU (II-1): STRUCTURE DE PROPRIETE, DE DECISION ET DE CONTROLE DES 

DIFFERENTS GROUPES DE SOCIETES 

I 

Groupes de societes VAR FAM CONTR MANA 

SEPARATION PROPRIETE-DECISION 

% du capital detenu par le PDG PCPD< 47,6 0,56 22,8 

% du capital detenu par les dirigeants PCADI 70 0,56 29,14 

SEPARATION DECISION-CONTROLE 

Nombre d'administra!eurs dirigeants NADIR 1,61 1,06 1,64 

Nombre de dirigeants non administrateurs NONA 0,23 1,13 0,43 

Nombre d'administrateurs NAD 2,92 8,69 6,57 

% administrateurs dirigeants/administrateurs PADSA 55,4 12,19 24,9 

% du capital detenu par les dirigeantsl 
.. 

% du capital detenu par les administrateurs PCDAD 78 1 36 

DIFFUSION ET CONCENTRATION 

Nombred'a:!ionnaies NA 8 39 52 

% du capital detenu par personnes physiques PCPP 94,6 3,69 71,1 

% du capital detenu par les investisseurs 

institutionnels PCDII 0 83,5 17,1 .. .. Slgrnflcat1vite: test t de d1Herence slgrnf1cat1ve entre groupes 
a: diHerence slgniflcative au seuil de 1%, b: difference significatlve au seuil de 5% 
FAM: societes famiiiaies; CONTR: societes contrO\ees; MANA: soci~tes manageriales 

Du tableau ( II -1) se degagent les conclusions suivantes: 

SignilicatMte 

F/Ca, F/Ma, C/Ma 

F/Ca, F/Mb, C/Ma 

F/Ca, C/Ma 

FICa, F/Ma, C/Ma 

FICa, F/Ma, C/Ma 

F/Ca, F/Ma, C/Ma 

F/Ca, F/Ma 

F/Ca, F/Ma, C/Ma 

FICa, F/Ma, QMa 

-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 detenu par les administrateurs (variable PCDAD) 

apparaissent correlees positivement et significativement avec la variable 

pourcentage du capital detenu par les dirigeants (variable PCADI). En corollaire 

une forte separation propriete-decision appar~it significativement associee a une 

forte separation decision-controle .ce qui corrobore la premiere hypothese de la 

theorie de l'agence. 

-Les variables PADSA et PCDAD semblent etre correlees negativement et 

significativement avec la variable nombre d'actionnaires (NA). A cet effet, la 

seconde proposition qui associe separation decision-contr61e et concentration du 

capital apparait egalement verifiee. 

-La variable pourcentage du capital detenu par les investisseurs institutionnels 

(variable PCDII) est nettement plus elevee dans les societes controlees par rapport 

aux autres categories de societes. 

Ainsi, sur la base de la typologie adoptee et sur les 104 societes pour 
, 

lesquelles ii a ete possible d'effectuer la classification, l'echantillon comprend 24 

societes familiales, 58 societes controlees et 22 societes manageriales. 

2.3: LES CARACTERISTIQUES SPECIFIQUES DES SOCIETES MANAGERIALES 

TUNISIENNES: COMPARAISON AVEC LES CONTEXTES FRANCAIS ET 

AMERICAIN 

Dans l'optique de la theorie de l'agence, developpee par Fama et Jensen 

(1983), les societes manageriales sont Jes grandes societes par actions a 
actionnariat diffus, avec une separation propriete-decision tres accentuee. Les 

dirigeants n'y dominent pas le conseil et les actionnaires deleguent le contr61e au 
• 

conseil d'administration. 

Dans le contexte tunisien, les differents tests pratiques sur certaines 

variables representatives des relations de propriete, de decision et de contr61e 

dans ce groupe de societes (Tableau II- 1) confirment, dans une certaine mesure, 
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la validite du schema theorique et les propositions fondamentales de Fama et 

Jensen notamment celles relatives aux correlations entre separation propriete

decision et separation decision-controle, d'un cote, et entre separation decision

controle et concentration du capital, d'un autre cote. Neanmoins, cette validation 

empirique reste, cependant, incomplete compte tenu des caracteristiques 

specifiques, que presentent les societes manageriales tunisiennes, qui sont parfois 

tres differentes et meme contradictoires avec celles du modele theorique. 

Premierement, la separation propriete-decision est moins nette lorsqu'on 

examine les societes manageriales tunisiennes. Le pourcentage du capital detenu 

par les dirigeants est en moyenne de 29.14%. Aux Etats-Unis, par exemple, une 

etude effectuee par Demsetz (1985) portant sur un ~chantillon compose de 511 

grandes entreprises, montre que les cinq principaux actionnaires detiennent. en 

moyenne 24,8% du capital avec pour valeurs extremes 1,27% et 87, 14% et les 

vingt premiers 37,7% avec pour valeurs extremes 1,28% et 91,54%. Le 

pourcentage du capital detenu par les dirigeants et les administrateurs est 

approximativement de 20%. En France, une etude effectuee par Charreaux et 

Pitel-Belin (1985, b) sur une centaine de societes anonymes cotees a la bourse de 

Paris, montre que les principaux actionnaires connus (qui sont souvent moins de 

10 par societe) detiennent 53% du capital. Le pourcentage du capital detenu par 

les dirigeants est de 47%, 33%, et 4% respectivement pour les societes familiales, 

controlees et manageriales. Quant au pourcentage du capital represente par les 

administrateurs, ii est de l'ordre de 52% pour les familiales, 47% pour. les 

controlees et 190/opour les manageriales. La separation propriete-decision 

apparatt ainsi plus nette en faisant la comparaison avec les societes tunisiennes. 

Deuxiemement, ii apparatt que, si les criteres d'effectif, de chiffre d'affaires et 

du total de l'actif rendent compte correctement de la complexite, les societes 

manageriales sont en moyenne, les plus petites suivies par les societes familiales 

et puis par les societes controlees quel que soit le critere retenu comme le montre 

le tableau (11-2). Dans les contextes frani;:ais et americains, les societes 
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manageriales, auxquelles ii est fait reference, sont les grandes societes par 

actions a capital tres diffus. Les societes de taille moyenne sont generalement des 

s_ocietes familiales et des societes controlees. 

TABLEAU (II-2) 

EFFECTIF TOTALACTIF CHIFFRE D'AFFAIRES 

MoyennE 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 9002 16051 

Troisiemement, les societes manageriales tunisiennes, dont le capital est 

relativement diffus, sont toutes des societes non cotees dans le marche 

permanent ce qui peut appara1tre un peu paradoxal. En revanche, ce sont, plutot, 

les societes controlees, dont le capital est concentre, qui apparaissent souvent 

comme des societes cotees meme si la part du capital detenue par le public est 

tres faible. 

Quatriemement, la plupart des societes manageriales tunisiennes ant une 

origine assez particuliere. II s'agit, principalement, de societes crees, au cours de 

la decennie 1960-1970, sous forme de cooperatives. On distingue, par example, 

les socletes SOGECUIR, SOTHAP, SIOS ZITEX, EL KHOUTAF, SOTUPRI. .. Ces 

societes comprennent un nombre tres important d'actionnaires, le plus souvent 

superieur a 500, et presentent une separation propriete-decision tres accentuee. 
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LES CARACTERISTIQUES 

CONTROLE· DE LA 

ACTIONNAIRES-DIRIGEANTS EN TUNISIE 

SPECIFIQUES DES 

RELATION D'AGENCE 

Dans la perspective de la theorie de l'agence elaboree notamment par 

Jensen et Meckling (1976), puis developpee par Fama (1980) et Fama et Jensen 

(1983), la relation d'agence actionnaire-dirigeant est soumise a un systeme de 

controle qui comprend des composantes internes et externes. Sur le plan externe, 

on distingue ·1a pression concurrentielle exercee sur le marche des biens 

physiques, la pression concurrentielle sur le marche des cadres dirigeants, le 

marche des actions et la discipline exercee par le maroche de prise de controle. ,sur 

le plan interne, on distingue la hierarchie, la surveillance mutuelle et le conseil 

d'administration. 

II n'est pas dans notre propos de decrire ces systemes de controls tel qu'ils 

sont presentes dans la theorie. L'objet de cette section est de mettre en evidence 
r 

les caracteristiques specifiques des systemes de controle de la relation d'agence 

actionnaires-dirigeants en Tunisia .. On insistera essentiellement sur le role du 

conseil d'administration et des investisseurs institutionnels comma des systemes 

de controle interne et sur le role du marche financier et de l'Etat comma des 

systemes de controls externe. 

3_.1: EFFICACITE LIMITEE DU CONTROLE EXERCEE PAR LE CONSEIL 

D'ADMINISTRATION 

Dans l'optique de la theorie de l'agence, le conseil d'administration a pour 

fonction principale la gestion de la relation d'agence entre actionnaires et 

dirigeants. Dans les societes ouvertes a capital diffus, le role . du conseil 

d'administration consists, principalement, a controler les dirigeants. En outre, c'est 

lui qui se charge de nommer, de revoquer et de fixer la remuneration du PDG et 

des directeurs generaux (articles 71 et 72 du code de commerce). Les actionnaires 
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conservent, par l'intermediaire des assembles ordinaires ou extraordinaires, leur 

droit de controle de certaines decisions comme la distribution des dividendes, la 

nomination des administrateurs, !'approbation des comptes sociaux, la 

modification des statuts, la modification du capital, etc ... Or plusieurs arguments 

soutiennent que le conseil d'administratio~ dans les entreprises tunisiennes ne 

joue pas souvent son plein role comme organe de gestion et de surveillance des 

dirigeants. Ces arguments tiennent essentiellement a !'absence d'administrateurs 

externes dans le conseil, au risque de collusion entre administrateurs et dirigeants 

notamment dans les societes controlees par l'Etat, et a !'incidence nuancee de la 

presence d'investisseurs institutionnels. 

3.1.1: Absence d'administrateurs externes 

Sur les 104 entreprises enquetees, aucune entreprise n'a signals la 

presence d'administrateurs externes dans son conseil d'administration. Or, dans la 

perpective de la theorie de l'agence, l'efficacite du controls des principaux 

dirigeants exercee par le conseil d'administration repose essentiellement sur la 

presence d'administrateurs externes. Ces administrateurs ont pour fonction 

principals de controler et d'arbitrer les eventuels desaccords entre les dirigeants. 

Cetta mission de controle et d'arbitrage requiert outre la competence (ils s'agit le 

plus souvent de dirigeants d'autres societes ou d'anciens dirigeants) 

l'independance necessaire dans l'exercice de leur fonction. Aux Etats-unis, les 

administrateurs externes jouent ~n role tres important . dans le controls des 

dirigeants des societes manageriales. En France, ces administrateurs ont fait 

recemment leur apparition. 

3.1.2: Risque de collusion entre administrateurs et dlrigeants 

notamment dans les societes controlees par l'Etat 

L'efficacite limitee du role de controls exerce par le conseil d'administration 

peut aussi avoir pour justification !'existence de risque de collusion entre 

administrateurs et dirigeants notamment dans les societes controlees par l'Etat. 
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Dans ces societes les dirigeants nommes ant souvent des liens personnels tres 

forts avec les administrateurs du fait que le conseil est souvent compose de 

dirigeants de societes _nationales. Cette confusion de rale, a la fois dirigeant et · 

administrateur favorise la collusion entre les dirigeants et administrateurs, tend a 
neutraliser le rale de contrale exerce par le conseil d'administration et encourage 

le dirigeant a poursuivre son objectif d'enraciriement. 

3.1.3: L'incidence de la presence d'investisseurs institutionnels 

L'examen de la nature de l'action_nariat des entreprises tunisiennes permet 

de constater une forte presence d'investisseurs institutionnels notamment les 

banques commerciales et les banques de developp~ment. L'incidence de cette 

presence sur le contrale des dirigeants est nuancee. D'abord, la theorie confirme 

l'hypothese selon laquelle la presence d'investisseurs institutionnels favorise les 

prises de contrale et permet un contrale plus efficace des dirigeants. Par exeinple, 

McConnell et Serveas (1990) trouvent une relation positive et significative entre la . 

performance, mesuree 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 reduit les coats d'agence et 

substitue le contrale exerce par les dettes au par la participation des dirigeants 

dans le capital de la firme. Entin, Brous et Kini (1994) suggerent que la . 

participation d'investisseurs institutionnels dans le capital de la firme reduit 

l'asymetrie d'information entre actionnaires et dirigeants au moment de l'annonce 

d'emission de nouvelles actions. En revanche, dans les faits, !'incidence de la 

presence d'investisseurs institutionnels dans le capital de la firme semble etre 

differente. En effet, dans les entreprises au ii y a une forte presence d'institutions 

notamment les banques, les dirigeants nommes sont souvent des anciens cadres 

de ces institutions!. A cet effet, les investisseurs institutionnels deviennent affilies 

1 Cetto pratique est tres repandue notamment lorsqu'il s'agit de pro jets promus par 
Jes banques de developpement 
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aux dirigeants, avec tout les risques de collusion qui peuvent se produire, et 

!'incidence sur la valeur de la firme serait defavorable. 

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 qualite-prix constitue a !'evidence le meilleur frein 

a la liberte 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 competitivite de l'entreprise dont _les consequences a terme 

peuvent aller jusqu'a sa disparition pure et simple du march@. 

Pour soutenir les exigences de la transformation a laquelle est assujettie 

l'economie mondiale et afin d'assurer une plus grande ouverture de notre 

economie sur le monde, les dirigeants des entreprises tunisiehnes sont tenus, plus 

que jamais, de jouer un role preponderant dans !'amelioration de la qualite des 

pro_duits des entreprises afin de leur permettre de devenir plus competitive 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 role du marche financier dans . la resolution des contlits entre 

actionnaires, dirigeants et creanciers peut etre apprehends a travers trois recentes 

et importantes mesures s'inscrivant dans le cadre general de la retorme du marche 

financier3. La premiere mesure, instituee par la loi 94-117 du 14 Novembre 1994, 

2Cette pression exercee par le marche est parfois consid6rablement attenuee dans 
le cas d'entreprises oligopolistiques ou de monopoles qui laissent leurs dirigeants 
a l'abri de toute sanction du marche. 
3Dans la sous periode (1974-1988) le r6le du marche financier dans la resolution 
des conflits actionnaires-dirigeants et cr6anciers 6tait quasiment nul en raison 
notamment de I 'absence de textes juridiques suffisants permettant au marche de 
jouer ce role. 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



1 8 1 

est venu renforcer davantage l'efficience du marche par une amelioration de 

!'information du public et plus generalement du fonctionnement global du marc:he. 
. . 

La seconde mesure, apparue dans la loi 92-107 du 16 novembre 1992, est venu 

renforcer le controle sur la firme par la creation de nouveaux produits financiers en 

l'occurence les actions a dividende prioritaire sans droit de vote, les certificats 

d'investissement et les certificats de droit de vote. Enfin\ la troisieme mesure est 
J 

venue prevenir et resoudre les conflits d'interet entre investisseurs et creanciers en 

reglementant, par la meme loi 92-107, !'institution de valeurs mobilieres 

composees notamment les obligations convertibles en actions. 
' 

3.3.1: Mesures permettant le renforcement de l'efficience du marche 

La reference au marche financier et aux performances des societes cotees 

par l'ana,lyse des c~urs boursiers permet d'evaluer les consequences des 

decisions prises par les dirigeants. 1 Plus le marche est efficient, plus les 

actionnaires seront proteges contra les defaillances eventuelles de leurs dirigeants 

et plus ils sont disposes a predire et a apprec:ier .la performance realisee suite au 

remplacement des dirigeants (turnover des dirigeants). C'est dans cet objectif que 

la loi 94-117 du 14 Novembre 1994, portant reorganisation du ma.tche financier, a 

vu le jour. Les articles 2,3 et 4 de cette loi prevoient plusieurs mesures destinees a 
ameliorer !'information du public notamment !'obligation pour les societes faisant 

appel public a l'epargne de publier leurs etats financiers de synthese ' 

accompagnes des conclusions du commissaire aux comptes au plus tard dans un 

delai d'un mois de leur adoption. Ces societes sont egalement tenues d'informer le 

public de tous renseignements et documents necessaires a la negociation ou a 
!'appreciation de leurs titres dans les conditions fixees par le Reglement General 

de la Bourse. 

/ 

' 
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3.3.2: Mesures destinees a conserver ou a rentorcer le controle sur la 

tirme 

Deux types d'actifs financiers permettent de favoriser la concentration du 

pouvoir entre les mains des actionnaires de reference: ii s'agit des actions a 

dividende prioritaire sans droit de vote et des certificats d'investissement. Des 

clauses statutaires peuvent aussi creer des actions a droit de vote double 

permettant aux actionnaires majoritaires de renforcer leur controle 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 autorii,e les societes anonymes 

d'emettre, par decision de l'assemblee generale extraordinaire, des actions a 

dividende prioritaire sans droit de vote pendant !'augmentation du capital ou par 

conversion d'actions ordinaires deja emises. Toutefois, cette emission n'est 

possible que si la societe emettrice a realise des benefices durant les trois derniers 

exercices ou si elle presente aux porteurs de ces actions une garantie bancaire 

assurant le paiement du dividende minimum. Fixe a un minimum de 7% de la 

fraction du capital libere par les titulaires de ces actions, le dividende prioritaire est 

preleve sur le benefice distribuable avant toute autre affectation. En cas 

d'insuffisance de benefice, le reliquat qui n'a pas ete integralement verse est 

reporte sur l'exercice suivant et, s'il y a lieu sur les exercices ulterieurs. Ce reliquat 

devra etre servi avant le paiement du dividende prioritaire au titre de l'annee en 

cours. 

L'action a dividende prioritaire sans droit de vote presente a l'entreprise 

emettrice un interet particulier. En permet d'eviter le partage de controle exerce par 

la coalition au pouvoir qu'entrainerait !'emission des actions ordinaires par 

l'intermediaire de !'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 I' Assemblee 

Generale Extraordinaire d'une societe anonyme, sur le rapport d_u conseil 

d'administration et sur celui du commissaire aux comptes, la scission des actions 

en deux titres distincts: 

* Le certificat d'investissement qui represente les droits pecuniaires attaches a 
!'action. II est dit privilegie lorsqu'un dividende prioritaire lui est accords. 

* Le certificat de droit de vote qui represente les autres.droits attaches a !'action 

Crees soit par fractionnement d'actions existantes soit lors d'une 

augmentation du capital, les certificats d'in'vestissement presentent le meme interet 

que les actions a dividende prioritaire sans droit de vote lorsqu'un actionnaire 

desire lever des fonds sans diluer ses droits de vote. Toutefois, contrairement a 
celles-ci, l'offre de creation des certificats d'investissement et des cerificats de droit 

de vote est faite a tous les porteurs d'actions, en meme temps et dans une 

proportion egale a leur part du capital. 

Par ailleurs certaines contraintes limitent le recours aux certificats 

d'investissement. Premierement, les certificats d'investissement ne peuvent 

representer plus du tiers du capital social. La creation de certificats 

d'investissement peut etre cumulee avec la creation d'actions a dividendes 

prioritaires et en tout etat de cause, le cumul des deux categories de titres ne peut 

depasser 49% du capital de la societe. · Deuxiemement, comme le soulignait 

Desbrieres (1994, p 85), les certificats d'investissement doivent etre emis sur I a 

base d'un taux de rendement superieur a celui des actions ordinaires afin de 

remunerer !'abandon des droits de vote par les actionnaires. Cette contrainte a des 

effets nefastes sur la capacite d'autofinancement ·de la firme et sur · sa croissance 
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au risque de rendre excessif le coat de ces instruments eu egard a l'objectif que 

l'on veut atteindre. 

3.3.2.3: Les actions a droit de vote double 

L'article 92 du code de commerce stipule qu'un droit de vote double peut 

etre attribue, soit par les statuts d'une societe anonyme, aux actions nominatives 

liberees des l'origine, soit par ces statuts ou une assemblee generale 

extraordinaire ulterieure, a toutes les actions liberees pour lesquelles ii sera justifie 

d'une inscription nominative, depuis deux ans au mains, au nom du meme 

actionnaire. L'attribution de droits de vote double constitue un moyen 

supplementaire permettant ,aux actionnaires majoritaires de renforcer leur controle 

sur la firme lorsque les actionnaires minoritaires ne respectent les conditions 

necessaires a l'obtention d'un droit de vote double. 

3.3.3: Mesures permettant de resoudre Jes conflits d'interet entre 

investisseurs et creanciers: les obligations convertibles en actions 

La nature de la relation d'agence entre actionnaires et obligataires a permis 

de comprendre les raisons, demeurees jusqu'a present plus au mains obscures, 

pour lesquelles les entreprises utilisent certaines techniques complexes de 
' 

financement. Par example, le recours a certaines formes d'actifs financiers tels que 

les obligations convertibles ou les obligations a bans de souscription ou Jes 

emprunts qui comportent des clauses de remboursement anticipe limite les 

possibilites de transfer! de richesse des obligataires vers les actionnaires ce qui 

tend a minimiser leurs conflits d'interets. 

En Tunisia, cree par la loi n° 59-54 du 29 mai 1959, le. regime de !'emission 

d'obligations convertibles en actions au gre des porteurs a ete assoupli par la loi 

n° 88-111 du 18 aout 1988. Selan !'article 121 de cette loi, c'est l'assemblee 

generale extraordinaire, sur le rapport du conseil d'administration et sur le rapport 

special des commissaires au compte, relatifs aux bases de conversion proposees, 

I 
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autorise !'emission d'obligations convertibles en actions. Cette autorisation 

comporte au profit des obligataires, renonciation expresse des actionnaires a leur 

droit preferentiel de souscription aux actions qui seront emises par conversion des 

obligations. Contrairement a d'autres formes de financement complexes, la 

conversion ne peut avoir lieu qu'au gre des porteurs et seulement dans les 

conditions et sur la base de conversions fixees par le contrat d'emission des 

obligations. Ge contrat indique soit que la conversion aura lieu pendant une au 

des periodes d'option determinees, soit qu'elle aura lieu a tout moment. 

' Les obligations convertibles en actions presentent un triple avantage. 

Premierement, elle permettent a leurs detenteurs de profiler de l'accroissement de 

rentabilite des lands propres. Deuxiemement, elles limitent les possibilites de 
I 

transfer! de richesse des obligataires vers les actionnaires, ce qui tend a minimiser 

leurs conflits d'interets. Troisiemement, elles permettent d'exercer une pression a 

la performance sur les dirigeants, et le cas echeant de sanctionner l'equipe 

dirigeante en la renversant et eviter ainsi la liquidation de la firme a l'echeance si 

la valeur des dettes devient superieure a celle de l'actif economique. 

3.3.4: Les mesures de protection des detenteurs d'obligations 

convertibles en actions 

3.3.4.1: dilution des creances 

Afin d'eviter d'autres sources de conflit notamment celle liee a la dilution des 

creances, la loi interdit a l'entreprise emettrice, jusqu'a !'expiration du delai au des 

delais d'option pour la conversion, de faire une nouvelle emission d'obligations 

convertibles en actions, d'amortir son capital ou de le reduire par voie de 

remboursement, de distribuer des reserves en especes au en titres, de creer des 

parts beneficiaires, d'incorporer des reserves au des benefices a son capital et 

generalement de modifier la repartition des benefices. 
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3.3.4.2: Preservation du droit de conversion 

Au cas ou l'entreprise a precede avant l'ouverture du ou des delais d'option 

a des emissions d'actions a souscrire contre especes, elle est tenue, lors de 

l'ouverture de ces delais, de proceder a une augmentation complementaire de 

capital reservee aux obligataires qui auront opte pour la conversion et qui, en 

outre, auront demande a souscrire des actions nouvelles. Ces actions leurs seront 

offertes dans les memes proportions, ainsi qu'aux memes 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 modalites d'intervention de l'Etat dans Jes societes qu'elle 

controle 

Precisons, tout d'abord, que toutes societes dent le capital est detenu par 

l'Etat ou par une collectivite publique locale a raison de 34% au mains sont 

soumises respectivement a Ja tutelle directe de l'Etat ou de la collectivite publique 

locale. Les Lois n° 85-72 et 85-73 du 20 juillet 1985 et le Decret n° 87-529 du 1er 

avril 1987 ont fixe les differentes modalites d'intervention de l'Etat ou des 

collectivites publiques locales dans les societes qu'elles controlent. Nous citons en 

l'occurence: 

-le conseil d'administration (Article 1 de la loi 85-72 du 20 Juillet 1985): ii est 

reserve a l'Etat, aux collectivites publiques locales et aux entreprises meres, au 

sein des conseils d'administration des entreprises auxquelles ils participant un 

nombre de siege proportionnel a leurs participations respectives. Leurs 

representants siegent au conseil d'administration avec les memes droits et les 

memes pouvoirs que les autres c!dministrateurs tant a l'egard de la societe qu'a 

l'egard des tiers. II votent individuellement. 
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-le controle financier: (15 de 85-72 du 20 Juillet 1985): "les controleurs financiers 

ont pour mission de veiller au respect des obligations mises a la charge de 

l'entreprise par la legislation et la reglementation en vigueur ainsi qu'a la bonne 

application des directives donnees par les pouvoirs publics dans le cadre de 

l'exercice de la tutelle de l'Etat''. lls ont pour mission de controler toutes les 

operations susceptibles d'avoir directement ou indirectement, une repercussion 

financiere sur l'entreprise. 

