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RESUMBEDE LA THESE

RESUME

Sdappuyant s ufinanderaent hieraréhigue etas cordpuomis, cette recherche se
donne pour objectif de tester empiriguement la relation structure finaicséitation. Ces

deux notions partagent des caractéristigues communes favorisant leur association
conceptuelle atrave | e r ati o d &pEdcfiquernentevia éercompoctement de
conservatisme financier des entrepriseslaouvr e de nouvelles possil
ladite relation, notamment, en mobilisant le #igstitutionnalisne. Un échantillon de 204
entreprises francaises cotées a la bourse de Paris, ayant des données completes entre 1999 et
2007, a servi " entreprendre |l e volet empiri
gue | 6ensemble des d®ter mi namtes t'r a doietxicoenpnteil
taille, joue un role important dans la politique de financement de ces entreprises. Le niveau de
corruption et la liquidité du marché boursier francais (variables institutionnelles juridico
financi res) no6i nfnliuveenacue nd 6 epnadse tlte mema i, x mau s
significatif dans le choix de la maturité de la dette. Par ailleurs, la structure financiére de ces
entreprises converge lentement mais srement vers son niveau cible.

TIT LE
Incidenceof institutional factors in the evolution of corporate capital structure: The case
of French companies listed on the Paris Stock Exchange

ABSTRACT

Based on the pecking order and tradietheories, this research aims to test empirically the
relationship between corporate capital structure and institution. Both concepts share common
characteristics fostering their conceptual asgam through the target debt raspecifically

via corporatedehavior of fnancal conservatismThis opens new possibilities for analysis of

that relationship, in particular, by mobilizing the new institutionalism framework. A sample
of 204 Frenchcompanies listed on the Paris stock exchange, with complete data between
1999 and 2007, was used to undertake the empirical part of the study. The main results
indicate that all the traditional determinants of capitalcture, except the size, plan
important role in theifiandng policy of these companies. The level of corruption and the
French stock market liquidity (legal and financial institutional variables) do not influence the
choice of debt level, but rather play a significant role in the chofcdebt maturity. In
addition, the financial structure of these companies converges slowly but swvalyl its

target level.

MOTS-CLES
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INTRODUCTION
GENERALE

Rajan & Zingales (1995) se demandaient ce que nous savions de la structure
financieré qui, quelques années avant eux,lf préoccupation de Myers (198#&prce est de
constaterplusieurs années aprés ces auteque le puzzkde My er s (1984) no e
pas encore totalement élucided ece qui a vraisemblablement amené Rgéal. (1997) a
se demander propos des décisions relatives a la strecfimanciere, ce que nous avions

appris.

Les r®fl exions relatives ° |l a structure f
souvent | i ®es ° ses d®terminants et aussi
de la littérature sur ces dmes témoigne de leur intéré@utant pour la communauté
scientifiquequepour toutes | es par tMalgré cepmpertard volurees d e
de connai ssances, i néy a toujours pas doéu
les cherchewr en sciences de gestion sur ces questions. En effet, les études établissant des
relations entre les déterminants de la structure financiere et les mesures de cette derniere
aboutissent a des conclusions diverses, parfois divergentes. Cela conduit airedaev
nouvelles alternatives dbéexplication du <choi
en | a@currencel es f acteurs institutionnel s ( Raj an
dynami que gue sOi muir es 6d entt teiatidenap edésefactedrse

institutionnels dans | 6®vol ution de |l a struc

'Rajan& Zingales (1995)What do we know about capital struct@re
’Myers (1984) The Capital Structure Puzzle
*Ryen G.T., Vasconcellos G.M. & Kish R.J. (199Capital structure decisions: What have we leaPned




|. Actualité et originalité du sujet

Depuis le 15 septembre 2008e monde entier traverse une crise financiere et
économique dont les prémices datent de72@ec la crise desubprimed Elle est présentée
comme une crise (défaillance) des institutiang qui conforte | 6i ntuit.i
(1995) guant ) |l a recherche de nouvell es al
phénoménes finamnmis et économiques, dans leadre des facteurs institutionnels.
L6obser v@aamiemesnsoldiens apportées pour endiguer la crise de gadgrele
retour ful gurant de | dinterventionni saame ®t a
moment de larise de 1929. Cette solutiontfiortement critiqué par les milieux financiers et
libéraux Pourtant, pradoxalement a u j o aes miliedxsomnt ceux qui sont directement
sout enus par cet i nterventionni sme.te&n con
déact uBnbhtt et | &n pdssstamt étatigeguidé® pat des ndtidns telles
quela moralisationdes marchés financiers qui fait référence a une tentative de recherche de
solutions dans des domaines de connaissance dont les objets ¢ a u X sont de

d iéstitutions réglementairegomportementalest sociale%

La Banque Mondi al e, bien avant tout ceci
notions dont la sollicitation dans la recherche de solutions a des problemes éconemiques
fait de plus en plus souvent, mit sur pied un programme dén@omg Businesd. 6 obj ect i f

étaitde mesurer scientifiquement la réglementation des affaires dans 181 pays, mettant ainsi a

| a di sposition de toutes | en ouplaadant @ da pr en
compr ®hension et ) | 6 am®Il i or atqui sonstertl@tcec es i r
projetétaitque | 6activit® ®conomi qwennen Rgeslans det e | a

bonnes institutions. Ceci inclut les régles qui établissent et clarifient les droits de propriété et
réduisent les colts de résolution des confiisl]es qui accroissent la prédictibilité des
interactions économiques eelles qui fournissent ax partenaires contractuels de solides

bases de protection contre | es abus. Cette

“Cette date marque le début de la crise financiére mondiale de 2008 avec la fajditelaede la quatrieme
banque déinvestisseanBmthersde Wal | Street, Lehm

®Artus P., Betbéze -P., de Boissieu C., CapelRianchard G. (2008).a crise des subprimeRapport CAE n°
78,La Documentation francaise

®. 6exemple de |l a suggestion faite par l e pr®sident
b®n®f i ci ® de son plan de relance de renoncer ~ leurs
des nouveaux comportements, de nouvelles donnes a respecter dans les pratiques du nouveau capitalisme. Ces
nouvelles institutions (juridiques réglementaires et sociales) vont a ceotnerant des logiques du capitalisme

pur et guident | dédensemble des d®cisions prises dans
aux USA, la volonté du président Barack OBAMA de fixer un sewaikimum de rémunération des dirigeants
déentreprises qui b®n®f i cient des 787 milliards de d
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Elle se nourrit de plusieurs initiatives semblables a travers le monde pour développer son
programme de recherche sur la geuwnance intituléWorldwide Governance Indicators

(WGI). De nombreux organismes a travers le monde y participent en développant des outils
pour faciliter | 6observabil it ®parderemptegdst e no
chercheurs basés au Ministéde I'Economie, de I'Industrie et de I'Emploi (MINEIE) et a

| 6Agence Fran-aise de D®v eltéamemseaadonng¢epsuD) or
les caractéristiques institutionnelles de pays en développembmtpatysdéveloppés, en vue

de contribue aux démarches visant a éclairer le réle des institutions dans les politiques de
développement (De Crombrugglee al., 2009). Elle est dénommédnstitutional Profiles
Database(IPD)’. Elle contient au total 367 indicateuggii décriventun large champ de
caractéristiques institutionnelles dont une partie est intégrée dans les WGI (Kaetrahnn

2009)

Ces quelgues exempletPD, Doing Busi ness acwdlite tanG 1 ) i

financiére et économique que scientifiqugie revét ce sujet de recherclien outre, ils

montrentl a pl ace pr ®pond®ante que prend | denvi
chercheurs et des grands organismes de développet dans | danal yse ®c
laisseaugurer @ | iitérétque pourraientporter les parties prenaats de | @amldsr e pr i ¢

guestions que souléve cette recherche

Il. Intéréts de la recherche

Au cliur de ce suj et deinstitgienh fructure Bnansiere t r ou v
Cette relation renvoie au cadre th®orique d
marge du regain doéint®r-°t pour l i nstitutic
développement fulgurant des travaux scientifiques de la littératuidicpsfinanciére ou
littératurelaw and financenitiée parLa Portaetal. (1997, 1999 q u i sbappuient su
de donnéegmesurant les institutions pour établir des explications des comportements de
financement des entrepridegui ont été mentinées cdessus Ainsi, les contributions de
cette recherche sont aussi bien théoriques que pratigilespourraient intéresseussi bien
|l es scientifiques de | a finance dobéentr.epri se
Aussi, a un nveauinternational, les diverses institutions internationééfies que la Banque
mondi al e, podrr@éehDyErouvee un mtérét.

'Les chercheurs du MINEIE et de | 6AFD en <coll aborat|
Maastricht Graduate &co o | of Governance (MGSo0G), ont ®I| abor ®, -
agences du MI NEIE et de | 6 AFD pde@sepolatiemmondibleet 39%1 23 pay
du PIB mondigl la version 2009 de cette base de donné#D (2009), dsponible sur
http://www.cepii.fr/ProfilsinstitutionnelsDatabase.htm http://www.maastrichtuniversity.nl/governance



http://www.cepii.fr/ProfilsInstitutionnelsDatabase.htm
http://www.maastrichtuniversity.nl/governance

II.1. Intéréts théoriques

La pensée théorique financiere a connu depuis ces 50 dernieres années une évolution
considérablenarquée par des ruptures et des dépassements des cadres dominants. Ainsi, en
rupture avec le cadre néoclassique, Modigliani & Miller (1958) affirment que la valeur de
| 6entreprise est ind®pendante de | a anmsruct ur
un contexte de march®s parfaits et en sbapp!
la notion de classe de risque (Charreaux, 2001). A la suite de plusieurs critiques émanant

notamment des partisans de la théorie traditionnelle, Modigliavliller ont, dans un article

paru en 1963, r ntroduit | i ncidence de |
demeur ant inchang®es (Caby & Hirigoyen, 199
fiscalité, Modigliani & Miller (1963) reconnaisset | 6i mpact de |l a struc!

valeur de la firme. Une autre implication de cette conclusion estfonaement, il est

pr ®f ®r abl e de sodéendetter | e plus possible p
suggérait que les factels e x pl i c at i fstuctdréd aptnmale &Viieancememt! | e
pouvaient se situer que dafes imperfections du march@mpobts, colts de transaction,
asym®trie dobielesm somades lora devenuesCle centre de nombreuses
réflexions théo i ques qui ont about.i “ 1l éenrichissen

financiére et plus particulierement sur ses déterminants.

Harris & Raviv (1991) passent en revue ces théories finan@éles regroupent en
quatre grands courants fondés sursleolts d'agence, l'asymétrie d'informatioles
caract®ristiques de | 6of f r eetladnearche deoconrdlet s et |
font abstraction cependant déun cinqui me ¢
courant dominé pa | es mod | €radeCdf dlacorp TAT) et gedui fgndé sur
l'asymétrie d'informatiorreprésenté par la théorie du financement hiérarchi@eeki{ng

Order Theory. POT), sont les plus établis.

Sdbappuyant sur lathéorneaed contingehde au do compranis ®y encore

de | 6 afrbde®ffTheprg: (TOT) sobéinscrit dans |l a suite

Miller (1958, 1963) tout en prenant en compte différents codts tels que les colts de faillite

( Myer s, 198 4) gewnce (Jdnsers & Mecokding,s197@enhsen, 1986). Dans ce

cadr e, un ratio débendettement opti mal doi t r
| 6endettement dbébune part, et | es risques ¢

part Molay, 2005).
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La théorie du financement hiérarchiquee¢king Order Theory POT) se démarque de la
premi re dans | a mesur e oY% el l e me t en av
doéoinformation entre dirigeant suttunedémareéhst i s s ¢
di ff®  ente en ne sbdéinscrivant pas? La®OTmme | a
(Myers, 1984 My er s & Majl uf, 1984) , sOinscrit d
signalisation dobéabord ®I| ab‘etapmofopdempalfd. Rbss L el an
(1977} (Caby & Hirigoyen, 1998). La PO®@st conce pour atténuer les inefficacités dans

les décisions d'investissement de I'entrepdaasées par I'asymétrie d'informatigfarris &

Raviv, 1991)Ce s asy m®t rioneadudentiles firrmeas enlaidrarchiser leurs sources

de financement en préférant les fonds internes aux fonds externes et la dette, plus sire, aux

capitaux propres risqués.

Ces deux théories (TOT et POT) constituent dans le cadre de cette étude, les
principaux cadres mobilisés. Cependant, leur incapacité a pouvoir expliquer, chacune dans
son cadre,'entieremenit les comportements financiers des entreprises, conduit soit a les
délaisser pour développer de nouveaux noyaux théoriques, soit a les testeordeldia
approfondie, soit ~ les int®grer. Cetdee r ech

gui constitue une contribution th®origue qui

Cette premiere précision sur le cadre théorique étant faitenvient de passer au deuxieme
i nt®r°t th®orique que rev°t ce sujet not amm

plus en plus accrue de | 6environnement inst.

Les rapports qubent rleat isetnrnuecnttu rlee sf iinnasntciit L
ont fait | 6obj et du d®vel oppement en financ
centre de ses pr®occupations | 6i mpact du cad
comportement sdasbeadetepmesaées appartenant
juridico-financier ouvert par Rajan & Zingales (1995) et formalisé par La Bodtia (1997,

1998). Ce cadre stipule quesl systemes nationaux de gouvernamegactérisés par des
différencesd énvironnemerst mago-institutionnelles juridiques et économiques entre pays,
impactent les politiques de financement des entreprises. Il introduif domcns | 6 ®t ud e
déterminants de la structure financiere, la variable institutionnelle et amélioiielains

compr ®hension du choix des modes de finance

®Minimis at i on des co¥%ts dbagence.

Cesauteurs nt ®t abl i une | iaison statistique entre |l a str
| 6 act rdoigeang ¢ela eonstituant un signal pour le marché

9 6 a uaffieme que la structure financ&® donnée a une entreprise par ses dirigeants est un signal diffusé par
ceuxci pour caractériser le type de leur entreprise

11



limite uniquement a la prise en compte de la variable légale comme facteur institutionnel. Par
ailleurs, la principale démarche adoptée consiste en des compsrasespays qui ne

rendent pas compte de la diversité des facteurs institutionnelpaysa

Cette étude se démarqai@side la plupart des travaux antérieurs sur cette relation institution

structure financi re, p ar risesefrantasesséumipasd e | | e
| 6environnement institutionnel de ce pays)
conception de | 6environnement Il nstituti on:

néoinstitutionnalistes. Ce faisant, elle contribue amaetn lumiére le caractére institutionnel
du Rati o d &Chla dREC)t recormun dans la littérature financiere comme
déterminée par les regles formelles et informelles régissant les comportements de financement

des entreprises.

L6 ®c onomi éonnal®te, icantsaireméntiau cadre juridiazancier, donne un
contenu plus | arge 7 l a notion doéoinstitutio
sous le couvert desquelles agissent certains éléments cognitifs et sociologiques (Hirigoyen &
Pichard Stamford, 2001), susceptiblds@méliorerla connaissance de la structure financiére
des entreprises. Le néoinstitutionnalisme aide ainsdentifier un certain nombre de
caractéristiques des institutions gassociées aux derniers travaux de Lemetaad. (2008)
en finance dbdéentrepri se, contribuent " cr ®e

doéinstitution 7 celle de structure financi r

En effet, du point de vue de la théorie financiére, la structure financiére cible estimée par le
Ratio doEndettement Cible (REC), guide | a po
et al. (2008) expliquent que la structure financiere des entreprm®gerge vers leur niveau

cible (REC)Cet endettement cibl e, persiste dans |
ddbune composante transitoire et dbébune compo:
entreprises. Cedeux composantes 6 a p p a r e n tagaotérisait ac enlolteéson doéi ns
développée dans la théorie néoinstitutionnaliste. s 6 agi t lenrcthbdithetielaut d e
tendance a faire converger les comportements des acteurs (DiMaggio & Powell, 1991). Ainsi,

audda des apports du cadre juridiinancier, de la TOT et de la POT, la mise en place dans

cette ®tude dbébun cadre pluridisciplinaire i
une contribution visant ° c onstad entraladtrucsirer | O
financi re et l a notion doinsti tnule RECnet - tra

| 6i nstitutionnel

12



Une recherche en sciences de gestion, outre son intérét théorique, doit aussi avoir une
portée opérationnelle cristaliant | es attentes en termes dbap

des parties prenantes de | 6entreprise.
11.2. Intéréts pratiques

Les résultats de ce travail pourraient étre intéressants pour a la mise en lumiére de
certainsprincipes de gouvernancgpécifiquesa la France, mais aussi, ils permettront, au
ni veau du gouv er ndesasiné fonctienneméne et lesrdétgrminarstsede cet
i ndicateur i mportant gubdest |l a structure f
pourraient étre concernégsar cette recherche. Ce sont principalement, les dirigeants

doentreprises et |l es institutions internatio

Les entreprises créent des emplois, généerent des recettes fiscales, produisent une
gamme étendue dednis et services a des prix raisonnables et, de plus en plus, elles géerent
| 6 ®pargne et assurent | es revenus des reti
| 6i mportance de |l a contri but iéteerdesdindivedusined s ent
les péoccupations sur le théme de la gouvernarcé ent r epri se au pr emi €
sb6ins re dans <cette mouvance, avec | a part
principes de gouvernance relatifs a la Fraflkeans pour aut antdébas 6i ncr
théorique pur relatif & ce théjndont le contexte institutionnel serait marqué (Paranque &
RivaudDanset, 1998), par des normes sociales fortes et des comportements financiers forts
imprégnés de ces donriestitutionnellesa.

Plus généralment cet t e recherche pourrait contri
| 6am®l i oration du cadre juridique, institut
nati onal et m° me international , Coleesst dyestc arse

ni veau de pOoOOCHOEI tqucet objectif mat ®r i al i s
gouvernementd 6 ent r epr i s e@es mhiecipes doB@dAEri les 12 normes
fondamentales pour laolidité des systémes financiers définies par le FMI et la Banque
Mondiale. La mise e place de ces différentes normes par ces organismes internationaux a des

r ®p ercussions sur |l e gouvernement dodantrepr
gouver nance etdtl e ngtoruevperrinseemecortstituel Gne maton ayire des e

formuler le titre de ce travail de recherche sans pour autant lui faire perdre son fond. Ainsi, les

YAl 6instar de Wil l i amsoGouérasc@ e nt neps i cdd instiiomeb ns | a
dans lequel se dérouieles transactiorsuni t ® centr al e de | 6anhtJecesrsdeget de |
interactions entre agents économiques.

Ye terme selon nous quodgouvernamaevi ent doéutiliser est |e
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facteurs institutionnels représenteraient des éléments du systéme de gouvernance de
| 6 e nt targlip quéapditique de financement représentée par la stredinanciére serait

associ ® au gouvernement dbéentreprise.

Du point de vue du gouvernement de | 0ent
méme que représente la structure de financement aux yeux des parties prenantes de la firme
"Stakeholders". En fiet, la structure financiere est un indicateur majeur pour plusieurs
acteurs de |l a vie dbébune entreprise. Cet int
constituerait un facteur I mportant pour | a

mécanismes qui sotendent cette derniere représenteraient des avantages certains pour les

dirigeants doéentreprises dans |l a conduite d:
gouvernement de leur firme. Ne seraiefls pas moinsenclins™ | ditude denc plus
efficients et efficaces dans | eurs prises d

(les déterminants effectifs) et les aboutissants de la structure financiére de leur eftreprise

Par ailleurs, les investissements scieqtiisimportants etsoutenus des institutions

internationales telles que le FMI, BanqueMo ndi al e, |l a Banque de Fr
pour formaliser |l es institutions qui r ®gi s s ¢
ces organismesncitentasiébnt ®r esser ~ cette ®tude. Ell e p

des indicateurs de gouvernance (WGWorldwide Governance Indicatoret IPD:
Institutional Profiles Databasg(Kaufmannet al., 2009; De Crombrugghest al., 2009 du
point de vue méthodologique et conceptuel. Ces WGI sont continuellement mis a jour et sont
pris en compte dans certaines des décigoridM| et dela Banque Mondialeelatives deurs

mi ssions doaide au d®vel oppement .

Léactual it ® eavailinddisem qu® sofent prétidedod jtet de r ec

les objectifainsi que la problématique pdaisser transparaitte6i nt ent i onal i t ® d

lll. Objet, objectifs et problématique de recherche

L6objet de recher che, laprdblénsatiquel gae leqcheecketuri o n ¢

soefforce de satisfaire. Cbest ~ travers ce
r®al i t® quodil souhaite d®couvrir, quoi l tent
ou qguobi l consPlrwst pu®ei srRRmaelnitt,®. 1 6obj et de

articulant les objets théoriques, empiriques ou méthodologiques afin de créer ou découvrir

Y egouvernemend 6 ent repri se ®t KMahag@ement "c oféeel0@Enttavesfar i s e (
latitude discrétionnaire du dirigeant (Hirigoyen & Pich&tmford, 2001).
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ddoautres objets t h®ori ques, empiriques ou
comprendre ou changern@alité (AllardPoesi & Maréchal, 2003).

Afin de pr®ciser | 6obj et de recherche,
poursuivis, de |l e d®limiter tout en d®&finiss

formuler laquestion de recherclpgincipale problématiquiqui en découle.

l1I.1. Objectifs poursuivis

L6éobjectif principal g u expliguer led olationgquic et t e
existene nt re | 60®vol ution de | a structure financi
incorporan t l es effets de | 0Autrement dith h e rademlguet n At6i t
| 6®v ol ution de | a structure financi re des e

A de | 6i nt®gration de |l a POT et de la TO
a travers les rappt de la structure financiere et ses déterminants traditiontaesdructure
financiere étant expliquée paslcaractéristiques spécifiquee | 6 ent r epri se

et,

A de b a p pr o c hfmangienerqui gdarneben plus des apports de la POT et
de la TOT, d ®t udi er |l 61 mp a c t maad-iastitutiobneln juridiqgue ren e me n t

®conomi que dobéun pays sur | a gays,ucture financ
Puis,

A dedi nspirer des p-insBtationpdistespoudéargicla chdree n ® o0
théoriqued 6i nt er pr ®t ati on | es relations existant

institutionnel.

L 6 a mhe méeinstitutionnelle sera étendre adela de la POT, de la TOT et de

| 6anal ysfei njanrcii direq | e champ cdugdlitastgeirexiste®t at i o
entre |l a structure financi re et |l es facteur
mail |l ons dobébune analyse de |l a structure finasa

théorie institutionnelle moderne.
Atteindre cet objectif passe par la réalisatide 3 sousbjectifs a savoir

- expliquer les relations entre la structure financiere et ses déterminants

traditionnels,
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- introdui re dans mpaettdtl eadresinsfitutionaehpartiroda | 6 i
deux idées

7 celle selonl aquel | e, | 6 enwiirmanmeceinernt d § wrr
influence les comportements de finamest des entreprises de ce pays,

71 et celle selon laquelle la structure financiere observée converge vers le
rati o doendet t e memémepersisté dans(leRtEndpy q u i
(convergence et stabilité).

Cette derniere hypothese éstidiee” | a | umi  r e -irbtéutidnréelleguy r o c h

D

(¢

repr ®sent e un cadr e ddanal yse issiugueelpti bl
compréhension de gghénomene depérsistanceé(Lemmonet al., 2008; DeAngeloet al.,

2010) ou de "conservatie" (Schwartz & Aronson, 1967 Graham, 2000) owencore

dé" har moni sat i on"-Dafseta 1988) (Catte viske nidntre aigsar le
phénoméne de convergence des strustdireancieres des entreprises vers des ratios dits
ddoendett ement cibles (REC) dans | e contexte

mathématiquele ces REC, mais aussi leur nature institutionnelle.

Pour ce faire, il ejettde recliteccees s ai re de d®I i m
n.2. $i 1l Ei EOAOEIT AA 161 AEAO A,

La d®I i mitat i oétudalse faih ttacets une télindtationcdens le &mps

et dans | bespace.
La d®limitation dans | e temps tireeses b:
qui est coh®rent avec | 06intitul ® de cette rec

significative, permettant de mieux percevoir cette évolutibns 6 g gn ¢ffef de la
périodel999i 2007, soit une période de 9 années pour laquelle le¥demécessaires pour

| 6 ®t ude s o nltfautdaussipréciserdué eette étude porte sur les entreprises
« géoéconomiquemeiits francaises et communiquant leurs données financiéres aux autorités

francaises depuis une période assez significativer mou étudier les comportements

financiers.

“Ce terme nbédest pas utilis® ici au sens strict des ct
simplem&at au sens de | 6associ at i &tatetdle sdn aspaoeigéagmphigue.e ®c o
Sel on Lorot (2000), cet espace g®ographkhidque stk toies
un espace affranchi des frontieres territerial et physi ques. Cbest |l e cas des
bourse de Paris qui représentent une puissance économique dont le rayonnement dépasse les frontieres
territoriales et physiques de la Francke pendant , ell es sode &t6emivsesnrnen

institutionnel de ce pays.
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La d®l imitation dans I|géoémmmigiéd ee sltd a nnadluyi st ee
France) Loune des particularit®s de cette rech
plupart des travaupuridico-f i nanci er s, par | e fait qudell e
de comparaison intgrays. Certains auteurs tels que Paranque & RiZarket (1998),

Poincelot (2002 et Molay (2005) se sont adonnés a cet exercice, mais ont plutdét axé leurs
travaux sur |l es comportements finarcayssrdes des

déterminants traditionnelsie ces comportements sans tout e

| 6environnement institutionnel m° me S i p O
institutionnel sbéest | imit® ° | 6®volution de
La d®limitation temporelle et spatial e d

définitionnelle des différentes notions qui le constmiise
N.3. 0OEI AEPAIT AO 11 Otedhércbe AA 1 61

Les principales notions qui sOoartieul ent

| 6®t ude sont | eipanae®t idodni sn sdt e tsuttriuocnt uerte dfe r at i
[11.3.1.La notion de structure financiére

La description de la notiondet ruct ure financi re n®cessi
son optimalité qui découle elle® me du probl me de |1 6influence
sur la valeur de la firmeCette derniére notion de valeur de la firme évolue du fait de la prise
encompe gl obale des parties prenantes de | O0e
principaux pourvoyeurs de sources de financements. Ces sources proviennent du systéme
financier dans | equel ®volue | 6entreprise ¢

financiéres a savoir les banques et les marchés financiers.

La structure financiere, souffre dans sa présentation générale, de la pluralité de
terminologies et de définitions pour la qualifier. Elle est indifferemment repiéespar des
termes tels quel i ti que financi r e, politique de f
endettementcomportement de financememii encorestructure du capital On peut noter

déail l eurs 7 etal (1P98pfpnoune diptinetion@matrb structure financidre e

structure du capital. Cependant , mal gr ® ces
structure financi re a trait au choix entre
dettes dans | e fi nancemenldrgerdeatrépandue.t r epr i se (

®Caby, Couret & Hirigoyen (1998)nitiation & la gestionp. 310
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La structure financi re de | 6entrepri se
proportions de la dette contre des capitaux propres, observées dans les bilans des sociétés. Les
entreprises peuvent choisir un dosage de dettes et dawapitopres pour financer leurs

projets (Damodaran, 2006). Autrement dit, elle correspond au partage des ressources

financi res de | 6entreprise entre | es capita
structure financiére peut étre simplement eue mme | a structure du pa
(Peyrard & Peyrard, 2001). Elle meaitani 6 accent sur | e financemend:

financement a court terme. La structure du capi@aant a elle, désigne le financement de

| 6entr epr ipardes forep prapresset lesRdettes a long et moyen terme. Elle met

| 6accent wuniquement sur | e financement =~ | ol
capital structurequi traduit en francais donne le termstructure du capital, représente,

dars la littérature financiere angkaxonne, indifféeremment la notion de structure financiere a

proprement parlée et celle de structure du capital a long et moyen terme.