-le controle 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 

l'entreprise des moyens de production ainsi que de la mise en place d'une 

politique de maintenance ayant pour objet de preserver de la maniere la plus 

adequate l'outil de production. lls par:ticipent a !'evaluation de l'opportunite 

technique des projets d'investissement, a !'elaboration des cahiers des charges et 

a l'alignement des offres techniques". Les controleurs financiers et les controleurs 

techniques sont regulierement convoques aux seances du conseil d'administration 

et aux assemblees generales (Article 20 de la loi 85-72 du 20 Juillet 1985). 

-la revision des comptes (Article 24 de la loi du 85-72 du 20 Juillet 1985): "les 

comptes des societes dans lesquelles l'Etat detient directement ou indirectement 

une participation au capital sont soumis a une revision annuelle effectuee par un 

membre de l'ordre des-experts comptables et·des commissaires aux comptes de 

Tunisie". L'article 14 de la loi 87-528 du 31 Mars 1987 precise, en outre, qu'il est 

cree une commission. d'audit siegeant au ministere du plan et des finances 

habilitee a examiner les rapports de revision des comptes de ces societes. Get 

examen donne lieu a l'etablissement d'un rapport relatant les conclusions et 

suggestions de la commission, qu'elle adresse aux departements et organismes 

. representes dans la commission ainsi qu'au Premier president de la cour des 

comptes, au chef du controle general des finances et au chef du controle des 
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entreprises · publiques et des offices de la fonction publique et de la reforme 

administrative. 

-le contr61e des marches (Article 1 et Article 24 de la loi 85-72 du 20 Juillet 1985): 

en plus de la commission des marches interne instituee a chaque societe, une 

commission departementale aupres de chaque ministere de tutelle et une 

commission superieure aupres du Premier ministere sont aussi instituees et dont 

l'objet et de donner leur avis sur les marches passes par la societe. L'avis de ces 

commissions est consultatif. Toutefois ii acquiert force de decision quand ii s'agit 

d'appels d'offre internationaux et chaque fois que l'interet general l'exige. 

3.4.2: lnefficacite des modalites d'intervention de l'Etat dans les 

societes qu'elle contr61e 

Plusieurs arguments soutiennent que l'Etat, par sa responsabilite 

d'actionnaire, ne joue pas un r61e efficace dans le contr61e des societes sous sa 

tutelle. 

Premierement, le r61e des organes chargees du contr61e des services 

publics semble etre limite. La circulaire n° 71 du Premier minitere, datee du 7 

Septembre 1988, precise que "l'activite des organes charges du contr61e des 

services publics se caracterise par !'absence de methodologie et l'insuffisance des 

resultats auxquels aboutissent les contr61eurs: des rapports parfois uniquement 

descriptifs, absence de qualification des faits, absence de determination des 

responsabilites ... ". 

Deuxiemement, l'incompetence et la faiblesse des representants c;!e l'Etat 

dans le conseil d'administration des entreprises.·souissi (1991) a mis en evidence 

le taux eleve d'absenteisme des administrateurs dans les reunions du conseil. Sur 

douze entreprises enquetees, celles dont le conseil d'administration se reunit 

habituellement en dehors des sessions annuelles prevues par loi son! au nombre 

de trois. Deux PDG ant meme affirme que de nombreuses entreprises publiques 
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ne reunissent meme pas leurs conseils d'administration avec la frequence 

minimale requise par la lei. 

Troisiemement, La marginalisation du conseil d'administration suite au role 

de plus en plus important que joue le comite directeur dans le fonctionnement de 

l'entreprise4. Selan Souissi, certains PDG interviewes ont declares·que l'apport du 

comite directeur depasse celui du conseil d'administration et que les debats qui s'y 
. . 

dero.ulent sent habituellement du ressort de ce conseil. 

Quatriemernent, le cumul des fonctions d'administrateur pour une meme 

personne. II est courant de constater que plusieurs personnalites se trouvent dans 

le conseil d'administration de plusieurs entreprises. • 

Cinquiemement, le cumul des fonctions de president du conseil 

d'administration et de directeur general pour les personnes qui occupant le paste 

de President Directeur General. D'une part, en sa qualite de president du conseil, ii 

lui appartient d'assurer le bon tonctionnement des organes de la societe (conseil 

d'administration, assemblees generales ... ). D'autre part, en tant que directeur 

general, ii assume sous la responsabilite du conseil d'administraticin qui l'a 

designe, la direction generale de la societe et represente celle-ci a l'egard des 

tiers. Ge cumul de fonctions permet au ·president directeur general d'absorber la 
< 

majeure partie des attributions du conseil et d'en reduire son role de controle. 

4n s'agit d'une instance consultative informelle qui regroupe autour dn PDG les 
hauls cadres de l 'entrepri~e. 
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SECTION 4: LES CARACTERISTIQUES SPECIFIQUES DU SYSTEME 

FINANCIER TUNISIEN ET LEURS IMPLICATIONS SUR LA 

STRUCTURE FINANCIERE DES ENTREPRISES 

4.1: , LES CARACTERISTIQUES SPECIFIQUES DU SYSTEME FINANCIER 

TUNISIEN 

Le role important du systeme monetaire dans le financement des 

investissements, la dominance des dettes a court terme dans le total des credits a 
l'economie et le caractere peu dynamique du marche financier sent les principales 

caracteristiques du systeme financier tunisien. 

4.t.1: Le role important du systeme monetaire dans le financement 

des investissements 

Le systeme monetaire demeure la source de financement privilegiee · des 

investissements eil Tunisiel. La contribution moyenne du systeme monetaire au 

financement des investissements est de l'ordre de 37,28% et 48,2% 
' 

respectivement dans les. sous periodes 1974-1980 et 1981-19862. La tendance a 
la hausse de cette contribution a commence a partir de 1986 avec 52% pour se 

poursuivre en 1987 avec 52,70/o et en 1988 avec 58,2% pour atteindre en 1991 

75,7%. Rapports au PIB, ce moyen de financement represente en moyenne 

1 t,8% et 12,6% respectivement dans les deux sous periodes considerees3. 

1 Le systeme monetaire comprend, outre la Banque Centrale de Tunisie, les 
banqu~s de dep6ts et le centre des cheques postaux. 

2voir statistiques .financieres de la BCT pour l'annee 1993 
3Les importantes reformes adoptees par le plan d'ajustement structure! de 1986 
ont largement contrib.ue au renforcement du rOle du systeme monetaire dans le 
financement des investissements. Parmi ces r6formes, il y'a· lieu de citer, 
premiCrement, !'elimination de l'autorisation prealable et le remplacement du 
contr6le prealable de la BCT par un controle a posteriori, deuxiemement, 
l'assouplissement des conditions imposees par la BCT aux banques visant ii 
ameliorer leurs provisions, a leur permettre d'augmenter leur capital. et a reviser 
les conditions de financement des projets. Toutes ces mesures visent a faire 
evoluer le systeme monetaire d'une situation oil tout etait reglemente par la BCT 
vers une situation de liberalisation progressive. 
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4.1.2: Dominance des dettes a court terme dans le total des credits a 
l'economie 

Concernant la ventilation des credits du systeme monetaire a l'economie 

par terme, les credits a court terme occupant la premiere place avec un 

pourcentage moyen de 70,4% dans la sous periode 1974-1980 et de 68% dans la 

sous periode 1981-1988. La predominance des dettes a court terme s'est 

poursuivie meme apres 1988 et est restee au niveau de 70%.4 

Par ailleurs, les credits du systeme monetaire a l'economie proviennent en 

majorite des credits accordes par les banques de depot, soit en moyenne 82% et 

77% respectivement dans les deux sous periodes considerees et sont en majorite 

sous forme de ressources ordinaires notamment en comptes courants debiteurs, 

en portefeuilles escomptes, en creances immobilisees et autres credits5. Les 

credits de la banque centrale de Tunisia (BCT) reprei:;entent en moyenne 12% et 

20% du total des credits a l'economie respectivement dans les deux sous periodes 

considerees et sont accordes, souvent, soit sous forme de reescompte, soit sous 

forme d'intervention sur le marche monetaire, soit enfin sous forme d'avances 

speciales. Les contributions les plus importantes ant ete realisees par la BCT en 

1985 avec 21%, en 1986 avec 23% en 1986 et en 1987 avec 17%. 

4.1.3: Un marche financier peu dynamique 

Le marche financier tunisien est compose d'un marche primaire au marche 

des emissions et d'un marche secondaire appele marche des transactions. 

4L 1 insuffisance du fonds de roulement dans la plupart des entreprises tunisiennes 
et Jes difficultes de fournir des garanties notamment par Jes societes de petite 
taille constituent les principales causes de la predominance des dettes a court. 
term e. 
5 La contribution des banques de depots dans le total du concours du systi!:me 
monetaire a l'economie a atteint les niveaux Jes plus faibles en !985. ( soit 72%) 
et en 1986 (soit 69%). A la suite de la mise en oeuvre du plan d'ajustement 
structure! en 1987, cette contribution a repris sa croissance pour atteindre 
88%en 1988. 
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4.1.3.1: Le marche primaire 
• 

Le marche primaire contribue pour une part importante dans le financement 

des investissements avec des moyennes de 16,5% et 25,3% respectivem·ent dans 

les sous periodes 1974-1980 et 1981-1988. Rapports au PIB, ce volume des 

emissions est en moyenne de 10,5% et 12% respectivement pour les me mes 

sous periodes. s 

Les augmentations du capital occupent le premier rang dans les emissions 

d'actions, soit presque 70% dans· chaque sous periode; le reste soit 30% environ 

provient des constitutions nouvelles. De meme, les emissions sont de plus en plus 

en faveur des valeurs a revenus variables (soit en moyenne 44% et 46% dans les 

sous periodes considerees) par rapport aux valeurs a revenus fixes. Pour ces 

valeurs, les emissions proviennent presqu.e totalement (soit 96,3% en moyenne) 

des bons d'equipement, d'ou un tres faible recours aux emprunts obligataires 

comme source de financement. 

4.1.3.2: Le marche secondaire 

Contrairement au marche primaire, dont la contribution au financement des 

investissements reste importante, le volume des transactions realisees dans le 

marche secondaire demeure, malgre toutes les reformes entreprises depuis 1986, 

a un niveau relativement faible7. Rapporte au PIB, ce volume des transactions s'est 

toujours situe a un niyeau inferieur a 1 %. Les transactions effectuees sur les · 

valeurs a revenu variable representent en moyenne 98% du volume total des 

transactions centre 2% pour les valeurs a revenu fixe. Le taux de rotation des 

6Apres 1988, ce volume des emissions a enregistre une tendance a la baisse pour 
atteindre 5,21% en 1989 , 3,98% en 1990 et 4,60% en 1991. 
7Les plus importantes mesures entreprises depuis 1986 et prevues dans le 
pland'ajustement structure! sont, premierement, la revision des lois portant 
creation des societes d 'investissement, deuxiemement la creation de nouveaux 
produits financiers, en l 'occurence les obligations convertibles en actions, 
les actions a dividende prioritaire sans droit de vote, les certificats 
d 'investissement,etc .. , enfin et troisiemement, le d6veloppement du march e 
obligataire. 
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titres, soit le rapport du nombre de titres traitees sur le nombre de titres emis, reste 

a un nivea.u tres faible ( environ 5%) quelle que soit la sous periode consideree8. 

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 categories: les dettes financieres (DFIN) , les dettes 

commerciales (DCOM) et les autres dettes (ADET). Les dettes financieres sent 

evaluees a partir de la somme des dettes a long terme, des en:iprunts bancaires a 
court. terme, des effets de mobilisation de credit bancaire et des obligations 

cautionnees. Les dettes commerciales englobent les . dettes aupres des 

fournisseurs, des avances et acomptes sur comptes clients et des effets a payer .. 

Entin, les "autre dettes" sent constituees entre autres du "compte courant des 

associes", du "compte personnel" et des participations des societes meres dans 

les societes. filiales et constituent a cet effet une approximation des dettes d'origine. 

interne (voir descriptif des variables eri Annexe 2)9. 

, L'importance d~s dettes commerciales est le facteur predominan! de la 

structure du capital des entreprises tunisiennes; Les dettes commerciales ont rei;:u, 

relativement, une faible attention dans la litterature financiere. Certains auteurs, 

comme Schwartz (1979), estiment que !'importance des dettes commerciales 

pourrait etre reliee a des imperfections aussi bien dans le marche des produits que 

dans le marche, du travail. L'economie tunisienne etait et reste encore malgre tous 

les efforts de liberalisation, une economie regulee, en particulier en ce qui 

conc~rne le controle des prix et des credits accordes aux entreprises. Les dettes 

commerciales ont ete utilisees, en partie, pour dejouer et eluder cette regulation 

~Notons que les performances realisees apres 1988 ne se sont pas am61iorees 
d 'une maniere sensible et le volume des transactions par rapport au PIB est 
reste a un niveau inf6rieur a 1 % . 

9Dans notre travail empirique, les autres dettes sont considerees comme, 
. quasiment, des fonds propres. Ajoutees au profit, elles · repr6sentent une 
approximation des ressources internes de l' entreprise. 
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des prix. Dans une economie ou une offre satisfaisante de services financiers est 

encore absente, un mecanisme de financement base sur les dettes commerciales 

peut etre ccinsidere comme un mecanisme efficient, dans la mesure ou les 

entreprises offreuses de produits disposent, generalement, de meilleures 

informations sur les entreprises demandeuses que les banques elles memes. 

Etant donnee !'importance des dettes commerciales, des conclusions sur 

l'endettement des entreprises tunisiennes ne peuvent etre tirees en examinant 

seulement les dettes financieres. 

Par ailleurs, et en raison des i::oOts d'acces au marche financier, de 

l'asymetrie d'information et des problemes d'agence, les dettes d'origine interne. 

peuvent avoir un impact sur les autres sources de financement. Ces dettes, de par 

leur importance dans la structure du capital des entreprises tunisiennes, ne seront 

aussi agregees avec les autres variables d'endettement notamment les de~es 

financieres et les dettes commerciales. 

II est a noter que l'inventaire des etudes realisees sur la structure financiere 

des entreprises fait apparaitre une grande diversite des mesures de l'endettement. 

Par example, Kim et Sorensen (1988) utilisent la valeur comptable des dettes a 
long terme en fonction de leurs dates d'echeances. Crutchley et Hansen (1989) 

mesurent l'endettement par le rapport moyen sur cinq ans des dettes a long terme 

sur la somme des dettes a long terme et la valeur marchande des actions 

ordinaires detenues par les actionnaires non dirigeants. Long et Malitz (1983) 

utilisent les dettes a court terme et les dettes a long terme dans deux regressions 

separees. Titmann et Wessels (1988) utilisent les ratios des dettes a court terme,. 

des dettes a long terme et des obligations convertibles sur les capitaux propres. 

Les resultats qu'ils ont trouves ne sont pas homogenes et semblent dependre de 

la definition des variables utilisees. lls concluent que les differentes mesures 

del'endettement ont des implications differentes selon la theorie de la structure du 

capital utilisee. 
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SECTION 5: RESUL TATS STATISTIQUES PRELIMINAIRES 

Dans cette section, nous presentons les resultats preliminaires degages a 
partir d'une analyse statistiques des donnees disponibles sur la structure financiere 

des entreprises tunisiennes ( voir descriptif des donnees en Annexe 1). Deux 

hypotheses fondamentales ant ete envisagees. La premiere est relative a 
!'incidence de la structure de propriete et plus generalement de la forme 

organisationn_elle sur l'endettement. La deuxieme concerne la nature des liens 

(substituabilite au de complementarite) entre les differentes variables de structure 

financiere dans chaque forme d'organisation. 

5.1: LIAISON STRUCTURE DE PROPRIETE-ENDETTEMENT 

L'examen des ratios d'endettement moyen, !'analyse des graphiques ainsi 

que les tests d'analyse de variance effectues sur les trois categories de societes: 

familiales, manageriales et controlees sont les principaux resultats statistiques 

relatifs a !'incidence de la structure de propriete sur l'endettement. 

5.1.1: Analyse graphique 

L'analyse des graphiques (II-1 ), (II-2), (II-3) et (II-4) met en evidence une 

conclusion interessante:les dettes financieres, les dettes commerciales et les dettes 

totales variant substantiellement a travers les differents groupes de societes, 

particulierement dans la sous periode 1981-1988. Dans la sous periode 1974-

1980, ce phenomena est beaucoup mains prononce.11 y'a lieu de preciser que: 

-le graphique (II-1) illustre une augmentation significative des dettes financieres a 
partir de l'annee 1981 pour les trois groupes de societes. Les societes controlees 

semblent etre les plus endettees financierement, suivies par les societes familiales 

et enfin par les societes manageriales. Les disparites inter-groupes en matiere 

d'endettement financier essentiellement dans la sous periode 1981-1988, denotent 

une certaine relation significative entre ce type d'endettement et la structure de 

orooriete. 
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GRAPHIQUE (11-1): DETTES FINANCIERES 
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-le graphique (II-2), montre d'une fac;on generale que la part des dettes 

commerciales dans le financement global est plus importante dans les societes 

familiales par rapport aux autres categories de societes. Les societes controlees 

semblent avoir le niveau d'endettement commercial le plus faible. 

GRAPHIQUE (11-2): DETTES COMMERCIALES 
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-fe graphique {11-3), met en relief les difficultes de comparaison entre categories de 

societes et entre sous periodes des "autre dettes" en raison des fluctuations rapides 

de ce type d'endettement d'une annee a l'autre. II semble que les entreprises 

tunisiennes utilisent les "autres dettes" comme moyen pour ajuster leurs politiques 

d'endettement chaque fois que les dettes financieres et les dettes commerciales 

n'atteignent pas les niveaux desires. 

GRAPHIQUE (11-3): AUTRES QETTES 
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-enfin, le graphique {11-4) confirms les disparites entre groupes de societes mais 

cette fbis en matiere d'endettement total, essentiellement au cours de la sous 

periods 1981-1988. Les societes manageriales ant un niveau d'endettement total 

nettement plus faible que les societes familiales et les societes controlees. 
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GRAPHIQUE (11-4): DETTES TOTALES 
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5.1.2: Analyse des ratios d'endettement moyen des trois categories de 

societes 

L'examen des ratios d'endettement moyens des trois categories de societes 

sur les deux sous periodes considerees ( TABLEAUX (II-3) et (II-4)) confirme les 

resultats obtenus par !'analyse graphique. En effet le ratio moyen des dettes 

financieres pour le groupe des societes manageriales est de 18,2% dans la sous 

periode 1981-1988 contre 22,4% pour les societes familiales et 28,6% po.ur les 

societes controlees. Les societes tamiliales semblent avoir le ratio moyen de dettes 

ccimmerciales le plus sieve quelle que soit la sous periode consideree; ce ratio .est 

de 22% contre 17% et 20% respectivement pour les societes controlees et les 

societes mangeriales. Globalement, les societes familiales et les societes 

controlees sont plus endettees que les societes manageriales respectivement de 

5% et de 7% pendant la sous periode 1981-1988. Entin le ratio moyen des "autres 

dettes" reste a un niveau relativement stable ( environ 20%) quel que soit le groupe 

de societes considerees. Cette stabilite est plus forte chez les societes 

manageriales qui ant un ratio moyen de 20% et un ecart-type de 11 %. 
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TABLEAU {II-3) 

RATIOS D'ENDETTEMENT MOYEN PAR GROUPES DE SOCIETES SUR LA 

PERIODE 1974-1980 

Dettes financieres Dettes commerciales Autres dettes Dettes totales 

-
Moye ne Ecart-typ l Moyenn l Ecart-typl Moyenne Ecart-typ• Moyenm Ecart-type 

·-· -------- --------- ··--··- -----"·--·------ --------------
FAM .155 .159 .225 .148 .230 .129 .611 .164 

·------ ------ ----------- ------ ------------ ---------L..------·----·- ---------------
CONTR .202 .185 .166 .126 .215 .117 .584 .192 

·----- ----- ------------ ------------ ----------- ------------ --------------- -------------· ---------------
MANA .168 .141 .202 .123 .223 .103 .594 .174 

-------- ------ -------------- ------------- --------------- ------------- ------------------------- -------------
ECH.TOT .181 .172 .184 .133 

. 
.219 .117 .586 .187 . 

TABLEAU (II-4) 

RATIOS D'ENDETTEMENT MOYEN PAR GROUPES DE SOCIETES SUR LA 

PERIODE 1981-1988 

. Dettes financieres Dettes commerciales Autres dettes Dettes totales 

Mayen he Ecart-ty e Mayen e Ecart-lYI e Moyenn Ecart·typ~ Moyenm Ecart-type 

---·- ··-· 
FAM .224 .135 .221 .135 .217 .137 .640 .104 

- -- ---- - - ~·---
CONTR .286 .178 .177 .131 .202 .169 .665 .178 

. - ----- ---
MANA .182 .147 .190 .133 .224 .118 .597 .162 

- ------------ ------·--·· ---------·-- ---------
ECH.TOT .257 .171 .186 .132 .207 .155 .650 .168 

' 

5.1.3: Les tests de l'analyse de variance 

Les tests de !'analyse de variance (TABLEAUX (II-5) et (II-6)) mettent en 

evidence la significativite des disparites entre groupes de societes en matiere 

d'endettement. Lorsque l'endettement est mesure par les dettes financieres ou par . . 

les dettes commerciales, ·les tests de !'analyse de variance effectues sur les trois 

c:::itP.nnriAs rlA snc:iP.IAs. nrisAs rlAIIX A rlAIJX. snnt An nP.nP.rnl nnsitifs ::ivAc: rlAs rntins 
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F signiticatifs a un degre de confiance de 99% quelle que soil la sous periode 

com,ideree. En revanche, lorsque l'endettement est evalue d'une maniere globale 

Jes tests de !'analyse de variance entre. groupes de societes ne demeurent positifs 

que dans la sous periode 1981-1988 avec des differences significatives dans .le 

niveau d'endettement total entre les societes tamiliales et les societes controlees 

d'un cote et entre Jes societes familiales et les societes mariageriales d'un autre 

cote. Concernant Jes "autres dettes" les tests d'analyse de variance entre groupes 

de societes sont negatifs quelle que soit la sous periode consideree. 

TABLEAU (II-5) 

ANOVA (DETTES FINANCIERES-DETTES COMMERCIALES) 

ANOVA (DETTES FINANCIERES) ANOVA ( DETTES COMMERCIALES) 

------------ ---------------- .:· ---· -------- ------------ ---------------------------.. -------------------------
1974-1980 l 1981-1988 1974-1980 1981-1988 

--------------------------- ----------------------- ------------- .. ----------- ---
RATIOF SIGN F RATIO I SIGN F RATIOF SIGNF RATIOF SIGNF 

-------------- -------,__ ___________ ----- -------· - -. ---·---------
FM:1fCONTR 4.745 .03 9.182 .003 13.921 .OOO 8.445 .004 

--------------------- ------------------ ----------- ----------- ---- ------------ -
FAM/MANA 3.052 .048 14.935 .OOO 7.896 .OOO 4.239 .015 

------------- ----- ----------- ----------- ----------------- ;. ______ --------~----------
CONTR/MANA ~.368 .125 23.662 .OOO 5.281 .022 .750 .387 

I 

TABLEAU (II-6) 

ANOVA (AUTRES OETTES-DETTES TOTALES) 
,. 

AfJOVA (AUTRES DETTES) ANOVA ( DETTES TOTALES) 

--------- . ~ -------------- - -- -
1974-1980 1981-1988 1974-1980 1981-1988 

- -- ---- --------- ----------- ---
RATIO SIGN! RATIO SIGNF RATIOF SIGNF RATIOF SIGNF 

-----------=------- - ---- ------------- -----
FAM/CONTR 1.056 .305 .161 .688 1.566 .212 .003 .959 

---- - ----- --- ----·----
' 

FAM/MANA .597 .551 .406 .667 .807 .447 5.887 .003 . 
' - ------- ---- . --~----
CONTR/MANA .331 .566 .738 .391 .201 .665 10.018 .002 
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Les resultats de !'analyse de variance montrent a priori que la structure de 

propriete est un determinant de la structure linanciere des entreprises, mais une 

conclusion definitive sur ce point est prematuree pour au mains deux raisons. 

La premiere raison c'est que les differents types de dettes sont mesures en 

valeurs comptables et non en vale'urs marchandes. Les valeurs marchandes 

peuvent differer significativement des valeurs comptables. Cette limite nous semble 

difficilement surmontable compte tenu des caracteristiques de notre echantillon et 

des caracteristiques de notre marche financier. 

La seconde raison c'est que !'analyse de varianc~ a un seul facteur suppose 

que tout autre facteur pouvant avoir un effet sur le niveau d'endettement est 

maintenu constant. Les etudes anterieures ant montre que des facteurs comme la 

profitabilite, la croissance, le risque et bien d'autres peuvent etre des determinants 

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 correlation entre les differentes 

variables d'endettement ainsi que !'analyse graphique de . !'evolution de ces 

variables sur la periods 197 4-1988, constituent les principaux resultats statistiques 

relatifs a la deuxieme hypothese. 