1.3.2., A I I OEI | AOEI OOEOOOEI |
Léoenvironnement i nstid'utli @apoyededladaetionl a f i |
d idstitution. Elle trouve ses origines conceptuelles dans les réflexions de la sociologie

générale (Jepperson, 1991Aussi sa descriptionpartelle d ine définition générale et

déborigine sociologique.

L6instituti on ecadte incitatihet ecomtraignantdesecompartements (Salais,
1998), autrement dit cbest un ensembl®?® de r
sociallou déune communaut® particuli re, all ant
d 6 u n en (Moeht 1990 Jepperson, 1991Pejovich, 1995 Dutraive, 1995).

Cette définition induitc e pendant de nombreuses tentative
| ai ssent transpar a’ t rarconsaire d iAfi nisc yl tc& rq @d inls
simpe ment comme des associations particuli rel
des effets environnementaux ou culturels. On ira méme jusqu'a essayer de mieux clarifier la
compr ®hension de ce qubest | 6inaagubutsdoppaos
| 6i ns ? Ueppensan,dl991)

% nTheiNew Institutionalism in Organizational Analysis ouvr age col |l ectif ®dit® p
(1991).
17n

Rul es of the Gameo
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Pejovich (1995) affirme que les institutions sont des arrangements légaux et administratifs
dbusage pour |l es i nteractions humaines rr®p®

prévisibilité du compogment humain.

Scott & Meyer® (1991) définissent lefacteursinstitutionnels par ce qui est caractérisé par
| 6®l aboration de r gles et recommandations a

se conformer si elles veulent recevoir dutienet e la l€gitimité.

Les institutions sontlonc les régles du jedi 6 u n e s plus fonell@mentelles sont les
contraintes imaginées par les Hommes pour structurer leurs interactions. Elles sont composées

de regles formelles (statuts, lois, régulations, lois communes), informelles (conventions,
normes de comportements, principes personnels) atdetere forcé ou imposé des deux. Les
organisations sont les joueurs gr oupes doéindividus celuiact ®r i
d @tteindre des objectifs. Ces organisations sont des qmiggues (partis politiquesle

Sénat, conseil municipal) des corps économiques (firmes, unions de commercants,
entreprisesamiliales, coopératives), des corps soci@glises, clubs, associations sportives),

des corps doé®ducation (®col es, 2ubecemmntgde t ®s ,
vue,etsionse focalise sur | 6une de ces ordgeani sat
quelafimeestun “~ | ot doéinstitut i o rpseuruiliaenlamétaphored c ®a n
de Robertson cité par Coase (193F)le est a la fois structuret processusu sejoue de

fa-on privil ®gi ®e une dynami que @ ease 1937yl es d
Granovetter (2001) abonde dans ce sens et précisa gueduction et la distribution de biens

et services est un covitesn@d eediteeque la firrhel et sant seim n n e |
renferme un ensembld 6i nsti tuti ons qui Cc 0 n stratégiqgues n e n t
(Carney & Gedajlovic, 2001). Ces institutions constituent son environnement institutionnel
interne et devraient tenir une placempor t ant e dans | 6®t ude de ¢
environnement ext®rieur. La n®cessit® donc ¢

des points forts de la théoméadnstitutionnellé® (DiMaggio & Powell, 1991).

L6 e nt restpun ¢ogpe composé de plusieurs grolpdsé i nt ®r °t s pgauif oi s ¢
interagissent pour atteindre des objectifs communs. Ces groupesusanémescomposes
déi ndi veuwdaussontdeurspropresvaleurs, leurgpropresnormes de comporteme

Cettesubdi vi sion de |l a firme en strates peut s

¥ouvragecollectif (DiMaggio & Powell, 1991).

YRe®sultat de | 6i nt Gmpttwidnialisme doni onpourait tire gue lesdfigures rBaoquantes
sont DiMaggio & Powell (1991).
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constitutives du corps humainappelant le parallélisrtfefait par March & Simon (1999)
entre | 6organisatian et | 6organisme biologigqg

De cette conception ihsi t ut i onnel l e de | 6entreprise d®c
I nteracti ons, eljleaméme |ingtikutioh, r eatpetient sagec son environnement
institutionnel Ainsi, Rowan & Meyer(1991) analysant les relations des organisations avec

leur envirmnement institutionnel soutiennent que les organisations sont structarédesp
phénoménes issus de lanvironnement et tendeatétreisomorphiquesvec lui Selon eux,

| 6une des e xphdnonmereestiqueres orghsatignstructurellementrefletent

une réalité socialement conste.

[Parson(1956) et Wly (1970] cités parRowan & Meyer(1991)a f f i r meymdanglai 6 i |
théorie des organisatisnet plus particulierement au sein de la théorie institutionnelle
 Gunani mi t ® sesuentregrises sbient des igstitigiond, gliesmémes sont
encastrées dans un contextstitutionnel plus \aste Cependant, cet encastrement a trés
souvent été périphérique ou a été utilisé comme un "concept symbole" qui comme une sténo,
est une annotai on do6i d®es compl exes sur l es rel ati
relation dont la substance est simplement transmise sous forme de citatiorfiquanor
(SornnFriese, 1998 Cette remarque prend tout son sens quand intervient le débat sur le

cdak act re endog ne ou exog ne des facteurs i

firme.

Auvudeces questiond, 6on se demande bien cometimuvent | es e
les solutions pour survivréa réponse a cette question est esquissée de différentes maniéres.

Les solutonsent recherch®es dans | a,"capagiuts®ede alv
environnement institutionneC 6 ece quelKarl Polanyi (1944)] aappelé&justement mutuel
Cestadireque | 6entreprise autant gue son envirol
comportementmutuel (SornrFriese, 1998 ou encoredes isomorphismé$ normatifs,

mimétiques et coercitifs (Maggio & Powell, 1991).

De f a- on enxpedtide igueeles chiantes de survie des organisations sont

significativement augmentées par leur capacité de conformité aux normes et aux attentes

sociales de | 6environnement institutionnel
“March & Simon (1999, p.24), parl ant des origtionsisscales] érivent geenla t an't
sp®cificit® ®l ev®e de |l a structure et de | a coordin

relations diffuses et changeantes qui existent entre les organisations et entre les individus isolésrdatal a fai
| 6organi sation une unit® sociologique doéi mportance ¢

I sont définis comme des processus contraignants qui forcent une unité de la population & ressembler aux
autres unités qui sont confrontées aux mémesndi t i ons de | denvironnement. P
(DiMaggio & Powell, 1991, p.66)
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avec les institutions saitales bien établies, elle signale son adhésion aux prescriptions
institutionnelles de conduites appropriées et obtient unetédedécompensesewardg qui

sont faites pour contribuer ~ | 6accroisseme
st une plus grande invulnérabilité face aux incertitudes, une augmentation de sa légitimité

et de son statut (privilégié), une plus grande stabilité et prévisibilité et une plus grande facilité
pour | 6acc ssBaamu&OliverP%lour c e

La descripgbn des institutions sociale$ eomportementales pourrdéire remonter

j usqurkhéim D En ef fet, | 6 h qimnaedeur &rés urdétralitdivieuel En |
gui a sa base dans | 6or gani spadaméne éttdenment | e cC ¢
i mi t ®, et un °tre soci al qui repr®sente en
mor al gue nNous pui ssi odestadredansaceétéltarsariét@aatout | 6 0 b «
ce quoil faut pour ®veul éemactdihons qobéelelspr ex
sensation doébune perp®tuell e d®pendance. EI |
notre nature doéindividu, ell e a des fins qu

peut les atteindre que par r@intermédiaire. Pour ce faire, elle nous impose des manieres

ddoagir et de penser sans |l esquelles |l a vie
concessions tout simplement ©° <cause de | 6aut
réessl te du fait que | es mani res dbdéagir auxque

commun, la vivacité avec laquelle elles sont pensées par chaque esprit particulier retentit dans

tous les autres et réciproquement (Durkheim, 1994).

Cette concen reflete bien le caractére social des instituffofdepperson, 1991).
Ainsi, les aspects a travers lesquels cette société se traduit dans nos comportements sont les
croyances, les valeurs, les nognda religion, la culture, etcOr la formalisation ds
comportements des agents apparait comme une des pierres angulaires de la thé@dre finan
Les mécanismes par lesquels les institutions politiques, jueisliguéconomiques influencent
les comportementsonte's m° mes qui s 6 o pnstitugonstsocidlesnAsénsi,| e c a
tout cet ensemble doéinfluences pris en comp:"
telsqgueeux que se ppaogxenplda fichbHc® tomportemental€e cadre,
comme le soulignent Barneto & Gregorio (20li@yoque des biais autres que statistiques a
toutes les imperfections des marchéesgset d 6un apport consi d®r abl e

de la théorie financiére wdjue les décisions financieres.

Cette description de | a d ocelle cde Ratod i nst i
doEndettement Cible (REC)

“nstitutions are socially constructed (Jepperson, 1991).
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m.33., A 11T OET 1T AA 2A0ET Ad %l AA

Les notions de structure financi re ou d:¢
(REO) et cible (REC) sont fondamentales dans les théories de la structure finanaigre, m

aussi dans | e |l angage des praticiens du fina

Ainsi, | e rati o doendett ement oOobserv® ou ef
mont ant bilanciel de | a do@putbele réstltatchiféd deia de | ¢

politique financi re mis en Tuvre dans | 6ent

Cette politigue financiere consiste a préparer et a prendre les décisions utiles en vue
doatteindre | 6objectif de imexi(nfiiseatriaon dled 9l5¢
ce contexte qubéinterviennent l es notions de
(REC). En effet si on reprend les écrits -dessus mentionnés de Pierrat (1995) et les
présupposés de la TOT, on pourrait préciser cette politique financieresur le point

sp®ci fique de |l a structuration du financemen
structure financi re cible en vue dbéattei nc
| 6entr epr i s da raplisation ge la steicture dimanciére optimdlefaut noter
cependant que cette i d®e nbdest pas partag®e

déinexi stence dbébune structure financi re opt

Le RECt r e, ses origines th®oriques du d®ba
financiére optimale qui maximise la valeur de la firme. Cette structure financiere optimale
t h®orique sbéop®rationnalise par l e chai x qu

travers la structure financiére cible représentée par le REC.

Le choix des dirigeants dans la définition du REC constitue un élément important dans la
compréhension et la conceptualisation du RBEGssi la rationalité du dirigeant dans ce

processus dedtection de la cible nécessidle quelgues analyses.

Le passage du ratio doéendettement opti mal (
choix et donc a la rationalité du dirigeant. Le postulat de la rationalité dans la théorie des
organisations etreparticulier dans la théorie financiere raméne aux travaux de chercheurs tels
queJohnVon Neumanr1903i 1957, Oskar Morgensterf1902i 1977, HerbertAlexander

Simon [19167 2001], James Gardner March [19PBet Richard Michael Cyert1P211

1999 pour ne <citer gue ces derniers. L6éobject
approfondie du débat théorique relatif au postulat de rationalité des dirigeants, mais plutét de

préciser a partir de ce postulat les nuances qui existent entre le REE) k&t REREC.
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March & Simon (1999) d®montrent gudon ne pe.
| es comportements humai ns N un s ch®ma m® c
organisationnelle a un sopsoduit de bonnes relations humaines. Orrexait dans cette
d®marche | 6i d®e dbébune synth se ,chetammehild f ®r en
rationalité parfaite proposée par Von Neumann & Morgenstern (2@4#avers la théorie de

|l 6utilit® esp®r ®e ¢ o n setet la atoomalité sabstantve, lea trois at i o
déclinaisons de la rationalité instrumentale, et pour finir la rationalité interprétative fondée sur

| a reconnai ssance doéune incertitude ontol o
interaction procéduraleavc s on environnement (Buttard & G¢
auteurs (March & Simon, 1999) est fondamentalement de défendretluiarie descriptive

de la prise de décision, incluant une théorie de la firme visant a rendre compte des
comportementséels des agents (Coriat & Weinstein, 1995). Ainsi, du point de vue du modele
classique sur cette question de rationalité et relativement a la politique de financement de

| 6entreprise, |l es dirigeants prendrdasogent | 0 €
que la structure financiere cib{®&EC) ne differe pas de la structure financiére optimale

(REO).

Cdobest | 6i rr ®al i, mppaondd a fonctonng coranewn sade suy kequel s'est
édifié I'ensemble intégré et cohérent de la théoranciere moderngRainell-rLe Montagner,
2002, qui a conduit les chercheurs a opter pgum dépassemeat a introduire de nouvelles

i d®es qui ont icnaetcéoriesplusréalisted ®di f i cat

Ainsi, au niveau de la TOT et de la PQ& postulat de rationalité fondsur une rationalité

i nstrumentale sodest progressivement de®c | i Nn®
dirigeant essaye de trouver dans le cadre de la T®meilleure structurele financement

pour des obijectifsiXés, sousdes contrainteposéegpar lesdiversessourcegle financemertt

tandis que dans le cadre dePi@T,le dirigeantestun décideurqui fait face d'impossibilité

de céculer I'ensemble des coltsdentragnant a appliquer une solution non aptle fondée

sur une rationalitéhstrumentale faible ou limitée

Si | 6on pousse |l a r®flexion jusqudau <cadre
d®couvre doéautres apmrconsdyeestd 6cheu tlirae sr dtai-mmea! idt
processs de prise de décisions. Des chercheurs comme DiMaggio & Powell (l88#)nus

comme relevant du néastitutionnalisme, ont proposé un cadre théorique permettant

“Neuman & Morgenstern (1944) décrivent, dans leur célébre théorie de I'utilité espérée, des agatitsdotés
conscience claire etfmalisée de leurs préférencamnt les choix sont transitifs et qui sont, en toutes
circonstances, a méme de calculer précisément la somme exacte qu'ils souhaitent recevoir en rémunération d'un
risque donn€RainelliLe Montager,2002)
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doexpliquer pour quoi certaines pratiques te
processus de convergence est baptisé « changement isomorphique ». Ce cadre est
parfaitement coh®rent avec | 06i d®e de converc
de |l a structure financi re des entuwelesi ses.
pratiques des choix correspondant a un optimum dans un ensemble de conditions techniques

et économiques données, ces auteurs proposent de les interpréter comme le résultat possible
de trois types de processus de changement isomorphique distioafsieqypouvant étre
imbriqués et agir simultanémentin processus de mise en conformité a des contraintes de
nature coercitive un processus lié a la diffusion de normes professionnalleprocessus de
mimétisme (Klarsfeld & Roques, 2003). Cette radi@ institutionnelle pourrait au niveau

des décisions de financement se traduire non pas par des choix correspondant & des optimums
comme le REO mais plutbét par des choix qui sont le résultat des trois processus de
changement isomorphique susmentionti#sns ces conditions, le RE&pparaitcomme le

résultat du choix des dirigeants conditionnés, soit par les pratigues et les normes
professionnelles, soit par simple mimétisme de ces derniers, soit par application deuegles

doéi nj oondetconmamted e nat ure coercitive ®manant de

de | 6entreprise, soit par | a combinaison de

Le REC apparaiten définitive, quel que soit le type de rationalité assigné aux
décideurs, comme le résultat du processus dsdéadn en vigueur dans | 6

du REC est aiguillé par le REO pour la TOT et par les contraintes informationnelles ainsi que

|l es opportunit®s doéinvestissement pour | a PO

La précision des notions fondamengle g u i C 0 mp o seeherthe, pedmetb | e t 1
enfin de formuler la problématique en efte® me ai nsi gue | es gquestio
associent.
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l1l.4. Problématique et Questions de recherche

Les différents développements entreprigessus conduisent a apporter des réponses a

la problématique suivante

Quel s sont | es effets deuectridtaiseveiratioo nne ment
doendett emendanstc 5 ®V el ¢ REC€Hh de | tatalesdesr uct ur e
entreprises?

Cela amene a se poser cartainnombrede questions qu'estce quidétermine la
structr e financi r e doéun quelesortt lesefgrteursg@ soat eangidérése n t
par la théorie financierecomme ayant une incidence sur la structure financiere de
| 6 ent ?Aequai cosespond laotionderdt o d 6 e n @ €d ratieestielnt pl us qud
construitéconométriquautrement died-il suggéré, conseillé, impos@ix dirigeant® Estil
chiffrable, calculablgeobservableou émanet-i | doun organi s memeileu doun
ou informelle? Lese nt r epr i s edlessS quj pouRytioi?’t entr ati o dbéende
cibleestil uneinstitutiond ont | e r espect partent &age cdnvergerge ant ¢
les structures financiéresbservéesdes entrepriseyvers un nv e a u doéetnupet t e me
optimal? Comment se matérialised ®v ol ut i on adre sl 6i®wsotliutt uZzoino ndsu pr

Ces gquestionnements se synthétisent en deuxgqemssions de recherches qui panmiéme

occasion aident a répondréaguestion principale.

- Premiérement Quelles sont les relations entre, le cadre instiaid juridico
financiera i n s i gue | es caract®ristiqueyetde | 06c¢
| 6 ®v o | sstructures findneiéres observ@es

- Deuxitmement Dans quel | e tiomdesla dingension idsiitutianmetled u c
du ratio dbéendett ement aganstibulioenalianmeacbnga®e = |
el l e 7 expliquer epersistanc@le la atiuctugerfinahci@re gleg ot h

entreprise®

La réponse a ces questioest faitedans la méme logique de recherche Gama &
French (2000), Hovakimiaat al. (2001), DeAngelo & DeAngelo (2007) aux Etatsis, et
Carpentier & Suret (2000), Coletal.( 2007) en Eur ope, sur | 6i nt (
de la structurdinanciére que sont la TOT et la POT, pour expliquer les comportements

financiers des entreprises.

Carpentier & Suret (2000) font remarquer que pour les entreprisegaises les choix
financiers sbéinscrivent dan gelanoton geeatiosciplect i ve
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qui découle directement de la théorie du compromis statitatic TradeOff Theory
(STOT) . N®anmoi ns, |l es entreprises peuvent
raison de déséquilibres temporaires ou transitogese les sources et les besoins de
financement et vontdeés lors tenir compte de considérations liées a la Théorie du
financement hiérarchique Pecking Order Theory(POT) dans les décisions qui leur

permettent de retrouveentygéaptimal peu | e niveau

Par ailleurs, la présenétude apporte a cette approche un nouvel élément sur le point
focal de | a natur e du ratio ddendett ement
considéerent ce ratio uniquement comme un calcul de moyennasicgias qui, a notre avis,
prive cet élémentlé de toute sa nature sociale et institutionnelle. En ajoutant a cette premiere
I d®e, |l a notion do®volution des instituti ons
dans le tempgn pourraitcherce r © mesur er | 6i nci denceou | 61 mg
de variabilité de la structure financiere des entreprises expliquée @arfddeurs

institutionnels. Dans cette démarcheREC tient une place importante dans la mesure ou il

peuts 6 anral yesmme | 6expression doéune norme du sy
admis par |l es contract ant s(PamammueceRivau®ansefe t sus
1998) Le REC se pr®sente ainsi comme | 6expres
autrement dit i cristall i se .Paranque & Rieattds de |

Danset(1998) révelent méthodologiqguement ce comportement normatif a travers le calcul du
coefficient de variation qui mesure la dispersion relative en rappoda®tcitgoe & la

moyenne, jaugeanta i n s i | 6har moni sati on des comporte
fran-aises autour d enatéciadisanttde laxsortel 66ehnydpeott the nseen t
convergence a laquelle 6 on dédommérée s pi st e son padle bidiedepar ®t at |
théorie nédnstitutionnaliste Lemmonet al. (2008) dans cette méme optique mais avec une
technique économétrique différente a savoir une ANCOVA, montrent que, non seulement la
structure financiere des entreprises converge vers ndagau cible, mais en plus cet
endettement ciblest stablalans le temp<Le qui se traduitselon eux pal 6 exi st ence d
composante transitoire et ddbune composante
entreprisesPar ai |l |l eur s, ils constatent que | 6esse
des entreprises est guidée par un effet inobservable invariant dans le temps (les effets fixes de

| 6entreprise).

La formulation opératoire de ces questions de reckesch per me t ddabout
hypotheses de caerche dont le test constitlzebase de la partie empirique de travail. Ces
hypotheses st par la suite décomposées en sous hypothéses qui seront présentées plus

amplement dans la deuxieme partie de chéied.
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- La premiére hypothese est relative aux facteurs déterminant la structure financiére
dodune entreprise. El'le stipule que | 0®vol
francaises est expliquée par les caractéristiques spécifiques de cesisestrepr
(déterminants traditionnels).

- La deuxieme hypothése complete la premiére en précisant que cette évolution de la
structure financiére est aussi expliquée par certaines caractéristiques institutionnelles
de la France (variables institutionnelles pays).

- La troisieme hypothése est quant a ,etkdative au postulat deonvergencedes
structures financi res vers |Istabilitéedetce o dobe
dernier dans le temps. Elle stipule que la structure financiere des entreprises converge
versleur RECpri s comme | 0expression destablexar act
du pays doéappest srexneairs doéactivit® dobéapj

des dirigeants, etc.

Les idées développées dans le cadre de la précision de lanmabblée de cette
recherche n®cessitent do°tre ve®rifi®es pour
suivant un positionnement épistémologique et méthodologique qui définit les bornes de

validité de la connaissance produite.

V. Démarche méthodologiqueet méthode

L épistémologieétantla discipline"philosophiqué qui vise a critiquer et a valider
I'ensemble de la démarche de la science, autant en sciences pures qu'en sciences humaines
(Laporte, 2003), il est nécessaire pour toute recherche de meméflarin sur les rapports
gudentretiennent | e chercheur et son objet.
dernier et doit sbéinterroger sur | es valeurs
ou non? Vérifiée, corroboré@ Idiographique, emphaue? Intelligible, adéquate wr la
nature de la connaissance scientififjestelle objective? estce une interprétation ou encore
une constructiof?], sur le processus de production de cette connaissance (explication,

compréhensin ou construction).

IV.1. Positionnement épistémologique

Face “ |l a question de | 0incommensparaitabi | it
évident que la coexistence de plusieurs facons de voir et de penser la science est un facteur
nécessaire au développent des sciences de gestion. Aussi, les présupposés qui définissent la

perception dwsujet(nous en tant que cherchdude cetteétude,d e objet@e ce travail sont
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empreints des considérations de Feyerabend (19%ijt est bori sur le point de la feitité

de la science, de son progres. Cette recherche puise donc dans tous les domaines de la
connaissance pour étayeltustrer et apporter des réponses au probleme principal. Cette
position peut sobébentrevoir par iedtilaflitté@urequt s c oL
soutientles idées développées. Cette littérature part de connaissances scientifiques établies en
sciences de gestion et plus particuli rement
puisées de domaines telles que la dogie et la psychologie. Pour exempten pourrait
prendre | a mise en rapport de | a notion de
relai on const i tnechaerdhe. Endetfe, jces tdeuxd mtions sont issues de cadres
théoriques et plusdicalement de disciplinespriori incommensurables a savoir la finance et

la sociologie. Maisici, |l a formalisation de | 6obj et do®
paradigmes en sciences de gestion quiméries dans leur évolutioont emprunté a la

sociologie et aux mathématiques notamment la TOT et la POT.

Cependant , |l a connai ssance produite ne pe
dans lequel le chercheur a entrepris la recherche. Ainsi, toute recherche doit préciser son
cadre ®pist®mol ogi que. 1 ne sobagit pas i ci
mais plutét sa validité et les conditions de cette validité. De ce point de vue, quoique persuadé
de la nécessité de rencontre iftear adi gmedansé | éabdjet de | a prodi
connaissance doit étre fonction du paradigme dans lequel il a été observé et/ou construit. En
effet, une théorie se fonde sur certains concepts qui délimitenepeun certain champ de
représentation c'estdire le mondeque | 6on peut t h®ori quement

partir de ces concepts (Jarrosson, 1992), conditionnant ainsi le champ de validité et

dointerpr®tationddéode® | admper ttam®&cer i & e | a pr
épistémologique dans laqueleechercheuo b s er ve et/ ou construit | 6
En sciences de gestion, deux traditions n

de constructivisme. Ces deux traditions présentent des caractéristiques différentes au fait
desquell es, et aussi a uil fdutasepbstichreer.| |1 6 oshdj aevt rdee dc
que la posture épistémologique choisie dans ce travail de recherche est pos(igistaix

comme le précise Feyerabend (1979) est subjectif mais déterminé par un certain nombre de

conditions qui permettent de solliciter ce piosihement épistémologique. En effet, nos

rapports avec | 6objet d66®t ude sont bas®s sur
probl me des r appderdcher eThd utee | dmrbr @its seanclee s &
ces deux pllesune chosaconn r e, qui sOappui e pléelesns@mu moi r

et devérité a découvrir et un étre connaissant qui engage la recherche de cette vérité

(Jarrosson, 1992Chercheuet obj et font tous deux partie
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| 8peit duchercheur Ai nsi , | appartenance de | 6esprit
descri pt i o nlectHeechelyréapumg tentativgp e description compléte se heurterait
a une régression infinie laquelle donne lield a ut o r ®é&plique ded Ehotagraphie de

| 6i mage que commeilasiréelan$ le@Dessinl ci-deissous

Dessinl: lllustration d'une régression infinie mettant en scene le sujet et I'objet

Source: http://www.qosteli.ch/illusion&)tiqu/imaqes/miniature/qarcon.gif
Il en découle dond, 6 i mpossi bilit® de pr ®t en dbjeeetle une
cherchewr Cependant , l es conditions doéobjectivit
posant | es principes de | a d®f i niceédemieetd6bun |
| 6obj et .

L6objet de cette ®tude existe et REgukelennd®per
page 30 La structure financiére etesrappors avec Eenvironnement institutionnel est un

objet théorique qui existe eta dtéd o b j et de enlsdendes dergestio®dt pluse s
particuli rement en finance dbéentreprise not
qui prévauicid ®c oul e de ces travaux initiaux. De ce
obsev er BOauphi eu. dAei ncsoin,f riolntsedadidroabj et t h®or

réalité.
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Figure 1:
Nature du lien Chercheur/Objet

Indépendance Interdépendance
du chercheur et ) ~ | duchercheur et
de | 6o0obj N g de | 60
| 6 ®t ude | 6 ®t
Le chercheur Le chercheur Le chercheur Le chercheur et
observe des faits| interprete des interpréte des les acteurs du
mesurés par des| faits mesurés par données issues | systeme
données. Les des données des construisent en
données utiliséeq objectiveq (Miles | représentations | méme temps les
par le chercheur | et Huberman, subjectives des | données,
sont « froides » | 1991]. individus qui lesquelles
(terme employé interprétent eux | réaultent de leur
par[Girin, 1984) mémes le expérience
c 0 exdire phénomene mutuelle de la
qudell es étudié[(Lincoln | réalité[(Le
constituent des et Guba, 198%) | Moigne,1990
matériaux F————— L —
préexstants dont | Postionnement de cette |
| 6® aborjagii_on _ ) |
ndest ap ag\r 5 recherche: Indépendance |
I0|nvest|gat|I Objet/Suijet |
cours - .

Source: Adapté de (Mbengue & Vandangebberumez, 1999) et (Emin, 2003)

La démarchenéthodologique est conditionnée par le positionnement épistémologique
lui-méme conditionné par la nature de la question de recherche et des objectifs de recherche.