5.2.1: Matrice des coefficients de correlation entre les dlfferentes 

variables d'endettement 

Le tableau (II-7) fait apparaitre des coefficients de correlation simple souvent 

negatifs entre les differentes variables d'endettement quel que soit le groups de 

societes considers. En effet, mis a part le coefficient de correlation entre les dettes 

financieres et les autres dettes qui tend vers zero pour les societes manageriales, 

tous les autres coefficients sont negatifs et statistiquement significatifs a un degre de 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



202 

confiance de 99%. Ce resultat si.Jggere a priori !'existence d'un "effet substitution" 

entre les differentes variables d'endettement. 

TABLEAU (II-7) 

DFIN DCOM ADET DTOT 

FAM 1 -.415** -.296** .381** 

DFIN CONTR 1 -.245** -.258** .604** 

MANA 1 -.352** .049 .626** 

ECH.TOT 1 -.279** '..261** .570** 

FAM ) 1 -·.294** .277** 

DCOM CONTR 1 -.306** .207** 

MANA 1 ·-.321**- .227* 
ECH.TOT 1 -.280** .244** 

FAM 1 .328** ' 
ADET . CONTR 1 .305** 

MANA 1 .451** 

ECH.TOT I 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 (11-5), (11-6) et (11-7) illustrent !'evolution sur la periods (1974-1988) 

des dettes financieres, des dettes commerciales et des "autres dettes", respectivement, 

pour les societes familiales, les societes controlees et les societes manageriales. 

Dans les societes familiales, de 197 4 a 1980, les dettes financieres se sont 

regulierement diminuees pour atteindre le niveau le plus bas en 1980. Ces dettes ont 

accuse une montee en puissance au cours'des annees 1981-1987, p·our reprendre la 

degradation de nouveau en 1988. En revanche, les dettes commerciales ont souvent 
-

suivi un chemin inverse; elles augmentent lorsque les dettes financieres diminuent et 
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diminuent lorsqu'elles les dettes financieres augmentent. Les "autres dettes" evoluent, 

tant6t a la hausse et tant6t a la baisse, pour ajuster la substitution entre les dettes 

financieres et les dettes commerciales. Ce meme phenomena est observe au niveau 

des societes contr61ees et des societes manageriales 

GRAPHIQUE (11-5): SOCIETES FAMILIALES 

0,35 
0,3 

0,25 
0,2 ~ 
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0,05 
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1 9 1 9 1 9 1 9 1 9 1 9 1 9 1 9 
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GRAPHIQUE (11-6): SOCIETES CONTROLEES 

0-.............. _..~,__...__.__._---<,__...__.__..____.~.,___._~ 
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GRAPHIQUE (11-7): SOCIETES MANAGERIALES 

·0,3 
0,25 / ........ , 

~, -.,;, ~ 

0,2 \\ 

0, 15 DFIN 
0, 1 ~ 

0,05 DCOM 

0 
ADET 1 9 1 9 1 9 1 9 1 9 1 9 1 9 1 9 · 

74 76 78 80 82 84 86 88 

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 la categorie de societes consideree. Reste a demontrer si ce 

phenomene est dicta par une quelconque causalite entre ces variables et si la 
• 

direction de cette causalite va dans un sens unique. 
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SECTION 6: CONCLUSION DU CHAPITRE 1 

Dans ce chapitre, nous avons mis en evidence les caracteristiques 

specifiques de l'environnement institutionnel dans lequel est fonde notre etude. 

Nous avons degage quatre principales conclusions. 

Premierement, le secteur public a longtemps tenu et tient toujours, malgre 

les efforts de privatisation, une place de premier rang dans le financement des 

entreprises. Dans ce cadre, !'intermediation financiers joue egalement un role 

important laissant le marche financier presque inexistant. Entin, la part des 

manages dans le financement des entreprises reste e~core tres limitee. 

Deuxiemement, plusieurs arguments suggerent l'inefficacite des differents 

systeme de controls de la 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 role nuance des investisseurs institutionnels 

semblent limiter l'efficacite du controls exerce par le conseil d'administration. En 

second lieu, !'apparition de nouvelles lois visant !'amelioration de l'efficience du 

marche et autorisant les entreprises a diversifier leurs modes de financement par 

le recours a de nouvelles formes de lands propres ou a des techniques complexes 

de financement ne semble pas provoquer une reaction positive de ces entreprises 

ce qui limite le role de controle exerce par le marche financier. Enfin, l'ambiguite 

dans la definition par l'Etat de sa responsabilite ~·actionnaire a entraine. son 

inefficacite dans le controls des societes sous sa tutelle. 

Troisiemement, le systeme monetaire joue un role important dans le 

financement des investissement. Ge · financement se caracterise par la 

predominance 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 incider,ce 

significative sur la structure financiere des entreprises. D'un cote, les societes 

manageriales apparaissent les mains endettees financierement suivies par les 

societes familiales et les societes controlees. D'un autre cote, les. societes 

familiales recourent plus que les autres aux dettes commerciales. Par ailleurs, les 

dettes financieres, les dettes commerciales et les autres dettes semblent se 

substituer mutuellement 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 etudes empiriques ant ete realisees afin de tester 

l'hypothese selon laquelle, Jes entreprises determinent leurs politiques de 

financement dans un souci de controler les coOts d'agence des dettes et des 
. 

capitaux propres. La plupart des etudes concluent que Jes coats d'agence sont 

des determinants importants de la structure financiere des entreprises et 

confirment le role important de la decision de financement comme moyen de 

gestion a part entiere de la relation d'agence entre actionnaires et dirigeants . A 

titre d'exemple, Kim et Sorensen (1986) ant teste l'hypothese selon laquelle, plus 

le pourcentage du capital detenu par les dirigeants est eleve plus la firme est 

endettee. Le test a ete effectue sur deux groupes de societes: les societes dont le 

capital est fortement detenu par les dirigeants (au insiders) et Jes societes dont le 

capital est faiblement detenu par les dirigeants (au outsiders). Les seuils 

critiques pour le pourcentage du capital detenu par les dirigeants sont fixes a 5 et 

a 25%. Les resultats obtenus confirment l'hypothese de depart; en effet les firmes 

dont.le capital est fortement detenu par les dirigeants emettent des dettes parce 

que les coots d'agence associes aux capitaux propres diminuent avec le degre 

de concentration de la propriete. Neanmoins, la reduction des coots d'agence 

des capitaux propres semble etre contrebalancee par une augmentation des 

coots d'agence lies au financement par les dettes. En effet, les firmes ayant de 

larges opportunites de croissance sont mains endettees que celles a faibles 

opportunites de croissance. De meme, plus le risque d'exploitation augmente, 

plus les firmes s'endettent ce qui est en coherence avec les predictions 
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theoriques de Myers (1977). Dans une optique similaire a celle de Kim et 

Sorensen, Friend et Lang (1988) classifient Jes firmes en quatre groupes selon 

le degre de diffusion du capital dans le public et le taux de participation des 

dirigeants. Les resultats trouves sont en coherence avec Jes hypotheses de la 

theorie de l'agence; en effet dans le groupe ou le capital est diffus, la direction 

prefererait le financement par Jes dettes a !'emission de nouvelles actions a 

chaque fois que le dirigeant est majoritaire. Crutchley et Hansen ( 1989) 

confirment les hypotheses selon lesquelles les decisions relatives a la structure 

de propriete, a l'endettement et a la politique de dividende sont determinees par 

les dirigeants dans un souci de controler les coots d'agence. Bathala Moon et 

Rao (1994), en testant l'effet de la participation institutionnelle dans le capital de 

la firme sur l'endettement et sur la part du capital detenue par les dirigeants, . 
parviennent a la conclusion que des niveaux eleves de participation 

institutionnelle sont souvent associes a de faibles ratios d'endettement et a une 

forte separation propriete-decision. Entin, Bagnani, Milonas, Saunders et Travlos 

(1994) ont teste la relation entre la separation propriete-decision et le rendement 

des obligations. En adoptant deux seuils critiques (5 et 25%) pour le 

pourcentage du capital detenu par les dirigeants, ils demontrent le caractere non 

lineaire de cette relation. Dans la zone 0-5%, ii n y a aucune relation entre la 

separation propriete-decision et le rendement des obligations. Dans la zone (5-

25 %), cette relation devient positive et statistiquement significative. Au-dela de 

25%, la relation appa~ait negative mais non statistiquement significative. 

La plupart des etudes empiriques precedentes sont critiquables sur les 

quatre points fondamentaux suivants: 

1-La problematique structure de propriete-endettement presentee dans les 

travaux precedents est souvent insuffisamment approfondie. 
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2-Malgre la diversite des mesures de l'endettement utilisees dans ces travaux, 

!'aspect arbitrage endettement finan.cier I endettement commercial est rarement 

evoque. 

3- Jes eludes empiriques sur la structure financiere se basent sur. une seule 

mesure de l'endettement. De plus, Jes eludes qui considerent plus d'une source 

de financement negligent le plus souvent d'examiner Jes interactions entre Jes 

differentes composantes de la structure du capital. 

4- Jes theories de la structure du capital utilisees dans la .plupart des etudes 

empiriques ont des implications differentes et parfois conflictuelles sur Jes 

relations entre Jes differentes sources de financement. En presence de ces 

implications conflictuelles, tester toutes Jes variables associees a ces theories 

dans une seule equation risque de poser un probleme serieux de mauvaise 

specification du modele. 

Les objectifs pursuivis dans ce chapitre sont, premierement, de presenter et 

de discuter Jes implications des differentes theories de la structure financiere sur 

Jes differentes sources de financement proposees; deuxiemement, de tester 

!'incidence de la structure de propriete et plus generalement de la forme 

organisationnelle sur l'endettement; enfin et troisiemement, de verifier la 

pertinence de l'approche de Bill, Hillian et Malecot (1991) sur des donnees 

tunisiennes et apprecier sa validite en rapport avec Jes specificites des 

differentes formes organisationnelles. 
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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 theorie des interactions des 

decisions 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 hypotheses testables. 

2.1: LES DETERMINANTS DE LA STRUCTURE FI NANCI ERE 

La structure d'actif, le risque, la croissance, la signalisation, l'asymetrie 

d'informations, les couts d'acces aux ressources financieres et les economies 

fiscales non liees a la dette sont les principaux determinants de la structure 

financiere qui ont ete retenus. 

2.1.1: La structure d'actif 

Jensen et Meckling (1976) ont demontre qu'apres !'emission de dettes, les · 

detenteurs de capitaux propres ont tendance a augmenter le risque 

d'exploitation de la firme dans le but d'exproprier les obligataires. Ce 

phenomene est d'autant plus prononce que l'entreprise entre dans une phase de 

difficulte financiere et que les actionnaires sent portes a tenter le "tout pour le 

tout". Les creanciers s'attendent aux manoeuvres des dirigeants et exigent des 

garanties lors de l'octroi de·financements importants: A cet effet, on s'attend a ce 

qu'une forte proportion d'actifs industriels ou corporels, en constituant une 

gar~ntie pour les creanciers, permette un niveau d'endettement elevet. La 

structure d'actif (STRACT) mesuree par le ratio (immobilisations nettes/actif total) 

doit etre positivement reliee au ratio d'endettement financier (DFIN) (voir Annexe 

I). 

l Voir entre autres, Titmann et Wessels (1988) 
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2.1.2: Le risque 

II est couramment admis dans la theorie financiere classique !'existence 

d'un phenomene de compensation entre risque d'exploitation et risque 

financier2. En effet, les entreprises ayant un degre de risque d'exploitation eleve 

auront tendance a reduire le risque financier en utilisant tres peu de dettes. Dans 

la theorie neoclassique de Modigliani et Miller (1958), la relation entre la 

structure financiere et le risque d'exploitaion est en fait passee sous silence car 

ils comparent des entreprises qui font partie d'une meme classe de risque car 

leurs flux monetaires sont parfaitement correles. Le risque d'exploitation est done 

implicitement maintenu constant. Dans la logique ae la theorie de l'agence, 

Myers (1977,p167) arrive a une conclusion opposee a la theorie financiere 

classique: les entreprises ayant un risque d'exploitation eleve ont, de part 

!'importance de leur structure d'actif, peu de coats d'agence de dettes et ont 

tendance a s'endetter davantage. Dans notre modele le risque d'exploitation 

sera mesure par le coefficient de variation du resultat brut d'exploitation 

(CVRBE). 

2.1.3: La croissance 

Une autre variable qui influence l'endettement est la croissance. Dans 

l'optique de de la theorie de l'agence et selon Myers (1977); les firmes ayant de 

larges opportunites_ de croissance sont mains endettees que celles a faibles 

opportunites de croissance. En revanche, selon Myers et Majluf (1984), 

l'entreprise dont les ressources destinees a l'investissement sont limitees peut 

trouver le, financemert necessaire en reduisant les dividendes a distribuer. 

Neanmoins, lorsque le taux de croissance est eleve, l'entreprise doit recourir au 

financement externe, qui d'apres la theorie de financement hierarchique (selon 

Myers et Majluf) se fait en premier lieu par emprunt. Nous pouvons done prevoir 

2 Voir, par exemple, Weston et Brigham ( 1976) 
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une relation positive entre taux de croissance et endettement, d'autant plus que 

la reduction des dividendes est une decision a laquelle Jes entreprises se 

resolvent difficilement. Nous estimons que les entreprises qui ant des taux de 

croissance du chiffre d'affaires (TCCA) eleves sont supposees etre plus 

endettees que celles ayant des taux de croissance faibles. 

2.1.4: La signalisation 

Ross (1977) affirme que la structure financiere donnee a une entreprise par 

ses dirigeants est un signal diffuse par ceux-ci pour caracteriser le type de leur 

societe. Les dirigeants qui possedent des informations privilegiees relatives a la 

distribution des flux de revenus de leur entreprise procedent a un changement 

de la structure financiere par un recours plus important aux dettes afin de 

modifier la perception du marche vis a vis des flux attendus et d'eviter les risques 

lies a la sous-evaluation de la firme. Ainsi l'endettement peut etre positivement 

correle a la profitabilite de l'entreprise (PROF). Une approximation de cette 

derniere est donnee par le ratio de rentabilite (resultat brut d'exploitation/actif 

total). 

Par ailleurs, Leland et Pyle (1977) montrent que Jes dirigeants des 

entreprises emettent un signal d'une information favorable en achetant des 

actions de leur entreprise. Ceci signifie concretement que toute modification du 

portefeuille de l'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 

l'entreprise et ii en resulte une autre politique de financement et finalement une 

autre valeur de la firme. lls ant montre que la valeur d'une entreprise est 

positivement correlee avec la part du capital detenue par les dirigeants (PCADI) 

et est en corollaire, liee statistiquement avec la structure financiere de celle-ci. 

La variable (PCADI) a ete introduite en tant que variable muette avec (6020) 

represente la zone au le pourcentage du capital detenu par les din"geants est de 
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20-100%. (BD20) est aussi utilisee pour tester !'incidence de la separation 

propriete-decision sur le niveau d'endettement3 • 

2.1.5: L'asymetrie d'information 

Myers (1984,p584) et Myers et Majluf (1984) montrent que !'existence 

d'asymetries d'informations entre actionnaires et dirigeants augmente les coats 

des sources de financement externes risquees et modifie le choix des projets 

d'investissement et leur mode de financement. Dans une telle situation si les 

ressources internes sont suffisantes, la decision d'investissement serait optimale. 

En revanche, si les dirigeants se trouvent dans !'obligation d'emettre de . 
nouvelles actions et que le cours de !'action est sous-evalue, ils seraient amenes 

a reporter le projet car son acceptation reduirait la valeur des actions anciennes. 

Myers et Myers et Majluf vont jusqu'a dire que les investisseurs potentials 

interpretent !'emission ·de nouvelles actions comme un signal defavorable. Ainsi 

l'entreprise prefere se financer en premier lieu par les benefices qu'elle genere 

et ainsi eviter les coots d'emission. Si les fonds internes ne suffisent pas a 

financer la croissance elle aura recours au financement externe en utilisant en 

premier lieu les titres Jes mains risques c'est a dire les emprunts de preference . 
au capital actions. Cette hierarchie dans les moyens de financement est connu 

sous le nom de la theorie de financement hierarchique. Nous estimons que la 

profitabilite (PROF) et les autres dettes (ADET) constituent une approximation 

des ressources internes et qui, en situations d'information asymetrique, devraient 

etre negativement correlees avec les sources de financement externe. 

2.1.6: Les coots d'acces aux ressources financieres 

II est couramment admis dans la litterature financiere que Jes entreprises ne 

supportent pas les memes coats d'acces aux ressources financieres. Par 

3 Le seuil de 20% pour le pourcentage du capital detenu par les dirigeants a ete 
choisi en fonction de la repartition statistique du critere. En effet, nous avons 
constate une forte concentration de firmes dans les zones (0-20%) et (20-100%). 
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example, les societes controlees de par l'importance de leur pouvoir. de 

negociation avec les intermediaires financiers peuvent facilement et a moindre 
~ . 

coot acceder aux dettes fi~ancieres ·d'cirigine .bancaires. En revanche les 

societes familiales et les societes manageriales sent plus tentees de recourir a 
d'autres sources de financement relativement mains coOteuses comme les dettes 

commerciales et les dettes d'origine interne. Une telle analyse suggere · une 

theorie de financement hierarchique basee sur les coats d'acces et dent les 

implications different selon la structure de propriete des --entreprises, en 

particulier, 

.les societes controlees qui sent souvent des secietes publiques de grande 

taille, utilisent en premier lieu les dettes financieres, puis et en second lieu enes 

recourent aux dettes d'origine interne et enfin aux dettes commerciales . 

.les societes familiales sont des societes de petite taille mais qui, · de part les 

relations personnelles assez ·tortes qui lient leurs dirigeants avec ceux des autres 

entreprises notamment familiales, possedent souvent un grand pouvoir de 

negociation notamment avec les societes de taille similaire. Elles ont tendance a 

recourir en premier lieu aux dettes commerciales, puis aux. dettes d'origine 

interne et enfin aux dettes financieres . 

. enfin, ii est probable que, dans un souc,i de maitriser les coots d'agence, les 

societes manageriales priyilegient, en premier lieu; les dettes d'origine interne 

par un recours plus important aux comptes courants des associes; puis, et en 

second lieu, les dettes commerciales et enfin les dettes financieres4. 

2.1.7: Les economies fiscales non !lees a la dette 

Le debat sur la complementarite et la substituabilite des sources de 

protections fiscales constitue aujourd'hui le coeur des modeles d'interactions des 

4Voir les conclusions degagees il partir des Tableaux ( II-3) et (II-4) de la section 5 
du chapitre 1 
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decisions d'investissement, de tinancement et de production a travers l'approche 

tiscale. Deux theses diametralement opposees ont guide toutes les recherches 

ulterieures dans le domaine. La premiere these soutenue par Hite (1977) 

suppose que les sources d'economies fiscales ( interets, amortissement ... ) sont 

complementaires et que les dettes peuvent toujours etre avantageuses et mains 

coateuses pour la firme. Selan cette these un endettement supplementaire reduit 

le coat 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 etre considerablement plus cheres si 

les investissements qu'elles financent creent sutfisamment d'economies fiscales 

qui rendent la deduction fiscale des inter.ets impossible. Cetta these initialement 

formulae par DeAngelo et Masulis (1980) a ete ensuite soutenue et developpee 

par Dotan et Ravid (1985), Dammond et Senbet (1988) et Prezas (1987, 1988). 

Comma mesure approximative des economies fiscales non liees a la dette 

(EFNLD) nous avons retenu le ratio (dotations aux amortissement/actif t_otal). 

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 Malecot (BHM) suggerent que les 

differentes theories de la structure du capital notamment celles fondees sur les 

coats d'agence, de signalisation, d'acces aux ressources financiere!;I et sur les 

asymetries d'information entre actionnaires et dirigeants ont des implications 

differentes et parfois conflictuelles sur les relations entre les differentes sources de 

financement. Deux types de conflit ont ete envisages. Le premier oppose la theorie 

de financement hierarchique avec la theorie de la signalisation et le second 

oppose la theorie de financement hierarchique avec la theorie d'acces aux 
/ 

ressources financieres. Notre propos est d'approfondir l'approche de BHM en 

faisant inclure dans leur analyse la variable "structure de propriete". Une telle 
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demarche nous permettra, par la suite, de verifier la pertinence de l'approche. de 

B.H.M sur des donnees tunisiennes et d'apprecier sa validite en rapport avec Jes 

specificites des differentes formes organisationnelles. 

2.2.1: Conflit opposant la theorie de financement hierarchique et la 

theorie de la signalisation 

Le premier conflit oppose la theorie de la signalisation a la theorie de 

financement hierarchique. Fondees essentiellement sur l'existence d'une 

asymetrie d'information entre Jes divers intervenants ou agents economiques, ces 

deux theories ont des implications opposees dans le sens ou dans la premiere, Jes 

bonnes entreprises sont celles qui signalent leur type, alors que dans la seconds, 

ces bonnes entreprises ne peuvent pas signaler leur type. 

Selon Ross (1977) et la theorie de la signalisation, les bonnes entreprises 

sont celles qui s'endettent, qui se declarent capables de rembourser a une 

echeance predetermines et qui a la date effective du remboursement honorent 

leur engagement sans problemes. Si nous admettons que les bonnes entreprises 

sont celles qui sont profitables, une approximation de cette profitabilite est 

nommee dans notre etude (PROF) qui dolt etre positivement correlee avec le ratio 

d'endettement financier. Le meme raisonnement s'applique aux "autres dettes" qui 

constituent une approximation des dettes d'origine interns et qui peuvent signaler 

de bonnes informations. En outre, dans la mesure ou les fournisseurs detiennent 

plus d'informations que les banquiers sur l'efficacite des credits accordes aux 

entreprises, les credits commerciaux pourraient aussi signaler de bonnes 

informations et par consequent devraient etre positivement relies avec le ratio 

d'endettement financier. 

Selon Myers (1984), Myers et Majluf (1984) et la theorie de financement 

hierarchique les bonnes entreprises ne peuvent pas signaler leur type; des lors, en 

presence d'asymetries d'information, Jes coots des fonds externes des entreprises 
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est eleve, ce qui les amene a recourir en premier lieu aux ressources internes, Si 

on assimile ces dernieres aux profits; la theorie prevoit une correlation negative 

entre profits et endettement. 

2.2.2: Conflit opposant la theorie de financement hierarchique et la 

theorie des coats d'acces aux ressources financieres 

Le deuxieme conflit oppose la theorie de financement hierarchique et la 

theorie des coats d'acces aux ressources financieres. Chacune de ces theories 

suppose !'existence d'une hierarchie de financement fondee respectivement sur le 

degre d'asymetrie d'information et. le coat d'ac~es a chaque source de 

financement. Selan ces deux theories, les sources de financement sont 

substituables, mais ce qui dif!ere cependant est la direction de la causalite entre 

ces differentes sources de financement qui va dans des sens differents. 
0 

Selan la theorie de financement hierarchique, la causalite va des 

ressources internes vers les sources de financement externes. Quelle que soit sa 

structure de propriete, l'entreprise prefere se financer en premier lieu par les profits 

qu'elle genere et en deuxieme lieu par le financement externe en privilegiant les 

emprunts sur !'emission de nouvelles actions. Pour des raisons d'asymetrie 

d'information les credits commerciaux devraient etre utilises avant les dettes 

financieres. 

Selan la theorie des coats d'acces aux ressources !inancieres, le sens de la 

causalite entre les differentes sources de financement n'est pas unique et semble 

dependre de la structure de propriete de la firme. Les resultats des tableaux (11-3) 

et (11-4) montrent a priori qua les societes familiales preferent 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 financieres. Les societes controlees, quant a elles, ant tendance a recourir, 

en premier lieu, aux dettes financieres, en second lieu aux dettes d'origine interne 
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et en troisieme lieu aux dettes commerciales. Entin, et dans un souci de controler 

les coats d'agence, Ies societes manageriales semblent privilegier en premier lieu 

les dettes d'origine interne par un recours plus intensif aux comptes courants des 

associes puis et en second lieu aux dettes commerciales et enfin aux dettes 

financieres. 

Ainsi, ii apparait que les principales theories de la structure financiere 

notamment la theorie de l'ordre hierarchique, la theorie de signalisation et la 

theorie d'acces aux ressources financieres ont souvent des implications differentes 

et parfois conflictuelles sur les · relations entre les differentes sources de 

financement. Un modele d'equations simultannees modelisant conjointement les 

trois variables de la structure financiere (dettes financieres, dettes commerciales et 

les autres dettes) semble etre le mieux adapte pour tester ces implications et en 

' particulier pour examiner les effets de complementarite et de substituabilite entre 

ces differentes variables. 
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SECTION 3: TESTS ECONOMETRIQUES SUR L'INCIDENCE DE LA 

STRUCTURE DE PROPRIETE SUR L'ENDETTEMENT 

Pour tester !'incidence de la structure de propriete et plus generalement de 

la forme organisationnelle sur l'endettement, des tests ant ete conduits sur deux 

types d'endettement: les dettes financieres et les dettes commerciales et sur un 

echantillon de societes anonymes tunisiennes reparties en trois categories: les 

societes familiales, les societes controlees et les societes manageriales. Au vu des 

resultats des regressions obtenus, le pouvoir explicatif des modeles apparait 

satisfaisant, le niveau des coefficients de determination est comparable, voire 

superieur a celui qui a ete obtenu dans des etudes ayant le meme 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)). Taus les coefficients F 

de Fisher sent significatifs au seuil de 1 %. 