IV.2. Deémarche méthodologigque

La démarche méthodologique constitue une réponse a la questiooudecsamment
je cherche? » autrement dit quel est le processus de construction de la connaissance qui sied

le plus a la recherchz

([ de

test.

eXxiste deux grands processus construct

L6expl or adémarane parslaquelle le chercheur a pour objectif la proposition de
t h®or i fi

conceps dans un champ théorique donriBans ce processus de construction de la

r®sul tat s gues novateurs des ns

connaissance, lehercheur observe les phénoménes tels gu'ils se présentent et ne peut choisir

|l es participants de fa-on syst®matique. Ai ns

30



en profondeur sur un aspect du vécu d'une personne (récit de vie), ou d'obtenir une
information exhaustive au sujet d'une situation (étude de cas), ou de dresser un portrait global
d'un phénomene (étude sur le terrain), ou encore de reconstituer des événements passés
(méthode historique) (Laporte, 2003).

Le test est | Goennss epnabrl el edseqsu ed g &rsatlie cher cheu
un ou des objets th®oriques ou m®t hodol ogi q
par | 6®valuation de | a pertinence doune hypc
d 0 e x ph (Chareire & Durieux, 2003). Dans ce processus de construction de la

connai ssance, |l es donn®es existent en tant

(Mbengue & Vandangederumez 1999).

Toutes ces précisions constituent autant de critqeeéscadrent le design de la
recherche. Aussi, apres le choix de la posture épistémologique, il convient de préciser le choix
de la démarche méthodologique.

Dans le cas présent, la position épistémologique est celle du paradigme positiviste. Quant a

| 6 d hijsieque les objectifs 1 | s a miplquedes neations olikérvées entre la
structure financi re et ses d®terminants tr
pourrait avoir | environnement utionstruciuteut i onr
financiere. Autrement dit, | sd@da gnitter r oger de fa-on objecti

| 6®preuve de |l a r®alit®, |l es | iens de <caus
théoriques que sont la structure financiére, le rati e ndet t e ment ci bl e

institutions.

Pour présenter la cohérence de cexchoéthodologique, référence eatssi faite a la
décomposition en quatre grandes étapes de la démarche hypedéétictive de [Lerbet
(1993)] cité par Charreire ®urieux (2003). Ainsicette recherche palté hy pot h ses co
théoriquementa travers une exploration théorique des connaissances établies sur la
problématique permettant ladéfinition du cadre théoriquegu cadre conceptuel etu cade
opératoire pou tester églites hypotheses.L a d®mar che nod®t ant pas
compréhension de la réalitu sens de Thiétart (2003jpais plutdt une démarche
déexplicati ormepiémanerec domtenmedés ve | 6objlet de |
choix de laméthodologie de recherche dans une démarche résolument hypetiétticdive
avec en préambule une exploration théorigimple de revue de littératuiepar opposition a
une exploration théorique pure au sens eépistémologique du ferayant conduit a la
conception et la conceptualisation des hypotheses.
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En définitive, cette recherche adopte une posture épistémologique positiviste basée sur
une démarche hypothéticb®d uct i ve qui se fait ° travers
Ainsi, un échantillon de04 entreprises francaises cotées a la Bourse de Ryaist des
données completes entre 1999 et 2007, formant ainsi des données de pane| sglindré

entreprendre | e volet empirique de | 6®t ude.

La modélisation des rapports structure financiemnvironnement institutionnel est faite a
partir débun mod | e dobéajustement partiel con’
du biais déendog®n®i t® induit par | e caract

de régression utilisée est la fléde des Moments Généralisés (GMM).
V. Plan de la recherche

Cette th se sbéorganise en deux parties dc
des questions posées. Ces différentes parties sont composées chacune de deux chapitres eux

mémes constitués deulx sections chacun.

La Premi re partie sb6efforce de d®finir |
travail aborde les relations théoriques existant entréatgsurs institutionnels et la structu
financi re des ent r enpréilesianshéoriqgud visantbaactifier etdady m
justifier | es relations qui exi stent entre |

son environnement institutionnel.

Le CHAPITRE 1pr ®ci se | e <cadr e t h®o rinsttutierstrdciusen al y s ¢
financiere». Pour cela, il traite dans SBECTION 1des cadres théoriques ainsi que les
déterminants traditionnels, de la structure financiere.SE&ETION 2 est relative a la
description th®orique et empiriqgue de |l a not

dites de la structure financiere (TOT, POT) que de celui du cadfestéationnaliste.

Le CHAPITRE 2a pour objectif do®cl airer | 61 d®e =
institut i o n n el entrelaltresdadsasgSEETION 1de présenter comment la théorie
financiére conceptualise le REC puis de dépasser d&8iSGalON 2cette approche du REC

pour établir son caractére institutionnel.

La deuxi me partie a pour objectif de met
la prise en compte de la dimension institutionnelle et sociale de la structure financiere des
ente pri ses dans | 6explication de l eur compo

doapplicati on | essotéesatadnreepdelPagses fran- ai s
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Le CHAPITRE 3 (premier chapitre de la deuxieme partie), détaille plus amplement la
démarche meéthodologique en formulant dansS&CTION 1|1 6 ensembl e doéhyp
con-ues ° | 6i ssue des r ®F $tracwie dimasciers ainsi qea r e |
| 6 ®chant i | | oSECTION 2éxpli@Ge lesdvariables et les modeles utilisés pour

tester les hypothéses.

Le CHAPITRE 4 a pour role de présenter les résultats issus du desthypothéses de
recherche SECTION 1 puis dbéen tirer |l es conclusions
interprétations seront faites a travers leur mise en perspective avec le cadre théorique mobilisé
(SECTION 2.
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lere PARTIE:

FACTEURS
INSTITUTIONNELS ET
STRUCTURE FINANCIERE
DES ENTREPRISES

Approche théorique
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L6éobjectif pr i ncinmeaelundaréflexmthéoriqee etrcanceptilee e s t
surla relation «nstitution’i structure financiére. Une telle analyse conduit a précisgans
un premier tempsle contenuthéorique etconceptuel de ces deux notions éans un

deuxiemetemps, eur s i nterconnexions th®oriques ~ tr

Cette recherche ayant pour objeelsdafs do ®t 1
| 6®vol ution de |l a structure financi re des
théorique des liens qeaxisteatent r e | a structure financi re e
Ainsi, selon la théorie financiere Rat i o d 6 EQiblegREC)ecanstitué un élément
centrale dans | 6explication du comport eme
particuli rement, |l e REC appara’t comme | a
sp®ci figqgues , da&ei sl 6&wng g iegerddsefacteudsi instduticthreels dans
| 6®v ol uti on deereldes estreprise&ussiua cette hotiongai & an contenu
mat h®mati que en financeodhdemturdmrsitsdg,uts ema e
cible acquérant dans le cadrenco e p t u aide, udeedimenSi@®tdegles du jeuégissant
les entreprises appartenant au m°me secteur ¢
juridico-financier, au méme environnement institutionnel donc soumises aux mémes facteurs

institutionnds.

Pour ce faire, ICHAPITRE1de cette partie est consacrd
t h®ori que dbdéanal yse de i facteurs iadtitabhnels & parsirtdesu ct u r
cadres théorigues quidans la littérature scientifiguemettent au centre de leurs
préoccupations ces deux notions. IEHAPITRE 2 quant a lii se focalise sur
| 6i nterconnexion th®orique entre ces noti ons

cette relation.
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CHAPITRE 1.
#1 $2% 4 ( O/ 2 )ALE®HDELARELATION
« INSTITUTIONz STRUCTURE FINANCIERE

Un certain nombre de modeles sont développés pour expliquer spécifiquement
| 6endettement des entreprises et donc | 6®vol

(1991) les regroupent autour de quatre principaux courants. Une premier courant fondé sur les

conflits dbédagence et gui consid re la polit
gouvernance per mettant de r®dui r e |l es conf
propri ®t aires, un courant strat®gi qgisetlaf ond®

structure des marchés, un courant fondé sur le marché de contréle et enfin un courant fondé
sur l es asym®tries doéinformation (th®orie d
théorigues, les modeéles basés sur les taxes (théorie du comprohnaxle Off Theory, non

développés par Harris & Raviv (1991), et la théorie du financement hiérarciiquking

Order Theory sont les plus établis.

Léenvironnement i nst i panlesith@orieselassiquesrde la stractue me n t
financiére, est esentiellement étudiatravers des comparaisons iRferys structurées autour

de | 6dappr oc hidinadciere"aes'systames mhiionaox de gouvernance, basée sur

les différences macrimstitutionnelles de ces pays. Cependband, i nanrieli neé se finiite pas

a la variable lIégale mais présente un certain nombre de caractéristiques mieux identifiées par

| 6®conomie n®oinstitutionnaliste.

Les deux notions centrales de <cette ®tud
conceptuels et théonigs dont ce chapitre se donne pour objectif de préciser. Ainsi, dans la
SECTI ON 1, | 6objectif est de pr ®senter | e
circonscrire la notion de structure financiére. De méme, la SECTION 2 étudie la notion
d 6 i nstUné telte istaucturation se justifie par le caractére pluridisciplinaire du cadre
déanal yse que d®finit |l e rapprochemernt de
structure financiere induit la mise en rapport de deux univers théoriques digtiacésnt la

Finance doentreprise et | 6®conomie n®oinstit
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SECTION 1.
LES THEORIES ET LES DETERMINANTS DE LA
STRUCTURE FINANCIERE

LO®tude th®orique et conclgptsoealplpdeke s a
principales théories du financement des entrepésas/oir la TOTthéorie du compromis ou
Trade Off Theory (DeAngelo & Masulis, 1980 ; Myers, 1984 ; Fischetral., 1989)et la
POT (théoriedu financement hiérarchiqueu Pecking Order Theo)y(Myers, 1984 ; Myers &
Majluf, 1984) Dans ce cadre, 6 ®v ol uti on de | a strucesture fi
expliquée pases caractéristiques spécifigues notamment par sa croissance, sa profitabilité, sa

taille, son risque, la structure de son actif eRles 0 n 0 mi e Bon liEésia sapdéttH ).

|. Les théories de la structure financiere

L 6 ® tde b etructure financiére tendeapliquer la mixtion, "valeur et sources de
financement" employées par les firmes pour financer leurs vrais investissements. La majeure
partie des recherches sur la structure financiere s'est concentrée sur les prajmitiatette

contre des capitaux propres obsesvdans les bilans des sociétés.

Selon Myers (2001), il n'y a aucune théorie universelle du choix sldtels propres, et

aucune raison d'en attendre u@& pourrait mémeétre amené a envisager la posdibitjue

peutétre la structure financiere n'importe pas (Modigliani & Miller, 1958), vu les divergences

de résultats théoriques et empigg sur ce théme. Maisa raisonclé pour laquelle la
conclusion de Modigliani et Miller (1958) a des limites, vieatdl 6 e xi st ence doi n
du marché telles que les impots, les différences dans l'information et les codts d'agence
(Myers, 2001). Ces facteurs constituent les points focaux respectifded&sprincipales

théories dela structure financiereet marqueh par la méme occasion la base de leur

di f f ®rence. Ainsi, la th®orie de |l a conting
impots, la théorie du financement hiérarchiqgue (POT) souligne les différences dans les

informations.
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I.1. La Théorie du compromis : Trade-Off Theory

(TOT)

La th se soutenue par |l a th®orie du compr
l e ratio opti mal d 6 éterchieétpar e woenpromisceidire lescavahtagesme e
et | es d®savantages de | 6emprunt ( Myer s, 1
b®&n®f i cier de | 6avantage | i ® " | a d®ducti bil
colt global des ressowcs f i nanci res utilis®es par | 6el
engendre des co%ts en raison de | daccroissei
faillite de | dentreprise et donc ° des c o %t
impl icites (perte de <client | e, pled ¢ et rdeepr ¢ g

empruntera jusqu'au point ou la eat marginale des gains d'imgitr la dette additionnelle

sera juste compensée par l'augmentation en valeur actuelle des coltepasibétresse

financiere (Myers, 2001). La détresse financiére se rapporte aux codts de faillite ou de

réorganisation et également aux co(ts d'agence qui surgissent quand la solvabilité de

I'entreprise est mise en douldyers (1984yeprésentecette situation pda Figure2 :

Prise en compte de la
Valeur Actuelle des
économies fiscales

Figure 2:

La théorie du compromis statiaue de la structure financiére

—

Prise en compte de la/aleur
Actuelle descodts de détresse
financiere

Vo

v

D

*

D

Vo = Valeur de marché de la firme financée exclusivement par fonds propres

Vp = Valeur de marché de la firme compte tenu de la valeur actuelle des économies fiscales résultant de
| 6endestt ement

Ve= Val eur de march® de |l a firme, compte tenu de | a val e
associée a un niveau €élevé de D

Vuax = Valeur Maximale de la firme

D= Montant opti mal

Source: Adapté de Myers (1984% Cobbaut (1997)

de | 6endettement.
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Cette approche dite statique de la TOT aussi dénonfiefie TradeOff Theory
(STOT) permetselon LyBaro (2002)d 6 ®met t re des hypoth ses tes

- unef fet sectorisel de | 6endettement

- moins dobéempr unt s lesipius rerdablgs @ang un thé&re seteur me s

- uner el ation positive entre;l e risque et | es

- unimpact des annonces de modifications de structure du capital sur la valeur de la firme,
sachant que toute tr ans astunebomnegauvelle forsquene nt e
|l a soci ® ® est en dessous du ratio dobéendet

- unt aux dbébendettement qui augmente avec | 060O¢
mais baisse avec la profitabilité

- uner el ati on n®gatipleoietnatrieon eetr ils@ered edtdteexme n

Cet ensembl e déhypoth ses not amment cel
| 6endett ement ai nsi gue <celle de | 6i mpact (
capital sur la valeur de la firme, vont dans lassdes objectifs de cette recherche a savoir
| 6®t ude de | 6i mpact de | 6endettement ci bl e

entreprises frangaises.

La STOT est enrichie par |l a prise en comp
& Meckling (1976) et Jensen (1986)e deux sortea savoir] es co%t s dbéagence
propres généreés par le contréle exercé par les actionnaires sur les dirigeants poutaiténuer
comportement opportuniste t |l es co%ts doéoagencecotrélsquad et t es
doivent effectuer les créanciers pour discipliner les actionnaires et les dirigeants (Molay,
2005). La structure financiére optimale résuteans ces condi ti ons sup
arbitrage entre ces deux sute yneabaisseeent dwr@ios do
déendettement opti mal initial gui ne prenai-t

des charges doéint®r°t et | es co¥%uts |i®s ~ | a

La TOT peut étre validée selon deux approchesSTOTet la DTOT. La STOT
consiste a la recherche de liens forts entre les caractéristiques de la firme et le ratio
d 6 e nd e.tQuantéelan DTOT Théorie du compromis dynamiqué®ynamic TradeOff
Theory), elle se différencie de la STQPpour LyBaro (2002)par la démarche progressive et
dynamique de | a d®termination de | a converg
objectif qui optimise la structure financiere. Autrement dit, la DTOT cherche a mesurer les

®carts et | es aj usdetementnobservéeon effecdf (REE) etrlearatio o d 6

“ dauteur pr®cise que cette der nBao,rR@2)r el ati on nodéest p
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doendettement cible (REC) jug® optimal, donc
(REO).Ces ®carts engendrent selon?®*®anslkmémeappr oc
or dr e s Gaud & J&am Z002) affirment que ldonctond 6 endet t ement doune
étant par nature dynamiquavanced 6 hypot h se qubdi l néexi ste p:
semble pas réalist&€«et t e version de | a TOT (la DTOT)
empiriques ntamment ceux de Shya8under & Myers (1999), Carpentier & Suret (2000),

Ozkan (2001), Hovakimiaetal. (2001), Molay (2005).

Cette théorie implique quelques hypothéses a savoir

- lesfirmes ddébun m°me secteur i ndulsbternideelt t anretn
identique;
- leni veau dbébendettement bai sse avec |l a dur ®e

- lesgrandes firmes soOajustent plus rapidemen

long terme que les petites. dBaro, 2002)

Cependant , | aeTOMi taguesopbPeentdant | es |
th®orique. Léun des probl mes |l es plus marq
opti mal e. Cette question fait r ®f ®r ence |
définissantd ux zones, | 6une dans | aquelle | 6endet't
|l es actionnaires, | 6autre dans | aquelle il [

mesure quodon sO®l oigne du poi nt alarcaoptimale s ugg
entre ces avantages et désavantages potentiels et, par conséquent, un taux optimal

doendett ement dans | a structure financi re d

Traditionnellement, cette question est abordée sous les auspices du codt du capital.
Une entreprise qui veut se f ienaontcepartie, geomd un
|l es modalit®s juridiques du type de financer

de revenu futur. Le colt (implicite) de ce financement est seldhélmreme du "capital

valeur® ;, | e t aux dédppliqué & ce$ termes tle revenu fgtur,ien rend la somme

actuali s®e ®gale au prix obtenu de | a vente
de | 6exi stence d 6 u ntimal,i selenales app@aches dtraditibnaathes,n t o]
sbexplique par l e fait gue | a politiqgque de

®Myers (1984p.57) expliqueel desi <todu coemnmkdatjlfulere aeneno costs of
adjustment, and the static traddéf theoryi s correct, t hen <aoavaue rafioismonidbbe obser
its optimal ratia

“Cette approche financiére de lavaladrai t | 6obj et doéune g®n®ralisation ax
Il rvin FI SHER [ 1930] :l&valeusde ®utdiencde capital rash égales aila somme des
val eurs actuali s®es des revenus mon®taires que | a d

permettent de réaliséCobbaut, 1997)
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financement de cette politigue engendre des
dirigeants soitde trouvéra combi nai son opti male des sour ct
(Dettes et/ ou Fonds Propres) qui l'i mite | es
| 6i nvest i ss e melhfdut ndierqaie ce netsonbpasda fagoreesplicite |ésnes

raisons qui selon la TOTex pl i quent | 6exi stence de | 6end
mentionné dans les lignes précédentes, découle du compromis entre les avantages et les

désavantages de la dette.

La controverse la plus marquante, relativement §laesti on de | dopti
structure financiere est sa npartinence sur la valeur de la firmeapital structure
irrelevancy démontrée par Modigliani & Miller (1958). Quoigque réexaminée par ces derniers
a travers leur article de 1963 qui conclut pere justification de la structure financiere
optimale dans un contexte de prise en compte de la fiscalité, cetigerimence de la

structure financi re constitue | d6un des poin

|.2. La Théorie du financement hiérarchiq ue:
Pecking Order Theory (POT)

Contrairement a la TOT, la théorie du financement hiérarchig@&), développée
i nitial ement par My er s (1984) et My er s &
optimisation du rati o doenpgpardittpescemnie.unratie r at i
cible optimal, mais comme la conséquence des décisions financieres hiérarchisées passées
(Molay, 2005).

Le concept central dans | e mod | e de | a
managers et les investisseurs exterMdgers & Majluf (1984) montrent comment cette
asymétrie informationnelle améne les firmes a préférer les fonds internes aux fonds externes.
Quand | es premiers (fonds internes) sont ®p
sociétés préfereront laette, plus sdre, aux capitaux propnasis risqués. Ainsi, il existe une
hiérarchie financiére descendant des fonds internes, a la dette et aux capitaux propres
externes. Les fonds sont augmentés par émission de capitaux propres seulement aprés que la
camcit® débendettement ait ®t ® ®pui s®e (Chirir

Le déficit a financer est constitué principalement des investissements, de
| 6augment ati on du besoin en fonds de roul eme
qui soustend le financemet de ce d®ficit est jJjustifi® sel

les dirigeants a limiter les codts informationnels liés aux différents modes de financement.
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Cela pouvant se traduire, dans la version basique de la POT, par une tendance des dirigeants a
ne pas r®v®l er doinformations i mportantes a
sur | e march® entra' " ne | a divulgation syst ®r
Pour ®viter autant gue f ai r ees maeagepsepréfererahtd e n a
combler |l e d®&ficit © financer avec | es ressc
aux ressources externes. Par aill eurs, au ni
l a premi re opt i fomds proprasnA ce prép@smviotas (R005) ajadite que
cette ®mi ssion nbdébest envisageable que si | e
| ®ser | es actionnaires existants ou si | es

souhaitent padivulguer au marché.

Le modéle de base de cette théorie du financement hiérarchique indique que la
variable principale &est | 6exi gence ¢wmamul at i
"balance des paiements" cumulative avec les investisseurs erdé(Myers, 2001).
Léexigence de financement de chaque ann®e e
produit duquel |l 6on d®dui t l es d®penses en
financier sera couvert entierement en empruntant, au moin\é&veau faible ou modéré de
ratio de dette. Si le déficit est négatif, I'excédent des fonds internes est employé pour suppléer

a la dette.

Rosseta. (2005) pr ®sentant cette fa-on de com

financement des entreprisedeitifient des implications qui contredisent la TOT.

La premi re est qubil néy a pas de niveau ci
a la TOT qui stipule que chaque entreprise cherche un équilibre entre les avantages et les
désavantages de dettei | € mont ant opti mal du | evier ®t
marginal de la dette atteint son colt margindh POT stipule que chaque entreprise choisit

son levier en fonction de ses besoins de fonds.

La deuxieme implication est que les reprises rentables utilisent moins de dettes dans la
mesure ou elles générent un autofinancement impgrteatqui impligue un besoin de
financement ext ®rieur plus faible. Cel a exp

négative entre la profitabili® et | e niveau dbéendett ement

La derniére implication se résume au fait que les entreprises apprécient les liquidités

exc®dentaires. En effet, l a POT est fond®e
externes a des colts raisonnables. Les enteepris s achant gudell es de
projets doéinvestissement rentables dans | e
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Ai nsi, ell es ne seront pas forc®es de se ren
présente (Rosstal., 2005).

La POT selon LyBaro (2002) prédit

- uner el ation n®gative et forte entre | a profi

- uneabsence de réaction a une émission de glgiteantis. En revanche, les émissions
doobligations cd@Gascdgqueagredntdod@cunennlsai sse

- unepossibilitét desous pt i mal it ® dodéentreprendre un pro

financé par une augmentation du capital.

Ces deux théories présentent cependant des insuffisances comme le foqueema

ShyamSunder & Myers (1999) qui concluent a la suite de leur comparaison entre la POT et

l a TOT, que si | eur ®chantil | ohil semblerait queat i o
les managers des entreprises de cet échantillon ne soient pag isté ®s par | 6at t ¢
rati o. Ce qui am ne ces auteurs 7 sdinterro

concerne la POT, Myers (2001) fait remarquer que cette théorie ne peut pas expliquer
pourquoi les tactiques de financement ne sont pasldppées pour éviter les conséquences

de la supériorité informationnelle des manag€ependantces théoriegnt permis de mieux
connaite les comportements de financement des entreprises. Elles ont notamontebtiéa

| 6i dent i fi c attsidelastrdceire findn®éree r mi n an

2'ShyamSunder & Myers (1999) mettent le doigt sur notre peoldtique & savoir comment définir le ratio
dbéendet t e mPeraitce unmdnstraitasbceial et institutionnel ou une simple moyenne mathématique
I'l's mettent aussi | 6accent sur |l a place ciera.tral e du
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II. Les déterminants traditionnels de la Structure
Financiere

Les déterminants dits traditionnels de la structure financiére des entreprises ont fait
| 6obj et de pr®dictions th®oriques quant
entreprises. lls ont trait généralement aux caractéristiques spécifiquestidgsises que
sont: |l a croissance, l a profitabil i tée@®pomiksa t ai l

d 6 i mmpntliées a la dette.
I1.1. La coissance

Pour Hovakimiaretal. (2001), deux indicateurs pourraient représenter la croissance a
savoir le ratio valeur de marché sur valeur comptable des fonds propkéerietTo-Book
rato( MTB) et | es rendements boursiers de | a fi
I'annéeau cours de laquelle le capital a été levé (RdEn effet, suivant Myers (1977) et
Majluf et Myers (1984), Hovakimiaet al. (2001) reconnaissent que les entreprises sont
composeées a la fois des actifs en place et des opportunités de croissanéemdéiatatbnc
que les ratios cibles sont susceptibles d'étre déterminés en fonction de I'évolution du poids
relatif de ces deux composantes de la valeur de la firme. lls associent a ces composantes de la
firme, un financement par endettement pour les aetifplace et un financement par fonds
propres pour soutenir la croissance. Par conséquent, les entreprises choisiront les fonds
propres plut6t que de la dette a la suite d'une augmentation de leur valeur, si le changement de
valeur est généré par une augitaéion de la valeur percue de leurs possibilités de croissance.
Des valeurs élevées du MTB et du Ret doivent étre associées a de faiblegilbéms
Autrement dit, ces deux indicateur sledresi vent
résultats sont également compatibles avec lidée qaecash flowconstant, de hasit
rendemerg sont associés a I'amélioration des opportunités de croissdrdmnc,a de faibles

ratiosd e n d e toptiemane n t

Déautres aWRpankrZingalesg19935) ohsert également une relation négative
entre | es opportunit®s de croi ssanceetak't | 6ert
(2002, 2008) quisous la coupole de la TQ&xpliguent que le colt de la détresse financiere
augmente avec la croissance v forcant les gestionnaires a réduire la dette dans leur

structure financi re. Cependant , pour doéaut

“rirm's stock returns in the pissue year and in the year in which capital was raiBed) (Hovakimian, Opler
& Titman, 2001, p. 9).
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pratiques de di vul gati on de | 6i nf ormati on
emprunteur, les saités opérant dans des pays orieigsque et les pays orientésrché, le

réle des opportunités de croissance est susceptible de varier entre les nations. Elles auront un
coefficient négatif plus fort dans les économies orieaté@shé que dans cellesientées

banque. Ainsi, sur la base de leur échantillon, la relation estimée entre les opportunités de
croissance et | e |l evier doéoendettement du mar
des EtatdJni s o% i | ndest p ansinvesse gsh compathie taved les Ce t |

conclusions de Flannery & Rangan (2006).

Contrairement aux précédents travaux prédisant une relation négative entre la
croissance et | 6endettement, un grand nombr e
ces deux ariables. Cela est théoriguement soutenu par la POT qui préiessaussique
cette relation est positive. En effet, les firmes ayant un niveau relativement important de
croissancedonc un accroissement de leur besoin de financement externe (Krenijss St
2001), auront tendance a avoir recours au financement extérieur pour soutenir cette croissance
(Cassar & Holmes, 2003). Lesources de financememixternes les moins sujettes aux
asym®tries doinformations c¢omm&Jdnip2002)Cest t e me n
entreprises demanderont plus de crédits bancaires et possederont par conséquent un ratio de
fonds propres plus faibléGodbillonrCamus & Weill, 2001). Autrement dit, les ressources
internes des entreprises en croissance ne posufiite pour financer leur Valeur Actuelle
Nette (VAN) positive et les possibilités d'investissement, elles auront a lever des
financements ext®rieurs. Si coObest l e cas, e |
Dans ce cas, les opportunités aeissance devraient étre positivement associées au levier

doendettement .

Carpentier & Suret (2000) estiment le sens de cette relation a tteneéyvaluation de
la croissance des entreprises par le taux de croissance de l'actif total. lls aboutigsént au
gue |l a variable croissance ndest affect®e d¢
°tre |'i® au fait que | a relation entre | a ci

périodes longues, est ambigué. Dans le cadre de lg RQFoissance coincide avec des

besoins de fonds i mportants, gui d®passent
| 6endett ement . Toutefois, |l a croi ssance ®Il e
ann®es) r®v | e | a spsri@bsielnicte®sd 6di 6m pnovr et satnit sesse npeon

financement par fonds propres.