3.1: CALCUL DES VARIABLES 

3.1.1: La variable dependants 

Etant donnee !'importance des dettes commerciales, des conclusions sur 

. l'endettement des entreprises Tunisiennes ne peuvent etre tirees en examinant 

seulement les dettes financieres. Les dettes commerciales different des autres 

sources de financement dans le sens ou elles sent allouees par differents 

fournisseurs qui relativement aux banques sent dotes d'informations differentes, 

de pouvoirs de negociation differents et de positions de competitivite differentes. A 

cet effet, les dettes commerciales ne peuvent etre simplement agregees avec les 

autres sources de financement en particulier les dettes financieres. Ainsi le ratio· 

des dettes financieres (DFIN) et le ratio des dettes commerciales (DCOM) 

constituent les deux variables endogenes de nos modeles. 
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3.1.2: Les variables independantes 

. . 

Six variables exogenes ant ete retenues ( voir annexe 2). Ces variables sont 

denotees par STRACT, TCCA ,CVRBE, PROF, EFNLD et ADET3. La variable 

structure de propriete est une variable muette qui revet trois modalites 

correspondant aux trois categories de firmes retenues (familiales- variable FAM, 

controlees-variable CONTR et manageriales-variable MANA). Pour le groupe des 

societes manageriales, une variable muette (BD20) a ete introduite dans le 

modele en prenant la valeur O au la valeur 1, respectivement lorsque le 

pourcentage du capital detenu par les dirigeants (PCADI) se situe dans les zones 

0-20% et 20-100%. Ces zones ant ete determinees. en fonction de la repartition 

statistique du critere. 

3.2: RESULTATS POUR LES DIFFERENTES CATEGORIES DE SOCIETES 

Lorsqu'on examine les resultats de regressions effectuees pour chacune 

des categories de societes ( TABLEAUX (II-8) et (II-9)), deux c_onclusions 

s'imposent: 

-pour le modele explicatif des dettes financieres, les resultats les plus significatifs 

ont ete acquis pour les categories de societes familiales et controlees dans les 

deux sous periodes considerees. En revanche, la qualite des resultats obtenues 

est inferieure pour les societes manageriales. 

-pour le modele explicatif des dettes commerciales, les resultats trouves sont 

satisfaisants pour les trois categories de societes essentiellement dans la sous 

periods 1981-1988. 

3 . Dans le modele explicatif de la dette commerciale, la variable EFNLD n'a pas ete 
testee dans le modele. Il nous semble qu'un tel test risque de ne pas Stre pertinent 
pour confirmer ou infirmer la these de DeAngelo et Masulis (1980). 
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6.2.1: Premiere mesure: la dette financiere 

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 FINANCIERE 

SOUS PERIODE 1974-1980 
-----------------------------·--·------------------------------------
GROUPE STRACT ADET TCCA CVRBE PROF EFNLD 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------
FAM DAN Cte .353 -.317 -.003 .003 

(2.590)a (-2.161)b (-.173) (.680) 

-.47D 1.120 R2=.268 F=4.026 

(-1.731)c (1.155) R2=.202 N=110 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
CONTR DFIN Cte .149 -.253 .042 -.019 -.892 .310 R2=.260 F=10.48 

(1.777)c (-2.494)a (3.070)a (-4.363)a (-6.060)a (1.085) R2=.235 N=255 
••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••u••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

MANA DFIN Cte -.106 · .423 -.013 .006 -.057 2.111 R2=.363 F=5.42 

(-1.014) (2.915)a (-.338) (1.025) (-.272) (4.660)a R2=.296 N=90 
••••••••-----------------------------------•-•---------------------•••••--••--------o•n••••--------••-------------------•••-··------------••• 
ECH DFIN Cte .165 -.127 .014 -.004 -.512 .726 R2=.218 F=18.584 

TOT (3.190)a (-1.954)b (1.789)c (-1.463) (-5.531)a (3.911)a R2=.206 N=579 
-------------------------------------------------------------

SOUS PERIODE 1981-1988 

GROUPE S1FIACT ADET TCCA CVRBE PROF EFlNLD 
---------------------------------------··----------------------------------------------------
FAM DFIN Cte .302 -.396 · -.007 -.001 -.421 1.106 R2=.562 F=15.19 

(4.402)a (-5.061)a (-.342) (-.558) (-2.587)a (2.361)a R2=.525 N=106 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------.. ---------.. -------
CONTR DFIN Cte .292 -.324 .033 .001 -.675 .253 R2=.245 F=15.839 

(4.707)a (-5.262)a (2.672)a (1.039) (-5.330)a (2.476)a R2=.230 N=361 
----------------------------------------------------.. ·--------------------------------------------------------------.. ·-------------------------·-
MANA DFIN Cte -.008 . -.283 -.006 

(-.064) (-1.866)c (-.422) 

-.011 -.099 

(-1.614) (-.579) 

2.308 R2=.281 F=3.73 

(2.969)a R2=.206 N=94 
-·-------•••--n•••••••--•••-----·-------··--••--o•--••••••••----------------•••••-••-•-·---•••••--------------•-••-••-•••---•----••••••-••••--••• 

ECH 

TOT 

DFIN Cte .264 -.300 .018 

(5.750)a (-6.508)a (2.012)b 

.002 -.505 .453 R2=0.262 F=31.98 

(1.861)c (-6.932)a (4.950)a R2=0.254 N=706 

a:significatif a 10/o b:significatit a 5% c:significatit a 10% 
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Les conclusions suivantes peuvent etre degages de !'analyse du tableau (Il-8) .. 

1. les coefficients associes aux variables (PROF) et (ADET) sent negatifs et 

statistiquement significatifs a un degre de confiance de 99% pour les groupes des 

societes familiales et des societes controlees et pour les deux sous periodes 

considerees. Pour le groupe des societes manageriales les coefficients relatifs a 
ces deux variables sent negatifs mais non statistiquement significatifs. En effet, 

dans un souci de contr61er les coats d'agence des capitaux propres, les societes 

familiales et les societes controlees, preferent 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 evidence une relatioll inverse entre la profitabilite 

et l'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 

l'endettement financier pour les groupes des societes familiales et des societes 

contr61ees et pour les deux _sous periodes d'etude envisagees. · Par rapport a la 

conclusion initialement presentee, ii semble que les avantages qui resultant du 

controle des coats d'agence des capitaux propres sent contrebalances par des 

desavantages additionnels resultant du financement par les dettes. En effet, 

lorsque les creanciers sent peu informes sur la qualite des projets, et afin de 

prevenir la possibilite d'un choix d'investissement risque par les dirigeants et les 

actionnaires, l'octroi de financements importants depend souvent de la capacite 

de l'entreprise a fournir des garanties. Ainsi plLjS la proportion d'actifs industrials 

(STRACT) est importante plus l'endettement financier est important. 

3. le coefficient associe a la variable fiscale (EFNLD) est de signe positif et 

statistiquement significatif sur les deux sous periodes pour le groupe des societes 

manageriales. Ce resultat soutient la these de complementarite de Hite (1977) et 

contredit la these de substituabilite de DeAngelo et Masulis (1980). 
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4. le coefficient associe a la variable TCCA n'est negatif que pour le groupe 

des societes contr61ees. La variable. TCCA influence positivement l'endettement 

financier dans les deux sous periodes considerees. La croissance du chiffre 

d'affaires est un indicateur de dynamisme de l'entreprise, une croissance rapide 

de l'entreprise suppose la mobilisation d'importantes ressources financieres qui, 

d'apres la theorie de l'ordre hierarchique (selon Myers et Majluf) se fait en premier 

lieu par emprunt. 

5. La variable CVRBE influence negativement et significativement 

l'endettement financier des societes contr61ees dans la sous periode 197 4-1980. 

En effet, compte tenu du niveau d'endettement reJativement faible dans cette 

periode, les dirigeants de ces entreprises cherchaient a faire !'arbitrage entre le 

risque d'exploitation et le risque financier de fa<;on a ma1triser le risque global de 

leur societe. Dans la sous periode (1981-1988), le coefficient associe a la variable 

CVRBE devient positif mais non statistiquement significatif. II semble, en effet, 

qu'avec !'augmentation rapide de niveau d'endettement financier, ces dirigeants 

ne cherchent plus a faire !'arbitrage entre risque financier et risque d'exploitation 

mais plutot de maitriser ies coats d'agence des dettes qui deviennent de plus en 

plus importants. Un des moyens de maitriser ces coats est d'avoir une structure 

d'actif importante et par consequent un risque d'exploitation important. 
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3.2.2: Deuxieme variable dependante: la dette commerciale 

TABLEAU (II-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 -.OOO 

(-4.195)a (-287S)a (3.397)a (-.207) 

.108 R2=.399 F=S.906 

(.500) R2=.354 N=110 

CONTR DCOM Cte -.196 -.303 -.032 .008 - .004 R2=.256 F=12.428 

(-2952)a (-4.506)a (-3.562)a (2952)a (.050) R2=.235 N=255 

MANA DCOM Cte -.260 -.704 .091 -.008 -.405 R2=.374 F=6.95 

(-3.197)a (-5.348)a (2.520)a (-1.365) (-2143)b R2=.320 N=90 

ECH DCOM Cte -.205 -.286 .006 -.000 -.050 R2=.149 F=14.103 

TOT (-6.136)a (-5.763)a (1.049) ·(-392) (-.709) R2=.139 N=579 
--------------------------

sous PERIODE 1981-1988 

GROUPE STRACT ADET TCCA CVRBE PROF 

FAM DCOM Cte -.412 -.413 .056 .003 .267 R2=.513 F=15.36 

(-5.922)a (-4.916)a (2547)a (1.228) (1.557) R2=.479 N=106 

CONTR DCOM Cte -.314 -.332 .OOO -.002 .159 R2=.250 F=19.59 

(-7.107)a (-7.393)a (.071) (-2.807)a (1.724)c R2=.237 N=361 

MANA DCOM Cte -.369 -.382 .. 008 .001 .082 

ECH 

TOT 

(-4.17S)a (-2.968)a (.693) (.209) · (.559) 

DCOM Cte -.306 -.354 .007 -.002 .117 

(-9.515)a (-9.796)a (1.024) (-2.743)a (2055)b 

a:significatlf a 1 % b:significatif a 5% c:slgnificatif a 10% 

' 

· R2=.310 F=S.216 

R2=.250 

R2=.237 

R2=.230 

• 

N=94 

F=33.613 

N=706 
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Lorsqu'on examine Jes resultats du TABLEAU (Il-9), on obtient Jes 

conclusions suivantes: 

1. Jes "autres dettes" qui constituent une approximation des dettes d'origine 

interne influencent negativement et significativement Jes dettes commerciales 

quelle que soit la categorie de societes consideree. Un tel resultat vient a l'appui 

des conclusions de Myers et Majluf (1984) dans la mesure au Jes "autres dettes" 

font partie des ressources internes de l'entreprise. II suggere, en outre, !'existence 

d'un "effet substitution" entre Jes differentes variables d'endettement proposees4 . 

2. Le coefficients associe a Ja variable (STRACT) est negatif et . 
statistiquement significatif a u.n degre de confiance de confiance de 99% pour Jes 

trois groupes de societes quelle que soit · la sous periode consideree. Un tel 

resultat est peu surprenant compte tenu de l'effet substitution constate entre dettes 

financieres et dettes commerciales. 

3.3: RESULTATS POUR L'ENSEMBLE DE L'ECHANTILLON 

Au vu des regressions conduites pour !'ensemble de 

J'echantillon(TABLEAUX (II-8) et (II-9)), le modele explicatif des dettes financieres 

donne des resultats satisfaisants puisque, mis a part le coefficient relatif a la 

variable risque (CVRBE), tous les autres coefficients sont statistiquement 

significatifs et de signes attendus. Les resultats du modele explicatif des dettes 

commerciales sont mains satisfaisants; la structure d'actif (STRACT). et Jes autres 

dettes (ADET) sont les seules variables significatives. Les autres variables sont 

souvent non statistiquement significatives et l~s coefficients qui leur sont associes 

sont de signes instables d'une sous periode a une autre. 

4 On pourra consulter a ce propos, le travail de Shabou (1995,a) portant sur Jes 
determinants de la structure du capital des entreprises tunisiennes. Dans ce 
travail Shabou demontre a partir d'un mode!e d'equations simu!tanees que Jes 
dettes financieres, les dettes commerciales et les autres dettes se substituent 
mutue!Iement. 
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3.3.1: Resultats pour !'ensemble de l'echantillon avec variables 

muettes categorielles 

Les resultats du mode le explicatif des dettes financieres (TABLEAU (II- 1 Ol) 

indiquent des differences significatives dans ce type d'endettement entre les 

societes de type familial et celles de type controle d'un cote et entre les controlees 

et les manageriales d'un autre cote, quelle que soil la sous periode consideree. 

Bien que le niveau d'endettement financier des societes familiales soit plus eleve 

que celui des societes manageriales, la difference ne semble pas etre 

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) 

sous PERIODE 1974-1980 
' 

STRACT ADET TCCA CVRBE PROF EFNLD FAM CONTR MANA 

Cte .160 -.141 .018 -.007 -.659 .439 -.066 -- -.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 R2=.151 N=455 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Cte.160 -.141 .018 -.007 -.659 .439 -- .066 .023 R2=.172 F=a 178 

(2.589)a (-1.872)b (1.769)c (-2.348)a (·5.716)a (1.782)c ·-· (2.925)a (.869) R2 =.151 N=455 

sous PERIODE 1981-1988 

STRACT ·ADET TCCA CVRBE PROF EFNLD FAM CONTR MANA 

Cte .283 -.327 .018 .OOO -.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 - (-3.402)a R2=.277 N=561 
•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••n••••••••HH•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

Cte .283 -.~7 .018 .OOO -.565 289 - .075 .003 R2=.290 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:s1gnlficat1f a 1% b:s1gmficat1f a 50/o c:s,gnmcat,t a HJ% 
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Pour ce qui est des dettes commerciales ( TABLEAU (II-11)), ce. type 

d'endettement oppose egalement les societes familiales, controlees et 

manageriales de fac;on significative dans la sous periode 197 4-1980. Les societes 

familiales arrivent en tete de classement, suivies par les societes manageriales 

puis par les societes controlees. Dans la sous periode (1981-1988), le classement 

se modifie entre les controlees et les manageriales et la difference devient non 

significative. Les societes familiales restent toujours en tete de classement pour ce 

type d'endettement. 

TABLEAU (II-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 (-6.846)a (.427) (.757) (·.621) (4.820)a ·- (1.674)C R2=.223 N=455 
-------------------------------------------------------------------------·--------------------------------------------------------------------
Cte -.229 -.378 .003 .001 -.052 -· -.079 -.05 R2=.239 F=14.202 

(-5.846)a (-6.846)a (.427) (.757) (-.621) ... (-4.820)a (-2.573)a R2=.223 N=455 

sous PERIODE 1981-1988 

STRACT ADET TCCA CVRBE PROF FAM CONTR MANA 

Cte -.347 -.347 .008 -.002 .216 .079 .014 -- R2=.296 F=26.043 

(-10.034)a (-9.190)a (1.165) (-2.304)a (3.130)a (4.001 )a (.873) -- R2=.284 N=561 
---------------------- -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Cte -.347 -.347 .008 -.002 .216 -- -.065 -.079 R2=.296 F=26.043 

(-10.034)a (-9.190)a (1.165) (-2.304)a (3.130)a - (·4.406)a (-4.001)a R2=.284 N=561 

.. " s1gmf1cat1f a 1% b:s1gnif1catif a 5% c:s1gmf1cat1f a 10% 
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3.3.2: Resultats pour !'ensemble de l'echantillon avec variables 

muettes categorielles et temporelles (TABLEAU (11-12)) 

Dans le modele explicatif des dettes financieres, le coefficient relatif a la 

variable muette (PER) est negatif et statistiquement significatif a un degre de 

confiance de 99%, ce qui confirme Jes resultats obtenus au graphique (II-1) qui 

montrent une forte augmentation de ce type d'endettement dans la sous periode 

1981-1988. En revanche, lorsqu'on examine le modele explicatif des dettes 

commerciales, le signe relatif a la variable PER deviant negatif mais non 

statistiquement significatif. Les conclusions degagees des TABLEAUX ((II-8) et 

(II-9)) pour les variables muettes categorielles restenl inchangees. 

TABLEAU (II-12) 

RESULTATS DE REGRESSIONS EFFECTUEES SUR L'ENSEMBLE DE 
L'ECHANTILLON ET SUR LA PERIODE TOTALE (1974-1988) AVEC 
VARIABLES MUETTES CATEGORIELLES ET TEMPORELLES· 

LA VARIABLE DEPENDANTE EST LA DETIE FINANCIERE (DFIN) 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
STRACT ADET TCCA CVRBE PROF EFNLD FAM CONTR MANA PER 

Cte .243 -.276 .Q15 .OOO -.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 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••n•••••••••••••••••••·•••••••••••••••••••••••••••••••• 

Cte .243 -.276 .015 .000 -.593 .298 -- .066 .014 -.042 R2=.25 R2=.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 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••O•••••••••••••n•••••••••••••••••••••••••••-----------u-------------------------------------u---------

LA VARIABLE Dl:PENDANTE EST LA DETIE COMMERCIALE (DCOM) 

$TRACT ADET TCCA TCRBE PROF· FAM CONTR MANA PER 

Cle -.297 -.354 .006 -.001 .094 -- -.068 -.061 -.OOO 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 -.297 -.354 .006 -.001 .094 .068 -- .006 -.OOO R2=.259 R2=.251 

(-11.475)a (-11.342)a (1.188) (-1.831)b (1.770)c (6.211)a --- (.560) (-.107) F=33.073 N=1016 

a.slgmficat,t a 1 % b:s1gn1ficaijf a 5% .. 
c:s1gmf1cat1f a 10% 

I 
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3.4: Test de !'incidence de la separation propriete-decision sur le 

niveau d'endettement financier des societes manageriales (TABLEAU 
(11-13)) 

Au vu des resultats de regressions trouves pour chacune des trois 

categories de societes (TABLEAUX (II-8) et (II-9)), nous avons remarque que le 

pouvoir explicatif. du modele explica!if des dettes financieres diminue 

sensiblement de la sous periode (1974-1980) a la sous periode (1981-1988) pour 

le groupe des societes manageriales. En effet le coefficient de determination 

ajuste (1'12) passe de 29.6% a 20% et le nombre de variables explicatives reste a 
un niveau relativement faible soit deux variables uniquement. En introduisant 

dans le modele une variable organisationnelle caracterisant le degre de 

separation propriete-decision, le pouvoir explicatif du modele s'ameliore 

nettement avec des coefficients (1'12) de 41,9% et 45,3% respectivement dans la 

premiere et la deuxieme sous periode. Le coefficient associe a la variable muette 

(B020) est positif et statistiquement significatif a un degre de confiance de 99% ce 

qui signifie que plus le pourcentage du capital detenu par les dirigeants 

augmente plus l'endettement financier augmente aussi ; ce qui est en coherence 

avec les hypotheses de Leland et Pyle {1977) et Jensen et Meckling (1976). La 

variable PROF prend un signe negatif mais non sta!istiquement significatif. Ces 

resultats corroborent avec nos hypotheses de depart dans le sens ou les 

dirigeants des societes manageriales determinant leurs politiques d'endettement 

dans un souci de contr61e~ les coats d'agence des. capitaux propres et les coats 

d'agence des dette. 
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TABLEAU (II-13) 

TEST DE L'INCIDENCE DE LA SEPARATION PROPRIETE-DECISION SUR LE 
NIVEAU D'ENDETTEMENT FINANCIER DANS LES SOCIETES 
MANAGERIALES • 

sous 
PERIODE 

STRACT ADET TCCA CVRBE PROF EFNLD BD20 

1974-1980 Cte .341 .483 -.069 .005 -.082 1.831 .091 R2=.502 F=6.066 

(1.932)a (3.090)a (-1.662) (.587) (-.367) (3.794)a (1.910)b R2=.419 N=90 

1981-1988 Cte .771 -.215 -.013 -.014 -.057 .386 .106 R2=.527 F=7.172 

(3.704)a(-1.571) (-1.016) (·1.871)b (-.331) (.455) (2.562)a R2=.453 N=94 

1974-1988 Cte .449 .042 -.016 -.001 -.139 1.278. .102 R2=.397 F=8.96 

(3.463Ja (.415)(-1.313) (-.200) (·1.002) (2.908)a (3.232)a R2=.353 N=184 

a:significatif a 1% b:significatif a 5% c:slgnificatif a 1Cl% 

• 
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SECTION 4: TESTS DE CAUSALITE, DE SUBSTITUABILITE ET D E 

COMPLEMENTARITE ENTRE LES DIFFERENTES SOURCES DE 

FINAN CEMENT 

Apres i.me discussion prealable des implications des differentes theories de 

la structure du capital sur les differentes sources de financement et afin d'examiner 

Jes interactions possibles entre ces sources de financement, Biais, Hillian et 

Malecot (1991) ont propose un modele d'equations simultanees modelisant 

conjointement trois variables d'endettement: les dettes financieres, les dettes 

commerciales et les autres dettes. Les resultats obtenus suggerent que les coots 

de faillite, Jes economies fiscales non liees a la dette et les coots d'acces aux 

ressources financieres sent les principaux determinants de la structure financiere 

des entreprises franc;:aises. En outre, la theorie de la signalisation et la theorie de 

financement hierarchique semblent avoir des implications mitigees. La profitabilite 

est negativement reliee avec les dettes financieres ce qui corrobore la theorie de 

l'ordre hierarchique de Myers (1984) et contredit la theorie de signalisation de 

Ross (1977); cependant, les dettes commerciales et les dettes d'origine interne 

influence positivement les dettes financieres ce qui est coherent avec la theorie de 

signalisation et contredit la theorie de financement hierarchique. 

L'objectif poursuivi dans cette section est double. Premierement, verifier la 

pertinence de l'approche de B.H.M sur donnees tunisiennes. Deuxiemement, 

apprecier la validite de leur approche en rapport avec les specificites des 

differentes tormes organisationnelles. 

4.1: CADRE-GENERAL DE L'ESTIMATION D'EQUATIONS SIMULTANEES 

Notre objectit est de presenter brievement le cadre introductif a !'estimation 

d'equations simultanees. Pour cela trois points essentiels meritent d'etre exposes. 

Premierement, on montrera a travers un exemple pourquoi !'estimation des 

moindres carrees ordinaires n'est pas appropriee. Deuxiemement, on discutera 
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d'un probleme directement lie a !'estimation d'equations simultanees, a savoir .le 

probleme d'identification. Enfin et troisiemement, on presentera et on justifiera le 

choix des doubles moindres carrees comma methode d'estimation des equations 

simultanees. 

4.1.1: Un exemple de. modele d'equations simultanees 

Considerant par example le modele II de la sous section 4.2 qui se presente 

comme suit: 

Yl= BO+ Bl Y2 + B2 Y3 + B3 Xl + B4 X2 

+B5 X3 + B6 X4 + B7 X5 + B8 X6 + el 

MODELE II Y2=0 + al Yl + a2 Y3+ a3 Xl + a4 X2+ 

a5 X3 + a6 X4 +e2 

Y3 =reO +rel Yl + re2 Y3 + re3 X4 + re4 X7 + 

re5 X8 + e3 

avec Y1, Y2 ,Y3 sont les vecteurs des variables endogenes; X1, X2, X3 sont les 

vecteurs des variables exogenes et e1, e2, e3 representent les vecteurs des 

termes aleatoiresi. 

Supposons, par example, que nous voulons estime Bl par la methode des 

moindres cam!ls ordinaires, nous aurons: 

E(Bl) = Bl + E ( cov(Y2,e1)/ var(Y2) )$ Bl 

dans la mesure ou cov (Y2,e1) $0 car Y2 est determine en partie par Y1 (dans la 

deuxieme eql.lation) qui est dependante de e1. L'estimateur des moindres carres 

ordinaires est un estimateur biase. 

lon supposera que E(e'i,ei)=a2ei lc'est ii. dire que les aleas de chaque 6quation 

obeissent aux hypotheses de base du modele lineaire general. On supposera, de 
meme, qu 'il n 'ya pas de correlation entre les erreurs inter-equations soit cov.' 
(ei,ej)= 0 pour tout i $ j. 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



233 

4.1.2: Le probleme de !'identification 

Avant de passer a !'estimation d'un modele d'equations simultanees, ii 

faudrait verifier que le modele est suffisamment restrictif dans sa specification pour 

que les valeurs de ses parametres puissant etre determinees ou identifiees sans 

ambiguite. En d'autres termes, ii est necessaire de verifier que les equations 

structurelles considerees repondent a certaines conditions d'identification2. 

La condition la plus facile a mettre en pratique est la "condition d'ordre". En 

effet, si on suppose que M et N sent respectivement le nombre d'endogenes et le 

nombre d'exogenes dans le modele et Q et R, respectivement, le nombre 

d'endogenes et nombre d'exogenes presentees dans !'equation consideree, la 

condition d'ordre s'ecrit comme suit: 

(N-R)+(M-Q)2:G-1 

en d'autres termes, le nombre d'endogenes exclues ·(N-R) plus le nombre 

d'exogenes .exclues (M-Q) de !'equation doit etre superieur ou egal au nombre 

d'equations mains une. Cette ecriture de la condition d'ordre peut se transformer 

pour etre presentee de la fa<;on suivante: 

(N-R)2: (Q-1) 

si N - R < Q - 1 !'equation consideree est non identifiee 

si N - R = Q - 1 !'equation consideree est juste identifiee 

si N - R > Q - 1 !'equation consideree est sur-identifiee 

Verifions, par example, la condition d'identification dans le modele II de la 

sous section 4.2, on aura: 

2n est a noter que !'estimation des parametres d'un modele d'equations 
simultanees se fait souvent sur sa forme structurelle. Les parametres de la forme 
structurelle traduisent directement Jes comportement dans le modele. 
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Equation 1: M =3, N = 8, R = 6, Q = 3, N - R = 2 et Q - 1 = 2 

(N-R) = (Q-1) !'equation consideree est juste identifiee. 

Equation2: M = 3, N = 8, R = 4, Q = 3, N - R=4 et Q - 1 = 2 

(N-R) > (Q-1) !'equation consideree est sur-identifiee 

Equation 3: M = 3, N = 8, R = 3, Q = 3, N - R= 5 et Q - 1=2 

(N-R) > (Q-1) !'equation consideree est suridentifiee 

4.1.3: Estimation d'un modele d'equations simultanees: les doubles 

moindres carres 

La methode des doubles moindres carres se considere parmi Jes methodes 

les plus appropriees a !'estimation d'un modele d'equations simultanees. Elle fait 

partie des methodes d'estimation dites a "information limitee" dans le sens ou elle 

ne permet pas d'estimer le modele en un seul bloc mais equation par equation. En 

effet, seule !'information specifique a !'equation consideree est prise en compte. 

L'information presente dans les autres equations notamment celle qui se rapporte 

a la corrslation des termes aleatoires de differentes equations a une meme 

periode n'est pas prise en compte dans l'estimation3. 

La methode des doubles moindres carres presente un double avantage. 

Premierement, ii s'agit d'une methode mains sensible aux problemes de 

multicollinearite. Deuxiemement, elle permet d'estimer des equa~ions 

suridentifiees et juste identifiees ce qui n'est pas le cas d'autres methodes 

notamment la methodes des moindres carres indirects dont le champ d'action se 

limite a !'estimation d'equations juste identifiees. 

3 Ce type d 'informations supplementaires pent etre pris en compte par le biais de 
methodes dites a "information compl6te" comme la methode des triples moindres 
c arres. 
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4.2: SPECIFICATION DES MODELES D'EQUATIONS SIMULTANEES 

Les trois variables endogenes sent denotees par DFIN, DCOM et ADET qui 

representent respectivement les dettes financieres, les dettes commerciales elles 

"autres dettes". Sept variables exogenes ant ete retenues (voir descriptif des 

variables en Annexe 2). Ces variables sent denotees par STRACT, TCCA, CVRBE, 

PROF, EFNLD, PARFIN et RSAL. La variable structure de propriete est une 

variable muette qui revet trois modalites correspondant aux trois categories de 

firmes retenues (familiales-variable FAM, controlees-variable CONTR et 

manageriales-variable MANA). Pour le groupe des societes manageriales, une 

variable muette (8020) a ete introduite dans le mode 19: II en prenant la valeur O ou 

la valeur 1 respectivement lorsque le pourcentage du capital detenu par Jes 

dirigeants (PCADI) se situe dans la zone 0-20% au dans la zone 20-100% . 

Les deux modeles d'equations simultanees proposes dans cette etude sent 

les suivants: 

MODELEI r 
DFINi =150 +1\1 DCOMf + 1\2 ADETi +1\3 STRACTi + 1\4 PROFi 

+1\5 TCCAi + 1\6 CVRBEi + 1\7 EFNLDi + 1\8 FAM +1\9 CONTR +hi 

l
DCOMi =WO +wl DFINi + w2 ADETi +w3 STRACTi + w4 PROFi 

+w5 TCCAi + w6 CVRBEi + w7 FAM+ w8 CONTR +ni 

ADETi =60' +BlDFINi + e2 DCOMi + e3 PROFi + B4 PARFINi 

+e5 RSALi + ki 

DFINi= BO + 61 DCOMi + 62 ADETi + 63 STRACTi + 64 TCCAi 
1 +B5CVRBEi + 66 PROFi + 67 EFNLDl + 68 BD20 + ei 

MODELE II DCOMi=aO + al DFINi + a2 ADETi + a3 STRACTi + a4 TCCAi + 

a5 CVRBEi + a6 PROFi +fi 

ADETi=reO +rel DFINi + re2 DCOMi + re3 PROFi + re4 PARFINi + 

re5 RSALi + gi 
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Le premier modele a ete teste sur l'echantillon global pour une periode.de 

15 ans allant de 1974 a 1988. En revanche, le deuxieme modele a ete teste sur la 

meme periode pour les trois categories de societes (familiales, controlees et 

manageriales). 

4.3: LES RESULTATS EMPIRIQUES DES MODELES TESTES 

Les parametres des modeles I et II ant ete estimes sur donnees de panels 

par la methode des doubles moindres carres. Les resultats obtenus sont reproduits 

dans le tableau (II· 14) pour le modele I et dans le tableau (II· 15) pour le modele II 

4.3.1: Resultats empiriques pour !'ensemble' de l'echantillon 

Au vu des resultats des regressions conduites pour !'ensemble de 

l'echantillon, les modeles explicatifs des dettes financiere~. des dettes 

commerciales et des autres dettes donnent des resultats satisfaisants puisque, mis 

a part la variable CVRBE dans !'equation des dettes financieres et la variable 

RSAL dans !'equation des autres dettes, tous les autres coefficients sont 

statistiquement significatifs. Les coefficients de determination ajustes sont 

respectivement de 32.8%, 34,5% et 26.8% dans les trois equations du modele. 

Taus les coefficients F de Fisher sont significatifs a un degre de confiance de 99%. 

Par ailleurs, on peut souligner les resultats suivants: 

-tous les coefficients associes aux variables DFIN, DCOM et ADET sont negatifs 

et statistiquement significatifs a un seuil de confiance de 99% . Ce resultat mantra 

que les dettes financieres, les dettes commerciales et les autres dettes se 

substituent mutuellement ce qui corrobore les resultats de B.H.M (1991,p11) . 

-la variable PROF influence negativement et de fa<;:on significative les trois formes 

d'endettement ce qui est coherent avec la theorie de financement hierarchique: et 

contredit la theorie de la signalisation.Ge resultat vient egalement a l'appui de 

l'hypothese salon laquelle les dirigeants preferent se financer en premier lieu par 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



237 

TABLEAU (Il-14) 
SYSTEME D'EQUATIONS S!MULTANEES AVEC VARIABLES MUEITES CATEGORIELLES: 

RESOLUTION PAR LA METHODE DES DOUBLES MOINDRES CARRES . 

VAR.EXOG DFIN DCOM ADET STRACT TCCA CVRBE PROF! EFNLD PARFIN RSAL FAM MANA CONTR 

VAR.ENDOG 
Ctc -- -.463 -.448 .112 .0166 -.001 -.608 .211 - -- - -.012 · .043 R2=.336 

(-I0.055)a (-10.561)a (3.1 IO)a (2.548)a (-1.061) 
DFIN 

(-9.284)a (2.508)a (-.672) (3.039)a R.2=.328 

C!c -- -.463 -.448 .112 .0166 -.001 -.608 .211 -- ··- .012 -- .055 F=42.315 
(-10.055)a (-10.561)a (3.1 IO)a (2.548)a (-1.061) (-9.284)• (2.508)a (.672) (3.798)a N=l016 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Ctc -.265 -- -.429 -.223 .O<P -.001 -.083 -- -- -- -- -.056 -.046 R2=.352 

(-I0.503)a (-14.265)a (-8.855)a (l.914)b (-l.870)c (-l.615)c (-4.307)a (-4.485)a R.2=.345 
DCOM 

Cte -.265 -- -.429 -.223 .009 -.001 -.083 - -- -- .056 -- .009 F=51.309 
(-I0.503)a (-14.265)a (-8.855)a (l.914)b (-l.870)c (-l.615)c (4.307)a (.896)a N=IOl6 

Cte -.352 -.475 -- -- -- -- -.219 -- -.277 .0000 - -- -- R2=.273 R.2=.268 
ADET . (-13.157)a (-14.244)• (-4.11 l)a (-5.709)a (.534) F=56.779 N=l016 

a: s1gmficatif a l % b: s,gmficahf il 5% c: s1gmficat1f i\ 10% 
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Jes ressources internes afin de controler Jes coots d'agence resultant du 

financement externe par Jes dettes ou Jes capitaux propreS4. 

-la variable STRACT influence positivement et de fai;:on significative a un degre 

de confiance de 99% Jes dettes financieres .En effet, Jorsque Jes creanciers sent 

peu informes sur la qualite des projets, l'octroi de financements importants depend 

souvent de Ja capacite de J'entreprise a fournir des garanties ce qui est en 

coherence avec Jes predictions theoriques de Myers (1977). · 

-la variable "structure de propriete" est souvent significative dans Jes modeles 

explicatifs des dettes financieres et des dettes commerciales. Pour ce qui est des 

dettes financieres, Jes resultats montrent des differences significatives dans ce type 

d'endettement entre Jes societes familiales et Jes societes controlees d'une part et 

entre Jes societes manageriales et Jes societes controlees d'autre part. Les 

differences entre Jes societes familiales et Jes societes manageriales ne sent pas 

statistiquement significatives. Pour ce. qui est des dettes commerciales, ce type 

d'endettement oppose d'une !aeon significative Jes societes familiales 

respectivement avec Jes societes manageriales et Jes societes controlees. 

Neanmoins, Jes differences entre Jes . societes manageriales et Jes societes 

controlees ne sent pas statistiquement significatives. 

-le taux de croissance de l'activite (TCCA) influence positivement et de fai;:on 

significative Jes dettes financieres et Jes dettes commerciales. En effet, la 

croissance du chiffre d'affaires est un indicateur de dynamisme de l'entreprise, une 

croissance rapide de l'entreprise suppose la mobilisation d'importantes 

ressources financieres ce qui n'est possible le plus souvent que par un recours 

accru a l'endettement. 

4 Voir a ce propos les resultats de gages daus la section 6 du present chapitre 
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-le coefficient associe a la variable EFNLD est de signe positif et statistiquement 

significatif a un degre de confiance de 99% ce qui contredit la these de 

substituabilite de DeAngelo et Masulis (1980). 

-enfin, le coefficient associe a la variable PARFIN est negatif et statistiquement 

significatif dans !'equation des "autres dettes". En effet, plus la part des 

immobilisations financieres par rapport a l'actif total augments plus les dettes 

d'origine internes diminuent. 

4.3.2: Resultats pour les differentes categories de societes 

Au vu des resultats de regressions obterrus les pouvoirs explicatifs des 

equations du modele appararssent satisfaisants, les coefficients de determination 

ajustes se situent entre .184 et .568 et tous les coefficients F sont significatifs au 

seuil de 1%. 

Par ailleurs, ii est a noter que: 

-les coefficients negatifs et statistiquement significatifs associes aux variables 

DFIN, DCOM et ADET quelle que soit la categorie de societes consideree 

confirment les resultats des tests conduits sur '1•echantillon global et corroborent 

l'hypothese selon laquelle les trois variables d'endettement sont substituables. 

-le resultat selon lequel les trois variables d'endettement sont decroissantes avec 

le profit ne se confirms que pour· 1e groupe des societes controlees. En effet, pour 

les groupes des societes familiales et societes manageriales, le coefficient associe 

a la variable PROF n'est pas statistiquement significatif dans !'equation des dettes 

commerciales et !'equation des autres dettes. II est vraisemblable que la hierarchie 

de financement dans les societes controlees est differente des autres formes de 

societes ce qui corrobore les hypotheses de la theorie des coats d'acces aux 

ressources financieres. 
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4.2: SPECIFICATION DES MODELES D'EQUATIONS SIMULTANEES 

Les trois variables endogenes sont denotees par DFIN, DCOM et ADET qui 

representent respectivement les dettes financieres, les dettes commerciales et les 

"autres dettes". Sept variables exogenes ant ete retenues (voir descriptif des 

variables en Annexe 2). Ces variables sont denotees par STRACT, TCCA, CVRBE, 

PROF, EFNLD, PARFIN et RSAL. La variable structure de propriete est une 

variable muette qui revet trois modalites correspondant aux trois categories de 

firmes retenues (familiales-variable FAM, controlees-variable CONTR et 

manageriales-variable MANA). Pour le groupe des societes manageriales, une 

variable muette (BD20) a ete introduite dans le modele II en prenant la valeur O au 

la valeur 1 respectivement lorsque le pourcentage du capital detenu par les 

dirigeants (PCADI) se situe dans la zone 0-20% au dans la zone 20-100% . 

Les deux modeles d'equations simultanees proposes dans cette etude sont 

les suivants: 

MODEL.EI 

+155. TCCAi + 156 CVRBEi + 157 EFNLDi + 158 FAM +159 CONTR +hi 

f 
DFINi =00 +151 DCOMi + 152 ADETi +153 STRACTi + 154 PROFi 

l
DCOMi =WO +wl DFINi + w2 ADETi +w3 STRACTi + w4 PROFi 

+w5 TCCAi + w6 CVRBEi + w7 FAM + w8 CONTR +ni 

ADETi=60' +61DFINi + 62 DCOMi + 83 PROFi + 84 PARFINi 

+85 RSALi + ki 

DFINi= BO + Bl DCOMi + 62 ADETi + B3 STRACTi + B4 TCCAi 

+B5CVRBEi + B6 PROFi + B7 EFNLDi + 138 BD20 + ei 

' MODEL.E JI DC0Mi=a0 + al DFINi + cx2 ADETi + cx3 STRACTi + cx4 TCCAi + '- l cx5 CVRBEi + cx6 PROFi +fi 

ADETi =reO +rel DFINi + re2 DCOMi + re3 PROFi + re4 PARFINi + 

re5 RSALi + gi 
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TABLEAU (Il-15) 
SYSTEME D"EQUATJONS S!MULTANEES PAR CATEGORIES DE SOC!ETES 
(SOC!ETES FAM!L!ALES, SOC!ETES CONTROLEES ET SOC!ETES MANAGER!ALES) 
RESOLUTION PAR LA METIIODE DES DOUBLES MO!NDRES CARRES 

SOC!ETES F AMI LI ALES SOCJETES CONTROLEES SOC!ETES MANAGER!ALES 

VAR.ENDO J DFIN DCOM ADET DF!N DCOM ADET DFIN DCOM 

VAR.EXOG 
Ctc Crc ere CIC ere Cre ere Ctc 

DFIN - -.4.18 -.567 -- -.22J -.363 -- -.512 
(-6.951)• (-8.875)a (-7.390)a (-I0.580)a (-6.177)• 

DCOM -.547 - -.545 -.442 -- -.486 -.517 --
(-6.297), (-8.827), (-7.0J3)a (-10.906)a (-5.619)• 

• ADET -.577 -.551 -- -.465 -.390 -- -.193 -.4JZ 
(-7.613), (-8.671)• (-8.486Jn (-10.546), (-I.959Jb (-4.988)n 

STRACT .155 -.222 - .150 -.207 -- .477 .214 
(2.34.l)b (-4.112)• (:1.071)n (-6.384)n (4.228), (2.097)b 

TCCA .021 .046 - .021 -.006 -- -.010 .003 
(I. 763)c (4.658)• (2.397)c (-.966) (-.969) (.286) 

CVRBE .001 .002 - -.001 -.001 -- -.004 -.006 
(.557) (1.013) (-1.416) (-2.125Jh (-.859) (-1.421)) 

PROF -.432 -.028 -.079 -.781 -.125 ,.276 -.199 -.161 
(-3.501), (-.256) (-.68J) (-8.629)a (-1.853Jc (-3.826), (-1.63.l)c (-1.384) 

EFNLD .4!0 - -- ' .159 -- -- .74.1 --
(-.94J) (I.7l6Jc (l.887)c 

BD20 -- - -- - -- -- .111 .067 
(4.044)n (2.402)a 

PARFIN -- - -.J.15 - -- -.289 - --
(-2.002)b (-4.980)a 

RSAL - - .001 - -- -.OOO -- -
(1.318) (-.4J9) 

R2 .531 .585 .448 J07 JOO .272 .549 .426 

Ji2 .509 .568 .429 .297 .291 .264 .510 .384 
F 23.219 33.926 23.55 30.167 34.122 35.712 14.JIS !0.10 
N 216 216 216 616 616 616 184 184 

a: s1g:mficallf ii. I% b: s1gmfica1tfn 5% c: s1gmficahf il 10% 

ADET 

Cte 

-.208 
(-2.552)a 

-.453 
(-4.749), 

--

--

--

--

-.204 
(-1.591) 

-

.o:u 
(DJ4J 

.074 
(.394) 

.0000 
(.502) 

.232 

.184 
4.838 
184 
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-la theorie de la signalisation de Ross (1977) est faiblement validee.L'hypothese 

selon laquelle les profits, les dettes commerciales et les autres dettes peuvent etre 

utilisees pour signaler les bonnes entreprises n'est pas verifiee pour les trois 

categories de societes considerees. En revanche, les resultats confirment 

l'hypothese que plus le pourcentage du capital detenu par les dirigeants 

augmente plus l'endettement augmente, ce qui est coherent avec les hypotheses 

de Leland et Pyle (1977) et de Jensen et Meckling (1976). 

-la variable STRACT influence positivement et de fac;:on significative les dettes 

financieres quelle que soit la categorie de societes consideree ce qui confirme les 

resultats des tests conduits sur l'echantillon global. 
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SECTION 5: CONCLUSION DU CHAPITRE 2 

Deux hypotheses fondamentales ont ete testees dans ce chapitre. La 

premiere est relative a !'incidence de la structure de propriete et plus 

generalement de la forme organisationnelle sur l'endettement. La seconde 

concerne la nature des liens (substituabilite ou complementarite) entre les 

differentes sources de financement en rapport avec les specificites des differentes 

formes organisationnell.es. 

Pour ce qui est de la premiere hypothese, trois conclusions principales 

peuvent etre degagees: 

-la forme d'organisation a une incidence significative sur le niveau des dettes 

financieres et des dettes commerciales. Les societes manageriales semblent etre 

les mains endettees financierement; en revanche, les societes familiales recourent 

plus que les autres aux dettes commerciales. 

-les conflits d'objectifs et les problemes de l'asymetrie d'information sent 

egalement des determinants tres importants .. de la structure financiere des 

entreprises tunisiennes. 

-en situation d'information asymetrique et en presence d'interets antagonistes, les 

dirigeants des societes familiales, des societes contr61ees et des societes 

manageriale~ determinant leur structures financieres dans un souci de contr61er 

les coats d'agence des capitaux propres et les coats d'agence des dettes. La 

repartition des ressources entre fends propres et dettes depend de !'arbitrage 

entre ces deux coats. 

Par ailleurs, on peut souligner les resultats suivants: 

-un assez bon pouvoir explicatif des modeles proposes, les resultats sent souvent 

superieurs a ceux qui ont ete obtenus dans les etudes poursuivant le meme 

objectif; 
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-une confirmation du pourcentage du capital detenu par les dirigeants en tant que 

variable organisationnelle caracterisant le degre de separation propriete/decision 

dans les societes manageriales. 

Pour ce qui est de la deuxieme hypothese et en se referant a l'etude 

effectuee par B.H.M dans le contexte frangais, un systeme d'equations 

simultanees modelisant conjointement trois variables d'endettement ( dettes 

financieres, dettes commerciales et autres dettes) a ete propose pour trouver les 

variables susceptibles d'influencer le niveau d'endettement · des entreprises et 
• 

pour examiner les effets de complementarite et de substitution entre les differentes 

variables d'endettement en rapport avec les specifit:ites des differentes formes 

organisationnelles. Les principaux resultats degages sont les suivants: 

-Les dettes financieres, les dettes commerciales et les autres dettes se substituent 

mutuellement. Rappelons que, dans leur modele theorique, Myers et Majluf (1984) 

demontrent la these de substituabilite des sources de financement en partant de 

l'hypothese que la firme, disposant deja des actifs en place, est en face d'une ou 
. '\ 

plusieurs oppcrtunites de croissance. La determination de ces opportunites de 

croissance constitue souvent un probleme serieux pour tester empiriquement leur 

modele. Dans notre approche empirique, nous avons examine le comportement 

des principales sources de financement (profits, dettes financieres, dettes 

commerciales et autres dettes) par rapport au volume global d'investissement 

mesure par le total de l'actif. Le resultat de substituabilite trouve concerne les parts 

de chaque source de financement dans le financement global mesurees en 

valeurs relatives et non absolues .. En effet, une analyse fondee sur des valeurs 

absolues risque de ne pas permettre de tirer des conclusions quant a la 

substituabilite ou la complementarite entre les differentes sources de financement 

compte tenu de l'evolution du niveau d'endettement et du volume 

d'investissement d'une annee a une autre. 
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-La direction de la causalite entre les differentes sources de financement differe 

d'un groupe de societes a un autr-e. Cette direction peut etre dans le sens des 

sources de financement internes vers les sources de financement externe comme 

prevue par la theorie de financement hierarchique de Myers (1984) ou dans un 

autre sens propre a chaque forme d'organisation comme prevue par la theorie des 

coots d'acces aux ressources financieres. Le caractere contingent des resultats en 

fonction des caracteristiques des differentes formes organisationnelles, 

notamment en ce qui concerne les objectifs poursuivis par les dirigeants, a la • 
qualite et au niveau d'information des differents partenaires ou a l'efficacite des 

differents mecanismes de controle des dirigeants laisse cependant douter qu'on 

puisse parvenir a des resultats generalisables. 

-La variable "structure de propriete" est un determinant important du niveau 

d'endettement des entreprises tunisiennes. 

-Les ressources internes (profit et autres dettes) et les dettes commerciales ne 

constituent pas des signaux pour caracteriser les bonnes entreprises quel que soit 

le groupe de societes considere. Neanmoins, pour le groupe des societes 

manageriales, plus le pourcentage du capital detenu par les dirigeants augmente, 

plus l'endettement augmente, ce qui est coherent avec les predictions de Leland 

et Pyle (1977) qui estiment que les dirigeants emettent un signal d'une information 

favorable en achetant des actions de leur entreprise. CODESRIA
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CHAPITRE 3 

STRUCTURE DE PROPRIETE, 

PERFORMANCES FINANCIERES DES 

ENDETTEMENT 

ENTREPRISES 

ET 

-------------------------------------------------------------------------

SECTION 1: INTRODUCTION 

Depuis !'oeuvre de Barie et Means (1932) et la mise en evidence des 

problemes suscites par la separation des fonctions de propriete et de decision, de 

nombreux ·travaux theoriques et empiriques se sont interesses a l'etude de la 
. 

relation entre la structure de propriete et la performance 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 1990, 1995). Les 

resultats obtenus sont nuances. Jensen et Meckling, par example, demontrent que 

plus le pourcentage du capital detenu par les dirigeants est important, plus la firme 
\ 

est performante ce qui soutient la these de la convergence des interets. Demsetz; 

puis Demsetz et Lehn montrent que la rE:!lation entre l'indice de diffusion du capital 

et la performance, mesuree par le taux de rentabilite comptable des capitaux 

propres, n'est pas significative ce qui corrobore la these de .la neutralite de la 

structure de propriete. Holderness et Sheehan rejettent . l'hypothese de 

l"'enracinement"1 en ne trouvant aucune difference de performance significative 

entre· les societes dont l'actionnaire majoritaire est une firme et celles dont 

l'actionnaire majoritaire est un dirigeant. Morck, Shleifer et Vishny (1988), en ayant 

recours au Q de Tobin comme indicateur de performance parviennent a la 

conclusion que la relation entre la structure de propriete et la performance n'est 

1 Par opposition a la these de la convergence des int6rSts, la these de 
l 'enracinement soutient que plus la part du capital detenue par les dirigeants est 
importante, plus la performance de la firme est faible. Le probleme de 
l'enracinement, n'est pas uniquement la consequence du pouvoir de contrOle et 
de vote qu'exerce le dirigeant dans le conseil d'administration, maiS c'est surtout 
sa personnalite et son statut de fondateur qui le pousse a ne pas gerer 
conformement a l' objectif traditionnel. 
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pas lineaire. En adoptant deux seuils critiques (5% et 25%) pour le pourcen_tage 

du capital detenu par le conseil d'administration, ils demontrent que, selon la zone 

de pourcentage du capital considers, l'effet de la convergence des interets 

l'emporte sur l'effet d'enracinement au inversement. Entin, en analysant la relation 

entre la performance, mesuree par le Q de Tobin, et la structure de propriete, 

McConnell et Servaes parviennent a deux resultats. Premierement, ils trouvent. 

une relation curvilineaire significative entre le Q de Tobin et le pourcentage du 

capital detenu par le conseil d'administration ce qui corrobore les resultats de 

Morck, Shleifer et Vishny sur la non linearite de cette relation. Deuxiemement, ils 

demontrent que plus le taux de participation institutionnelle est eleve plus la firme 

est performante. 