Pandey (2001) trouve dans |l a TOT et | a P
relation positive entre | a cr o, méentantds et I
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prédictions théoriques relatives a la croissance, dit que les entreprises dont les ventes croissent
rapidement ont souvent besoin d'augmenter leurs immobilisations. Ainsi, les entreprises a
forte croissance ont de plus grands besoins de fonds et camisanssi plus de revenus.

Selon la TOT, les bénéfices non distribués des entreprises a forte croissance accroissent et ces
entreprisess 6 endettent plus afin de maintenir | eur
relati on posi endeitemerd atlarcreissanee est attendue sud |& base de cette
argumentation. Le méme rapport est soutenu selon lui par la POT qui stipule que la croissance
oblige les entreprises a préférer le financement par endettement au détriment du financement
par ém ssi on de nouveaux capi t ontkesopmrdavantagesde ®t a
fonds pour réduirées problémes'dgence Comme l'indique son argumentation, il prédit que

la croissance est positivement liée au ratio d'endettencerque ses résultatenfirment par

la suite.

En somme, |l es avis sur | 6influence de | a
structure financiere sont tres partagés. Quand on se référe a la synthese faite par Deesomsak
a.(2004) sur ce th meet lkes IthaoObiitersa gdee (I TO@TY)e
relation inverse entre | a croissance et | O0e
ai nsi gue | a th®orie du financement hi ®r ar c
cette relation. Ces divgences sont appuyées par les résultats de travaux empiriques effectués
sur le méme sujet. En effet, les résultats de Titman & Wessels (1988) ne fournissent pas
doappuli pour un effet de |l a croissance sur
pourrat aussi se justier par la pluralité de mesures de ce fac@eutains auteurs comme
Becketa. (2008) ont wutili s®, faute de donn®es | e
MTB, le taux de croissance des ventes des sociétés, prédisant ainsicgoisdance des
ventes est positivement et significativement associée aux financements externes et aux fonds
propres.De méme, Cologt al. (2007) estiment cette croissance comme la variation relative
du chiffre dbéaffaires weatvetr dwvedietgrw®neglrodbladt
(DGE). Fama & French (2000me sur ent |l es opportunit®s doi
i ndicateurs notamment | a croissance des acti
investissements actuels et, si l'investigert est persistant, il est également un indicateur de

l'investissement prévu.
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11.2. La profitabilité ou r entabilité

La r ®f ®rence en mati re dbdanalyse th®origq
et | a structure f i na naysede Myere(4984) dansdeocadreadslt a b | €
POT. Les entreprises qui ont une bonne rentabilité, etdguice fait peuvent mettre en
réserve tout ou partie de leurs profits, préféreront utiliser ce type de capitaux, dont le colt est
relativement plus int@&ssant que le recours a des ressources externes pour se financer. Cela
suppose quoi l existe une relation n®gative
confirmée par de nombreux travaux empiriques notamment, (Titman & Wessels, 1988),
(Rajan & Zingles, 1995), (Bootlet al., 2001), (Antoniouet al., 2008), (Cassar & Holmes,

2003) et plus r®cemment DO6Mell o & Farhat (2C
d"exploitation avant amortissement iverhentconst ¢

lié a la rentabilité.

Pour Gaudet al. (2007), empiriquement, limpact négatif des variables de la
performance d'exploitation sur les niveaux d'endettement observés n'est pas une surprise, car
elle est l'une des régularités les plus documentées ldarétudes de la structure financiere.
Léune des explications | es plus communes pr
bon marchégans la mesure dliévite les colts de sotusvestissement (Myers, 198Myers
& Majluf, 1984). Toutes chosedait €gale$ c'esta-dire les investissements, les dividendes
et | e niveau do6as yim@urunreveau donné etramsanhable dedette,| e s
une diminution de la rentabilité augmente les besoins de financement. Une fois ce déficit
c o0 mb le®ettemerit est nécessaipgjsquela valeur de la dette est moins sensible aux

asymétries informationnelles que la valeur des fonds propres.

Cependant, Gaud & Jani (2002) notent que ces résultats sont en contradiction avec les
prédictions delaTOTqeugg re une relation positive ent
Selon eux, une entreprise rentable aura une préférence pour la dette, car les intéréts sont
déductibles de son résultat fiscal. Par ailleurs, ajouignsi la rentabilité passée esteun
bonne approximation de la rentabilité future, une entreprise tres rentable aura une probabilité
plus forte de rembourser ses dettes (Jensen, 1986). Cette prédiction trouve aussi des
justifications selon Rajan & Zingales (1995), qui présentent les cliospsint de vue des
fournisseurs. Selon eux, les créanciers préfereront accorder des préts aux entreprises qui ont
un cash flow élevé. Gawtal. (2007) considerent aussi le fait que le manque de pression sur
les gestionnaires ou les codlts de transacgagendrerait un comportement de financement
ou les firmes rentables (peu rentables) accumulent des financements internes (dettes), sans

rééquilibrage.
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Le constat théorique est clair, la TOT et la POT sont encore en désaccord sur la
relation qui pourrait)d@ster entre la profitabilité et la structure financiere. Cependant, diverses
explications sont donn®es ° cet ®t at ddéambi
rentabilitéstructure financiére. Selon Hovakimiahal. (2008}°, alors que la dette deait
étre moins utilisée par des entreprises plus rentables en raison de leur faible besoin de
financement extérieur, ces entreprises bénéficiams le mémetempd 6 i mpor t ant s ef
bouclier fiscal de la dettece qui rend la dette plus attrayankannery & Rangan (2006)
ajoutent qubdune entreprise avec des revenus
fonctionner soit un faible levier ou un fort levier. Un faible levier peut advenir dans la mesure
ou de plus grands bénéfices noparis réduisent mécaniquement le levier ou si I'entreprise
l i mite | 0endett ement produsant leshauts tgadng. e&Jn nivieaa pliisr a n c
élevé de levier peut refléter la capacité de l'entreprise a répondre au paiement de la dette

relativement son cash flow élevé.

Des conclusions similaires sont obtenues par Gonzalez & Gonzalez (2008) qui

récapitulent les prédictions des deux théories -&'égte la POT qui prédit une relation

n®gative entre | a rdens laambsuré oas firmes tentdbléseanrone t t e m
beaucoup plus | a possibilit® dbéavoir des r ®s
attrait pour dbébendettement. P u vusquelegafirmeOT qui

profitables ayant par conséquent un uesgle défaillance plus faible et pouvant profiter au
maxi mum de |, &etdufnerdnt pdisevers la detteells mesurent la rentabilité par le
Bénéfice Avant Intéréts, Impbts, Amortissement et Provisions (autres que les especes retenues
sur les baéfices) divisé par le total des actifs. lls constagefine plus grande protection des
droits de propriété augmente les effets positifs de la rentabilité sur ldebtéstreprise a la

dette proposée par le TOT. Cela signifie que, dans des environtsempauvres
institutionnelement il est plus difficile pour toutes les entreprises, indépendamment de leurs
bénéfices, de résoudresl@roblemesd 6 a | ® a et weosélection adversdiés a des
transactions privées. Ces colts plus éle@gence et 6 a étrjesndnformation fontdonc

qu'il est plus difficile pour les entreprises dans des environnements institutomem

pauvres d'obtenir des fonds externes £ptepositiongde la POTsont plus valables

Dans la méme ligne, Hovakimian & Li (2008a) daleur étude se rapportant a
| 6unicit® du ratio déendettement <cible des
n®gative entre | a rentabilit® et | 6endett e me

généralement attribuée a la préféce pour les fonds internes (sur les fonds externes)

9 'effet de la rentabilité sur une entreprise, sur sa propension & utiliser la dette & long terme est théoriqueme
ambigu (Hovakimian, Kayhan & Titman, 2008).
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exprimée par les entreprises qui suivent la POT et n'gyantonséquenpas d'objectifs de

levier. La relation négative peut également se produire si les entreprises ont des ratios
d'endettement ble (TOT), mais ne compensent pas immédiatement les effets des chocs
aléatoires de la rentabilité sur le levier parce que les ajustements de la structure financiere sont

co(teux.

Changet al. (2009) dans un registre méthodologique semblable a celui &ides
Titman & Wessels (198&)a savoir un modéle Multiples Indicateurs et Multlples Causes
(MIMIC), estiment que la rentabilité réalisée et le montant disponible de bénéfice a mettre en
réserve doivent étre des déterminants importants de la structuneidirea Les entreprises
rentables pourraient étre capables de financer leur croissance en utilisant des bénéfices non
r®parti s, tout en maintenant un ratio dbéenoc
moins rentables sont contraintes de recourifirrancement par dette. Leurs deux indicateurs
de rentabilit® sont |l es ratios dWTApeRsur@s i ce d
total des ventes (OI/S). lls aboutissent au constat que, lorsque la rentabilité est mesurée par le
bénéficed'exploitation divisé par le total des actifs, il a des effets négatifs sur le levier, mais
ces effets deviennent positifs quand il est mesuré par le bénéfice d'exploitation divisé par le
total des ventes. Le premier est compatible avec les nombreuses aniélrieures citées ci
dessus, en particulier Boogal. (2001), dans laquelle la rentabilité est mesurée avec le taux

de ROA et a un effet négatif sur la structure financiere.

! sbav re en d®finitive que cecatarelatiom mbi gu
rentabilités t r uct ur e financi re a plusieurs sourc
nouveaux ® ®ments conceptuels et th®oriques
avec | es co%uts dbébagence, | \drennement¥insstutiodnel t r an
(Gonzalez & Gonzalez, 2008).

[1.3. La taille

Les ®tudes sur |l es d®terminants de | 6ende
claire sur le role de la taille (Godbillddamus & Weill, 2001). A ce propos, la TOT prédit
unerelatiooposi ti ve entre |l a taille et | 6endett e me
un risque de faillite moins élevé et donc des codts de faillite relativement faibles (Deesomsak
etal., 2004). Les explications que donnent Godb#@amus & Weill (2001) @r ce résultat

“Titman & Wessels(1988)ut | i sent dans | eur recherche une techni
factorielle

3101 : Operating Incomes et:SSales
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reposent aussi sur l e faidt gue | es petites
marché des crédits, en raisatisenti | s not amment , dédun montant
faible qui peut étre utilisé a des fins de garanties.d@aséquent, les petites entreprises

di sposent doun r at iew, qdise réfleter dhrss talatroro pegatve dup | u s
ratio de ces fonds propres avec leur taille, impliquant une relation positive du ratio
doendett ement a v ectionsl|sant cordirméets par de hensbreup ra@edirs
notamment, Pandey (20010zkan (®01); Antoniou et al. (2002 ; Cassar & Holmes

(2003).

Plus récemment, les travaux Neo r v a i&¢Sit eam& e (200F), pertadt sur les
interactions entre les déterminanis la structure financiere des entreprises cotées de 3 pays
baltiques (Estonie, Lituanie et Lettonie), ont concouru a mitiger cette relation positive. Selon
eux, les déclarations de la TOT ont été confirmées pour les entremiées lituaniennes par
une rélation moyenne positive entre la taille de ces entreprises et le nivehitelsa long
terme ainsi que le niveau des dettes financieres observées sur la peaode2002 de leur
étude. En revanche, sur la péri@f®3i 2005 il n'y a pas de dépeéiance entre la taille et la

structure du capital desdites entreprises.

Pour les entprises lettones, une faibtélation négative a été observée entre la taille et le
montant total des dettes sur la péri@@@071 2002. Il en va de méme sur la méme pegiod

pour les entreprises estoniennes. Cette situation peut s'expliquer par le fait que les grandes
entreprises sont en mesure de cumuler plus de ressources internes, des lors elles utiliseront

moins de capitaux d'emprunt.

Wiwattanakantang (1999) dans sondétsur les déterminants de la structure financiére des
firmes thailandaises déclare a peu prés les mémes choses. Cet auteur signale que
théoriquement, la relation entre la taille et le levier n'est pas claire. La relation dépend de ce
avec quoi laaille est estimée De nombreuses études font valoir que les grandes entreprises
ont tendance a étre plus diversifiées et sont donc moins susceptibles de faire Gaitlite.
étant,la taille de I'entreprise peut seregomme un indicatetuinverse poute risque @ crédit

non observable. Pour cette étutidiwattanakantang (1999nesurela taille des entreprises
thailandaises avee logarithme d volume de ventes Elle aboutit a la conclusion quesl
coefficients estimés entre la taille d'une entreprise et soettentent sont positifs et tres
significatifs. Cela est cohérent avec l'idée que les grandes entreprises font face a de faibles
colts directs de faillite. En outre, elles sont plus diversifi@esqui renforce leur capacité

d'endettement. Enfin, lesgramé entrepri ses ont un avantage
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marchés du crédit. Autrement dit, les grandes entreprises et notamment celles qui sont bien

connues obtiennent des préts sans fournir de garantie.

Il faut noterc e pendant g u e oldiénaenttdeserésultdtsr gaivjuatifient
parfois une relation n®gative entre | a dette
dont |l es r®sultats relatifs ° l 6infl uence
| 6ensembl e -Hempatblasyasec ld prédiGion de la TOT, sauf en Allemagne ou
cette pr®diction estdsendbls)parle fhit que dans Ceepays, les 6 e x p
firmes tendent 7 °tre liquid®es facileement,
co¥%uts de d®tresse financi re pr®tendus bas.
autrement dit la POT peuaffirmentils, expliquer cette relation négative. Elle stipule que
| 6asym®trie doéoinformati on e ngtamdes filmessest faileyr a g e r s
Ce fait explique que les trés grandes entreprises soient plus aptes a utiliser des instruments
financiers beaucoup plus sensibles “ e dinf ol
grandes entreprises ont tendance a foudavantage d'informations aux bailleurs de fonds
que les petites entreprises. Par conséquentoetsde controle devraient étre pldaibles
pourelles (grandes entrepriseli)faut ajoutera cela le faitcomme le dit Wiwattanakantang
(1999) que cegyrandes entreprises ont tendance a avoiplugegrandeapacité a emprunter
que les petites. Toutefois, la tailldoit étre inversement liée au niveau d'asymétrie
dinformation entre leslirigeantset les investisseurextérieurs (Rajan &ingales, 1995.

Cela se traduit par le fait que les grandes entreprised tedance a libérer plus
d'information au public que les petitéar conséquentes grandes entreprisésr/oriseront le
financementpaFonds Propres justinfigani vai esatrdoéoludoer

la taille.

Le signe de cette relation peut aussi fluctuer skelanaturité de ladettgg(u 6 i | s b6 agi
des dettes a long terme ou des dettes a court ltefhitenan & Wessels, 1988). Ces
chercheurs utilisent comme mesuredaltaille, le Logarithme des ventes ainsi que le taux de
départ du personneQ(it rate) avec | 6id®e que |l es grandes
opportunités de carriere plus larges et donc ontuitmoverplus faible. Selon eux, si la taille
estnéghi vement | i ®e ~ | 6endettement ° court ter
et moyen terme, cela pourrait refléter les colts de transactions relativement élevés auxquels
font face les petites entreprises quand elles se réferent aux instrdmentsers de long
terme. Leurs résultats montrent plus précisément que la taille est liée alerdéties: long
terme sur la valeur de bilan des fonds propres et non liée adeatieites long terme sur la
valeur de marché des fonds propres. @elarrait Etre imputable a la relation positive existant

entre les indicateurde Titman & Wessels (1988), de la taille et la valeur boursiéere totale de
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| entrepri se. Les entreprises ayant une gr a
bilancielle on de plus grandes <capacit®s dbébemprunt

d'endettement plus élevés par rapport a leur valeur comptable.

Pandey (2001) ajoute, sur ce point de fluctuation du sens de la refaiiien
endettement, que cette relation estausss ensi bl e ~ | a Il fa® précset e d O e
gue la taille est le plus souvent estimée par le Logarithme naturel des Ventes (Log Ventes) et
considérée commenee st i mati on inverse de | a profitabil
certains checheurs se sont penchés sur la question spécifique de la relatiosttaitteire
financiére (Paulet, 2003), (Strebulaev & Kurshev, 2006), (Reak, 2008).

Dans le méme esprit, Boissonade (2003) fait wmeparaison des différents criteres de tailles
ddoentr epr i.dleanpafertraintypas de ergeres de la taille a savoir les effectifs

sal ari ®s de | 0 e aftairegeptr i se, déreniceri fdquie et (I
premiéres variables et du total du bilararklyse lesélations entre ces différents criteres de

taille par grands e c t e u r scardlifib uné césure difkérente entre petites et moyennes

entreprises et grandes entreprises pourrait se justifier selon le secteur

Il aboutit a la conclusion que chacure aes criteres de taille présente certains biais
not amment des erreurs dobéattribution de <code

salariés due a la sotimitance, etc.

Ainsi, tous ces biais pourraient expliguesomme le mentionne Pandey (2p01es
fluctuations dans le signe de la relation tadleettement.

En d®finitive, l a relation entre |l a tail!/
CependantBeck et al. (2008) indiquent que la taille de I'entreprise joue un role important
dans la compréhension des modes de financement. Les petites entreprises font moins appel
aux sources formelles de financement extérieur, notamment le financement bancaire alors
gubell es b®n®f i cient d'une meil |l edacc&sapesot ect
financements externes. Les financements des banques de développement et autres sources
gouvernementales sont utilisés dans une large mesure par les grandes entreprises. De méme,
le créditbail et le financement fournisseur ne comptent pasné@ment dans le financement
des petites entreprises. Ainsi, le moyen le plus efficace d'améliorer l'acces des petites
entreprises au financement extérieur semble étre les réformes institutionnelles faisant face aux

faiblesses des systéemes juridiquesrericiers.
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l1.4. Le risque (volatilité)

Du point de vue de la TOT, un risque accru (la volatilité des profits), augmente la
probabilité de détresse financiére. Cela entrainera une restriction des crédits bancaires dans la
mesure ou les banques, en tant que haglde fonds, et soumises aux problémes de sélection
adverse et de moral hasard, seront plus réticentes (Kremp & Stoéss, 2001). Mazur (2007)
clarifie en disangjue les entreprises ayant une grande volatilité desfloags, donc un risque
élevé, ont une phligrande probabilité de faillite. En pludit-il, un risque de défaillance
potentiel lié & la volatilité élevée des revenus cause chez les gestionnaires averses au risque

['evitementde niveaux d'endettement excessifs.

Du c6té de la POTa volatilité desrésultats peut amener les firmes a constituer une
r®serve doactifs facilement mobilisables afi
investissement dans le futyGaud & Jani, 2002)Autrement dit,les entreprises a forte
volatilité des résultat essayat d'accumuler des liquidités au courss d®ns exercicespour
éviter de souinvestr plus tard (Mazur, 2007). 1 s 6 e n s u i té dugrésdtat Hearaitv o | at

égalemenétre négativemeratssocieé | 6 endet t ement

En somme, cet état de fatiggere aussi biepour la TOT que la POT urélation

n®gative entre | e ratio dbébendettement et | e

Cette pr®diction est cependant difficilem
travaux de Titman & Wessels (1988) et Mazur (200ppur lesfirmes polonaise$ qui ne

trouvent pas de relation v®ritable entre | e

Déautres auteur s tels gue Kr emp & St °s:
contradiction avec les prédictions des deux cadres théoriques (TOT & IRQIprécient le
risque a travers la volatilité des profits c'astire la différence relative au carré entre le profit
doune entreprinsese/ dloinhi®etde pofi mdydnde toutes les firmes
disponibles L 6 e x p | i c aldtion@asitivd pouvangselon euxverer du fait queds

firmes a risque élevé peuvent aussi avoir une stratégie de surinvestissement que les créanciers

ont du mal " d®celer du fait de | asym®tri e
volontétde r ®duire | es co%ts dbébagence. De pl us, I
continuer ° financer | es firmes ° risque dart

cas des grandes entreprises

Cette mixité de conclusions peut trouwvdes explications comme le montrent les

études de Wiwattanakantang (1999) et Gaud & Jani (2002) qui concluent sur des résultats qui

53



stipulent une relation positive avec le ratio de structure financiere évalué a la valeur
comptable et négative avec la walele marché. Une autre situation est celle présentée par
Pandey (2001), o0o% |l a relation est n®gative &

court terme.

Cette divergence de résultats est aussi soutenue par une divergence de mesure du
risque. ® est ce que Cassar & Holmes (2003) ont d
structure financiere et le financement des PME australiennes. lls ont, dans un premier temps,
conclu que | e risque noaffectaitnespeaetselakra st r
utilisant une mesure du risque qui était le coefficient de variation de la profitabilité. Etant
donné ce résultat contmetuitif, ils se poserent la question de savoir si le risque était
important pour la structuration du financement deH¥EPU si leur mesure initiale du risque
capturait cette relation. lls ont donc, dans un deuxiéme temps, refait la régression avec une
mesure alternative du risque <calcul ® :comme
Earnings Before Interestls obiennent des lors une relation négative et significative avec le
ratio de structure financierec e r ®s ul t at ®t ant en accord av¢

firmes ayant un niveau de risque ®l ev® trouv

Changetal. (2009 abouti ssent eux aussi " la conc
de la volatilité qui correspond ici au risque, les résultats sont mixtes. Ainsi, obtidsnerd
relation négative et significative au seuil de 1% pour une volatilité mesurée avdctypear
de la variation en pourcentage des revenus d'exploitation (STD&@hdard Rviation of
the percentage change in Operatingcdm@. Les mémes résultats sont obtenus quand la
volatilité est prise comme le coefficient de variation du bénéfice ditafpbn divisé par le
total des actifs (CV (OITA) Coefficient of Variation of Operatingitomedivided by Total
Asset}y. En revanche, ces auteurs obtiennent une relation positive pour des mesures de la
volatilité correspondant au coefficient de variatau rendement des actifs économiques (CV
(ROA) : Coefficient of driation of Return On Assgt®t au coefficient de variation de la

rentabilité des capitaux propres (CV (ROKE)oefficient of Mriation of Return On Equijy

GodbillonCamus & Weill (2001)eux about i ssent ~ des rr ®sult
pays ~ | dautre. 7l pamsneet | B&ani oRt EdAohp®ma g e
| 6 Autri che, | a Ralig) le Rayduenguni letala Suéde. i eudient! |€s
déterminants deal structure financi re sous | 6angl e
contrairement ° | a d®marche cl assvutpdwlitétde | a

de la structure financiere (fonds propres et endettement), ils interprétent leurs résultats

facon inverse a ceux obtenus dans la démarche habituelle. Ainsi, pour ce qui est de la relation
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entre le risque et le ratio de fonds propres, ils obtiennent un pagi# et significatif pour

| Kalie; ce qui se traduit par une relation négativeene | a v ol at i,négati® et I
et significatif pour la France et IRoyaumeUni (relation positive pour ces pays entre le

ri sque et ,lkthensigndicati @ merotu)r | e s étdde. dsudjoigmest dep a y s
ce fait les conclusions des précédentes étsdes | es d ®t e remdettementqei du r

paniement également a des conclusions diverses sur le sigaeelation avec la volatilité.
5., A OOOOA OO @dhgibhitd )1 6 AAOE £

Le degr® de tangibilit® dmantdebsawdnidanslmau t an
littérature anglesaxonne'collateral’ |, augure de ce que | 6entrepl
liquidation autrement dit les pertes financieres liées a sa liquidatiometativement faibles.

Ainsi, selon la TOT, les actifs corporel§afgible assejsagissent comme une garantie et
fournissent une sécurité aux préteurs en cas de détresse financiere (Pandey, 2001). Cette
garantie protege également les préteurs contreoldgme dehasard moral provoqué par le

conflit actionnairegpréteurs (Jensen & Meckling, 1976).

Le point de vue de la POT est un peu plus ambigu sur ce sujet. Dans un premier temps,
une entrepriseavec un ni veau,estpighablerneatrplusis aivayeux idds s
préteurs c e qu i rend plus facile | 6dacc s de cett
pr ®f ®r ence qubdont , selon | a POT, |l es manager

ce point de vue sbatnénéer éa" tangi bel at®odepo

Dans un deuxieme temps, comme le soulignent Gaud & Jani (2002) en se référant
toujours ° l a POT, une entreprise avec un 1
moins de garanties et est donc plusssenb | e aux asy m®tparicoasqueh)i nf or
elle préféerera la dette, plus précisément la digtelus faible maturité (detée court termg
gui est un Vv®hicule de financement externe
Autrement dit,;s i une entreprise doit aller sur | e m;
est seul ement avantageux pour erdite @aveaddde® me t t r
garanties. Les colts associés a la vente desdwitegarantise peuvent étre assezegks en
raison de I'asymétrie d'information, décourageant ainsi les entreprises émettant de la dette non
garantie (Chen & Jiang, 2001a). On peut donc entrevoir une relation négative entre la
tangibilit® de | 6actif et | dendettement.

Les études empiriquesrsdé en g®n ®r al en accord avec | e
le cas des travaux de chercheurs tels que Frank & Goyal (2003) qui obtiennent une relation

positive significative pour les entreprises commerciales américaines.
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La méme conclusion est obtenue pes travaux de Rajan & Zingales (1995), Gonzalez &
Gonzalez (2008) ainsi que Kremp & Stoss (2001) qui apprécient cette vadabesomme

des immobilisations corporelles et des stocks divisée par le total du bilan

On peut noteaussi que Peev & Yurtu (2006)dans leur étude relative au financement des
entreprises des nouvealtatsme mbr es de | 6 Un(NMSn Ne uMeraber® e n n e
State} |, aboutissent © des r®sultats similaires
15% (EU-15) et les nouveauktatsme mbr es de | 6 Unride leurs réSudtatsdes d ant
plus marquants est le niveau de significativité économique et statistique de la tangibilité de
l'actif dans les entreprises desuveauxEtatsme mb r e s  dpsur tedaiks catégories

de propriété. Les coefficients de la tangibilité ne sont économiguement et statistiquement
significatifs que pour les entreprises familiales (+0,318 etS&at = 365), les entreprises
contrélées par des fonds communs de placement (+613B6Stat = 292) et les entreprises

a propriété dispersée (+0,151 etd8tat = 174). Une explication possible pourrait étre que

ces entreprises souffrent de problémes potentiels d'asymétrie de l'information avec les
fournisseurs externes de finanaar Le co(t de I'endettement est également plus élevé pour

ces catégories de propriété. En revanche, ils constatent que damsvieauxEtatsmembres

d e | 6 Mmangdifité ne semble pas étre un facteur important des choix fmares
entreprisestatiques, ds sociéis sous contrble financier, eedentreprises contrélées par
d'"autres soci ® ®s non financi res. Ces r ®sul

facilement acces au financement extérieur et de faibles co(ts d'endettement

SO0i nt ®ressant s p ®cBEULS Reaveknyarioglu (Z0Q@6xcongtatgntsquedae |
tangibilité a un effet nettement positif sur le levier. Ceci suggérant des différences notamment
institutionnel E@ketéesmurcaudtatsme maryess dee 166 Uni on

Cependant , ddautres <chercheurs obtiennen
justifiant ai nsi déune relation n®gative av
(2001) dont lesésultats indiquent une forte relation négatile la tangibilité prise comme le
rapport entre | es i mmo bFixed Assets [ Total Asspvec lhe t ot
valeur de marché et la valeur comptable des ratios de dettes a court terme. Cela confirme le
principe do ®q trelds enplois et la matwaité des gsoureas. La relation entre

la tangibilité et la valeur de marché du rali® dettesa long terme est aussi négative tandis

Y esNouveaux £tats Membr eeconsdde®rl®@sUndams Eluér®tpuBteen nke Pe e\
sont: la Bulgarie,la Croatie,la République Tchéque, I'Estonie Hongrie,la Lettonie,la Lituanie, La
Pologne, La Roumanie, La République Slovaque et La Slavénie

¥ OEWS consi d®r ®e d a rvsrtoglu {2006 abtecompasée Belewt ria Belgique,le
Danemark,la Finlande,la France,l6 Al | e ma Grece,]0 | r | B d eek iPayBas, le Portugal,
16 E s p dagSoeelele RoyaumeUni.
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gudbavec | e ratio de valeur comptable de | a
significative. Cette relation est encore négative avec le ratio desdetides. Globalement,

les résultats de Pandey (2001) sont compatidied, avec la these de DeAngelo & Mdisu

(1980) qui suggerent unélation inverse entre la tangibilité letratio de dette. Cela pouvant
encore °tre justifi® par | 6argument traditic
d'exploitation élevé (les actifs fixes éleves) emploieront un faible levier financier (a la fois a

long et & court terme de lattk.

Certaines études confirment les prédictions de la POT notamment Chen & Jiang
(2001a) qui parviennent a la conclusion pour les entreprises allemandesanglaité est
positivement rel i ®e 7T aubsbbien & la vatew codnmtb | '@ g §
valeur de marché de la dette alongteireet n®gati vement | i ®e ~ | 6el
Ce qui suggeéreselon euxque les entreprises préférent la dette a long terme a la dette a court
terme si elles ont suffisamment de garanties notamment la tangibilité de leurs actifs. De fagon
plus g®n®r al e, |l es entreprises all emaa)pdes, C
quand elles peuvent choisir, ont tendance a préférer la dette a long terme a la dette a court

terme.

Certains encore comme Gaudl&ni (2002) semblent infirmer la prédiction de la POT
sur | e point de | a relation n®gative avec |
résultats semblent indiquerquee s entrepri ses qui ont peu doae

lesplusspettes aux asym®tries dobéinformations nou

financement externe la dette a courttermé.s concl uent di fficil emen
vu que seul l e mod |l e ~ ef fet figmodedes 6i | s
déesti mati on, |l eur a permis dbéobtenir une r ¢

derniere remarque les rapproche de la conclusion de Titman & Wessels (19&&xgudn

pusndont pas r®ussi ~ conclure de fa-on non @

Ce nombre diffus de conclusiongy u a nt ) l a relatiadn t an
endettement provient, selon Frank & Goyal (2003), du fait que la garantie (tangibilité de
| 6 a,est vuk fomme une mesuprdxy) pour différentes forces économiques. A cela, on
pourrait ajouter les différences entre pays comme le montrent Seifert & Gonenc (2008) qui
obtiennent une relation négative au Royatme et positive dans tous les autres pays de leur
étude lesEtatni s, | 6 Al l emagne et | e Japon).

Antoniou et al. (2008) aboutissent: une conclusion différente &eifert & Gonenc
(2008) pour le RoyaumBni ou, selon euxla relation est positive de méme que dans les

autres pays de |l eur ®tude -Ynl) dalflaux Etmdmgsnod , | a
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el | e n 6 efedtive.dls explicgengcet état de choses par le fait que la tangibilité de

| 6acti f ne joue pas un rl'le important dans
ayant un systeme financier orienté marché contrairement aux pays ayant un systeaoer fi

orienté banquePlus précisémenteurs résultats confirment que l'effet de la tangibilité des
actifs sur la dette des entreprises est plus important dans les économies orientées banque
(France, Allemagne et Japon) que dans les économies oriemaéels (les Etatdnis et le
RoyaumeUni). La relation forte dans les systémes financiers orientés banque est susceptible
d'étre causée par des dispositions institutionnelles telles que les restrictions de la capacité des
banques a accorder des préts namagtis et les pratiques bancaires traditionnelles, qui
exigent des garanties suffisantes. La valeur faible (ou négligeable) des coefficients de
tangibilité des actifs au Royauruni et aux EtatdJnis suggére que les entreprises opérant
dans ces pays onnuien de dépendance avec leurs préteBes conséquent, le rble de la
garantie dans lI'emprunt en est limité. Ainsi, I'importance de la tangibilité des actifs dépend

dessources de financemedé la dettéd banquewversusmarchés des capitaux.

11.6. Economies d6 E | Ddn @es a la dette ( Ndts)

La théese dominante en théorie financiégelant aux rapports entre la structure
financiére et le®conomiesd 6 i mmprt liges a la dettéNdts: Non-Debt Tax Shields est
celle de DeAngelo & Masulis (1980) selon laguddle avantages non liés a la detilts:
NonDebt Tax Shielgssont des substituts aux avantages fiscaux de la dette. Ainsi, une
entreprise avec de grandésonomiesd 6 i mmprt lies a la detteeteris paribus utilisera

moins de dettes, suggérantune | at i on i nverse entre | es Ndts

Cette prédiction est vérifiee par la plupart des travaux de recherches (Ozkan, 2001)
pour le RoyauméJni, (SogorbMira & LépezGracig 2003)en Espagne, (Deesomsekal.,
2004) pour les pays de la Régionsid i Pacifique ou le signe négatif prédit est
statistiqguement significatif pour tous les pays, (Huang & Song, 2002) pour la Chine. Ces
auteurs évaluent lesconomiesl 6 i nmpntliées a la dettear le rapport entre la dépréciation

(amortissements) etleo t a | de | 6 Acti f .

Cependant, Bradlegt al. (1984) dans un premier tempgustifient théoriquement
doune relation n®gative entre | a dette et |
mod | e de pertinence devaribbleeXoderetNdtsl Ee quisignifiee r

gudune augmentation des Ndts conduira ° wune

Dans un deuxieme temps, ils testent empiriguement leur modéle en évaluant les Ndts par la

somme des charges mathnetel des doé®chotsi dseme?!t
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par le montant annuel des résultats avant amortissement, intéréts et impo6ts. Ce test empirique
aboutit N un signe du coefficient de corr ®I
étre pervers de la mesure gwomme dit cidessus, leur modéle prédit que les avantages non
li®s © |l a dette devraient °tre inversement |
empirique aboutit au contraire. lls trouveanh effef une forte relation posve entre la dette

et les Ndts (+0,370 et leStat = 7,61). Cette absence de relation négative entre les Ndts et le
rati o doende sdoe sug ndes deutess quant & la validité des arguments de
DeAngelo & Masulis(1980). Leurs résultats suggeteque les entreprises qui investissent
lourdement dans des immobilisations corporelles, et donc générent des niveaux relativement

®l ev®s d' amortissement et de cr®dits d'imp?
plus élevé. Ce qui estelon Brattyetal. ( 1984), coh®rent avec | O6hy
la dette" de Scott (1977)qui stipule queceteris paribusles entreprises peuvent emprunter a

des taux d'intérét plus bas si leur dette est garantie avec des actifs tangibles. Néanmoins, ils
avouent que cette explication implique que leur régression transversale soit mauvaise, parce
qgu' el l e omet wune variable ind®pendante i mpol
dette, mesurée généralement dans les travaux de recherches avedslaaragtiles. La

corrélation positive entre la variable manquante et la variable incluse dans leur régression et
mesurant les Ndts, epeutétre la raison qui conduit a cette relation positive perverse. Cela
souléve aussiisentils, la possibilité qued corrélation entre les variables manquantes et les

autres variables comprises dans | a r®gressio
coefficients de corr®l ation qubdils obtiennen

En France, | 6une des r e clessécoodmesfiscalessionp | us
l i ®es ~ |l a dette (Ndts) comme variable expl
Latrous (2007) pr®sent ® au congr s interna
( AFFI 2007) ” Bor dentreée a l@ eetatioe no® linéadecentre dae s t

propriété en capital des actionnaires de contréle et le niveau de la dette pour un échantillon de
118 entreprises cotées a la bourse de Paris sur la période allart 8e8 ~ 200 2. L6 a
utilisé comme mesure da VariableNdts, le ratio des dotations &alamortissements divisées

par le Totald e clif 6llAaboutit au résultat prédit par DeAngelo & Masulis (1984) a savoir

gueles économies fiscales non liéedan d et t ement , jouent un rtle
et le coefficient de cette variable est significatif au seuil dgpas les mesures de la détte

ut i | i s ®e sal@aapton depe@anuddoefficientreliant lesNdtset | 6 endet t en

%SCOTT James H. Jr., (197 Bankruptcy, Secured Deband Optimal Capital Structyrdournal of Finance
Vol 32, n°1,p. 17 19.

*Ratio de la dette totale rapportée au total actif et Ratio de la dette totale rapportée & la somme de la valeur
comptable des fonds propres et la valeur comptable de la datee(taitrous, 2007)
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mesurépar ladette totale rapportée a la valeur de marché de la firme qua esin tour,
mesurée par la somme de la dette totale et la valeur de marché des &etisigne de la
corrélation est positif (+0,28), mais non significatif, rejoignant dans unairemesure, les
conclusions de Titman & Wessels (1988) ,qpour cette relation entre les Ndts et

| 6 e nd e hetsenhpasfdrmels.

Cette section a permis de définir les préceptes théoriques qui soustendent la notion de
structure financiére. Le cadrléorique mobilisé pour cet exercice est constitué des deux
principales théories de la structure financiere que sont la TOT et la POT. Dans ce cadre, les
caract®ristiques sp®cifiques ° | 6entrepri se
Ainsi, sa crogssance, sa profitabilité, sa taille, son risque, la structure de son actif et les
économiesd 6 i mmpoh tiées a sa dette regroupés sous le vocable de déterminants
traditionnel s, constituent pour cettedederni

son endettement. Ceci étangscdéterminants traditionnels ne constituent pas les uniques

facteurs i mpactant | a politique de financeme
sur | 6explicitation de | 0eénanrsdaged utth®ar ii Que oc
r®fl exions financi res comme facteur explic:
entreprises.
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SECTION 2.
LDMUHQNMMDL DMS HMRSHSTSHNMM
K%DMS QB® QH

Les institutions acquierent une place de plus en plus importamte ay e ux doéun no
grandi ssant dbdébacteurs politigues, ®conomi gue
n®cessite do°tre d®l i mit®e en tout B. Aess,h®r enc
la transversalité disciplinailac ar act ®r i sant (sociologie, ®con
recentrer | 6explicitation de | 6i nstitutionr

notammentenprésemtda | es ®t udes en ffocalisentt)e dbéentrepr.i

|. Les caractéristiques des institutions

Les institutions se caractérisepar leur persistance. @u n e, efea orit une
dimension transitoire c'estdire leur tendance a harmoniser donda&e converger les
comportements selon leur fiDd a u t r eles pantstabes dans le tempst ort donc une
composante permanente La composante transitoire so6®ta
notamment les mécanismes coercitifs du comportemeristgndla composante permanente
sObappr ®ci e par |l a trajectoire que suit dans
(1990, 1992).

|.1. Le caractere transitoire des institutions

Les institutionsi en particulier sociales sont comprises par les théorieg d
| 6organi sation comme&dune forcprexognnede | 6
économiqueA ce propos, Bland (1979) note que cette vision des choses provient de la
tradition néeclassique pouqui les contraintes institutionnelles et soemkont des variables

purememhnexogenes

Les r gl es s teursrg ellsseonententalel jgRowa survivre donc, les
organi sations doivent sbéaccommoder aux atter
de valeurs et de croyances (8mwoal & Hingings, 1998 Cette assertion dépeint le
caract re transitoire des institutions qui :
soy confor mer donc ) avoir une sorte doéha
comportements relativement ascenstitutions malgré la diversité et la variabilité de ces

comportements.
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Les institutions représentent des contraintes sur les options que les individus et les
collectifs sont invités a exerc@Barley & Tolbert, 199Y. Ces contraintes se matérialiseat p
les mécanismes coercitifsidomportement de ces individus notamment pour ce qui est des
organisations, les mécanismes coercitifs laleprise de décisions des dirigeants quant a

| 6adopdibun design organisationnel

Ces contraintes sgrgelon Robert& Greenwood1997),d 6 or dmriet icfoget do6o

institutionnel

lacontrainte cognitive des d®ci deurs soOoappare
par March & Cyert (1963). Les décideurs ont tendance a conduire une recherche plus ou
moinsl i mi t ®e dans un ensemble dbdalternatives

g u Oimiget les solutions (Roberts &reenwood, 1997). Cet espace de possibilités, ils se le
représentent a partir de leurs schémas menteequi introduit encore urferte subjectivité

dans la prise de décision finale.

Les @ntraintes institutionnelles préconscientes et -poascientes sont proches des deux
piliers cognitif et normatif de &®tt (1995) La contrainte préconsciente correspondant au
pilier cognitif autement dit les individus imitent les comportements sans en avoir la pleine
conscience,mais en se le représentant commallant de sok, takefor-granted. La
contrainte postonsciente correspondant au pilier normatésta-dire les comportements

légitimes sont dictés par les normes et les valeurs dont les individus ont conscience.

Sur cette basdRoberts & Greenwood1997 affirment que ledimitations cognitives des

décideurs Bounded rationality les condusert & avoir un comportement de recherche de
solutions satisfaisantes gui contraint | 6 ®\
recherche de designs alternaiifsur cette étape intervient aussi la contrainte préconsciente

qui limite aussi le champ de recherche de solutiomsld que propos | 6environne:i
institutionnel @& la firme et que le dirigeane seprésente comme légitimeet finalement la

formation de solutions efficientes (Roberts et Greenwood, 1997).

Cete approche permet de cerner un peu péss contraintes dont est sujet le

dirigeant ainsguelespr ocessus de prise de d®ci si on. L6
pas | a seul e s o uharmaisatiorou detconveoyénagesaompoaamentsd 0
Il y a aussi ce que | 6on peut appeler | es co

L istitutionnel doit étraussianalysécomme une force elogéne (Sornfrriese, 1998c'est
adire que les régles du jeu émergent spontanément via les interactions répétées

volontairement (Pejovich, 1995Du fait de leur acceptation volontaire, de tellegles sont a
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|l a fois soutenues individuel |l eme ktatdansicess i bi e
conditiors étant de délimiter le cadre dans lequel les acteurs peuvent intevanosse leur

imposer le respede leurs propres regles.

Pourunemei | | eur e approche de seraitiplumpdbjectifdede | 01
faire un mixagedes regles exogénes et endogénes (Boland, ;1B&®@vich, 1995)C6est c e
qui soustend le fait que les institutions en plus de leur caractére coercitif (cuatra

n®gative), ont aussi un caract re incitatif

Les institutions d®l i mitent la rationalit®
les choixsont faits Elles ne sont pas juste des structures de contraittetes les institutions
simultan®ment autorisent et contr!lent. EI | e

containtes (Jepperson, 1991 Les acteurs disposent donc d

limites du canevasiéfini p a r | 6envir onne@ependantle problémetdest i onn

sources de | 6action se pose et n®cessite un

gui justifie | daspect incitatif des institut
La vision dominantel ans | es sciences sociales est

comportement au service exclusif déint®r°ts
co¥%uts de transaction et de | dagence, l es a
peronnel et ne sont motivés que par cela. Méme ifliatson (1985)a ce niveau relativise

en di stinguant trois niveaux dans | a recherct

- l6oppor tneanercheché i nt ®r ° t personnel a@mperie compo
(Williamson, 1985 et qui est connu sous différentes formes telles que la sélection
adverse, | e hasar d mor al et | es asymoetr
| agepnce)

- larecherche du simple intérét personrelsinteractions se font sans que les indiiss
néai ent dans | 6esprit die tricher ou de so

- l6ob®i sidiamecmedadpas doéi nt ®r °t personnel , il

fait qudex®cuter | es prescriptions qui | u

Il donne cependantune Vvi si on qui n eEtarde | dature ause ¢ o mp t

point. Il nepermet pas de saisir comment les acteurs définissent leurs intéréts.

A ce propos, @novetter( 2 00 1) i dentifie deux sources mi
élémentstc ®s dans |l a d®finition des objectifs de
socialesEn effet, le pouvoir et la confiance mettemecaleent re | es 1 nt ®r °t s
justifient les comportements de coopération et de conformisme éessact 6 0 %2 | eur i nt
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dans la compréhension de la composante transitoire des instit#ioss dans les relations
horizontalesi non hiérarchiques la confiance favorise et incite le comportement de
coopération et dans les relations verticélésérarchiqued le pouvoir incite a la@nformité
(Granovetter, 2001).

L 6 anal yasowettat €00%permet de saisir la construction sociale et institutionnelle des

intéréts des acteurdinsi,| 6 i nt ®r °t doéun individu paweect con:
|l es autres des buts ° atteindre mutuel |l emen:
qui aur ait pr®valu si | 6on f aimmaCetmotlf deanal ys

coopération peut aussi se justifier par le fait que les indiwidukent la sociabilité et espérent
étre aimés, approuvés et admirés pamalgsescar percevant ces facteurs affectifs comme le

maximum payoff (North, 1992).

Al 6oppos® de c¢®e ctompwve eméopportuni sme qui
comportement résultant de la rupture de la confiance pour laisser place au poavgin

d®t ache | 6acteur du cAnsiap @rothe peonutr rdeée tccopun®r &t
institutions somles commeéductricesi e | 6 opportuni sme quand il vy

systemea et que les acteurs Bereprésentent ainsi.

Léaction des acteurs dans les |limites d
définition que se feront ces derniers de leurs buts, de leurs intéréts queusenémes
conditionnés par cetnvironnementa. Autrement dit, la définition de la fonctioddut i | i t ® d
dirigeant est sujette 7 | 6i mpact despai nstit

conséguensur ses prises de décisions notamment financiéres.

|.2. Le caractere permanent des institutions

Les institutions sociales sont dotées de {jnsleur sont propres. Mais ces objectifs
sont le reflet des attentes et des actions individuelles et collecbigadgio & Powell
1991). Cette précision met en relief la relation en boucle qui existe entre les institutions
sociales et les individus gtermet par la méme occasipl 6 e x pl i quer que | a
montrer | 0individu comme produit des instit:
les institutions sont I&uit des hommes, releve du choix de la démaattaptée dans cette
recherche Cette d®marche ®tant dé®t udi er | 6acti
dirigeant.Ainsi, les institutions sont quasiment personnifiées, il leur est assegmidgiques
qui, suivant le domaingociald ans | e g trae, difféyemtnCe gamenea parler de

la logiquedes institutiongour ensuite présenter la notion dBath Dependence qui, dans
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une certaine mesure2sume une évolution historique de ces logiques institutionresldenc

traduit leur stabilité dans le temps

Chacun de®rdres institutionnels les plus importants des sociétés contemporaines a
une | ogi que centrale qui constitue ses pr
| 6accumul ation et | 6accommodement de | 6acti’
matérielleset de constructions symboliqueBriedland & Alford, 199] qui canalisent les

comportements dans une direction qui re-oit

La logique desinstitutions, q u o imgnatérielle, subjective, seconcrétise dans les
comprtements humains selon | es repr®sentatio
dispositions cognitive<Cdap er met d 06 a b o rPdtlke depehdencggveloppée par d e

North (1992)et qui tient compte de cet aspect cognitif hekvidus,maisauss de | 6i nf | u
de I 6histoire sur | a | ogique institutionnel/l

Cette notion delogique institutionnelle tradyitdans une certaine mesuida logique du
changement des | ogiques institutionnelles da
trajectoire que suivent les changements institutionnels dans le temps. Cette approche a semblé
indissociable de cette analysmar elle associeet institutions sociales, leurs mécanismes

déaction sur | es ressources cognitives des i

North (1992)part du fait que les capacités cognitives des étres humains sont limitées
Cequi i ndui t | dnmationnellm Ui @actéridee leuisnefactions. Leftres
humains afin de structurer leurs interactions dans un monde guidé par ces limitepat qui
conséquentest guidé par des institutions qui ne sont pas nécessairement efficientes, imposent
a leurs semblables des ca@inbtes. Dans un tel monde, les idées et les idéologies jouent un
réle important dans les choix et dans les colts de transaction résultant des iropsrticti

marché

Les choix se faisant en fonction des ressources cognitives dont disfgsseommes, ien

résultel a pl ace centrale qubil accorde aux sch®n
les schémas mentaux degntrepreneurs organisationnelsnfluencent leur perception des
opportunités. Chaque acteur se fait une représentation interdeede s e mbl e des opp:
D6une mani r e ext edéfinigar le cadte isteutioarnelnfWirtze 198 s t

« institutional matrix» ou matrice institutionnelle fondements Iégaufi_a Portaetal., 1997,

1998) culturels et normatif@Chuietal., 2002; Swartz, 2006l e | 6 envi ronnement

i (North,2990) qgui appara’t comme wun facteur de

Péjovich, 1995). Cette matrice institutionnelle se développe et change suivant une trajectoire
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«Path Dependeree . Lorsquodune orientation Joqui un c |
incorpore de nouvelles logiques institutionnellesst sélectionné (omon intentionnellement

adopté), ilentre en confrontation pour ainsi dire avec les diverses forces institutionnelles
relevant de la trajectoire historique eno@currence les valeurs, les attitudes, les
comportements et les pratiques anciermésdu fait de leur stabilité ede leur persistance,

opposent une résistance au changemkas nouvelles forces institutionnellegii sont
conformesavecl 6 anci enne t,pessistentet smit institutionaaidées.rDans le cas
contraire, elles disparaissent | | y a comme une f or stectulkd at t r a.

vers la trajectoire historique (Wirtz, 1999).

Pour éclaircir les mécanismes de changement historiquethN(1992) fait cing
propositions parmi lesquelles il difue la compétition oblige les organisations a investir
constamment en compétences et en connaissances afin de survivre. Les types de compétences
et de connaissances acquises par les individus et leurs organisations conditionnent les
perceptions évolutives des opportunités ddnc, les choix vont modifier d6une mani
incrémentale, les institutions (Wirtz, 1999). Cette proposition permet dej dir® arriere 6
plandes changements historiques, ce sont toujours les individus qui font le changement, mais

de facon transitoiren visant le court terme, sans une perspective a long teriiza gbuve

toujours les avantages que ces individus cherchent i r er de | 6®change, s
syst me institutionnel, soit en tentant de |
savoir S i l es r®sul tats doun eotegtielémert pluss u r I
intéressargt que cexr | 6i nt ®r i eur de ce m°me <cadre. £

déun dirigeant peut avoir pour cons®quence o
structures institutionnelles qud”™ | 6iemt ®r i eu

résulte peut entrainer une modification olessitutions(Wirtz, 1999).

! sbav re donc que | a |l ogique instituti
trajectoire historique quicomme un aimantattire les changements structurels compatibles
avecles forces institutionnelles sociales dida Elle résiste au changement et est persistante,
mais elle repoussdes institutionsqui ne sont pas compatibles. Cette logique est la ligne
directrice qudes acteursuiventdans la prise dieurs décisionsCette tendance gui | sle on't
se laisser diriger par elleprocéde de mécanismeésablissant le caractére transitoire des
i nstitutions et donc de conver gemcdeurrence d o h a |

les contraintes positives et négatives

En dé&finitive, dans le cadre de cette recherche,ctancepion d e |l 6i nstitu

privilégiéeest le reflet des suggestiodsu cour ant i nstitutdoncannal i st
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ensemble de régles formelles ou informetiesta-dire qui part des marchés, tiehiérarchie

et des formes hybrides ent ridiamsona £1988jewsxg Lledhad u ® G
croyances, aux aspects cognitifs et sociologiques des acteurs comme |eraraieetBer

(1985, 2001)en passant par les routines les habitudes cofenaisent Nlson & Winter

(1982) La d®finition de | 6i ns tdiversestlisciplines telless a dor
que la sociologie, la psychologie droit etl 6 ® c o. &lle sera@n somm@uridisciplinaire

(DiMaggio & Powell, 1991).Cependantgelle sera principalement considérée a travers ses
carctéristiques transitoire et permanente sur fond de facteurs Iégaux, sociaux, économiques et

financierscorme co6est | e cas .en finance dbéentrepris

II. Les 1 nstitutions dans | a

Denombrex ph®nom nes en finance trouveraien
des institutions sur les comportements des dirigeants et donc sur les comportements des

firmes. Cette hypothése est encore en cours de validation dans différentes disciplines des

scieces humaines. Cb6est ~ ce d®bat ncefaire,shment o
convient de pr®senter l es travaux en financ
pr ®occcupations | 6environnement i nstment ut i on

institutionnel pourrait étre stratifié suivant les différences institutionnelles entre pays, entre
industries, entre entreprises et entre individus notamment les dirigeants a travers leurs

croyances, leurs cultures, etc.

Cependant, le premier type de différences institutionnelles (différences entre pays) est
|l a base des travaux regr oup-fmmnciesed desla | 6 app
structure financiére (Charreaux, 2005) ou "littératiane and financg& qui ort contribué a

| 6ouverture du champ dbsRucturdfemandiege. | a r el ati on
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1., AO PEI 1T 1 EAOO jubidico finankiey® Ol AE
de la structure financiere des entreprises

Ce sont notamment (Rajan & Zingales, 199%)a Portaet al., 1997, 1999 ;
(DemirgucKunt & Maksimovig 1999 ; (Boothetal., 2001); (Antoniou etal., 2002,2008.

1I.1.1. Rajan & Zingales (1995)

Léun des travaux | es plus marquants ayan
constituent en définitive les institutions, enfinee dobéentrepri se, pl us pe
th®orie de |l a structure financi re, est | b6ar

lls ont étudié les spécificités de la structure financiere des entreprises des pays du G
avec pour objectif premier de tenter deo mb | er |l e vide d% au mat
théoriques satisfaisantes detationsobservées entre le choix de la structure du capital et ses

déterminants traditionnels.

Dans un premier temps, ils ont fait une analyse comparative des différences teasivac

du financement des entreprises des pays-duaGravers un éventail exhaustif de mesures de
la structure du capital. lls gmar la suite, étudié la relation entre cette structure du capital et
certains de ses déterminants traditionnels a tsawere analyse de covariance suivant

| 6expression

0 QU Qi GO
1 EYOE QBDE @I g O BEDE VD6 QL
g £ WO Qi EYQ0 Aitdi | Qoi

Leurs résultats aboutissemntertaines contradictions avec les prédictions théoriques, et

ce, dbébun pays ©~ un autre. Cbest | e cas par e
des entreprises qui est positive dansrtous |
pour quaoi | 6endettement augmente avec |l a tail
La réponse pourraitselon euxs 6 ent revoir par |l es di ff ®rence

telles quela fiscalité (The tax codg les lois de faillite(Bankruptcylaws), le niveau de
développement des marchés obligata{tes state of development of bond markdééank
Oriented Versus MarkéDriented countries et les modes de propriétépatterns of
ownership. Cependant, a un niveau agrége, les facteurs idertdigs les précédentes études

comme influancant la Structure Financiére des firmes américaines le sont similairement dans
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les autres pays. Mais, un examen plus profond des réalités aux USA et dans les autres pays
met en évidencée fait que les explicationghéoriques deselationsobservées sont encore
insatisfaisantes, dans la mesure ourekdionssont généralement établies aux USA. En effet,
pendant que | a consistance des explications
sousjacentes quinfluencent le choix de la structure financiére, elles constituent aussi autant

de raisons qui obscurcissent la compréhension de ce que ces forces smmment les
différences institutionnelles modérent leur influence. lls estiment donc pour conofure e
meil |l eur e compr ®hensi on de |l 6i nfl uence des

déterminants fondamentaux de la structure financiére des entreprises.

Cette conclusion noéest pas rest®e | ettre
d 6 a sidheraheurs qui comme Portaet al. (1997, 1999 plus communément représentés
par LLSV etDemirgigKunt & Maksimovic (19990 nt ®I| ar gi | 6anal yse a
vastes de pays et ont, a la différence de Rajan & Zingales (1995) qui ont plutét slmdeve
guestions, tent® de mod®Iliser, de mesurer

institutionnelles et le financement des entreprises.