Charreaux (1991 , p 523) a critique les travaux precedents sur les deux 

points fondamentaux suivants: 

-la notion de performance est mal precise theoriquement et la mesure est 

inadequate, essentiellement pour les etudes qui ant recours uniquement aux 

. criteres comptables; 

-la problematique de la liaison entre les structures de propriete et de decision et la 

performance est, le plus souvent, insuffisamment approfondie. 

Apres avoir repose le probleme de la performance dans un cadre enrichi 

fonde sur la theorie de l'agence et P!us particulierement sur son application aux 

organisations, dans l'optique de Fama et Jensen (1983); ii parvient a la conclusion 

que la performance consideree du point de vue des actionnaires conduit a 
conclure en- faveur de la these de la neutralite des structures organisationnelles. 

En revanche, la performance, evaluee sous !'angle plus general de la valeur de la 

firme, corrobore la these de la convergence des interets. La divergence entre les 

deux optiques confirme le role important de la decision de financement, comme 

moyen de gestion a part entiere de la relation d'agence entre actionnaires et 

dirigeants. 
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Au-dela des critiques effectuees par Charreaux (1991 ), deux autres critiq~es 

peuvent etre adressees aux travaux precedents: 

-les etudes empiriques realisees sur la liaison structure de propriete/performance 

font apparaTtre une grande diversite des indicateurs de performance retenus (taux 

de rentabilite des fends propres, taux de rentabilite economique, Q de Tobin ... ). 

Neanmoins, aucun indicateur mesurant l'ampleur des coats d'agence n'a ete 

retenu. 

-la relation entre· 1·endettement et la performance a ete toujours analysee sous 

l'hypothese que c'est l'endettement qui influence la performance. Or plusieurs 
. 

theories financieres notamment celles fondees sur les coats de la signalisation et 

sur les asymetries d'information, soutiennent une causalite inverse entre 

l'endettement et la performance. En presence de ces implications theoriques 

conflictuelles, !'introduction de la structure financiere comme variable 

independante dans les modeles explicatifs de la performance risque de poser un 

probleme serieux de mauvaise specification de ces modeles. 

L'objectif poursuivi dans ce chapitre esfdouble. Premierement, presenter les 

implications de certaines theories de la structure du capital sur la liaison 

endettement/performance. Deuxiemement, proposer et tester des modeles 

d'equations simultanees modelisant conjointement la politique d'endettement et la 

performanc;e. CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



'·'-

248 

SECTION 2: LA PERFORMANCE FINANCIERE DES ENTREPRISES: 

LES PRINCIPALES APPROCHES POURSUIVIES 

Dans l'etat actual de la litterature, deux approches principales sent souvent 

poursuivies pour mesurer la performance: l'approche de la maximisation de la 

valeur des fends propres et l'approche de maximisation de la valeur globale de la 

firme. Nous completons cette typologie en mentionnant l'approche de la 

minimisation des coats d'agence qu'on peut attribuer notamment a Fama et 

Jensen (1983)1. 

2.1: LA MAXIMISATION DE LA VALEUR DES FONDS PROPRES 

Plusieurs theories financieres ant soutenu l'idee selon laquelle l'entreprise 

poursuit l'objectif de la maximisation de la valeur des fends propres. Nous citons 

principalement la theorie financiere neoclassique et le modele d'evaluation des 

actifs financiers (MEDAF). 

2.1.1: Le modele de Modigliani et Miller: le coot du capital 

La theorie du coot du capital proposee par Modigliani et Miller (1958, 1963) 

est le fruit des travaux menes par James Tobin sur la decision d'investissement. 

Cette theorie se caracterise par son usage dans le cadre d'un objectif unique 

externe a !'organisation. Cet objectif est celui de la maximisation de l'actif financier 

evalue par le marche et representatif du capital financier de l'entreprise. La valeur 

de cet actif est assimilee a la richesse de l'actionnaire. 

2.1.2: Le MEDAF 

L'application du modele d'evaluation des actifs financiers a l'entreprise 

suppose la construction d'une droite des actifs financiers caracteristique des 

projets d'investissement. L'entreprise ne doit accepter que les les projets situes au 

1 Cette approche n 'est pas en contradiction avec les deux autre.s 
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dessus de cette droite. Cette regle de decision rejoint celle que propose la theorie 

du coat du capital sous la forme d'un taux de rejet, elle permet de rejoindre 

l'objectif de la maximisation de la richesse de l'actionnaire car tout investissement 

dont le couple "rentabilite-risque" se situe au dessus de la droite du marche 

entraine une augmentation du cours de l'action et par voie de consequence la 

valeur des fonds propres de l'entreprise. Le MEDAF permet d'eviter !'inconvenient 

du taux moyen ponders unique en decomposant la rentabilite de chaque projet en 

un taux de rentabilte 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, plusieurs theories en finance proclament que la firme 

substitue sous certaines conditions l'objectif de la recherche de la maximisation de 

la richesse des actionnaires par la recherche de la maximisation de sa valeur 

globale, autrement dit sa rentabilite economique. Notamment, on peut mentionner 

la theorie de l'agence qui se fonde sur Jes conflits potentials susceptibles d'exister 

entre les divers partenaires de l'entreprise, en particulier entre actionnaires, 

dirigeants et creanciers. 

Dans le cas de conflit entre actionnaires et dirigeants, Jensen et Meckling 

(1976) suggerent que le recours a 1'.endettement permet a l'entreprise de croitre et 

d'augmenter sa valeur globale. Ces deux effets deviennent facilement des 

objectifs a la fois pour Jes actiohnaires et pour Jes dirigeants. Pour les dirigeants, 

l'endettement a un pouvoir d'incitation · a la performance; plus l'entreprise est 

endettee, plus le risque de faillite est eleve et plus les dirigeants sont incites a 
avoir une gestion efficace: recherchent-ils pour autant la maximisation des profits 

et par suite·celle de la valeur globale de leur societe? la reponse est affirmative. 

Pour les actionnaires, la croissance de leur entreprise est une motivation assez 

forte; pour la financer, ils ont le choix entre !'augmentation du capital ou le recours 

a l'emprunt. La premiers ouvre la porte a de nouveaux actionnaires avec les 

pertes d'utilite et Jes coats d'agence qui en resultant et la seconds permet aux 
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actionnaires de conserver leurs positions et procure un avantage fiscal a la firme. 

A cet effet, le recours a l'endettei:nent suppose !'augmentation et meme la 

maximisation des profits et ce faisant celle de la vateur globale de la firme. 

Par ailleurs dans le cas de conflit entre Jes actionnaires et les dirigeants 

avec lee creanciers, Jensen et Meckling (1976) ainsi que Galai et Masulis (1976), 

ont demontre, en s'appuyant sur la theorie des options de Black et Sholes (1973), 

que les actionnaires pouvaient avoir interet a choisir les projets Jes plus risques, 

meme si ces derniers entraient en conflit avec l'objectif de maximisation de la 

valeur de la firme. Dans cette optique, toute decision non prevue par les 

creanciers, qui accroit le risque de la firme a pour eff€lt d'augmenter la valeur des 

lands propres aux depens de la valeur de la dette. Dans ce cas de figure ii y a 

transfert de richesse des creanciers vers Jes actionnaires. A condition que les 

premiers ne s'en apen;:oivent pas, c'est a dire qu'ils n'aient pas d'anticipations 

rationnelles. En outre, du fait de !'existence de dettes l'investissement peut etre 

sous optimal. Les actionnaires et les dirigeants peuvent etre amenes 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, la maximisation de la valeur globale se revele 

preferable. Neanmoins, la repartition de cette valeur peut se faire en faveur des 

actionnaires au detriment des creanciers ou vice versa. 

2.3: LA MINIMISATION DES COUTS D'AGENCE 

La troisjeme approche que nous proposons, consists a retenir comma 

indicateur de performance la minimisation des coats d'agence. Dans la 

perspective de la theorie de l'agence, notamment dans l'optique de Fama et 

Jensen, Jes formes organisationnelles les plus performantes sont celles qui 

permettent de minimiser les coats d'agence. Ces coats sont associes non 

seulement a la relation d'agence qui lie les actionnaires et les dirigeants, mais 
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egalement a toutes les relations contractuelles au intervient la firme: contrats avec 

le personnel, avec les fournisseurs, les banquiers ... 

Dans un souci de mesurer les coots d'agence, plus particulierement ceux 

qui resultent des relations d'agence avec les creanciers, Kim et Maksimovic (1990, 

a et b) ant generalise !'analyse de Myers (1977) pour prendre en compte les 

caracteristiques de la technologie de l'entreprise et les possibilites de substitution 

des facteurs a travers le cycle de production. lls ant mantra, contrairement a l'idee 

prevalant dans la litterature d'agence, que les coOts d'agence des dettes ne sont 

pas une fonction croissante de l'endettement. Les coots d'agence des dettes 

resultent d'un choix initial inefficient au niveau des facteurs fixes de production et 

d'une combinaison intertemporelle inefficiente des facteurs variables de 

production. lls ant mantra egalement qu'une variation positive de l'endettement a 

un effet negatif sur la croissance et la productivite. La perte d'efficience resultant 

de l'endettement peut etre attribuee a une utilisation tres importante des actifs de 

garanties "collateral" et des actifs qui peuvent etre facilement controlees 

"covenant" par les creanciers. L'interet pofte a ce genre d'actifs est une reaction 

au reponse immediate a un eventuel conflit d'interet resultant des decisions de 

financement de l'entreprise. 

2.4: LES DIFFERENTES MESURES DE PERFORMANCE 

L'inventaire des etudes realisees sur la liaison structure de propriete

performance fait apparaitre une grande diversfte des mesures de performance. Par 

exemple, Demsetz et Lehn (1985) ant utilise comme indicateur de performance le 

taux de rentabilte des capitaux propres mesure a partir des valeurs comptables. 

Morck, Shleifer et Vishny (1988) ainsi que McConnell et Serveas (1990) ant 

mesure la performance par le Q de Tobin. Holderness et Sheehan (1988) ant eu 

recours egalement au a de Tobin et au taux de rentabilite comptable des capitaux 

propres. Entin, Charreaux (1991) a retenu six mesures de performance: la mesure 

de Sharpe, le taux de rentabilite des fonds propres evalue a partir des valeurs du 
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marche, le taux de rentabilite des fonds propres evalue a partir des valeurs 

comptables, le ratio de Marris, le taux de rentabilite economique mesure par le Q 

de Tobin et le taux de rentabilite economique evalue a partir des valeurs 

comptables2. 

Dans le contexte tunisien, une analyse des performances des trois 

categories de societes (familiales, controlees et manageriales) basee sur des 

indicateurs de performance evalues a partir des valeurs du marche semble etre 

impossible compte tenu de la repartition des titres de propriete dans Jes societes 

cotees sur le marche permanent de la Bourse des valeurs mobilieres de Tunis 

(BVMT). Sur ce marche, les societes cotees sont. presque toutes des societes 

controlees; les societes familiales et les societes manageriales ne sont cotees que 

sur le "marche occasionnel" au l'information boursiere est quasiment absente. 

Compte tenu de cette contrainte et pour la suite de cette etude, nous avons retenu 

Jes mesures de performance suivantes: 

-rentabilite des lands propres evaluee a partir des valeurs comptables (TRFP), 

-rentabilite economique evaluee a partir des valeurs comptables (TREC), 

-taux d'utilisation des capacites de production (TUCP) calcule pour l'entreprise i et 

pour l'annee t par la formula suivante: 

Qit/Kit 

TlJCPit-- ---------------------------------------------- avec t -- 1, 2, ..... n 

Max ( Ql1/Ki1, Qi2/Ki2, Qin/Kin) 

Qit: la production de l'entreprise i a l'annee t 

Kit: le capital de l'entreprise i a l'annee t 

2 Le ratio de Marris se calcule par le rapport de la capitalisation boursiere sur 
l"actif net comptable. Pour plus de details sur ce ratio, voir Marris (1964) -Toe 
Economic Theory of Managerial Capitalism", Londres, MacMillan. 
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n: la periode totale d'etude allant de 197 4-1988 

Qit/Kit: mesure la production par unite du capital pendant l'annee t 

Le taux d'utilisation des capacites de production a ete choisi en tant 

qu'indicateur mesurant l'ampleur des coots d'agence qui resultant des decisions 

de financement. Si on se refere a Kim et Maksimovic (1990, a et b), les coots 

d'agence des dettes resultant d'un choix initial inefficient des facteurs fixes de 

production et· d'une combinaison intertemporelle inefficiente des facteurs 

variables. Ces deux effets font que l'endettement influence negativement la 

croissance, la productivite et partant le taux d'utilisation des capacites de 

production. 
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SECTION 3: LES IMPLICATIONS DES DIFFERENTES THEORIES DE 

LA STRUCTURE DU · CAPITAL SUR LA LIAISON 

ENDETTEMENT/PERFORMANCE 

Les modeles empiriques portant sur !'influence de la structure de propriete 

sur la performance considerent toujours l'endettement comme une variable 

independante. La liaison entre l'endettement et la performance a ete analysee, 

dans la perspective de la theorie de l'agence, a !ravers un sens unique a savoir 

que c'est l'endettement qui influence la performance 1. Or, plusieurs theories 

· financieres, notamment celles fondees sur les coats de la signalisation et sur les 

asymetries d'information demontrent des liaisons differentes et parfois 

conflictuelles entre l'endettement et la performance. Ajoutant a cela, le role mitige 

qua joue la variable "croissance" a la fois comma une variable de discipline 

externe et un facteur determinant de la structure financiers. 

3.1: CONFLIT OPPOSANT LA THEORIE DE L'AGENCE ET LA THEORIE DE LA 

SIGNALISATION 

La relation entre l'endettement et la performance a ete analyses dans le 

cadre de la theorie de l'agence a travers deux approches diametralement 

opposees. La premiere approche developpee notamment par Grossmann· et Hart 

(1982) et Jensen et Meckling (1976), suggere que des niveaux eleves 

d'endettement poussent les dirigeants. a r.eduire leurs consommations privees et a 
mieux gerer la societe dans l'interet des actionnaires. Le resultat serait que 

l'endettement est associe a un degre eleve de performance. En revanche, la 

seconde approche soutient qua !'existence au prealable des dettes alters les 

motivations des actionnaires et des dirigeants qui ne feront pas une allocation 

optimale des ressources de fai;:on a maximiser la valeur la firrne. A cat effet, 

l'endettement serait associe a un faible degre de performance. La variable de 

1 On peut se referer a ce propos notamment aux travaux de Morck,Sbleifer et 
Vishny (1988), de Holderness et Sheehan (1988), Charreaux (1991) ... 
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structure financiere (DFIN) est mesuree par le rapport des dettes financieres sur 

l'actif total. 

En outre, la structure d'actif (STRACT) mesuree par le rapport des 

immobilisations nettes sur l'actif total joue un role important dans la decision 

d'endettement; un endettement important depend souvent de la capacite de 

l'entreprise a fournir des garanties. Une forte proportion d'actifs corporels, en 

constituant une garantie pour les creanciers permet un niveau d'endettement plus 

eleve. 

Par ailleurs, et contrairement a la theorie de l'agence, la theorie de la 

signalisation, developpee notamment par Ross (1977), suggere une liaison 

inverse entre l'endettement et la performance. Dans la perspective de la theorie de 

la signalisation, les dirigeants qui detiennent de bonnes informations sur la 

distribution future des flux de revenus de leur entreprise recourent d'une maniere 

importante aux dettes afin de transmettre au marche la qualite des flux attendus. 

La structure financiere donnee a une entreprise par ses dirigeants constitue done 

un signal diffuse par ceux ci pour caracteriser le type de leur societe. Ainsi, si on 

admet que l'entreprise performante est celle qui degage des profits sieves, nous 

pouvons nous attendre a ce que l'endettement soil positivement affects par la 

profitabilite, et une approximation de cette derniere peut etre mesuree par le taux 

de rentabilite des fonds propres (TRFP) ou le taux de rentabilite economique 

(TREC). 

3.2: CONFLIT OPPOSANT LA THEORIE DE L'AGENCE ET LA THEORIE DE 

FINANCEMENT HIERARCHIQUE 

Contrairement a la theorie de l'agence, la theorie de financement 

hierarchique, fondee notamment sur !'existence d'asymetrie d'information entre 

actionnaires et dirigeants, suggere aussi une liaison inverse entre l'endettement et 

la performance. Selan cette theorie, la liaison entre les differentes 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 profitabilite, mesuree par le taux 

de rentabilite des lands propres (TRFP) au le taux de rentabilite economique 

(TREC), peut etre utilisee comme une approximation de la disponibilite des fends 

internes, elle serait negativement correlee avec les sources de financement 

externe en particulier l'endettement. Plusieurs auteurs ant d'ailleurs mis en 

evidence une relation inverse entre la profitabilite et l'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 L'ENDETTEMENT ET LA 

PERFORMANCE 

Dans la perspective de la theorie de l'agence, une croissance elevee de 

l'entreprise est supposes correspondre a une pression concurrentielle tres faible 

sur le marche des biens et services et de la a une moindre incitation des dirigeants 

a gerer de fac;:on efficace. En consequence, on devrait constater, une relation 

inverse entre la croissance et la performance. Cependant, une croissance elevee 

peut etre a l'origine d'une amelioration de la performance si un systeme de 

motivation fonde sur la promotion des dirigeants y est liee2. 

Par ailleurs, dans l'optique de Myers et Majluf (1984), lorsque la croissance 

de l'entreprise est elevee, l'entreprise doit recourir au financement externe qui, 

d'apres la theorie de financement hierarchique, se fait en premier lieu par emprunt. 

Nous pouvons done prevoir une · relation positive entre la croissance et 

endettement. La variable croissance est mesuree par le taux de croissance du 

chiffre d'affaires (TCCA). 

2 Voir notamment Charreaux (1991) 
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SECTION 4: RESULT ATS STATISTIQUES PRELIMINAIRES 

L'analyse graphique de l'evolution des differents indicateurs de performance, 

ainsi que l'examen des caracteristiques des differents groupes en fonction des 

variables retenues constituent Jes principaux resultats statistiques preliminaires de 

cette etude. 

4.1: L'ANAL YSE GRAPHIQUE 

Les conclusions suivantes peuvent etre tirees de !'analyse des graphiques 

((II-8),(II-9) et (II-10)): 

-le graphique (II-8) montre que la performance mesuree par le taux d'utilisation des 

capacites de production fait apparaitre des differences significatives entre Jes trois 

categories de societes essentiellement a partir de 1979, avec une meilleure 

performance pour les societes manageriales. II semble en outre que Jes societes 

controlees ant une performance nettement plus stable que les autres. 

GRAPHIQUE (11-8): TAUX D'UTILISATION DES CAPACITES 
DE PRODUCTION 

0,8 /"--...._ 0,7 / ... __ 
0,6 .......... ~"'\ ,• -----.......... 

, ,, 
,, 

0,5 ....... ,,, 
0,4 

.,,, 

0,3 
0,2 
.0' 1 

0 
1 9 1 9 1 9 1 9 1 9 1 9 1 9 1 9 
74 76 78 80 82 84 86 88 

FAM 

CONTR 

MANA 

- lorsque la performance est mesuree par le taux de rentabilite des lands propres, le 

graphique (II-9) n'indique aucune difference de performance significative entre les 

trois groupes de societes. 
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GRAPHIQUE (11-9): RENTABILITE DES FONDS PROPRES 

0,8 

0,6 

0,4 

0,2 

0 +--+---+----+-+---+--+--+----,>--+--+---+---H---',-

19 19 19 19 19 19 \9 
-0,2 4 76 78 80 82 84 a'a_J88 

-0,4 

FAM 

CONTR 

MANA 

-enfin, le graphique (II-1 O) permet d'etablir a partir de 1979 des differences 

significatives entre les trois groupes de societes lorsque la performance est mesuree 

par la rentabilite economique. Les societes manageriales arrivent en tete de 

classement, suivies par les societes controlees et enfin par les societes familiales. 

GRAPHIQUE (11-10): RENTABILITE ECONOMIQUE 
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Deux conclusions s'imposent: d'une part, lorsque la performance est mesuree 

par le taux d'utilisation des capacites de production ou par le taux de rentabilite 

economique, les societes manageriales semblent dominer systematiquement les 

autres essentiellement a partir .de 1979; d'autre part, lorsque la performance est 

mesuree par le taux de rentabilite des fends propres, aucune categorie ne domine 

les autres. II semble en outre que la performance des societes contr61ees soit 

nettement plus stable que les autres et la mains affectee en periode de crise. 

4.2: LES CARACTERISTIQUES DES DIFFERENTS GROUPES EN FONCTION 

DES VARIABLES RETENUES 

Les caracteristiques des differents groupes de firmes en fonction des variables 

retenues sent presentees dans le Tableau (II-16). 

Examinons les caracteristiques des groupes par rapport aux variables de 

discipline externe. Aucune difference significative entre les groupes de firmes 

n'apparaTt quant au taux de croissance quelle que soit la sous periode d'etude 

retenue. En revanche, les variables de structure financiers et de structure d'actif font 

apparaitre des differences significatives entre les differents groupes. En moyenne 

les societes contr61ees apparaissent les plus endettees financierement, suivies par 

les societes familiales et ensuite par les societes manageriales. La structure d'actif 

oppose egalement de fai;:on significative les societes manageriales et les autres; la 

proportion d'actifs corporals est plus faible pour les manageriales. Entin, deux 

mesures de risque effectuees a partir de l'ecart-type du taux de rentabilite des fends 

propres et du coefficient de variation du resultat brut d'exploitation indiquent des 

differences significatives dans le niveau de risque entre les trois categories de 

societes. Pour ce qui est du risque des fends propres, les societes manageriales 

semblent etre les mains risquees, suivies par les familiales et enfin par les 

contr61ees quelle que soit la sous periode retenue. Quant au risque economique, le 

classement se modifie et les societes familiales apparaissent les mains risquees 

devant les manageriales et les contr61ees quelle que soit la sous periode retenue. 

• 
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TABLEAU (II-1 6) 

CARACTERISTIQUES DES DIFFERENTS GROUPES DE FIRME 

sous PERI ODE ·(1974-1980) 

ECH FAM CONTR MANA TEST DE L'ANOVA 

Crci1SSance du chiffre d'affaires (TCCAJ .306 .330 .334 .216 NS; NS; NS 

Risque des fends prepres (ETRFP) .472 .419 .537 .387 (F/C)c; (F/M)b; (C/M)b 

Risque econemique (CVRBE) 1.036 ·.267 1.911 .220 (F/C)a; (F/M)a; (C/M)a 

Delles financieres/Actif total (DFIN) .181 .155 .202 .168 (F/C)b; (F/M)b; (C/M)b 

Structure de l'actif (STRACD .282 .301 .281 .258 (F/C)c; (F/M)b; (C/M)c 

sous PERIODE (1981-1988) 

ECH FAM CONTR MANA TEST DE L'ANOVA 

Croissance du chiffre d'affaires (TCCA) .177 .183 .160 .258 NS; NS; NS 

Risque des fends propres (ETRFPJ .574 .654 .616 .365 NS; (F/M)b; (C/M)b 

Risque ecenemique (CVRBEJ .892 ·.877 1.697 ·.156 (F/C)a; (F/M)a; (C/M)a 

Delles financieres/Actif total (DFINJ .257 .224 .286 .182 (F/C)a; (F/M)a; (C/M)a 

S1ructure de ractif (STRACD .272 .320 .259 .245 (F/C)a; (F/M)a; NS 

PERIODE TOTAL.E (1974-1988) 

ECH FAM CONTR MANA TESTDEL'ANOVA 

Croissance du chiffre d'affaires (TCCAJ .232 .254 .226 .237 NS; NS; NS 

Risque des fonds propres (ETRFPJ .528 .535 .583 .376 NS; (F/M)a; (C/M)a 

Risque ecenemique (CVRBEJ .957 -.566 1.786 .028 (F/C)a; (F/M)a; (C/M)a 

Delles financieres/Actif total (DFIN) .223 .189 .250 .175 (F/C)a; (F/M)a; (C/M)a 

S1ructure de ractif /STRACn .276 .310 .269 .251 {F/Cla; {F/Mla; {C/Mla 

a: significatif au seuil de 1%; b: significatif au seuil de 5%; c: significatif au seuil de HJ% 

ECH: echantillien; FAM: secietes familiales; CONTR: secietes centrOlees; MANA: societes 

manageriales 
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SECTION 5: MODELISATION DE 

PROPRIETE/PERFORMANCE PAR 

SIMULTANEES 

LA LIAISON STRUCTURE DE 

UN SYSTEME D'EQUATIONS 

Les principales predictions de certaines theories financieres quant a la 

liaison endettement/performance viennent d'etre presentees brievement dans la 

troisieme section de ce chapitre. Fondees essentiellement sur les coats d'agence, 

de signalisation et sur les asymetries d'information entre les divers intervenants ou 

agents economiques, ces theories ont des implications differentes et parfois 

conflictuelles sur les liens entre l'endettement et la performance. La 

reconnaissance de ces implications nous a conduit a suggerer des modeles 

d'equations simultanees ou l'endettement et la performance figurent en tant que 

variables endogenes. 