11.L1.2. La Porta, LopezDeSlanes, Shleifer & Vishny
(1997 & 1998) ou LLSV

Utilisant un échantillon de 49 pays, LLS\997) montrent que les pays ayant un
niveau de protection faible des investisseurs (cette protection étant mesurée a la fois par la
nature des gles de droit et la qualitéapplication de la loi) ont des marchés de capitaux de
faible envergure. Ces colmsions s'appliquentlisentils, a la fois aux marchés de la dette et
des actions. En particulier, les pays dartradition juridiqueestle droit civil francais ont a la
fois les plus faibles niveaux de protection des investisseurs et des marchggalexanoins
développés, en particulier par rapport aux pdgdradition juridique anglesaxonne de la
Common LawAinsi cet article de LLSV (1997) et par la suite celui de 1998, introduisent
dans | 6anal yse des r app ocement desnentremises, @ iniveaut i t ut

de protection des investisseurs et se constitue compariede vued o mi nant de | 6 a

juridico-financiére des systémes nationaux de gouvernance (Charreaux, 2004).

Ces travaux sont doé au tifiarmm domnpelvariable instifotmnneélle, lat s g u
variable légale. Cette variable se caractérise aisystemes de protection des droits des
investisseurs financiergactionnaires et créanciers financiers) sur la base des traditions
juridigues Cestraditiors juridiques sontvues™ t raver s | dopposition er

saxonne du droit coutumier (ommon Lawet celle du droit civil (I&Civil Law), inspirée du
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droit romain et comportant plusieurs branchifangaise germaniqueet scandinave En
schénmatisant, les deux systemes juridiques fonctionnent selon des principes différents. Les
syst mes civilistes sbOappuient sdesprodéEmesj uges
ecrites; inversement, dans les systémes coutumiers, les jurés sombrdgsofessionne/de

droit nbébest pas c od(Chaire@ux,2004)l a proc®dur e est

Cepointdevuede LLSV a aussi l e m®rite dbéavoir for
finance. En effet, LLSV ont mesuré et modélisé les déterminantsxégia financement
externe per mettant ai nsi doesti merfinaecenpi ri gt
notamment les relations entre les traditions juridiques et le développement des marchés
financiers et la relation négative enteeconcentration déa propriété et la protection des
investisseurslls restent cependant assez vagues sur les relations que pourraient avoir la
variable | ®gale et |l a struct ur éeniirgigkumé&i r e d

Maksimovic (1999ke fixe comme lnjectif.
11.1.3. Demirgi¢gKunt & Maksimovic (1999)

DemirgicKunt & Maksimovic (1999)examinent comment les différences dans les
institutions financi res et | ®gal es affecter
maturité de la dette par les entreprises. lls travaillent sur un échantillon de 30 pays
comprenant 19 pays dévelagspet 11 pays en voie de développement, dont les systemes

légaux, sont aussi bien deCammun Lawgue de [&Civil Law, sur la périodd98031991.

Leur objectif est de répondre aux 4 questions suivanfgemierement, y -&il des
différences systématiquesns la maturité des titres de créances émis par les entreprises dans
les différents pay8 Deuxiemement, ces différences pewddlds s'expliquer par les
caractéristiques des entreprises dans chaque ?pdysisiemement, les différences dans
l'utilisation de la dette peuvestles s'expliquer par les différences institutionnelles, en
particulier par le niveau de développement des marchés et la force exécutoire des contrats
autrement dit laqualité de l'application de la IdqLLSV, 1997)? Des différenceslans
l'utilisation de la dette peuvent se produire si les arrangements institutionnels dans chaque
pays facilitent l'utilisation de certains titres pour contrdler le comportement opportuniste des
insiders( acti onnaires domi nan tnsexistehisrdespreuvestdescé ) . Q1
que certaines entreprises, en particulier les petites, obtiendraient peu de dettes a long terme

dans les pays ou les systemes financiers sont les moins déve&loppés

Afin doéatteindre ces obpetotifle, | é®t pdesdpart

structure financi re, ils partent de | 6i d®:
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déinstitutions financi res entre | es pays
développés et en développement dexdfacons. Tout d'abord, ces différences influent sur les
niveaux absolus des emprunts de long terme et de court terme. Deuxiéemement, elles incitent a
modifier la mixtion entre la dette de long terme et la dette de court terme. En conséquence, ils
analysat comme variables dépendantes, a la fois le ratio de long terme sur la dette totale
(LTD/TD) et les niveaux de dettes a long terme et & court terme par rapport au total des actifs
(LTD/ITA, STDI/TA). Cette analyse est faite a travers un modele de covaiiarioant des

variables spécifiqgues aux entrepriSe®t des variables économiques et institutionnelles

(institutions financiéres et institutions |égafés)

Ces variables doéinstitut i aénemmé Ragondt lorslrfllteco mpr e n
law and order indicatoy qui refléte la mesure dans laquelle les citoyens d'un pays sont préts a
accepter les institutions établies et de faire appliquer des lois et statuer sur les différends.
L'indicateur de &fficacité juridique(The legal efficiency indid¢ar) est une évaluation de
l'efficacité etde l'intégrité de I'environnement juridique en ce qui concerne les entreprises,
notamment les entreprises étrangete®. i ndi cat eur de | 6origine de
CommonrLaw dummyqui est une variableichotomique égale a 1 pour les pays@hmmon

Law et de zéro pour les autres. Léiwits des créancief€reditor right9 est un indice qui

mesure les droits des créanciers. tasts des actionnairdShareholder rightsest un indice

qui mesure les drts des actionnaires. Ces trois variables sont obtenues a partir de LLSV
(1998).

Les vari abl es doéoinstitutions f | Gapitalsationr e s S
boursiére/PIB(Market capitalization/GDP. La variableTurnover est la valeur totale de

actions échangées divisée par la capitalisation bour8iarejue/PI1B(Bank/GDB est le total

des actifs des banques de dép6t divisé par le PIB et mesure l'acces des entreprises aux

intermédiaires financiers.

Leurs résultats font garait e q u 0 idifférepcesasysttraasiques dans I'utilisation

de la dette a long terme entre les pays développés et pays en développement et les petites et

®NFA/TA : actif immobilisé divisé par I'actif totalEBIT/TA : Le profit; NS/NFA: Ventes nettes divisées par
actif immobilisé net Div/TA : dividendes divisés par le total des actifs.

¥ The law and ordeindicator reflects the degeeto which the citizens of a country are willing to accept the
established institutions to make and implement laws and adjudicate dispheelegal efficiencyndicatoris
an assessment of the efficiency and integrity of the legal environment as it affects business, particularly foreign
firms. The commoitaw dummyequals one for commelaw countries and zero for othe@reditor rightsis an
index that ranges from zero #.5 and aggregates creditor rigiiareholder rightss an index that ranges
from zero to five and aggregates shareholder rights. These three variables are obtained from LLSV (1998).
Market capitalization/GDHs the stock market capitalization divideg GDP.Turnoveris the total value of
shares traded divided by market capitalizatiBank/GDPis the total assets of the deposit money banks
divided by GDRDemirgicKunt & Maksimovic,1999.
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grandes entreprises. Dans |l es pays d®veloppht
a long terme élevés ene grande proportion du montant total de leur dette est considérée

comme de la dette a long terme.

Rel ativement ~ | 6efficacit® des syst mes ju
grandes entreprises dans les pays ayant des systemes jurelftpaees ont plus de dettes a

|l ong terme relativement "’ | 6acti f, et l eur
petites entreprises, la relation entre I'efficacité du systéme juridique et |degataites long

terme est faible.

lIs ne trowent également pas de conclusions fortes quant au fait que les grandes et petites
entreprises dans les pays ayant une tradition juridiqu€atemonrLaw utilisent moins la

dette a long terme que les entreprises dans les pays ayant une tradition juridiguleldasv.

De méme, il y a peu de preuves que les grandes entreprises dans les @aysramLaw

utilisent moins de dettes a court terme. La maturité de la dette ne differe pas entre les pays de

CommonLaw et ceux deCivil-Law.

DemirgicKunt & Maksimovic(1999 constatent aussi que la variation de la taille du marché
des actions par rapport a I'économie du pays n'est pawlaion avec les modes de
financement. Il en est de méme pour la variation de la taille du secteur bancaire, quda'a pas
relation avec la structure du capital des grandes entreprises. Cependant, I'ampleur des
subventions publiques a l'industrie est positivement liée a I'utilisation de la dette a long terme
par les petites et les grandes entreprises;gtegiten raison degaranties implicites que ces

subventions représentent.

En somme,Demirgi¢cKunt & Maksimovic (999 concluent que les différences

juridiques et institutionnelles expliquent une grande partie de la variation dans l'utilisation de

la dette a long terme. Cemmd ant |, alors qudéils ont identi fi
financi res et | 6origine traditionnelle du
structures financi res des entreprhesersle de |

facon consistante la relation entre la protection spécifique des investisseurs et le financement
des entreprises. On notera néanmoins que cette étude a mis en évidence les différences de
modes de financement des entreprises entre les pays dielag les pays en
développementBooth et al. (2001)v o n t se pencher sur | 6anal ys«
spécifiguement les structures financieres des entreprises des pays en développement tandis
gue Antoniou et al. (2002 eux travaillent sur le finamement des entreprises de pays
développeés, plus précisément européens et ayant des traditions juridiques toutes différentes

les unes des autres (France, Allemagne et Roydim)e
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11.1.4. Booth, Aivazian, Demirgi&unt & Maksimovic
(2001)

Booth et al. (2001) estiment que la connaissance de la structure financiére vient
principalement de données relatives aux pays développgsetpi euxont de nombreuses
similarités institutionnellesd 0% | 6i nt ®r °t guodil s ont port®
semblent avoides différences institutionnelles plus marquées. Leur étude porte sur 10 pays
en d®vel oppement pour | esquel s I 1s anal yse
entreprises (Ratio de dedttotales prise a sa valeur comptable, Rati® dettesa long teme
prise a sa valeur comptable et Ral® dettesa long terme prise a sa valeur boursiere), des
caract®ristiques de la fir me ( Taux doi mp?tt
profitabilité, la taille etle ratio valeur de marché sur valeur corbfgades fonds propres ou
MarketTo-Book ratig et des variables macro®conomi que
croissance réel du PIB, la valeur du marché boursier/PIB, Passifs lifiBle le taux
doéi mp?tt sui vant | a f or mu lradertaines cadaetéristidues | er )
institutionnelles basiques de chaque pays (La protection des investisseumspver et les
nor mes comptables) ., dbaok] patritf &t antesda ®xa w0
entreprises different significativement entre pays développés et pays en développément,

d 6 aut rselesgamteurs qui influencent la variabilité des résultats des analyses de la
structure financiereahs un pays donné sont similaires entre les pays développés et les pays
en développemenguis enfin vérifier si bs prédictions des modeles classiqueladgructure

du capitalsontaméliorés par la connaissance de la nationalité@eIlnt r epr i s e.

Pour céte derniere interrogation, ces auteurs obtiennent une réponse négative, mais
uniguement pour le ratide dettesx long terme prise a la valeur boursiére. lls précisent a ce
propos que a@nnaitre le pays d'origine est généralement au moins aussi impartamteq
connaitre la tdlie des variables indépendantespoerles ratiosde Dettes Totalestde dettes
along termeprises a leur valeur comptableour les deux premiéres questioBspth et al.

(2001)o b s e r v B genéralglesGatios d'endettemeansl les pays en développemsont
affectés de la méme facon et par les mémes types de vadabkléans les pays développés.
Toutefois, il existe des differences systématiques dans la maniere dont ces ratios sont
influencésparles facteurgpays, tels ge les taux d croissance du PIB, taux d'inflation, et le

développement demarchés de capitaux.
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11.1.5. Antoniou, Guney & Paudyal (2002)

Antoniou et al. (2002) analysent les déterminante la structure financiere des
entreprisede 3 pays européen€e qui devrai faire la lumiére sur le role ddraditions
institutionnelles et financieres (comptabilité et systémes fiscaux, lois sur la faillite,
gouvernance d'entrepsd) sur la structure financiére, étant donné que ces pays représentent
respectivement detgaditions institutionnelles et financieres différentes avec notamment la
France (Tradition latirfé: Latinic tradition), I'Allemagne (Tradition germaniqueGermanic

tradition) et le RoyauméJni (Tradition anglesaxonne Anglo-saxon traditioi.

Leur arttle est ainsi une étude des expeériences de trois traditions institutionnelles et
financieres différentes, mais aussi comme ils le préciserim@&mes, une extension du
mod | e classique d6®tude des d®t er mriahlesnt s de
de marché. En effet, la plupart des études sur cette question modélisent les caractéristiques
sp®ci fiques de | 6entreprise comme | es d®tern
peuvent pas capturer les effets possibles des conditiommadché, telles que les taux

d'intérét, la performance de l'entreprise dans les marchés boursiers, la prime de risque de
marché des actions, etc. sur la structure financiere des entreprises. Toutefois, les managers
sont enclins a considérer les conditiomsndarché tout en décidant du mix de financement

ddo» |l a n®cessit® doéoint ®grer dans |l es mod
caract®ristiques du march® dobéune part et doe
facteurs qui influensur les décisions de structure financiere des entreprises changent dans le

t emps. Par cons®quent, une analyse transver
comprendre la dynamique de ses déterminants. Expliquer les différences observéas dans |
structure financiére des entreprises relativement a la variable temps constitue donc un autre
objectif de leur étude. Il est important de comprendre si les entreprises réagissent aux
nouvelles situations qui se produisent sur les marchés financierscetjaeile rapidité elles

ajustent leur structure financiére souhaitée en réponse aux événements imprévus.

Cet article aparait donc comme un tableau plus complet du dynamisme des
entreprises dans l'analyse de la structure financieexis 6 e f f e c {'anadysetdesp a r
données de panel en utilisant la Méthode des Moments Généralises (Gdivralized

Method of Momenjsa deux étapes pour le modéle suivant

*Notre propre traduction deatinic tradition.
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Y, la variable dépendante, est une mesure de la structure financiere (valeur comptable
et valeur boursiére)x® et X sont respectivement les vecteurs des variables explicatives
courantes et retardées,r epr ®s ent e | es eff et s enireprisebeter vab
i nvari ables dans | e temps (par exempl e, l a r
du management, les opportunités de croissances, représente les effets spécifiques du
temps (par exemple, la stagflation, les taux dintéré | e taux doéinflatio
demande) qui sont communs & toutes les entreprises et peut changer dans Ieht@mps.
constante)b, 9, Us sont des parameétres inconnus a estimer. Le terme de perturbation liée a la
variation du temps} est norcorrélé en série avec la moyenne zéro et de vari@hcee

vecteur de variables explicatives comprend les variables suivantes (k = 1,10)

1. Ratio de profitabilité

2. Taux doéimptt effectif

3. RatioMarketto-Book

4. Ratio de | 6actif immobilis®

5. Tai |l | drepdse | 6 en

6. Ratio de liquidité

7. Volatilité des résultats

8. Prime de risque de marché des actions

9. Structure du terme des taux doéint ®r °t
10.  Variation du cours des actions

Leurs résultats confirment que la rentabilité, la taille de I'entreprise, lebatleto-
marke (BTM), la tangibilité de l'actif, la structure du terme des taux d'intérét et avant les
changements du prix des actipregc. jouentun réle central dans la détermination de la
structure financiere d'une entreprise. Toutefois sur le point des rapmsbitigtionsstructure
financiere,la force et la nature de l'effet de ces facteurs susmentionnés, dépendent de
I'environnement financier et de la tradition du pays. En outre, les facteurs spécifiques aux
pays jouent un réle important sur la vitesse donetdseprises ont besoin pour ajuster leur
structure financi re afin doéatteindre | e ni\
de structuration du capital d'une entreprise n'est pas seulement le produit de ses propres
caractéristiques, mais au$s résultat de I'environnement et de la tradition dans laquelle elle

opéere confirmant ainsi les conclusions de Rajan & Zingales (1995)
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Les différents travaux présentés-deissusont, par la suite,suscité par lewr
questionnement de nombreuse®chertes traitant de cesapports institution$ structure
financiére relativeaux différences entre pays. Ce sont quelques uns deoogsaux travaux

qui sont synthétisés dalestitre suivant.

11.2. Les développements récents AA 1 8 ADDPOI AE

les différences ins titutionnelles entre pays

Fan et al. (2003), faisant une comparaison internationale du choix de la structure
financiére et de la maturité de la dette, ont analysé le choix steulgturefinanciéreet la
maturité de la dette des entreprises de 39 pays développés et en développement, en se
concentrant sur la maniére dont les structures institutionnelié@s pays influent sutes
décisions financiéres. kenstitutions examinéesomprementle systéme juridique du pays,
le systeme fiscal, I'environnement informatiehet les caractéristiquedes fournisseurs de

capitaux.

Les résultatandiquent que le cadre juridique et fiscatflue sur le choix de lastructure
financiére Sur le point précis du niveau de corruption, degeurs indiquent quersque le
systéme juridique egteu intgre, la detteestutilisée relativement plus ques fonds propres.

De mémeJa dettea court termeestutilisée relativementplus que la dette a long terméa
structure contractuelle de deete limitant les possibilités'expropriation des investisseurs, du
moins par rapport d&@nvironnement opporturissque créent les fonds propr&ans le méme
ordre doéi da®as termdesh auskieutiliséeelativement plugjue la dette dong
terme lorsque le systéme juridique estrompudans la mesure ou de petites échéances en

termes de maturité de la delitmitent les possibités d'expropriatiordes créanciersela se

traduit par | 6exi stence do uamaption etlaaette. Cette p o s i t
conclusion est confirmée pdeesomsalket al. (2009) qui la traduisent par une relation
n®gative entre | a maturit® desedtimentchwir tine et I
relationinverseavdca qual i t ® ladob@guRse traduit pan une relation positive

entre cette derniere et la maturité de la dette. Alasi deux conclusions sont identiques
Seulementles points de vuesur la basedesquels ces deux recherches se positionnent

relativement au niveade corruption sont inverses.

La présence d'intermédiaires de l'inforioattels que les auditeurs et les analystes
financiers, est associée a une baisséedier, donc a une utilisatiomoindre de la dette a
court terme eta une forteutilisation du crédi commercial. Deesomsaket al. (2009)

obtiennent ce méme résultat qui se traduit par une relation positive avec la maturité de la
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dett e. En somme, |l a pr®sence des inter m®di a
dette totale sde déehderpgei semémtai sot al ou f |
propres), mais positivement associée a la maturité de la dette (la dette totale qui est en baisse
est compos®e doébune augmentation de | a dette
terme),metantainsien évidence leur réle dans la facilitation de la diffusion de l'information.

Cela se traduit par une relation négative avec la dette.

bY

Conformément a la littérature existante, le degré de développemesteateur
bancaire des marchés boursieet des obligabns influencet les décisions de financement

desentrepriss.

Bien que plus faible les résultatsle Fanet al. (2003)indiquent que des niveaux élevés de

fonds disponibles pour les investisseurs institutitBieent associés a une baissdavier et
l'utilisation de la dette a long term@e qui suggérdeur impacta la fois sur le marché des

actions et celui de la dett€ette conclusion est établie sur le point particulier de la
capitalisation boursiére par plusieurs travaux notamr@anbnetti (2003)qui utilise a la
différence des autres études, des entreprises non cotées dans 8 pays européens. Il en va de
méme pouDemirgicKunt & Maksimovic (1999)qui observent une relation négative entre

la capitalisation boursiére et la dette a long terme ainsi que la dette a court terme pour les

grandes et les petites entreprises.

En Europe, De Miguel & Pindado (2001) ont travaillé sur ce theme des déterminants
de | a structure financi re en incluant eux &
institutionnelles sur la structure financiére. Leurs objectifs étaiants un premier tempde
fournir une analyse des caractéristiques de la firme qurndiétent la structuration du
financement dbébentreprises doéun pay.sDans enl gue
deuxieme temps, | s0hg®BsAi ¢r | a fa-on dont | es fact

structure financiérece qui leur panettrait enfin de faire une comparaison des résultats avec

ceux faits aux USA dans |l e but doexpliquer |
Pour atteindre ces objectifs, |l es auteurs me
gui l es habil i tmentdesérmgslen fqnotierr de ledr endettentent sur la

p®ri ode pr ®c ®dente et ] @ watio cibla etanb fonctibnedesi et t e

caractéristiques de 133 entreprises espagnoles non financieres cotéescdisclu sur le

point des facteunsistitutionnels que ceugi ont un impact sur la structure financiére.
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Cette conclusion sbéav r eCamus & \Wally200h)iquii g ®e
esti ment gue | es influences institutionnel]l e

les payssur le réle des facteurs microéconomiques caractérisant la firme.

Leur article analyse | O0influence des aspect s
les déterminants traditionnels du ratio de fonds propres. lls observent alors que ces
déterninants exercent des influences différentes selon les pays. lls ménent cette étude en
r®action au constat débun recours <croissant
européennes sur la période 1994 9 7 . Il Il's sbéinterr oigeladhoixal or s
ddune source de financement eXxterneapearticu
propos, | 6i mportance des caract®ristiques de
de financement, mais elles restent tres divisées sumbgact réel. Ce manque de consensus

pourrait provenir de ce que ces différentes études aient été faites sur différents pays ayant des

spécificités institutionnelles telles que leurs systemes juridiques et financiers.

lls se référent aux données comptaliien consolidées provenant de la base AMADEUS, de

15. 033 entreprises industrielles manufactur.i
a la conclusion que les différences institutionnelles ne sont pas fondées sur les distinctions en
termes de stéemes juridique et financier. Donc pour améliorer la compréhension du
comportement financier des entreprises, | 6 ap
vers la détermination des facteurs permettant une classification des pays, adaptée aux
différences observées. Il ne faut pas effefs e | i mi t er ° | a clrassi fi
dire: systéme financier (orientation marché et orientation banque), systeme juridique

(protection plus ou moins forte des créanciers et des actionnaires).

Les traxaux de Kremp & Stdss (2001) reléevent du méme constat fait par Godbillon
Camus & Weill (2001) quant au recours massif du financement des entreprises européennes
par fonds propres. En effet, entre 1987 et
industrelles francaiseset allemandegrésentent deux différences importantes. Au cours de
cette p®riode, ce taux conna’t wune forte bai
Allemagne. Ce taux differe peu selon la taille en France tandis que tess# significatifs
entre celui des petites entreprises allemandes et les plus grandes qui ont un endettement
nettement plus faible. Ces deux constats, gour Kremp & Stéss (200.1)pourraient
soexpliquer par un cont eteh éidence |ras une tanatyse n e |
économétrique poussée, une grande similitude des déterminants microéconomiques des
entreprises allemandes et francgaises, sur le court terme. Cette étude économétrique est basée

sur | 6anal yse des bilangepti ceoamptes| anndest
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constituées sous forme de SA et de SARL. Les informations sont issues de la base de données

de | a Banque de France ai nsi gue cell e de
| 6®chantil |l on s e rices dopt@.899 sodtdérandaisek &t4.278 allermardps,

®t udi ®es sur | a p®riode de 1987 ~ 1995, Les
di ff ®r ences I nstitutionnelles entre | a Fran
differe au totalmoingudon ndéaurait pu |l e penser ° premi

Le Tableau 1 synthétise les résultats de cet ensemble de travaux issus du cadre

juridico-financier.

Tableaul:
Synthése des résultats de quelques travaux mettant en relation la structure financiére et les variables institutionnelles

A u t e u r s

Gonzalez &
DemirgiigKunt & Fanet al. Giannetti Gonzalez Deesomsalet al.
Maksimovic (1999) (2003) (2003) (2008) (2009)

Les auteus utilisent différentes mesureslu ratio d'endettement. Dans ce tableau, DCT = Rati&
Dettesa Court Terme, DLT = Ratle Dettesa Long Terme & DT = Ratio de Detfeotales. La nature
comptable ou boursiérale ces ratios n'est pas indiquée

DCT DLT DT DCT DLT Maturité=DLTDT
Loi et Ordrel(aw and
Orde) (P +
[2]) ez . .
Qualité d'application de ¢ (Grandes
o la loi (P entreprises) (p +
_ (Enforcement/Legal + (Petites
_ efficiency entreprises)
Index de corruption +(Cpi =mesure
® (Corruption index inverse de (p
- Enforcement
c Tradition Juridique @ (Petites
(legal system origin (p entreprises) (P
° +(Grandes
- entreprises)
= Systeme d'allegement
S fiscal des dividendes (p
- (Dividendrelief tax
systen)
Systéme d'imputation
fiscale des dividendes (p
2 (Dividend imputation
- tax system
_ Degré d'intermédiation @ (Petites
financiere d'un pays entreprises) + + (p +
+(Grandes
» entreprises)

o  Capitalisation boursiére

/ PIB Stock market (P (p (p (p +

capitalization / GDpP

Turnover du marché ¢ (Grandes +
« boursier Gtock market  entreprises)
turnover) + (Petites
entreprises)

Capitalisation des

obligations privées/ PIB

> (Private Bnd Market +
capitalization / GDpP
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A u t e u r s

Gonzalez &
DemirgiigKunt & Fanet al. Giannetti Gonzalez Deesomsalet al.
Maksimovic (1999) (2003) (2003) (2008) (2009)

Les auteus utilisent différentes mesuresdu ratio d'endettement. Dans ce tableau, DCT = Ratio
Dettesa Court Terme, DLT = Ratle Dettesa Long Terme & DT = Ratio de Detlotales. La nature
comptable ou boursierale ces ratios n'est pas indiquée

DCT DLT DT DCT DLT Maturité=DLTDT

Capitalisation des

obligations d'Etat/ PIB (p
(Public Bnd Market

capitalization / GDP

Part de marché des Big
5 (Big5 auditors'
market sharg

Activité moyenne des
analystes Analyst
activity Averagg

Pénétration de
I'assurancevie (Life
insurance penetration
L'investissement
institutionnel
(Institutional
investmenj
Concentration de la
propriété ©wnership (P
Concentratiol

S 6 ©6 6

Protection des +
créanciers Creditor
Protection/Righty

Protection des
Investisseurslvestor (p
Protection/Righty

Protection des @ (Petites +
actionnaires (P entreprises)

(Shareholder +(Grandes

Protection/Righty entreprises)

L6objectif de défimrlecddapt h®Per ®gaet edeconcept
relation institutions t r uct ur e financi r e. Les notions de
ont ®t® pr ®ci s®es. L 6 u ne dd eecte tApeo estsld kalttismenmna j e u r
dont font preuve les différentes théories de la structure financiére, pour expliquer de fagon
convaincante | e rtle des d®terminants tradi
comportement de financement des entreprisési Inst i t uti onnel sembl ait
visant a améliorer le pouvoir explicatif desdites théories. Cependant, le cadre juridico

financier qui représente |@int de vuedominant de cette démarche, se focalise uniquement
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sur la variable légale pouaa act ®r i ser | 6environnement i nst
notion doéinstitution, ®t udi ®e au prisme de |
certainedesex ar act ®r i stiques qui sbapparentnent

Cible (REC) issue de la théorie financiere. Ainsi, cette notion de REC, cotistiteaine

piste qui met en évidence lésterconnexios théoriques entre la structure financiere et

|l 6i nstitutionnel. Le chapit antle REC etsa iie lansd ®v e |
la relation institutiopstructure financiere.
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CHAPITRE 2.
LA DIMENSION INSTITOIONNELLE DE LA
STRUCTURE FINANCIERA.E ROLEDU RATIO
$6%. $%44 % RECH) ", %

La littérature mobilisée dans le chapitre précédent a conduit a explocadie
déanal yse diestitutiani strecture finarcieré .¢ Le Rati o dOEndet
(REC) y est apparu comme centr al dans | 6expl
des entreprises, mais aussi comme une notion pouvant ré#igteapports existant entre
| 6i nstitutionnel et | a s tste weont aiap@roforidir neten c i r €
réflexion enrelatant les considérations théoriques et conceptuelles de la notiBEGCe
(SECTION 1) pour ensuitprésenteson réle danga relation institutionstructure financiere
(SECTION 2).L6i d®e <centrale d®vel opp®e est qgue |
financiere comme un objectd atteindre pour les entreprises. Cependant, cet objectif est
i nobservabl e ma idse sf occaarlaicste®r i it mpg a e ts sp®ci fi
déterminants traditionnels), ainsi que les caractéristiqgregronnementalesiotamment
institutionneles (collectives pourl 6 i ndust r i és pourle dingeantveic.dl dee |
| 6 ent r e panit doac. quelld RE@aprdela de sa naturmathématique (issue de sa
conception financi re), est aussi un constr.L
consécutive aux travaux de Lemmenal. (2008) qui associent au REC une composante
trang t oi r e et une composante per manantxe. Ce s
caractéristiques transitoire et permanente des institutions. Ainsi, cette remarque issue du cadre
de la théorie financiere et la conceptualisation faite par le cadre néoinstisliste de
| 6i nstituti pmarel an gleagned,t edhe¢ contri buer ” I
visant ) ®t abl ir une jonction th®orique no

structure financiére.
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SECTION 1.
KD Q@SHN C¥%DMCDSSDLDM®ABSHAKD

LA THEORIE FINANCIERE
LeRECen tant quodoobjet th®orique, constitucd
entrelaTOT etlaPOLa TOT | e consid re comme centr al

financiére des entreprises tandis que la POT stipuée lgyolitique de financement des
entreprises noest pas gui d®e par adoncpoubl age
objet de présenter cet objet théorique que représente le REC (l) pour ensuite le canfronter

faits a travers les résultated quel ques engqu°tes ayant rel at @

dirigeant s aftndenpbuvaargconcileerees de(xl cadies théoriques.