5.1: SPECIFICATION DES MODELES D'EQUATIONS SIMULTANEES 

5.1.1: Les variables des modeles 

Les quatre variables endogenes sont denotees par DFIN, TREC, TRFP et 

TUCP qui representent respectivement les dettes financieres, le taux de rentabilite 

economique, le taux de rentabilite des fonds propres et le taux d'utilisation des 

capacites de production. Sept variables exogenes ont ete retenues (voir descriptif 

des variables en annexe 2). Ces variables sont denotees par STRACT, TCCA, 

CVRBE, ETRFP, ADET, EFNLD, PER. La variable .structure de propriete est une 

variable muette qui revet trois modalites correspondant aux trois categories de 

firmes retenues (familiales-variable FAM, controlees-variable CONTR et 

manageriales-variable MANA). Pour le groupe des societes manageriales, une 

variable muette (B020) a ate introduite dans le modele Ill en prenant la valeur o ou 

la valeur 1 respectivement lorsque le pourcentage du capital detenu par les 

dirigeants (PCADI) se situe dans la zone 0-20% ou dans la zone 20-100% . 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



262 

5.1.2: Les modeles a tester 

Un modele lineaire a plusieurs variables et deux modeles d'equations 

simultanees sont proposes dans cette etude: 

MODELE I: TUCP = wO + wl DFIN + w2 TCCA + w3 STRACT + w4 CVRBE + w5 FAM 

+w6 CONTR + w7 MANA+ variables sectorielles 

TREC = ao + a 1 DFIN + a2 TCCA + a3 STRACT + a4 CVRBE 

+ a5 CONTR + Cl6 MANA + a6 PER 

MODELE II DFIN = ~O + ~1 TREC + ~2 TCCA + ~3 STRACT + ~4 CVRBE + 

MODELE!ll 

~5ADET + ~6 EFNLD + ~7 CONTR + ~8 MANA + ~9 PER 

TRFP = AQ + A 1 DFIN + A2 TCCA + A3 STRACT + A4 ETRFP + A5BD20 

A6 PER 

DFIN = 5Q + 51 TRFP + 52 TCCA + 53 STRACT + 54 BD20 + 

55CVRBE + 56 ADET + 57 EFNLD + 5g PER 

Les modeles I et II ant ete testes sur l'echantillon global et pour les trois 

sous periodes (1974-1980); (1981-1988) et (1974-1988). En revanche, le modele 

ill a ete taste uniquement pour le groupe des societes manageriales sur les trois 

sous periodes d'etude considerees1. 

5.2: LES RESULTATS EMPIRIQUES DES MODELES TESTES 

Les. parametres du premier modele ant ete estimes sur donnees de panels 

par la methode des moindres carres ordinaires.En revanche, ceux des modeles II 

et ill ant ete estimes sur donnes de panels par la methode des doubles moindres 

carres. 

1 Deux raisons principales justifient ce choix. Premierement, les donnees 
relatives a la separation des fonctions de propriete/decision ne sont pertinentes 
que pour le groupe des societes manageriales. Deuxil!mement, des regressions 
effectuees sur l 'ec,hantillon global montrent que la performance mesuree par la 
rentabilite des fonds propres n'indique aucune difference signific:3:tive entre les 
trois categories de societes quelle que soit la sous p6riode retenue. En outre, le 
pouvoir explicatif des modeles testes apparait tres faible et tons les coefficients F 
de fisher sont non significatifs. 
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5.2.1: Resultats pour !'ensemble de l'echantillon 

5.2.1.1 :Variable dependante: le taux d'utilisation des capacites 

de production 

TABLEAU (II-17) 

VARIABLE DEPENDENTE: LE TAUX D'UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION ITUCPl 

1974-1980 1981-1988 1974-1988 

Cte I-student Cte I-student Cte I-student 

DFIN -.090 (-.988) -.201 (-2.654)a -.137 (-2.439)a . 
TCCA .038 (2.243)b .052 (3.347)a .044 (3.892)a 

STRACT -.320 (-3.155)a ·.329 (-3.949)a -.329 (·5.165)a 

CVRBE -.004 (-.742) -.OOO (-.421) -.001 (-.661) 

FAM - - - . - -
CONTR -.030 (.755) .128 (3.668)a .050 (1.967)b 

MANA -.032 (-,649) .147 (3285)a .062 (1.917)b 

Via!: Sec!Qrigllg~ 

IAA .096 (2.094)b .079 (2.058)b .087 (2.978)a 

IMCCV .109 (1.823)c .173 (3.680)a .157 (4.274)a 

IME - - - - - -
CHIMIE .012 .158 .091 (1.533) .059 (1.248) 

TEXT .139 (2.594)a .186 (4.441)a .161 (4.92B)a 

IMD .150 (3.172)a .166 (4.093)a .153 (4.980)a 

MINE .370 (3.231)a .346 (3.837)a .353 (4.979)a 

HYDRO .083 (1.175) .214 (3282)a .148 (3.070)a 

BAT .412 (1.582) .008 (.105) .036 (.495) 

TRANS .134 (1.757)c .126 (2.045)b .129 (2.709)a 

COM .124 1.279 .170 (2.111)b .149 (2.415)a 

R2=.177 R2=.071 R2=.209 R2=.180 R2=.145 R2=.127 

N=455 F-2.594 N=561 F=7.065 N-1016 F=7.994 

a:significatif au seuil de 1%; b:significalif au seui de 5%; c:significalif au seuil de 10% 
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Du tableau (II-17) se degagent les conclusions suivantes: 

-le taux d'utilisation des capacites de production fait apparaitre des differences 

significatives entre les trois categories de societes, avec une performance 

superieure pour Jes societes manageriales essentiellement dans les sous periode 

(1981-1988) et (1974-1988). Les societes familiales semblent avoir le taux 

d'utilisation des capacites de production le plus faible. 

-l'endettement exerce une influence negative et significative sur le taux d'utilisation 

des capacites de production dans la sous periode (1981-1988) et dans la periode 

totale (1974-1988). Dans la sous periode (1974-1980), le coefficient associe a la 

variable (DFIN) est negatif mais non statistiquenient significatif. Ces resultats 

vienrient a l'appui de la these 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 negativement et significativement le taux 

d'utilisation des capacites de production quelle que soit la sous periode 

consideree. Ce resultat soutient, egalement, la these de Kim et Maksimovic qui 

estiment que la baisse d'eificience resultant de l'endettement peut etre attribuee a 

une utilisation tres importante des actifs "de garantie" 

-la variable sectorielle explique significativement le taux d'utilisation des capacites 

de production quelle que soit la sous periode d'etude retenue. Au cours de la 

periode totale (197 4-1988) par example, le secteur des "Industries. Mecaniques 

Electriques (IME)" semble avoir le plus faible taux d'utilisation des capacites de 

production. En revanche, les secteurs des "Mines" (MINE), des "Industries 
.. 

Manufacturieures diverses" (IMD) et du "Textile" (TEXT) arrivent en tete de 

classement suivies par le secteur des " Industries de Materiaux de Construction, 

Ceramiques et Verres" (IMCCV) et le secteur "Hydrocarbure" (HYDRO). 

-la variable (TCCA) possede toujours un coefficient positif et. statistiquement 

significatif quelle que soit la sous periode consideree. De la, on peut conclure que 
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le taux de croissance de l'activite apparait etre beaucoup plus le resultat d'un 

mode de gestion de la relation d'age_nce, tonde sur un systeme de motivation lie a 
la croissance, qu'un indicateur de la discipline exercee par les marches des biens 

et services. 

5.2.1.2: Variables dependantes: le taux de rentabilite economique et 

les dettes financieres 

Au vu des resultats de regressions obtenus (TABLEAU (II-18)), le pouvoir 

explicatif des equations du modele apparait satisfaisant, le coefficient de 

determination ajuste se situe entre 12.4% et 25%. Taus les coefficients F sont 

significatifs au seuil de 1 %. 

1. Les coefficients associes aux variables TREC et DFIN sont negatifs et 

statistiquement significatifs au seuil de confiance de 99% quelle que soit la sous 

periode d'etude consideree. Ce resultat corrobore l'hypothese de Myers sur la 

baisse de la performance economique lorsque le niveau d'endettement augmente 

vient a l'appui de la theorie de l'ordre hierarchique sur le lien negatif entre le profit 

et l'endettement2. 

2. Le coefficient associe a la variable muette PER prend un signe negatif dans 

!'equation de la performance et un signe positif dans !'equation de l'endettement, 

ce qui tendrait a montrer que les societes tunisiennes sont mains performantes et 

plus endettees dans la sous periode. 1981-1988. L'effet negatif de l'endettement 

sur la performance est de nouveau confirme. 

2 Les "autres dettes", qui constituent une approximation des dettes d'origine 
interne, font partie des ressources internes de l 'entreprise et done influencent 
n6gativement et d 'une maniere significative l 'endettement financier (voir 
sections 6 et 8 du chapitre I de la deuxieme partie). 
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TABLEAU (II-18) 

SYSTEME D'EQUATIONS SIMULTANEES: VARIABLES ENDOGENES: TREC, DFIN 

RESOLUTION PAR LA METHODE DU DOUBLE MOINDRE CARRE 
1974-1980 1981-1988 

TREC DFIN TREC D ~N TREC 

Cte Cte Cte Cte Cte 

-.659 -.575 
TREC (-5.716)a (-6.346)a 

-.142 -.133 -.137 
DFIN (-5.794)a (-6.045)a (-8.346)a 

.013 .018 .007 .018 .009 
TCCA (2.702)a (1.769)c (1.510) (1.993)b (2.822)a 

.089 .160 .131 .283 .116 
STRACT (3.602)a (2.589)a (5.627)a (6.116)a (6.833)a 

-.003 -.007 -.OOO .OOO -.000 
CVRBE (-2.614)a (-2.348)a (-.479) (.802) (-1.426) 

-.141 -.327 
ADET (-1.872)c (-6.676)a 

.439 .290 
EFNLD (1.782)c (3.103)a 

FAM -- -- -- -- --

.028 .066 .036 .075 .030 
CONTR (2.742)a (2.925)a (3.709)a (3.838)a {4.259)a 

.017 .023 .063 .005 .040 
MANA (1.415) (.869) (4.946)a {.199) (4.458)a 

-.024 
PER (-4.317)a 

R2=.142 R2=.172 R2=.155 R2=.291 R2=.176 

r12=.12 fl2=.151 r12=.143 fl2=.278 f12=.168 
N=455 N=455 N=561 N=561 N=1016 
F=8.633 F=8.178 F=13.269 F=22.19 F=23.152 

a:significattt au seui\ de 1 %; b:significatif au seuil de 5%; c:significatif au seuil de 10% 

1974-1988 

DFIN 

Cte 

-.600 
(-8.438)a 

.015 
(2.204)a 

.243 
(6.760)a 

.OOO 
(.007) 

-.276 
(-6.687)a 

.298 
(3.371)a 

--
.067 

(4.523)a 

.015 
(.8~4) 

.042 
{3.666)a 

R2=.25 

f12=.250 
N=1016 

F=29.37 
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3. Pour ce qui est des variables muettes categorielles, les societes controlees 

apparaissent les plus endettees fihancierement quelle que soit la sous periode 

consideree. Les differences d'endettement entre les societes familiales et les 

societes manageriales ne sont pas· statistiquement significatives. En outre, les 

societes manageriales apparaissent, significativement, les plus performantes 

economiquement dans les sous periodes 1981-1988 et 1974-1988. 

4. Enfin, la structure d'actif (STRACT) influence positivement et significativement 

l'endettement financier et la performance economique quelle que soit la sous 

periode d'etude consideree. En effet, plus la proportion d'actifs corporels est 

importante, plus les coats d'agence des dettes sonr faibles et plus la performance 

economique de l'entreprise est grande. 

5. Le taux de croissance influence positivement et d'une maniere significative 

l'endettement et la performance. En effet, mis a part le coefficient trouve dans la 

sous periode (1981-1988) pour la premiers equation du modele, tous les autres 

coefficients associes a la variable TCCA sont positifs et statistiquement significatifs. 

5.2.1.3: La performance realisee par les differents types de societes 

Pour chaque indicateur, nous avons examine s'il y a des differences de 

performance significatives entre les groupes de firmes sans tenir compte de l'effet 

des variables de discipline externe en pratiquant une analyse de la variance 

(ANOVA). Puis la significativite du resultat a ete appreciee, compte tenu des tests 

effectues sur l'echantillon global, en examinant les coefficients de regressions 

obtenus pour les variables muettes representatives des differentes categories de 

societes. 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 ( II-19) 

PERFORMANCE DES DIFFERENTS GROUPES DE SOCIETES 

sous PERIODE 1974-1980 

ECH FAM CONTR MANA SIGNIFICATIVITE 

Rentabiltte des fends propres (TRFP) A .299 .316 .292 .310 NS; NS; NS 
B .253 .221 .215 NS; NS; NS 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Rentabirttli economique A .109 .103 .111 .104 NS; NS; NS 

B .091 .119 .108 (F/C)a; NS; NS 
---------------------------------------------------------------------------------------
Taux d'uti6sa1ion des capacites A .578 .616 .553 .591 (F/C)c; NS; NS 
de production B .614 .584 .582 NS; NS; NS 

sous PERIODE 1981-1988 . 
' ECH FAM CONTR MANA SIGNIFICATIVITE 

Rentabilite des fends propres (TRFP) A .290 .248 .305 .274 NS; NS; NS 
B .190 .288 .362 NS; NS· • NS 

------------- . -
Rentabilite economique A .073 .053 .071 .098 (F/C)b; (F/M)a; (C/M)a 

B .038 .075 .102 (F/C)a; (F/M)a; (C/M)a 
. ------------------ ------
Taux d'utilisation des capacttes A .575 .456 .584 .658 (F/C)a; (F/M)a; (C/M)b 
de production B .492 .621 .640 (F/C)a; (F/M)a; NS 

PERI ODE TOTALE 1974-1988 
. 

ECH FAM CONTR MANA SIGNIFICATIVITE 

Rentabifite des fends propres (TRFP) A .294 .283 .300 .292 NS; NS; NS 
B .242 .271 .297 NS; NS; NS 

--------------------------------------------------------------- --------------------------
Rentabilite economique A .089 .079 .088 .101 

B .063 .092 .104 
-------------------------------------------------------------------------
Tauxd'utitisa1ion des capacites A .577 .539 .571 .642 
de production B .550 .600 .612 

A: Analyse de variance 
B: Test de significativite sur l'effet des variables muettes categorielles 
a: significatif ·au seuil de 1 % 
b: significatif au seuil de 5% 
c: significatif au seuil de 10% 

NS; (F/M)b; (C/M)c 
(F/C)a; (F/M)a; NS 

.. 
NS; (F/M)b; (C/M)b 
(F/C)b; (F/M)b; NS 

ECH: echantilnon; FAM: societes familiales; CONTR: societes controlees; MANA: societes manageriales 

La performance mesuree par le taux de rentabilite des lands propres 

n'indique aucune difference significative entre les trois categories de societes 
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quelle que soit la sous periode retenue. Ce resultat reste le meme apres avoir 

neutralise les variables de discipline externe. L'utilisation du taux de rentabilite 

economique fait apparaTtre des differences significatives entre les trois categories 

de societes, avec une performance superieure pour les societes manageriales 

essentiellement dans les sous periodes (81-88) et (74-88). Les societes 

manageriales arrivent en tete de classement, suivies par les societes controlees et 

ensuite par les societes familiales. Le classement ne se modifie pas apres avoir 

neutralise les effets des variables de discipline externe. Entin, le taux d'utilisation 

des capacites de production oppose egalement les societes manageriales avec 

les autres de fa9on significative dans la sous periode (81-88). Apres correction 

pour les variables de discipline externe, le classement ne se modifie pas, mais la 

difference de performance entre les societes manageriales et les societes 

controlees deviant non significative. Deux conclusions s'imposent: d'une part, en 

ce qui concerns la rentabilite des fends propres aucune categorie ne domine 

systematiquement les autres quelle que soit la sous periode d'etude consideree, 

d'autre part, certaines differences deviennent non significatives lorsqu'on 

neutralise les effets des variables de discipline externe. II semble en outre que la 

performance des societes manageriales soit meilleure pour les indicateurs de 

rentabilite economique et du taux d'utilisation des capacites de production ce qui 

confirms les resultats graphiques. 

5.2.2: Resultats pour le groupe des societes manageriales: test de 

!'incidence de la separation propriete-decision sur la performance 

Au vu des resultats des regressions conduites pour le groupe des societes 

manageriales, les modeles explicatifs de la performance des fends propres et de 

l'endettement financier donnent des resultats satisfaisants dans les sous periodes 

(74-80) et (74-88). Les coefficients de determination ajustes sent compris entre 

10.8% et 50.8% et entre 40.2% et 50.8% respectivement dans la premiers et la 

deuxieme equation du modele ; tous les coefficients F de Fisher sent 

statistiquement significatifs au seuil de confiance de· 1 o/~. 
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TABLEAU (II-20) 

SYSTEME D'EQUATIONS SIMULTANEE: VARIABLES ENDOGENES: TRFP; DFIN 

RESOLUTION PAR LA METHODE DES DOUBLES MOINDRES CARRES 
1974-1980 1981-1988 1974-1988 

TRFP DFIN TRFP DFIN TRFP 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)c (-.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 -.OOO 
CVRBE (.579) (-1.897)c (-.159) 

.492 -.224 .059 
ADET (3.339)a (-1.529) (.572) 

-

1.717 .495 1.347 
EFNLD (3.401)a (.536) (3.11 O)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 

A.2=.452 fl2=.426 A.2=.013 A.2=.453 fl2=.179 fl2=.351 
N=90 N=90 N=94 N=94 N=184 N=184 
F=9.099 F=6.199 F=1.139 F=7.152 F=4.714 F=7.91 

a:s1gmficatif au seUII de 1 %; b:s1gmficatif au seU1 de 5%; c:s1gnificatif au seUII de 10% 
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Par ailleurs, on peut signaler les resultats suivants: 

-la variable muette BD20 influence positivement et d'une maniere significative la 

performance des fonds propres et l'endettement financier quelle que soit la sous 

periode d'etude consideree. En d'autres termes, plus le pourcentage du capital 

detenu par les dirigeants est important plus l'entreprise est endettee et plus elle est 

performante ce qui corrobore la these de convergence des interets. lnitlalement 

formulee par Barie et Means et reprise notamment par Jensen et Meckling, cette 

these suggere que plus le pourcentage du capital detenu par les dirigeants est 

important, plus les coots d'agence des capitaux propres sont faibles et plus l'ecart 

par rapport a l'objectif traditionnel de maximisation da la valeur est faible. 

-aucune liaison significative n'apparait entre l'endettement financier et I a 

performance des fonds propres quelle que soit la sous periode d'etude consideree 

ce qui confirms les resultats des tests conduits sur l'echantillon global. 
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SECTION 6: CONCLUSION DU CHAPITRE 3 

Dans ce chapitre, nous avons examine !'influence de la forme 

organisationnelle sur la performance. D'abord, nous avons montre, compte tenu 

des implications conflictuelles de certaines theories de la structure financiere sur I a 

liaison endettement-performance, que Jes modeles explicatifs de la performance 

bases sur une seule equation sont ma! specifies. Ensuite, Ja reconnaissance de 

ces implications nous a conduit a proposer et tester des systemes d'equations 

simultanees, modelisant conjointement l'endettement financier et la performance. 

Les conclusions principales degagees par cette etude son! Jes suivantes: 

-Ja performance mesuree par le taux de rentabilite des fonds propres n'indique 

aucune difference significative entre Jes differentes formes d'organisation 

retenues, quelle que soi! la sous periode retenue. En revanche, lorsque la 

performance est mesuree par le taux de rentabilite economique ou le taux 

d'utilisation des capacites de production, Jes societes manageriales appara1ssent 

Jes plus performantes1 . 

• J'endettement exerce une influence negative et significative sur la performance 

economique et le taux d'utilisation des capacites de production ce qui corrobore 

l'hypothese de Myers (1977) et vient a l'appui des predictions de Kim et 

Maksimovic (1991, a et b). 

-la variable orgariisationnelle, de separation propriete/decision a une incidence 

positive et significative sur l'endettement et la performance des fonds propres dans 

Jes societes manageriales; une faible separation propriete/decision conduit a un 

endettement plus important et une meilleure performance financiere ce qui 

corrobore Ja these de la convergence des interets. 

1 Dans le contexte frangais, et si on se r6fere a Charreaux, les soci6tes familiales 
apparaissent les plus performantes en ce qui concerne la rentabilit6 economique. 
Ce· r6sultat ne nous semble pas surprenant lorsqu'on constate que ces soci6t6s sont 
les moins endett6es financierement. 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



273 

Ainsi, ii semblerait que, lorsqu'on considers le point de vue . des 

actionnaires, les conclusions obtenues corroborent la these de la neutralite de la 

structure de propriete ce qui confirms les resultats trouves par Charreaux (1991) 

sur donnees frarn;:aises. En revanche, si on adopte l'objectif de maximisation de la 

valeur de la firme, les societes manageriales apparafssent Jes plus performantes. 

Partant du principe de selection naturelle de la theorie de l'agence, Jes societes 

familiales et les societes controlees sent considerees non efficaces et done ne 

peuvent survire a terme. 
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CONCLUSION GENERALE 

Au terme de cette recherche, ii n'est pas inutile, a noire avis, de rappeler les 

objectifs poursuivis: 

-reposer theoriquement le probleme de la structure financiere dans un cadre elargi 

fonde sur la theorie des interactions des decisions d'investissement et de 

financement 

- proposer une approche empirique fondee sur la theorie de l'agence permettant 

de tester ces interactions dans le contexte tunisien. L'hypothese testee est la 

pertinence de la structure de propriete et plus ·generalement de la forme 

organisationnelle sur l'endettement et la performance financiere de la firme. 

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 

theorique et empirique. 

Sur le plan theorique, nous avons mis en evidence Jes implications 

differentes et parfois conflictuelles que suggerent certaines theories de la structure 

du capital sur Jes liaisons entre les differentes sources de financement, notamment 

entre le profit, les dettes financieres, les dettes commerciales et Jes autres dettes 

qui constituent une approximation des dettes d'origine interne. Selan la theorie de 

financement hierarchique, les entreprises recourent, en premier lieu, aux 

ressources internes {profits et dettes d'origine interne) puis aux dettes 

commerciales et enfin aux dettes financieres. En revanche, salon la theorie de la 

signalisation, Jes profits, Jes dettes d'origine interne et les dettes commerciales 

signalent de bonnes informations sur la firme et par consequent doivent etre 

positivement reliees aux dettes financieres. Entin, selon la theorie des coats 

d'acces aux ressources financieres, le sens de la causalite entre .les differentes 

sources de financement n'est pas unique et semble dependre de la structure de 

propriete de la firme. 
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Par ailleurs, Jes principales theories de la structure du capital aboutissent a 
des conclusions contradictoires quant a la liaison endettement-performance. La 

theorie de l'agence suggere que c'est l'endettement qui influence la performance. 

Selan le type de conflit (actionnaires-dirigeants. ou actionnaires-creanciers), cette 

influence peut etre positive ou negative. En revanche, la theorie de la signalisation 

et la theorie de financement hierarchique proposent une liaison inverse entre 

l'endettement et la performance. Selan la premiere, plus la firme est profitable, 

plus elle est endettee. Cependant, selon la seconde, c'est plutot !'inverse qui se 

produit. En outre, la variable croissance joue un role mitige comme une variable 

explicative a la fois de l'endettement et de la performance. 

Sur le plan empirique, nous avons examine !'incidence de la structure de 

propriete et plus generalement de la forme organisationnelle sur l'endettement et 

la performance financiere de la firme. D'abord, nous avons etabli, en s'inspirant 

des travaux de Charreaux et Pitol-Belin (1985), un cadre d'analyse de la liaison 

structure de propriete-endettement et performance. Dans ce cadre, nous avons 

defini trois grandes modalites de la relation d'agence actionnaires-dirigeants en 

Tunisie, pour lesquelles trois groupes distincts de firmes ant ete constitues: les 

societes familiales, les societes controlees et les societes manageriales. Des tests 

d'egalite de moyenne effectues sur certaines variables representatives des 

fonctions de propriete, de decision et de controle nous ant permis de verifier la 

pertinence de la typologie adoptee. 

Par la suite, nous avons tests par la methode des moindres carres 

ordinaires et sur trois sous periodes (1974-1980), (1981-1988) et (1974-1988) 

!'incidence de la structure de propriete et de certaines variables de controle sur 

deux types d'endett~ment: Jes dettes financieres et les dettes commerciales. Les 

variables de controle sont degagees a partir de la theorie financiere sur I a 

structure du capital et incluent la structure d'actif, le profit, la croissance, le risque 

et Jes economies fiscales non liees a la dette. Les resultats obtenus corroborent la 
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pertinence de la structure de propriete et plus generalement de la forme 

organisationnelle sur l'endettement. Les societes manageriales apparaissent les 

mains endettees financierement et les societes familiales recourent plus que les 

autres aux dettes commerciales. En outre, la structure d'actif et le pourcentage du 

capital detenu par les dirigeants semblent influences positivement et 

significativement les dettes financieres. A cet effet, ii apparait vrais.emblable que 

les dirigeants des entreprises tunisiennes determinant leurs structures financieres 

dans un souci de controler les couts d'agence des capitaux propres et les couts 

d'agence des dettes. 

Par ailleurs, la reconnaissance des implications conflictuelles de la theorie . 
nous a conduit a proposer et a tester par la methode des doubles moindres carres 

des systemes d'equations simultanees modelisant conjointement les trois 

variables d'endettement. Les tests effectues sur l'echantillon global conduisent a 
conclure que les dettes financieres, les dettes commerciales et les dettes d'origine 

interne se substituent mutuellement ce qui vient a l'appui des resultats de Biais, 

Hillian et Malecot (1991, p11) trouves sur donnees fran9aises. En outre, les dettes 

finar:,cieres sont croissantes avec les immobilisations et les trois formes de dettes 

sont decroissantes par rapport aux profits ce qui soutient la theorie de financement 

hierarchique. En revanche, lorsque les tests sont effectues par groupes de 

societes, la liaison negative entre le profit et les trois variables d'endettement 

ri;apparait significative que pour le groupe des societes controlees. La divergence 

entre les deux approches montre le caractere contingent des resultats trouves en 

fonction des hypotheses posees (structure de propriete, conflits d'objectifs, 

asymetrie d'information .. ) et laisse douter qu'on puisse parvenir a des resultats 

generalisables concernant le comportement financier des entreprises. L'existence 

d'un ordre hierarchique de financement propre a chaque forme organisationnelle 

apparait tres vraisemblable ce qui corrobore la theorie des couts d'acces aux 

ressources financieres. 
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En outre, nous avons mis en evidence, compte tenu de notre apport 

theorique, le risque d'une mauvaise·specification des modeles lineaires explicatifs 

de la performance, qui considerent l'endettement comme une variable exogene. 

C'est la raison pour laquelle nous etions amenes a proposer et tester par la 

methode des doubles moindres carres des modeles d'equations simultanees qui 

considerent l'endettement financier et la performance financiere comme des 

variables endogenes. Les tests pnt ete effectues sur trois mesures de la 

performance: le taux de rentabilite des fonds propres, le taux de rentabilite 

economique et le taux d'utilisation des capacites de production. Les resultats que 

nous avons.obtenus montrent que, si la performance est mesuree par le taux de 

rentabilite des lands propres, aucune categorie de societes ne domine les autres 

ce qui corrobore la these de la -neutralite de la structure de propriete et vient a 
l'appui des resultats trouves par Charreaux (1991) sur donnees frani;:aises. En 

revanche, lorsque la performance est mesuree par le taux de rentabilite 

economique ou le taux d'utilisation des capacites de production, les societes 

manageriales apparaissent les plus performantes. En outre, nous avons confirms 

de nouveau la pertinence de la variable organisationnelle de separation propriete

decision "pourcentage du capital detenu par les dirigeants" dans les societes 

manageriales. En effet, plus le pourcentage du capital detenu par Jes dirigeants 

est eleve, plus l'endettement de l'entreprise est important et plus la performance, 

considerait du point de vue des actionnaires, est importante ce qui corrobore les 

predictions theoriques. de Jensen et Meckling (1976). 

Les resultats que nous avons degages ont deux consequences 

extremement importantes. 

En premier lieu, nous avons remis en cause la separabilite des decisions 

d'investissement et de financement. Contrairement aux resultats trouves par 

Modigliani et Miller, notre recherche suggere que des facteurs corn.me la structure 

de propriete,.,.les coats d'agence et de signalisation, les asymetries d'information, 
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les economies fiscales non liees a la dette, la profitabilite.. sont les principaux 

determinants de la structure financiere des entreprises tunisiennes. 

En second lieu, nous avons confirms l'interet d'integrer la finance a la 

theorie des organisations. D'un cote, la forme d'organisation a des incidences 

significatives sur l'endettement et la performance. D'un autre cote, la forme 

d'organisation semble affecter significativement la priorite dans le choix des modes 

de financement. 

Un autre aspect que ce travail a mis en exergue reside dans la mise en 

evidence du principe de selection naturelle de la theorie de l'agence base sur 

l'efficacite des formes organisationnelles. Partant de ce principe, les societes 

manageriales tunisiennes ont les coats d'agence totaux Jes plus faibles et par 

consequent sont les plus performantes; les autres formes d'organisation 

notamment les societes familiales et les societes controlees, sont considerees non 

efficaces et done trouvent a terme des difficultes a survivre. 

Certes, si on se refere a la theorie de l'agence dans l'optique de Jensen et 

Meckling, une telle implication peut apparaitre a priori un peu contestable; mais ii 

convient d'aller au-dela de la theorie en fonction des arguments suivants. 

Premierement, plusieurs arguments soutiennent que les differents systemes 

de controle internes et externes auxquels sont soumis les dirigeants et qui 

contribuent a resoudre les problemes d'agence sont plus efficaces dans les 

societes manageriales par rapport aux autres categories de societes. D'abord, 

dans les societes controlees par l'Etat, les dirigeants nommes ont souvent des 

liens personnels tres forts avec les administrateurs du fait que le conseil 

d'administration est generalement compose de dirigeants de societes nationales. 

Cette confusion de role, a la fois dirigeant et administrateur fait que le role de 

controle exerce par le conseil d'administration deviant quasiment nul et le pouvoir 

discretionnaire exerce par les dirigeants deviant presque la regte dans ce type de 

societes. Dans les societes controlees par des investisseurs institutionnets, les 
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dirigeants nommes sont souvent des anciens cadres. de ces institutions. lls ont 

tendance a profiler de leurs liens d'amitie avec les administrateurs pour poursuivre 

leur objectif d'enracinement. Dans les societes familiales, les fonctions de 

propriete, de decision et de controle sont confondues et le role des systemes de 

controle destines a discipliner les dirigeants sont, generalement, sans effet. 

Par ailleurs, dans les societes manageriales tunisiennes, les dirigeants 

nommes sent soumis a un controle tres strict par les actionnaires les plus connus 

qui sent souvent des personnes physiques. L'efficacite du controle exerce dans ce 

type de societes reduit les conflits d'objectifs entre actionnaires et dirigeants et par 

consequent les coats d'agence des capitaux propres. 

Deuxiemement, !'importance de plus en plus grande du niveau 

d'endettement financier dans les societes familiales et les societes controlees fait 

que les coats d'agence associes a cet endettement deviennent importants et 

pesent lourdement sur la performance de ces categories de societes. Dans les 

societes manageriales, compte tenu du niveau d'endettement financier 

relativement bas, ces coats d'agence sent nettement plus faibles. 

Troisiemement, avec l'ouverture de plus en plus grande de l'economie 

tunisienne a l'exterieur, l'insistance des entreprises a vouloir conserver leur 

caractere familial tend a avoir des consequences de plus en plus graves sur leur 

bon fonctionnement, leur solvabilite et leur survie. Les structures actuelles des 

entreprises familiales ne sent plus compatibles .avec la transformation de leur 

environnement economique national et international. La fragilite des structures de 

ces entreprises · ne peut. leur permettre de soutenir les exigences de la 

transformation a laquelle est assujettie l'economie mondiale. 

Quatriemement, la volonte de l'Etat a se debarrasser d'une partie de sa 

participation dans certaines entreprises publiques, dent l'efficacite et la 

performance ne cessent de s'affaiblir, en procedant a la vente de ses actions au 

public n'est qu'une etape vers la disparition de ce type d'entreprises. 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



280 

Cinquiemement, !'intervention recente des pouvoirs publics visant a 
reorganiser le marche financier tunisien et a favoriser !'information des tiers est 

une mesure qui vise le developpement du marche financier par la creation 

d'entreprises manageriales de plus en plus ouvertes au public et qui fonctionnent 

dans un cadre juridique transparent qui preserve les droits de tous les partenaires 

a la vie de l'entreprise notamment les droits qe tous les actionnaires a 
l'informationt. 

Certes, ces arguments restent, toutefois, insuffisamment fondes en 

!'absence d'un cadre juridique permettant de soutenir et d'aider l'entreprise a 
s'adapter a la nouvelle conjoncture. La promulgation du nouveau code 

d'incitations aux investissements par la loi 93.120 du 27 Decembre 1993 a permis 

de contribuer a combler ce vide. Se caracterisant essentiellement par sa globalite, 

ce code a couvert !'ensemble des activites a !'exception des secteurs financiers, 

des mines et de l'energie. II est venu consacrer la liberte d'investir aux promoteurs 

et prevoir des avantages fiscaux supplementaires pour consolider les capacites de 

financement de la firme et les aider a realiser les objectifs nationaux prioritaires 

comme !'encouragement du developpement regional, le developpement agricole, 

la promotion de la technologie et de la recherche et developpement, et 

!'encouragement aux investissements de soutien sans negliger les dispositions 

prevues pour la protection de l'environnement et la lutte contre la pollution. 

Precisons enfin que les resultats· obtenus nous conduisent a ouvrir des 

horizons pour une eventuelle extension de ce travail dans une etape ulterieure. 

Premierement, nous suggerons de revoir les approximations faites pour 

apprehender certaines variables dont le choix et la mesure posent souvent des 

probleines. En effet, certaines variables fondamentales qui sous-tendent les 

1 voir notamment la loi n° 94-117 du 14 Novembre 1994 relative aux regles tendant 
a am6liorer le fonctionnement du marche et a favoriser l 'informatioll des tiers et 
la loi n° 94-118 du 14 Novembre 1994 portant institution de nouveaux produits 
financiers pour la mobilisation de l 'epargne. 
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modeles financiers theoriques, sur Jesquels se fonde notre travail, sent soi! ,non 

mesurables comme le capital organisationnel net, soi! imparfaitement mesurables 

tels que Jes coots d'agence. 

Deuxiemement, en !'absence d'une veritable theorie des interactions des 

decisions d'investissement et de financement, integratrice des differentes 

approches theoriques deja discutees, on peut eventuellement proposer une autre 

demarche empirique differente de celle proposee dans ce travail et donnant , 

relativement, plus d'importance a l'approche strategique de la structure de 

financement ou a l'approche proposee par la theorie du marche de contr61e. 

Troisiemement, la presente etude peut etre reprise en utilisant des 

informations marchandes. Faute d'informations disponibles, la construction des, 

differents indicateurs notamment de mesure de performance n'a pas ete faite en 

fonction des valeurs de marche, mais par des valeurs comptables qui ne peuvent 

constituer au mieux que des approximations. 

Quatriemement, ii serait interessant de distinguer au sein du groupe des 

societes contr6Jees; les-entreprises publiques contr61ees par l'Etat et les societes 

filiales d'une societe mere ou contr61ees par un groupe financier. La similitude de 

la relation d'agence actionnaires-dirigeants dans ces deux categories de societes 

ne cache pas des divergences aussi bien au niveau des motivations des dirigeants 

que des systemes de contr6Je des dirigeants de ces entreprises. 

Entin, compte tenu du decalage entre la periode d'etude (1974-1988) et la 

periode pendant laquelle nous avons mene notre enquete, des precautions ont ete 

prises afin que les informations recueillies, notamment en ce qui concerne le 

pourcentage du capital detenu par les dirigeants, soient relatives a Ja periode 

d'etude consideree. Toutefois, l'hypothese de stabilite des formes 

organisationnelles notamment manageriales reste insuffisamment fondee. 
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ANNEXE 1 

DESCRIPTIF DES DONNEES 

Les donnees economiques et financieres ant ete collectees a partir des 

documents de synthese (bilans et comptes de resultats) de 132 societes anonymes du 

secteur industriel tunisien sur une periode de 15 ans (197 4-1988). 

Par ailleurs, un questionnaire (voir le descriptif en annexe 7) portant sur la 

structure de propriete, de decision et de contr61e a ete distribue a toutes les entreprises 

de l'echantillon. Sur les 132 societes enquetees, 104 seulement ant accepts de nous 

fournir les informations demandees. Sur la base de la typologie adoptee et pour les 104 

societes pour lesquelles ii a ete possible d'effectuer la classification, l'echantillon 

comprend 24 societes familiales, 58 societes contr61ees et 22 societes manageriales. 

La contribution moyenne de notre echantillon au PIB et a l'effort d'investissement 

sur la peride 1980-1985 se presente approximativement comme suit: 

Contribution au PI , Contribution a l'investissement 

Ensemble des industries 20% 16,73% 

Industries manufacturieures 29% 22% 

Ind- mecaniques- alee 65% 23,7% 

Materiaux de construction 41% 6,14% 

Chimie 40% 42,15% 

Ind agro-alimentaires 22% 29,21% 

Textile 12,2% 14,2% 
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ANNl;XE 2 

DESCRIPTIF DES VARIABLES 

VARIABLES INDICATEUR COMMENT AIRE 

VARIABLES D'ENDETTEMENT 

Denes financieres/Actif total 

Delles commerciales/Actif total 

Autres dettes/ Actif total 

Denes totales/Actif total 

DFIN Les dettes financieres sont evaluees a partir de la somme 

des dettes a long et moyen terme, des emprunts bancaires, 

des effets de mobilisation de credit bancaires et des 

obfigations cautionnees 

DCOM Les dettes commerciales englobent les dettes aupres des 

fournisseurs, les effets a payer et le paste client avance et 

acompte sur commandes 

ADET Les autres dettes englobent entre autres les dettes 

d'oligine interne en particulier le ·compte courant des 

associes", le ·compte personnel", les participations 

des societes meres dans les societes filiales et 

constituent a cet effet une approximation des denes 

intemes 

DTOT C'est !'ensemble des dettes a court terme et des dettes 

a lonQ et moven terme 
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I""""' oe ,ea,oaMANCE · I 
·····-·····-····--·--·······--·--·-···-··--····· . -----------------·······----------···········-·····--···· I 

Taux de rentabillte des fends propres TRFP 

Taux de rentabillte economique TREC 

Taux d'uti[1Sation des capadtes TUCP 

de production 

VARIABLES EXPLICATIVES 

Taux annuel comptable sur la periode 1974-1988 

Taux annuel comptable sur la pericxle 1974-1988 

Qit/Kit 

TUCPlt·~--

Max (Qi1/Ki1, Qi2/Ki2, ... ,Qin/Kin) 

!=1,2,3 ..... n; Cl=production; K=capital; i=l'entreprise 

------····------------·-····-------------------------· ---· 
Taux de croissance de l'activite TCCA Taux de croissance annuel du chiffre d'affaires 

Profltabilite PROF Mesuree par le ratio resultat brut d'exploitation/actif total 

--- --------------

Structure d'actif STRACT Immobilisations nettes/actif total de 197 4 a 1988 

Risque des lands propres ETRFP Ecart-type du taux de rentabillte des fends propres 

-------------~· 
Risque economique CVRBE Coefficient de variation du resultat brut d'exploitation 

------------------·-·········--····------------------------· 
Ratio de participations financieres PARFIN 

Economie fiscale non liee a la dette EFNLD 

C'est le rapport des immobilisations financieres (titres de 

participations, titres de placement et pret a long terme) 

sur l'actif total 

Mesuree ar le ratio dotations aux amortissement/actif total 
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Charges du personnel/resultat 

brut d'exploltation 

Separation propriete/decision 

Variable "societes famiaales" 

Variable "societes controlees" 

Variable "societes manageriales" 

294 

RSAl C'est le rapport des charges du personnel sur le resultat 

PCADI 

FAM 

CONTR 

MANA 

brut d'exploltation d'exploitation 

Pourcentage du capital detenu par les dirigeants 

represente dans les modeles par une variable muette 

(BD20) qui prend la valeur 1 lorsque le PCADI est superieur 

a 20% et la valeur O lorsque le PCADI est inferieur a 20%. 

Variable muette, societes famiiales 

Variable muette, societes controlees 

Variable muette, societes manageriales 

-----------------------------------------------------------------------------
Variable temporelle 

Variable sectorielle 

PER Variable muette temporelle qui prend la valeur O pour la 

sous periocie 1974-1980 et la valeur 1 pour la sous 

periode 1981-1988. 

SECT Variable muette qui revet 11 modalltes correspondant 

au 11 secteurs d'activltes retenus (IAA, IMCCV, IME, 

CHIMIE; TEXT, IMD, MINE, HYDRO, BAT, TRANS, COM) 
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ANNEXE 3 

REPARTITION DE L'ECHANTILLON PAR SECTEURS D'ACTIVITES 

!ND.AGRO.ALIM (23) IMCCV (16) IND. MEC. ELE (28) 

----------------------------- ------------------------------------- --------------------------------------------------
STIL STLM LEMOTEUR 

ET-THIMAR SOTIMACO MINE USINE 

STBG CAT STIA 

SFBT DOMAINE POTINVILLE SICAME 

STS SOMAGE SOTUMO 

SIAC ELANABIB LECONFORT -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 SOTUCOM CIEELATHIR -
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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CHIMIE (8) TEXTILE HAB (19) IND MANU DIV (20) 

---------------------~----------------------------- -----------------------------------------------------------------
SIAPE BATA CIEMEX 
COTUPA SOTUPRI TUNISIE BOIS 
SPCD SOGETOL SNL 

HOECHTTUN SOGETIS SKANES MEUBLES 

SOTUPA FIL TERIES REUNIES STIB 

ICM BIZERTEX BOIS ET DERIVEES 

SIOSZITEX TGM . COMPTOIRS SFAXIENS 
GRANUPHOS LEE COOPER PAPETERIE DU BELVEDERE 

MATEX STAG 
SITEX ALKHOUTAF 
CTC STEM 

SOTUMATEX SPAH . 
SOCOTEX PLATIC UNION 

STEG.M.R COTUPLAST 

SOGECUIR PLASTIC TUNISIE 

SOTHAP MAISON PIEROTTI 

STIVEL SOCIF 

ITEX SOTALCO 

SOMOTEX SELECTABAS 

SCIPP 

--------------------- -----------------------------· -----------------------------------------------------------------
MINE (2) HYDROCARBURE (5) BATIMENT (4) 

--------------------- ----------------------------- -----------------------------------------------------------------
COTUSALE ESSO STANDARD CGE 
ALMAADEN STOA ETE 

ESSO LUBRIFIANT SORETRAP 

TOFCO SIMPAR 

DAPTUNISIE 

--------------------- ----------------------------- -----------------------------------------------------------------
TRANSPORT(2 COMMERCE (4) 

--------------------- ----------------------------- -----------------------------------------------------------------
CTN SOCOTU 

STM SDMM 

TUNISAVIA SOTECOM 

SIDPAD 
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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 PRODUITS CERAM NAB SOTALCO ITEX 

SOGETOL EQUIPEMENT HYDRAULIQUE ACC~MASSAD LE METAL 

SOCIETES CONTROLEES (58) 

-----------------------------------------------------------
STIL ET-THIMAR STBG SFBT 

TGM SAVONNERIE AFR STL SNA 

SOSTEM ELLOUHOUM AGRICULTOR SOTIMACO 

SAT ELANABIB SICOAC CERAMTUN 

STAM CARRIERES TUN SOTUCOM LEMOTEUR 

STIA MINEUSINE SICAME SOTUMO 

SACEM LECONFORT CITROEN ELFOULEDH 

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 

' ' 
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SOCIETES MANAGERIALES (22) 

-----------------------------------------------------------
ELMAADEN . FIL TERI ES REUNIES SOTECOM CIEMEX 

TUNICOM PLASTIC-UNION ELATHIR SOTHAP 

ETBREVOLON ROUSSEL TUN SCIN MATEX 

SPCD SOCIF STEAGHIR SOGECUIR 

ELKHOUTAF SOTUPRI MISFAT BATA 

COTUPLAST SIOSZITEX 
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ANNEXE 5 

RATIOS D'ENDETTEMENT MOYENS PAR CATEGORIES DE SOCIETES 

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 . 
----------------------------- -------- --------- ------- ------- -------- -------- --------- ------------

Dettes financieres 

Familiales .27 .18 .18 .19 .13 .13 .10 .15 

Contra lees .20 .21 .19 .19 .17 .21 .23 .22 

Manageriales .18 ;D9 .10 .19 .20 . 19 .17 .14 . 

Dettes commercial •s 

Familiales .23 .17 .19 .22 .20 .26 .26 .26 . 
Controlees .16 .14 .14 .15 .19 .18 .18 .19 

Manageriales .17 .24 .26 .18 .19 .17 .23 .21 

Autres dettes 

Familiales .16 .26 .24 .22 .24 .22 .24 .19 

Contra lees .23 .23 .24 .22 .22 .20 .20 .21 

Manageriales .19 .23 .24 .24 .23 .23 .20 .23 

Dettes tot ales 

Familiales .67 .62 .62 .63 .57 .62 .60 .61 

Controlees .59 .58 .56 .56 .57 .59 .62 .63 

Manageriales .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 
. ----------------------- ·----- ---------- ----------· --------- --------- -------- --------· t--------------
Dettes financieres 

Familiales .19 .20 .25 .24 .24 .33 .28 
' 

Contra lees .26 .27 .28 .29 .35 .34 .31 

Manageriales .16 .18 .18 .18 .20 .27 .27 

Dettes commercial es 

Familiales .25 .22 .23 .21 .19 .17 .20 . 
Contra lees .22 .20 .18 .17 .14 .15 .15 

Manageriales .18 .19 .23 .25 .10 .08 .11 

Autres dettes 

Familiales .21 .24 .24 .25 .20 .17 .21 

Controlees .21 .22 .23 .22 .20 .18 .20 

Manageriales .24 .27 .24 .15 .24 · .18 .25 

Dettes totales 

Familiales .65 .66 .71 .70 .63 .67 .69 

Contra lees .69 .68 .70 .66 .68 .64 .62 

Manageriales .58 .64 .65 .56 .55 .54 .64 

.. 
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ANNEXE 6 

PERFORMANCE ANNUELLE MOYENNE PAR CATEGORIES DE SOCIETES 

1974 1975 1976 197i 1978 1979 1980 1981 

--------------------------------· --------· ----------- --------- ------- -------- --------- --------- ----------

Taux d'utilisation des 

capacites de production 

Familiales .55 .57 .57 .68 .63 .61 .62 .52 

Controlees .56 .53 .54 .52 .52 .58 .61 .59 

Manageriales .58 .63 .43 .51 .56 .65 .67 .64 

Taux de rentabilite des . 
fonds propres 

Familiales .45 .25 .30 .44 .35 .28 .22 .18 

Controlees .35 .28 .18 .42 .26 .38 .19 .30 

Manageriales .71 .19 .27 '.25 .31 .36 .23 .34 

Taux de rentabilite 

economigue 

Familiales .10 .10 .10 .13- .12 .09· .09 .06 

Controlees .12 .11 .10 .12 .11 .11 .11 .10 

Manageriales .12 .08 .10 .08 .10 .12 .12 .12 

, 
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SUITE ANNEXE 6 

PERFORMANCE ANNUELLE MOYENNE PAR CATEGORIES DE SOCIETES 

198: 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

--------------------------------- ------------------- -------- -------- ----------- -------- --------C 

-

Taux d'utilisation des 

capacites de production 

Familiales .44 .49 .48 .57 .40 .21 .28 

Controlees .57 .64 .59 .65 .55 :52 .54 

Manageriales .67 .62 .78 .68 .65 .51 .50 . 
Taux de rentabilite des 

fonds propres 

Familiales .10 .21 .54 .36 .19 -.04 .35 

Controlees .56 .13 .60 .35 .27 .18 -.11 

Manageriales .39 .51 .32 .26 -.18 -.36 .15 

Taux de rentabilite 

economique-

Familiales .05 .07 .07 .07 .02 0 .03 

Controlees .07 .06 .06 .07 .08 .06 .07 

Manageriales .14 .10 .10 .10 .05 -.02 .06 
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ANNEXE 7 

DESCRIPTIF DU QUESTIONNAIRE 

I) INFORMATIONS GENERALES 

NOM DE LA SOCIETE: 

Adresse 

Telephone Norn du PDG 

Capital social Nornbre d'actions 

Effectif Norn du prornoteur 

II) STRUCTURE DU CAPITAL 

. 

Raison sociale %du capital ou Adrninistrateur ou 

nornbre d'actions non adrninistrateur 

------------------- ------------------------- -----------------------------

-

Age de la societe 

Valeur norninale 

Dirigeant ou non 

dirigeant (PDG,DGA,DG) 

----------------------------------------
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Ill) STRUCTURE DE PROPRIETE, DE DECISION ET DE 

Nombre d'actionnaires 

Nombre d'administrateurs 

Nombre de dirigeants (PDG, DGA, Directeurs Generaux) 

Nombre de dirigeants actionnaires 

0/odirigeants actionnaires/dirigeants 

Nombre de dirigeants administrateurs 

Nombre de dirigeants non administrateurs 

Nombre d'administrateurs externes 

0/oadministrateurs dirigeants/administrateurs 

Nombre d'administrateurs dirigeants de filiales 

%du capital represente par les dirigeants 

(PDG,DGA,Directeurs Generaux) 

%du capital detenu par le PDG 

%du capital detenu par les deux principaux actionnaires 

%du capital detenu par les trois principaux actionnaires 

%du capital represente par les administrateurs 

%du capital detenu par les investisseurs institutionnels 

(banques, assurances, offices, institutionsfinancieres non bancaires 

%du capital detenu par l'Etat 

%du capital detenu par les investisseurs etrangers 

%du capital represente par les personnes physiques 

... _ . . r·-- .. J 

,1•1Jljill:lllil:h 
1
/;i.,,,,il ,, 111·1· . ,, u t t ,., 
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