I.L e Rati o dOENndett e nObett C
théorique

Léattention tout e paddlanmotiohde REG oupederbes@ire = |
pédagogique que revét cette recherche, vient aussi de la diversité des dénominations et des
mesuresduconceour ®vi ter doéent r er,ledddférents drengstets®b at s
gue | e rati oce doeevn deert tdedbneenndtipndspeopres, matstructdreedu r at i o
capital, la politique de financement, la politique financiere, la structuratidimatcement,
etc, ont été rapportéa la notion de structure financiére. Cette simplification vient dguee
toutes ces terminologies se rapportent en fin de compte a la méme idée, a savoir la dualité
Fondspropresi Dettesque représente la structure financiére. Cette dualité se reflete dans les
nombreuses facons dont la notion de structure financiére oesepmtualisée c'estdire

mesurée puis utilisée pour estimer son niveau cible.
I.1. Mesures de la structure financiere

Diverses mesures de la structure financiére sont utilisées dans la littérature financiére.
Cependant, Rajan & Zingales (199%)tent quda notion de structure financiére et la mesure
l a plus ad®quate d®pendent ,doarsllusads [puespropos,s de
deux exempl es. Le premier est cel ui des pro
largement liés a la mam@&dont la firme a été financée dans le passé, et donc a la part relative
de la valeur de la firme due aux fonds propres et aux dettes. Ici, la mesure la plus adéquate

serait probablement le montant de dettes relativement a la valeur de la firme. Le second
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exemple est cel ui do[ Aghi on & Bolton (1992)]
| "accent sur | e |l evier doendettement comme
est économiquement en difficulté, des mains des actionnairese(os teprésentants
fiduciaires) vers celles des porteurs d'obligations (ou leurs représentants fiduciairés). L
guestion importante est de savoir si I'entreprise peut honorer ses paiements fixes, par
conséquent, une mesure de flux comme le ratio deecture des intéréts est plus pertinente.

Deux autres éléments interviennent dans le choix de la mesure de la structure
financiere. Ce sont, la distinction "valeur de marth&aleur comptable” des ratios de

structure financiere et la nature de la det&tés a court, long et moyen teswal totale).

Le premier élément savoir la distinction "valeur de march&aleur comptable"est

largement prise en compte dans la littérature financiere compte tenu du supplément
doi nformations elte dadpepxopritiecadamns| Qqamdael yse.
interprétations difféerent selon que les mesures de la structure financiére utilisées sont en
val eur comptable ou en valeur de march®. L es
conceptuellementifférents de ceux obtenus a la valeur de marché. La valeur de marché est
déterminée suivant des prévisions dans le temps. La valeur comptable est déterminée en
tenant compte de ce qui a déja eu lieu (Frank & Goyal, 2003). En d'autres termes, la valeur
conptable est passéiste, elle contient des éléments et des informations patrimoniales et
historiques tandis que la valeur de marché psévisionnellé et i ncorpore |0

future et prévisionnelle.

Le second élément relatif a la nature de la dettet\de ce que les composantes du
financement de |l a firme ne sont pas homog n
composante par composante (Dettes a Long et Moyen Terme, Dettes a Court Terme) ainsi que
leur combinaison (Dettes Totales) ou leur dégposition (Dettes fournissedt®et lesDettes
Bancaire¥, etc) sontbeaucoup plus riclsedans la compréhension des comportements de
financement des entreprises notamment sur | e
de la dettell faut précisera popos des dettes fournisseurs que certains auteurs estiment
gubdell es sont | i ®e s ” |l 6activit® de |l 6entr
financement entre | es f ond-fampsg&Weil,32);d 6 o0126end
la nonpertinenced e | 6i ncor poration de ces dettes fou

financiere.

¥ es ckttes founisseurs sorituiie des composantes de la Dette & Court Terme

“OLes cettesbancairesontl 6une des composantes de. |la Dette °~ Long e
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Ainsi, a partir de ces différentes distinctions et en tenant seulement compte de la

composante Endettement et noe la composante Fonds Propres de teucture de

financement

ahepeutétabdirnuneclasgificatian@es mesures de la structure

financiere communément utiliséekapleaw?) etrecensecertains auteurs en fonction du type

de mesure utilisée dans leurs travaliableau3).

Tableau?2 :
Classification des mesures de la structure financiére

Dette Totale au Dette a Long & Moyen

Dette a Court

bilan Terme au bilan Terme au bilan
(DTy) (DLMT o) (DCT ()
Valeur J . 4 4], |
comptable 4  J1Br rrJ—l 4 5 rriy
Total -|| =1 -|| =1 -|| =4
. (vc) T I r
Actif Valeur de J
(TA) , b4 ra Y al T Fald
marché 9 T
(vm) I o 3 T o -|| <O
Tableau3:
Classements des auteurs suivants la mesure de la structure financiére utilisée
Auteurs

(Frank & Goyal,2003); (Pandey, 2001L)(Ozkan, 2001) (Kremp & Stdss, 2001);

R:

etal., 2002)

(Cassar & Holmes, 2003); (Gaud & Jani, 2002); (Wiwattanakantang, 198®)a &
French, 2000){Carpentier & Suret; 20Q00(Fakhfakh & Ben Atitallah, 2004fAntoniou

R2 (Frank& Goyal, 2003), (Pandey, 2001); (Fama & French, 2000)

R3 1988); (ShyanSunder & Myers, 1999)Carpentier & Suret; 2000

(Frank & Goyal, 2003), (Pandey, 20Q1Cassar & Holmes, 2003)Titman & Wessels,

R4 (Frank & Goyal, 2003), (Pandey, 20QXIitman & Wessels, 1988);

R5 (Pandey, 2001)(Cassar & Holmes, 2003); (Titman & Wessels, 1988); (Colombo, 2(

R6 (Pandey, 2001)(Titman & Wessels, 1988);

Cette classification tresommairemais pédagogiquement utilee fait pas état de la

de
Cbest

mul titude des mesur es |l a struct

qui ne cadrent pas avec cettatégorisation l e cas

Antoniouetal. (2002) etFlannery & Hanking2007)q u i

a la valeur de marché comme suit

cal cul ent

I
L

ure finan
@909), Wi wat t
|l e ratio

avec 3 |5 la valeur de marché des Fonds Propresref ila valeur comptable de

| 6endett ement t ot al
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Antoniou et al. (2002) expliquent queette extension repose sur la prémisse que les
gestionnaires ne tiennent pas que compte de

mais aussi des conditions générales du marché en choisissant les sources de financement.

Déautres ¢ omriRe02)atlisedt lagrmillesuivante

J =
;1= ke
1 =
1=
aveci =4l a valeur compt abkds;kduvaledr de naatchédles | 6 A
Fonds Propred! est importantseloneuxd 6 ef f ect uer | es esti mati on

tient compte des informations du marché afin de contrbler les possibles corrélations

fall acieuses qui peuvent r®sul ter doune pos:
régressions et la mesuret enue par |l es managers pour fix
exemple, sous | 6hypoth se que |l es options de
des fonds propres, | orsque | es managers fixe
uneco r ®| ati on fall acieuse n®gative peut exi st

valeur de marché et les options de croissance lorsque ces dernieres sont mesurées par le ratio
valeur de marché des fonds propreslauraleur comptald des fonds pres. Néanmoins

dans le cas contraire, lorsque les managers fixent des objectifs en valeur de marché et que la
mesure est comptable, les options de croissance peuvent avoir un impact positif sur le niveau

déendettement d% ° | bajustement au |l evier op

On peut aussi mentionneré al t ernati ve de De Miguel & P
Torre (2005) qui introduisent dans le calcul une estimation du montant de la dette a long

terme en valeur de marchg 4 4|0). Ils obtiennent le ratio suivant

J
TR .
n'=|q|m 1”35
Il s ®valuent |l a val eur de march®: de | a dette
||
J ]
IT=Iq|D ¢rr=|q|%%

ol < g|4estla valeur comptable de la dette & long terrgest le taux d'intérét de la dette a
long termereporté dans le Boletin Ecoméco publié par la banqueentraled 8 Es pagne

(Banco de Espai etmest le colt moyen de la dettéoag terme qui est défini comme suit

dEk

u
rd
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L | rdrdprésentantintérét a payer sur la detée long terme, qui a été obtenue par la
distribution de l'intérét a payer entredatte acourttermeet la dette a long terme en fonction

du taux d'intérét'esta-dire:

E ||_ IT=I dl -¢n'=| d|4}

o o ¢ I=
B FalL wfre AL I

avec k |Hintéréta payer;, le taux dintérét de la dette a court termieaussi reporté dans le
Boletin Econnico publié par la banqueentraled 6 Es pagne ( Blaehpc |=og|#ld e Espe

valeur comptable de la dette a court terme.

Lébestimation de |l a structure financi re
utilisée parCarpentier & Suret (2000Poincelot (2002) et GodbilleGamus & Weill (2001,)
prenant ainsi a contrepied haajeurepartie des travaux analysant la structunariciére de
| 6entr epr GadbillonCBmus & Wedille(2001) constatent que rares sont les études

empiriques qui sO0i nt ®r essent alegrandemapnténi n a nt
des recherche®t a n't ef fect u®e surdul 6l@etviiddee ldecafee sd ®t e
ddendett ement . Comme | 0endettement constitu
fonds propres pour | es entreprises (dualit®

considere généralement que la questiosn diterminants des fonds propres est une question

connexe ° celle de | 6endettement. On pourr a
peuvent opter soit pour | 6®tude des d®ter mir
déterminants des fonds m pr e s . Les conclusions d®coul ant

permettant de comprendre les comportements de financement des entreprises. De fagon
générale, la mesearde la structure financiére suivdnb appr oc he parutilikees f on

la formuledu ratio de fonds propre suivante

| pheec
'||—oJ|}:<>oD
Une autre fa-on, assez r®pandue dbéaill eu
entreprises est  6utilisati on ddgfondsaptopes di t
comme | 6ont fSadgothbMirdd & LopezGracid(@M3) ou son inverse c'eat
dire | 6autonomie finansci Ir@i nsatanmntdie fewnd& P

Ces deux mesures centrent di rqe@ est cemtral Wans ld 6 a n a |

théorie financiére.

Ces différentes mesures de la structure financiére constituent différentes maniéres de

repr ®senter cette notion pour |l es th®oricie
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apprécie donc la structurenfanci re doOune entreprise en se
composantes sont des variables observables et disponibles dans les bilans et autres documents
comptables et financiers de | a pluparta des e
structure financiére cible. En effet, contrairement a la structure financiere effective (REE
Rati o dOENndedt egueint pokufrf en®i mMporte qguel l e e
comptables est mesurable donc observable, la structure financiére cilile) (REn 6 e s t p a
observable dans la majeure partie de ces entreprises. Quelques grandes entreprises disposant
des moyens techniques iaformationnelsd 6 a i d @écisiondivuiguent dans leur rapport
déoactivit® | eur obj ect i finantiere dible €aquicpeumeen t et
derniéres rend leur REC observable a la différence des autres qui représentent la grande
majorité des entreprises que peut constituer un échantillon. Pour y remédier, les théoriciens

ontrecourss des techningwREE. dbédesti mati o
|.2. Estimation du REC

Léoestimation du REC intervient g®n®r al e me
objectif de tester les modéles de la TOT. Le RE@nme le précisent ShyaSunder &
Myers (1999) est inobservabled 0% | e d®v e |lrsegdfggansdeentl 6ckes t d imeea .
techniques les plus répandues dans la littérature financiére laomtoyenne chronologique
de | a structure financi re, sa moyenne mobi
financiere médiane sectorielle et la stunet financiére prédite a partir de régressions
transversales (D6Mell o & Farhat, 2008) .

1.2.1. Estimation du REC par la moyenne chronologique

simple et/ou mobile

Léestimation du REC par |l a moyenne chron
commune 7 ltidnirefative®d laenomisenvabilité du REC. Cette technique consiste
calculer |l a moyenne hi st REE) deucbaque firma)at i o d ¢

| 6i n#)t amdur( obtenir une esti matREQ,ncongidéré r at i @

constant sur toute |l a p®riode dbébobservation.

1

1 rFAFrF T 1 F e
-I<

Ou avec les notations standards
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Jalilvand & Harris (1984) ainsi que ShygBunder & Myers (1999)pour ne citer que ces

derniers se tournent vers cette méthode. Ce calculdu REGtsausnd | 6 i d®e de | a

laquelle le REC est stable dans le temps. Cette stabilité du REC semble cependant

problématique dans la mesure le8 changements date réglementation fiscalpourraiert

modi fier | es comport e me n (Jailvaddi&eHardse 1984 Aimse nt d e s

ce changement de comportement peut se tradui
l a cible ou par une r ed ®dettementciblellraurptété e et

faclede v®rifier sur l equel de ces ® ®ment s

changement si le REC était observable ou mesuré sans aucune(daliuand & Harris,

1984) Mai s ce n;ddedsotys p abkie reimprigue @ds trancher de facoon

équivoquesur la question de la stabilité dans le temps du.REC

Parconséquené n pl us doéutiliser dans | eur ®tude
historique simple, Jalilvand & Harris (1984) emploient aussi¢tahteni que dbdéest i ma
REC par | a moyenne chronol ogique mobil e. Co
plus petites amplitudekY que | a p ®r i D.dAatreredtalih slle esvvcaltuliéeo n
de facon continue, en utilisant a chaque calcul amnsensemble d'observations sur une
période plus petite dans laquelle les observations de début et de fin de fragment de période
sont remplacées par cellggi les suivents C'est donc une moyenne quiau lieu d'éte
calculée sur I'ensemble dé&svaleursde s obser vati oidse ded ®cadsmmttr dp
calculée tour a tour sur chaque semsemble dé valeurs consécutivek (O T); le sous
ensemble utilisé pour calculer chaque moyenne « glisse » sur lI'ensemble des données.
repr®sente | 6ordre de | a khronebt®OTanmOTI e et
1)/2).

La moyenne mobile la plus simple de la série tempor#;llg FOU Trd , L OT edt
une série temporelle| (F fOU 59 , tOTdéfniepard FR 4 Fwe 4 FRe T -

Lesséries) Fjpe 4 T I Fhe 3 FF F O Fie 1 Ff 3 T
i Ff T sont doautres exemples, tQlf@fti MTOLrespec
Pl us g®n ®r al ement , | & =120 y e rdesepointebdd W ree dD®mide

déoobseHdvagddieoh $ e nstor@cprriits ec omme s ui t

1 FR 4 FR
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ou avec les notations standards

Le REC est dans ce cas estimé de sorte a supprimer les fluctuations transitoires des décisions
ddendet t e m&ansouligrer les tendanses le long terme. Autrement dit, on lisse
|l a courbe doé®vohausti omctt empofriemdmcideré de | O6e

trend, une tendance, un ciblage a long terme de la structure financiére.

Dans le cas précis de Jalilvand & Harris (1984), ils ont retenu comme mesure du REC
mobile pour chaque entreprise,lamayem mobi | e dbéordre 3 sur | a |
leurs REE.

|.2.2. Estimation du REC par la moyennet/ou la

médiane sectorielle

Léestimation du REC par | a moyenne ou | a
alternative couramment utilisée par les cherchear finance pour apprécier le choix des
d®ci deurs en termes dobéobjectifs dbébendett eme
sect eur daweddprise expliqe une part importante de la variation transversale
dans sa structufnanciéreet que les entreprises appartenant a une méme indwsstrieplus
homogenes dans leurs caractéristiques par rapport aux entreprises dans d'autres. iGuustries
suppose donc quehaque sectewt 6 a ¢ tispese dUBRE O ( Rat i o dptibal)det t em
qui estla cible des entreprises de ce secteur et cette cible varie dans le temps quand les
caractéristiquesle l'industriechangent etlle est pour une année donnée REE (Ratio
doEndetftfeanetnitf E moyen ou m®di an du secteur (

Carpentier & Suret (2000utilisent les REC sectoriel€ela a pour avantage6 ®v i t er |
probl me de rel ati on aut omat i qu e-tenp@el&r ® e p
sp®ci fiques aux firmes. Ainsi, | 6®t udear men®e
déactivit® ° partir des donn®es cl ass®es en
moyenne sur neuf ans des ratios de dettes financiéres totales des entreprises du méme secteur.

lIs notent cependant que le choix de cette méthode del est arbitraire, mais représente un
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compromis acceptable vu que sur la base des modéles de détermination spécifiques des cibles
de Fama et French en 199Ttette variable ne joue aucun réle significatif.

La démarche employée par Hovakim@tal. (2001) est tout autre. En effet, ils partent
de | 0i d®e que | es firmes prennent |l es d®ci s
vers | eur ratio doendettement cible. Pour e:
rati os dodrsketvtPesmeonu REE (Rati o dOEndett eme

déterminants traditionnels de la structure financiére.

1.2.3. Estimation du REC par régression transversale

Cette d®marche per met par l e biais doéun:
valeursdurato dbéendett ement cible qui sont fonct
structure financiere. Elle a aussi été utilisée par des chercheurs tels que Fama & French
(2000),De Miguel & Pindado (2001), Gaud & Jani (2008)zkan (200} et Antoniou et al.

(2002).

Fama & French (2000) par exemple partent dol

comme suit
4 4 4
< < <
= T L D 4L,
< < <
old,repr®sente | aetegtat eva’l eludi ncsotnfpntta blt. &eé ndset alnd

rapportd F=,r epr ®sent e |menrtate fof edcdt e &f cest turt vedtdum st a n t
représentant legvestissemestactuels et passés et lessultats et vise a vérifier si ces
variablesont pour effet de produire des mouwants temporaires de la structure financiere

quand celleci est éloignée de sa cibl# d, ). Cette cible est prédite pour chaque année par

| 6®gquation issue de |l a r®gression du mod | e

[T

o T R T e b e

<

mettant en relation IREE et 7 variablé$ supposées laéterminer. Ainsi chaque valeur
prédite ded ¢ 7=, pour chaque année est utilisée comme estimatiofh ¢ et insérée
dans | e mod | e dpounétudierties mmmpdrtements rdé finanicement des
entreprises de Fama & French (2000).

“IFama, E.F& K.F. French,(1997), Dividends, Debt, Investment, and EarninGsaduate School of Business,
University of Chicago and Yaldniversty, School of Management.

“?Pour la spécification de ces variables, voir Fama & French (2000).
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La technique de Fama & French (2000) a une autre variante basée sur la méme

démarchee | 6 exception cett e dahsola memigra équapfoa du REG s ub
4 dT=« :ratio doendgeptatre nednetouREERGIT)) on
obtient une formul ation qui prend en compt e

variable par procuration. Si onilige les notations standards au lieu de celles de Fama &
French (200Q)leur 2™ ®quat i on, en supposant ”fiﬁjdedactemen
firmei™ | 0 it quisest détetminé par lésvariables explicativeX;,é € ., Xx, peut sobé®cr

commesuit :

T fe S I Y

z
Lal®*®quation doajustement partiel devient
The Tha P BaTha e
Ensubstituand ans cett e derni_rqfﬁ‘@lqmomitaion, | 6expres

1L
I ¥ e BT Fa ! 5B g g § P Re
|
On voit donc bien dans <cette formule que | e
en fonction des caractéristiques de la firmmaise | | e i ncl ut | 6effet de
commeratioaatti ndre. Cette formulation de | 6endet't
pr ®s ente donc | 6avantage de permettre de te

premi re rejett eratib@blepa®Ries firches. r echer che de

Ces quel qustimer fe ®REQcmsmmkedéd e not ent D6Mel |l o
donnent des résultats qui sont significativement différents les uns des autres. En outre, les
résultatsissus demodeéles de régressiaintilisant le REC et les conclusions tirées de ces
résultats sonsensibles a lenodélisation et aux techniques utilisées pour apprécier le REC
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II. L e Rati o dOEndett ement C

faits

La théorie financiére, principalemera TOT, place le REC au centre de ses
hypothese®t donne lui donne un@ace fondamentale dans les décisions de financement. La
POT,quant Tooel |l e, estime que | e REC nodest pa
dans leurs décisions financieres. Ce manque de consensus rend intéressantes les études basées
sur une approch différente, consistant & interroger les directeurs financiers pour tenter de
comprendre comment, en pratique, se prennent les décisions de finan¢Earpentier,
2000a) Autrement dit, on tente par une autre alternative méthodologique mettant le REC a
| 6®preuve des faits, de se prononcer sur | a

structure financiere.

I.L1. Etude du REC par enquétes auprés des
AEOECAAT OO AG6AT OOAPOEOAO

Ces enqu°tes reposent sur l 6envoi de qu
entreprises. Scott & Johnson (1982) se sont intéressés aux questions relatives a la structure
financi re 7 partir doéun guestionnaire env
américaines de la listeortune 1000de 1979. lls ont fondé leurs réstdtaur les réponses de

212 entreprises ayant répondu, soit un taux de réponse de 21,2%.

Pinegar & Wilbricht (1989) comme Scott & Johnson (1982) se sont eux aussi
intéressés exclusivement aux questions relatives a la structure financiere. Leur échantillon e
basé sur les 500 entreprises de la kstdune500d e 1986 obtenue ~° parti
avril 1987. I'l's ont ensuite utStahdard&dPoersr egi s
pour trouver les noms et adresses des directeurs fineufCleO : Chief Financial Officey de
chaque entreprise. Une lettre d'accompagnement a été jointe a chaque questionnaire
demandant que le directeur financier ou l'agent le plus familier avec les procédures de
financement réponde au sondage (Pinegar & \ehibr 1989). lls obtiennent un taux de
réponses exploitables de 35,2% correspondant a 176 entreprises ayant répondu.

Léarticle de Graham & Harvey (2001) est
i ncontournables en mati r ee ddodRet nutdree ppraess eg u eCset
une enquéte qui a pour but de décrire la pratique effective de la finance d'entreprise. Ces

derniers ontonstitué un large échantillon d'environ 4440 entreprises constitué des entreprises

93



de la listeFortune 500de 1998t des entreprises dont le directeur financier est membre de la
FEI (Financial Executive Institu)e Au total, 392 directeurs financiers ont répondu au
sondage, pour un taux de réponse de B8mnt obtenwce résultat erenvoyant un mailing a

partir de lUniversité Dukele 10 Février 1999 a chaque directeur financier de |laHisteine

500 de 1998. Indépendamment, EEI a faxé 4440 enquétes a leurs membres le 16 Février
1999. 313 des 500 directeurs financiers de la kstdune 500appartiennent a I&EI, de

sorte que ces entreprises ont recu a la fois un fax et une version a la poste. lls ont demandé
que les enquétes soient retournées le 23 Février 1999. Afin d'encourager les dirigeants a
répondre,Graham & Harvey (2001) ontffert de leur donner une cdp préliminaire des
résultats.

Leur enquéte a traité séparément les questions sur la dette, les fonds Propres, la maturité de la
dette, la dette convertible, la dette extérieure, les ratios d'endettement cible (REC), les cotes

de crédit et les ratios dettesréelles( ou r ati os doéoeREE.tt ement ef fe

Les 3 études susmentionnées se sont faites sur les entreprises américaines. Bancel &
Mittoo (2004) se proposent de faire de méme en Europe en y incorporant des themes relatifs a
l 6environnwetmennnel nsddt | 6entrepri se. Cette
institutionnel a suscité quelques interrogations Btenehilletal. (1975)d ont | 6 ®t ud e
pour but de fournir des résultatsles aux cadres financiers des firmes multinationales dans la
compréhension des différences institutionnelles et culturelles qui conduisent a des préférences
nationales différentepourles objectifs financiers de I'entreprise et lesnorndesch d et t e me n t
Aussi, Bancel & Mittoo (2004) disent que leur étude differecelée de Graham & Harvey
(2001) en grande partie dans son orientation et sa portée. Contrairement a Graham & Harvey
(2001) qui examinent de nombreux aspects du financement des entreprises, leur enquéte se
concentre doéune par tturefmanciarec D'guteelpatpleunéchantiloru r | a
s'étend sur 16 pays européeriutriche, Belgique, Grece, Danemark, Finlande, Irlande,
Italie, France, Allemagne, Patas, Norvege, Portugal, EspagneisSe, Suéde et Royaume
Uni. Enfin, leurrecherchecot r i bue au d®vel oppe-fimencigreddkma | 6 an
structure financiere initiée patLSV (1997, 1998) qui met l'accent sur le rdle de
I'environnement juridique dans la capacité des entreprises a obtenir des financements
extérieurs selon les psyAinsi dans cette étude, oilé examiné si le cadre du systeme
juridigue était également utile pour capturer les différences dans le choix de la structure
financiére des entreprises en comparant les réponses des managers a travers leur systéme

juridique dobappartenance (Angl ai s, Fran-ais, Alle

Bancel & Mittoo (2004) ont donc questionn®

europ®ens ° partir doébun ®chanti | hoofrancaises | uant
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pour lesquelles le journal financier frangais Tribune fournit des renseignements
commerciaux quotigns. Ces entreprisese pr ®s ent ent des secteurs
plupart d'entre ellefait partie de l'indice des valeurs nationales de pays ou des indices

boursiers européens tels que Nasdaq lls ont obtenu un total de 621 entreprises non
francaises auxquelles ils ont ajouté 116 entreprises francaises de 1$Bkc&20 De cet
échantillon ils ont enlevé 17 entreprises pour lesqeellei | s ndédont pas pu ob
laissant un échantillon final de 720 entreprises. Leur sondage a été ensuite posté aux
directeurs financiers (CFO) de ces entreprises dont il faut noter que les noms et adresses ont
été obtenus a partir de la bagedbnnée®loomberg L' enqu°te ags,paur e | 6 a
eux cela est un critere important pour obtenir des réponses honnétes. Trois envois ont été
entrepris le premier a été fait en Septembre 2001, le second en Novembre 2001 et le
troisieme en Janvie 2 00 2 . Dans chaque envoi une |l ettre
directeur général expliqguant l'objectif de I'étude et promettant d'envoyer une copie des
conclusions a ceux qui souhaitaient la recevoir, anétése lls ont obtenu au final urotal

de 87 réponses recues par courrier ou parGaqui représente un taux de réponse de 12%

légerement supérieur a celui de Graham et Harvey (2001) de 9%.

Le plus grand nombre d'entreprises de I'échantillon (environ 45%) appartiennent aux pays de
droit francais, suivi par les pays de systeme juridique Anglais (21%), Allemand (19%), et
Scandinave (15%). La Frand&llemagneet le RoyauméJni ont le plus grand nombre de
répondants. Ce taux de réponse n'est pas surpreseloh eux, parce que ces pays

représentent aussi environ la moitié du groupe d'envoi initial.

Le travail de Bancel & Mittoo (2004) est inédit en Eurofependantle faible
nombre de r®ponses ° |l eur qguestionnaire ain
avec des entreprisestées a incité Brounegt al. (2006) a réitérer cette expérience non plus
sur 16 pay€uropéensmais sur 4La valeur ajoutée deeur enquéte est (eile préserg les
résultats d'un échantillon de 313 directeurs financiese nt r epr i ses ées ot ®e s
provenant dees 4pays européergue sont leRoyaumeUni, les PaysBas, I'Allemagne et la
France. Du fait quBrounenet al. (2006)travaillent a la fois sur les entreprises cotées et non
cotéesji | s di sposent d O6observanoagpabpays Cesqui fedir pesnmeetnde  d 6
décrire les déterminants des politiquies financement dans chacudes quatre nationgkn
plus de cela, ils portent une attention particuliaux différences entre lemanagersdes
entreprises privéeson cotéexomparativement a leurs collégues dans les entreprises cotées
en bourseleur offrant la possibilité'étudier I''mpactd | a pr ®s ence ou non d

la marché boursier,eur d ®mar che est similaire ° | appro
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Harvey(2001) leur permettant ainsi derifier directemensi les conclusionsgle ces derniers

sont également valables en dehors des .USA

Lestravauxde Cohen & Yagil (2007) et de Vasiliou & Daskalakis (2009) suivent le
méme objectif que les précédents. Cohen & NV@fi07) étendent la portée des recherches a 5
pays surd continents (Etat&/nis, RoyaumeUni, Allemagne, Canada et Japorce qui leur
permet de fournir une perspective internationale plus la@e.s derniers s 0 a
égalementa un éventail de probfees financierp | us | ar ge. Cependant,
directement la question dREC, mais plutét celle desnperfections du marché des capitaux
comme les imp0ts sur les séfds, les impots personnels & kodts de faillitereconnus par
Modigliani & Miller (1963), Miller (1977) et DeAngelo & Masulis (1980) pour étre des
facteurs dont dépend le REC. Leur démarche consiste en un mixédea ppr oche p
guestionnai r e alilisatbredesidanreeesmu marchéedesptats financiers
Pour faie face aux inconvénients de ces deux méthodes, ils comparent les résultats de chaque
méthode ce qui a leur sens constitue une nouvelle approche. lls envoient leurs
guestionnaires aux directeurs financiers (CFO dont les noms proviennent des siteseweb de
entreprise respective) des 300 plus grandes entreprises dans les principaux indices :boursiers
a savoir [ETOPIX500a u  J a p o nS&P5004aux EtatsUmise leFT500du RoyaumeJni,
le DAX et leMDAX en Allemagneet le TGI000au Canada. lls ont choisi ces paysentils,
parce qu'ils onts ur l a p®riode de | 6®tude, l es PIB
membres de | 60CDE (Organi sat i ofEcombmiquésde p®r at i
nombre de réponses par pays ea2d a 35, soit 140 réponses exploitables au total, pour un
taux de réponse moyen de 9,3% semblabletaux moyes de réponsgobtenus dans les
études précédentes. Le plus haut taux de réponse a été obtenu au Canada (12%) et le plus bas

au Japon (7%).

La seconde phase de la démarche mix de Cohen & Yagil (2007) a été de coégtigineent
un échantillon de données de marthées de l'indice américa®&P500qu 6i | s ont con
avec les données @mpustattdu CRSP(Center for Research in Security ¢&$) obtenant

ainsi tes informations compléetes sur 413 entreprises

Vasiliou & Daskalakis (2009dans leur étudeont pour objectiforincipal d'étudier si
et comment les différences dans les -caractéristiques institutionneflegencent la
déterminatiorde la structurefinanciere Cet article est intégré daosttes y nt h s e par ce
met au centre de ses préoccupatidngbrtance du cadre institutionnel dans l'identification
des déterminants fondamentaux de la strudtonamciere comme le souligneptincipalement
Rajan & Zingales(1995), LaPortaet al. (1998), Demirgi¢cKunt & Maksimovic (999,
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Booth et al. (2001) Antoniou et al. (2002), Becket al. (2002, 2008 Mais a cela, il faut
ajouter quo6” oetdreckerclide Viasilau &Daskatakie(2009) constitue la
premi re tentative visant ) d®t er mi ner I 61 1
structure financiere, sur la base de dmmissued 6une approche par gue
précisément, ces auteurs lient les difféemnéconomiques et institutionnelles, entre la Gréce

et d'autres économies, a des effets potentiels sur la détermination de la structure financiere et
examinent si ces différences influent sur le choix du ratio détfesds propres. Pour ce

faire, ils étulient d'abord les facteurs qui déterminent la structure financiere des entreprises
grecques et comparent ensuite leurs résultats aveadedbraham & Harvey (2001), Bancel

& Mittoo (2004) et Brounemtal. (2006).

Leurs données ont été générées a pauin duestionnaire déti#, constitué de 24 questions
envoyé@saux 304 entreprises cotées a la Bourse d'Atgau cours de la période allant dti 1
Octobre 2002 au 31 Janvier 2003. Leur ambition principale était d'organiser desveunslez
avec les respaables financiers afin que ces derniers remplissent le questionnaire au cours du
rendezvous. Au cas ou le rend@pus ne pouvait pas étre organisé (le plus souvent en raison
de charge de travail des responsables financiers), le questionnaire étaitetméoypéré soit

par email ou par fax, ou par courrier simple.

Selon eux, un effort considérable a été consenti pour concevoir un questionnaire détaillé qui

leur permettrait de mener une enquéte approfondie et d'analyser tous les aspects des
déterminantsle la structure financiéere, sur la base les réponses des répondants. Aiiisi, ont
formul ® des que sdansampemigritampsi les @drepesesyuslisent une
technique particuliére pour choisir leur politique d'endetteméans un duxieme temps

dé®t udi er | " ef fet des avis des diff®rentes
processus de détermination de la structure financi@a@s un troisiemed 6 ® val uer cer
déterminants de la structure financiére et du fieament de linvestissement et enfin
d'envisager des approches spécifiques de la théorie générale de la structure financiére

i nt®®grant | es effets de | 6environnement i nst

A ce propos, ilprésenentles caractéristiques économiques, financiérassttutionnelles de
chacun depaysétudiés par Graham & Harvey (2001), Bancel & Mittoo (2004) et Broehen
al. (2006)afin de faciliter les comparaisons et de soutknirs conclusionsCes indicateurs
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sontrepris dela base de donnéd&¥atabase on Fiancial Development and Structude la
Banque mondiaféetde celle dd.a Portaetal. (1998}*.

Au final, ils obtiennent en retou89 réponses qui représentent 29,3% de la population (les
banques et les entreprises dans le secteur finaramecomprises

Stonehillet al. (1975), Scott & Johnson (1982), Pinegar & Wilbricht (1989), Graham
& Harvey (2001), Bancel & Mittoo (2004), Brounesi al. (2006) Beattie et al. (2006)
Cohen & Yagil (2007) et Vasiliou & Daskalakis (2009) cattravers leurs travaux, porté
scientifiquement la "voix" des premiers responsables en entreprise de la politique de
financement. lls contribuernte ce faita ouvrir encore plus cettdbditen oi r e" qubdest
dupointde vuede | 6 or t ho & caménant dinsi fes cherdgheurs a écouter ce que

disent les dirigeants sur le REC dans leurs prises de décisions de financement.

II.2. Les enseignements des dirigeants sur le REC

dans leurs prise s de décision de financement

! d®coul e de engueteshque la Bekilglité dinancieéree aon prise en

compte par la TOT et la POT, constitue le premier facteur guidant la prise de décision de

financement des dirigeants domsutlapergnenceds . Par

REC dans leurpratiques financiéres.

11.2.1. La flexibilité financiere: Premier facteur

déterminant du choix de financement

La premiere chose quki sent | es di satpesod guestiahraires r e p r

est que leur premiere préoccupation dans la prise de décisiansidres est la conservation
de la flexibilité financiére. Cette notion eftfini¢’® par Graham &Harvey Q001 comme le

fait de maintenitune capacité@ e n d e t ctestandigerde diminuer le montant de dettde

facon a disposer dends internesuffisants pour poursuivre les nouveaur pret s | or s qu

“3Cette base de données a été concue par Thorsten BEGKEMIRGUC-KUNT et Ross Eric LEVINE La
version utilisée paWasiliou & Daskalakis (2009st celle de 2006. La derniére version, celle de 2009 ainsi
gue | es versions ant ®ri eures sont di sponi bl es
http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTRESEARCH/0,,contentMDK:20696167~pag
ePK:64214825~piPK:64214943~theSitePK:469382,00.html

“Les données de cette étude sont dispob | e s § | 6adresse
http://www.economics.harvard.edu/faculty/shleifer/files/landfweb.xls

“*Firms use their fiancialflexibility (i.e., preserve debt capacity) to keafuture expansions and acquisitions
(Graham & Harvey, 2001).
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se présentent (Carpentier, 2000a). Ce critére informel, comme ils le disenémes

conditionne en premier, aux yeux de 59% des directeurs financiers de leur échantillon, la
pol i ti gqu ent@dcenstdesttédgalemerfait par Scott &Johnson (1982) pouyui la

capacitt dendetrtepre@sent e une | iuniraticedéterruiné pa e x pr i |
dirigeants (50% des r ®p o ncdtationt de krédiv (13,5p0ades | e |
répordants)(Carpentier, 2000a).

Ce constat est identique ches ldirecteurs financiers européens L 6 @&Bancek& Mittoo

(2004), en effetdémontre aussi que la flexibilité financiére et la dilution du bénéfice par
action sont les déterminants les plugpartants des décisions de financement des managers
européens. Selon euka flexibilité financiere est classée comme le déterminant le plus
important de la dettenpte moyenne = 3,39). Environ 9d desdirecteurs financiers de leur
échantillon ont estimé gua flexibilité financiere estimportane (note = 3) ou trés importat

(note = 4) comparativement auxépondants dans les quatnationsd e | 6 ®cdeant i | |
Brounenetal. (2006) quj avecdes scores compris entre 2,59 &iats unist 1,84 erFrance,

confirment ce constat.

Brounenet al. (2006) approfondissent cette question @emandant apinion desmanagers

sur les facteurs déterminants du choix entre la dette a court teroedlech long terme

Environ 7®6 des répondantsonsidéerent que le pringie d 6 ad ®q u aéthéamgesdent r e
la dette avec la maturité des actfst un facteurmportant ou trés importanhgtemoyenne =

3.10). Environ 7@ des dirigeants sont d'accord avebééselon laguelld'émissionde dettes

a long terme réduit lesgue de refinancement dans les périodes difficilemetce risquest

un facteur important dans I'émission de la deititg moyenne = 2.83Ces deux éléments
disentils, sontconformes a I'importance de la flexibilité financiérgait intéressant découvert
dans | 6®t ude de Bancel & Mittoo (2004), | e
pays de droit anglais est nettement plus faible (3,0) que dans les pays d'Europe continentale
(environ 3,48).A Brounenet al. (2006) de rajouter g u @ ferance et alRoyaumeUni, la

flexibilité est significativement plus importante dans les entreprises ayant un ratio
d'endettement cibleCe qui amene a la secoadlegcon que ces enquétdennent sur la

structure financiere des entreprises.
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11.2.2. Les entreprises onetlles des ratios d'endettement
cible (REC)?

La seconde lecon que donnent les directeurs financiers deetd question sur la
structure financiére qui est de savoir si les entreprises ont des ratios d'endetiblaent
(REC). La théoe du compromis (TOT) dit que les entreprises ont des ratiosfdetie
propres optimaux quoelles d®ter minent en f ai
de la detteau moment de la détermination du montant approprié de dette, Aars les
modeles d'arbitrage traditionnels, le principal avantage de la dette est I'avantage fiscal lié a la
déductibilité des intéréts (Modigliani & Miller, 1963). Les codts primaires sont ceux qui sont
associés a une détresse financiére et aux impOts persomp@igriés par les porteurs
d'obligations lorsqu'ils recoivent leurs intéréts (Miller, 19138. ce fait, les entreprises qui
agissent dans le sens du paradigme de la TOT sont susceptibles d'avoir un ratio d'endettement
cible (Brouneretal., 2006).

Scott etJohnsn (1982) quicommenoté plus haytse sont spécialement intéressés a
cette questiongonfirmentque les entreprises utilisent des ratitbles, établis principalement
par |l es dirigeants et des ®qui peesitadafational y st e
de structure opti mal e et reconnai ssent | 6e
définissent précisément, le plus souyest termes de ratio de la dette a long terme par

rapport aux fonds propres. Prés de 50% des répondants définesseapacitéde dettes

comme une | imite qui soexprime par un rati
entreprises définissent la capacii@ dettesc o mme | e mai nti en ddune
(Carpentier, 2000a) . Ce | aairément desdehotpnéenesteetta q u 0 i

question de la flexibilité financiére, la cote de crédit et le REC, permettant ainsi de

positionner les deux premiers facteurs comme potentiels déterminant du REC.

Chez Pinegar & Wilbricht (1989), 68,8% des entreprises umtit] directement et
indirectement d a n s |l es r®ponses au guestionnaire,
hi ®r archiqgue et 31,2% qubelles cherchent
conclusion est donc que les managers sontgaabnsa utiliser un financement hiérarchique

gue de maintenir un niveau cible de structure financiere.

Cette conclusion est beaucoup plus nuancée pour Graham & Harvey (200 Bsd@ésultats
relatifs au poi nt sp®ci fique gquedemardant ®s e n't
directement si les entreprises ont un ratio optimalatie” de dettefonds propre. Le feed

back est que 19% des entreprises n'ont pas de REC ou de fourchette cible. 37% ont un ratio
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cible flexible et 34% ont un ratio cible plus ou moins strigtume fourchette. Les 10%
restants ont un REC strict. Ces chiffres globaux fournissent un support mitigé a l'idée que les
entreprises font un arbitrage entre les colts et les avantages de la dette pour en tirer un ratio

d'endettement optimal (REO).

Toutefas, une analyse plus poussée montre que les grandes entreprises sont plus susceptibles
d'avoir des ratios d'endettement cib&5% des grandes entreprises ont au moins un REC plus

ou moins strict, comparativement a 36% des petites entreprises. Le REPa@sant lorsque

le PDG est jeune ou a une ancienneté faible, et quand les trois plus hauts responsables
détiennent moins de 5% de I'entreprise. Enfin, les directeurs financiers, a travers leurs
réponses au questionnaire de Graham & Harvey (2001), digeréurs sociétés émettent des

actions pour maintenir leur niveau cible d'endettement/fonds propres, surtout si leur entreprise

est fortement endettéri si la propriété du capital est trés disperséemeoresi le PDG est

jeune (note moyenne=24Dans | 6ensembl e, |l eurs concl usi o
gue | a POT contrastent avec celles plus aff
gue dobébautres r®sultat s -évaubtion dgsufends|pfopres@tola t a n c
flexibilité financiére, généralement compatibles avec la POT, quand ils les analysent en
profondeur montt des signes doéincompatibilit® avec
généralement, ils remarquent que, la confirmation des théories testées daasidéur

(princi pal ement | a TOT et | a POT) ne tient ©pas
encore plus faible pour les théories plus subfiBraham & Harvey, 2001)

Cette conclusion reste a propos en Europe avec Bancel & Mittoo (2004) qui obtiennent des
résultats quia leur toursoutiennent modestement les considérations issues de la TOT, mais
appuient plus faiblement celles de la POT et de la théorie de l'agasgaleux auteurs
constatent que les principaux déterminants des décisions des manageésreanelatives a

la structure financiéresont similaires a ceux deBtatsUnis. Il existe également des

di ff® ences i mportantes, m @drast enteeues payesurtlee n d a n
base de leur systéme juridique (anglais, francais, allemand et scandinave). Cela donne a
penser que le choix de la structure financiere pesttétre le résultat d'une interaction
complexe entre de nombreuses caractéristiques timtitelles et des pratiques d'affaires qui

ne sont pas entierement cernées par des différences dans les systemes juridiques (Bancel &
Mittoo, 2004).

Cobest | dapprofondi ssement de cette question
(2009) quj pou la Grececonsidérée&e o mme un pays dont | dorigine

ayant une économie orientée banque, ne trouvent pas de différences significatives dans les
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comportements de financement des dirigeants de ce pays comparativement a ceux des
drigeants dobébentreprises des autres pays d®velo
(2009) - | 6i ssue d,econstatentrquerles direateurs financiers ont tendance a
déterminer la structure financiére de leur entreprise de facon similaireoaalusions tirées

des études précédentes faites aux USA et en Europe. Certaines différences existent,
principalement sur | es d®terminants de | a st
Méme le fait que la Grece soit faiblement classée aeani des facteurs institutionrféls'a

pas d'incidence considérablement sur la fagcon dont les responsables financiers déterminent la
structure financiere de leur entreprise. F&toe pensent Vasiliou & Daskalakis (200%ue

cela est d0i aux quelques veide recours queBtat Grec met en place pour améliorer son

faible classement.

Sur la question précise du REC par laquelle Vasiliou & Daskalakis (2009) ne donnent pas de
conclusion directe, Bancel & Mi ttoode(er004) ¢
échantillon disent avoir un REC et environ la moitié diéesei maintiennent leur ratio
dette/fonds propres cible a 100%. Ce qui est cohérent avec le fait que les managers
considerent que le maintien du REC est un facteur impogantdéterminel 6 ® mi s si on
ddact i on sdans fadnesora aemvieos 59% des managers rapportent que ce facteur

est important ou trés importanEn outre, de nombreux répondants ont un pourcentage
important (plus de 50%) de leur endettement total a court termesigalfie aussi que ces
managers sont tr s sensibles ° | environnei
pondéré du capital et I'avantage fiscal de la dette sont également importants pour eux, mais
ces facteurs ne semblent pas conduire les politigeestructure financiere des entreprises

européennes (Bancel & Mittoo, 2004).

Les résultats de Brouneet al. (2006) mettent en évidence la présence de
comportements relevant de la POT. Toutefois, ce comportement n'est pas motivé par des
c o n s i d®ranetiigoend$nfordhatians. La TOT est confirmée par I'importance du REC
en général, mais plus spécifiquement par des effetauk et les colts de faillite.uA
RoyaumeUni, aux PaysBas et en Allemagne, plus 2/3 des entreprises cherchent a déterminer
leur ratio d'endettement cible. Parmi les entreprises francgaises de leur échantillondenoins
1/3 aun ratio cible. Un second résultat frappant est que, dans chacun des pays, que 10% de
toutes les entreprises maintiennent une cible stricte. Bien que le REGnséiément en

faveur de la TOT, cette théorie propose aussi des déterminants spécifiques de ce ratio

“Notammentla protection des investisseurs, les droits des actionnaires et des créanciers, les considérations
relatives 7 | 6application de | a | oniveau deg intetrédigreso p p e me
financiers
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d'endettement cible. Aussi, la testdaten interrogeant les managers sur l'importance de
plusieurs autres déterminantses deux principaux détermin@nqui prévalent dans la
politique d'endettement selon la TOT sont les avantages fiscaux et les codts de faillite. lls
constatent que | es avantages fiscaux de | 0i
4°Mfacteur le plus important lorsque I'onnsidére le montardppropriéde la dette, aprés la
flexibilité financiere, la note de crédit et la volatilité des revenus. Une autre découverte
intéressante est que les entreprises avec un endettement élevé et un ratio cible d'endettement
ont plus tendance a considérer les avantigesux de la dette comme un élément important

(Brounenetal., 2006)

Le Tableau4 inspiré de Carpentier (2000a) Beattie et al. (2006) présente k&

caract®ristiques des ®chantillons et quelque

Tableau4 :
Syntheésedes caractéristiques des échantillons eescontributions de quelquesétudes par enquéteyant confronté la

notion deREC aux pratiquesd e f i nancement des dirigeants dbdéentr

Auteurs Pays Echantillon initial Eﬁ:l' Tr)ége Contribution et Divers

Pas de maintien du REErofiter des

5 Pays : France, opportunités favorables pour émettre

Stonehill et Japon, Pay8as,

\ 2 n.c 87 n.c de la dette ou des capitaux propres.
al. (1975) No_rvege, Etats Contradiction a la fois de la TOT et d
Unis
la POT.
Scott & for 1000 Les er:tretplrisestpr;t dets RtEC et
. . ortune acceptent la notiode structure
‘(Jfgg;)on EtatsUnis 1979 212 21.2% financiere optimale
Confirmation de la TOT
Pinegar & ) Fortune 500 Lfeitude ponfirme I'gxistence d'une
Wilbricht EtatsUnis 1986 176 35,2% hiérarchisation du financement
(1989) Confirmation de la POT
Le REC associé a la TOT serta
maintenir la flexibilité financiére
associée a la POTependantyn
examen en profondeur de la flexibilite
4440 firmes Qgr%t.re quecelle-ci ne conforte pas la
(2001) Fortune 500 f!scall'[_g, moins d'acc_ent sur la détres
1998 financiere sauf parmi les firmes ayan

une cote de crédit spéculative.
Importance modérée des colts
d'intéréts débiteurs de la dette.
Confirmation modérée a la foie la
TOT et de la POT

16 pays européen La flexibilité financiére est la premiér:

720 entreprises

: Autriche, . dont préoccupation dans les décisions
Belgique, Gréce, europeennes don relatives a la structure financiere.
Danemark 621 entrepriseson Convi Conidi tonal
: , francaisedistées par environnement juridique nationa
Bancel & Finlande, Irlande, |~ on  (environnement institutionnel) est un
: ; journalLa 87 12% . ) )
Mittoo (2004) Italie, France, : déterminant important de
Tribunell6
Allemagne, Pays entrenri I'endettement.
. prises : _
Bas, Norvege, francaises de SBF L'arbitrage entre les colts et les
Portugal, 120 avantages de la dette détermine le
Espagne, Suisse, financement.
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Auteurs Pays Echantillon initial Er?gl' Tr)ése Contribution et Divers
Suéde, Royaume Confirmation modérée a la fois de la
uni. TOT etde la POT
La flexibilité financiére constitue un
déterminant majeur de I'endettement
4 pays européens mais n'est pas motivée par les
Brounen et al RoyaumeUni, considérations d'asymétrie
(2886)6 etal. PaysBas, n.c 313 5% informationnelleles influences
Allemagne, nationales (environnements
France institutionnels) sont faibles
Confirmation modérée a la fois de la
TOT etde la POT
Preuves solides a I'encontre de
l'arbitrage entre le bouclier fiscal des
831 ) intéréts et les colts de détresse liés
83 etn.tr(ﬁpns?s dette
l:nonlismz(reciifei cotée: Non-confirmationet nonrinfirmation
oyaumeUni igurant dans la liste ) . '
Beattie et al. R Uni i d I li 192 23% de l'existence d'un REC : strict /
(2006) UKQI sur flexible
Datastreamen Mars Faiblesoutien de la réticence a
2000 s'écarter de la structure financiere
existante.
Confirmation modérée a la fois de la
TOT etde la POT
Les 300 plus
grandes entreprises
de chacun des . .
Cohen & Japon plgtat@nis suivants TOPIX500 économ?esont orientépesyban ue, pal
. pon, IS au JaponsS&P500 140 9,3% m ) . que, p
Yagil (2007) RoyaumeUni, aux EtatsUnis opposition aux Etatslnis et le
Allemagne, ET500auRo éume RoyaumeUni réputés avoir des
Canada Uni. DAX etl\%DAX économies orientées marché.
en Allemagne,
TGI000au Canada
Vasiliou & 304 entreprises Faible soutien a l'incidence des
Daskalakis Grece cotées a la Bourse 89 29,3% facteurs institutionnels dans les
(2009) d'Athénes décisions de financement.
En d®finitive, |l es diff® rentes | e-ons iss

permettent pas de conclure de fagon claire sur une théorie générale de la structure financiére
qui rendecompte de la réalité des pratiques financieres des entreprises via leurs dirigeants.
Cbest exactement conclusio

ce quobdillustre:l a

« Les directeurs financiers pensent de temps en temps au genre de compromis a fdes, entre
économies d'impét et les colts de la détresse financiére, qui est enseigné dans les cours de
finance d'entreprise. Toutefois, puisque ce compromis ne change pas beaucoup au fil du
temps, I'équilibrage des colts et des avantages du financement ptelswt lequel on
insiste tellement dans les manuels n'est pas leur préoccupation majeure. lls passent beaucoup
plus de temps a réfléchir sur les changements des conditions du marché et les implications de
ces changements sur la fagcon dont les entrepdserient étre financées (Bancel &
Mittoo, 2004).
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Les conclusions i1issues de ces engu°tes pe
quant a la nécessité de concevoir des théories exlicatives des compartiamfardancement
des entreprises qui iemt cohérentes avec les pratiques financiéres. Aus8ij nt ®gr at i on
principales théories du financement des entreprises, constitue une piste de reflexion que

suggeérent les résultats de ces différentes enquétes.

11.3. Les lecons issues des enquétes: intégra tion de la
TOT et de la POT

L dne des principales legons issues des études par enquétes eat sjuetlire
financiére est le résultat de compromis complexesstdéterminée dans certaines de ses
particularités a la fois par la TOT et la POT. Ce qubingjla conclusion de Beattiet al.

(2006) selon laguellées résultatde leur étudeainsi que ceux des études synthétisées ci
dessussuggerent que les théories actuelles de la structure financiére contribuestatou
comprendrda pratique des décmnsfinancieresméme si certains aspects de ces théories sont
fermement réfutédl importe de noter quées opinionsdesdirecteurs financiers ne sont pas
entierement compatibles avesclusivemeni'uneou | éautre des.Lpsrinciop
humainsayantune rationalitélimitée [Simon, 1957, il seraitdonc étonnant que tous les
facteursaientété considérés. En outre, certaines réponses refletent l'inertie organisationnelle
qui rend & a d a p tea prgamisatiors aux changements dans énvironnenent lene
[Hannan& Freeman, 1984]ll apparaitdonc, @& toute évidencequela décisionrelative ala
structurefinanciéreest un probléme complexe multidimensiongek la théorie financiéere

n'‘est pas (encore) capable de captuBaia malgré le faiue les modeles de régression
dynamigues commencent a reconnaitre que les relgg@angnt varier au fil du temp&ussi,

des modeles qui intégrent des éléments des plesipales théories de la structure financiere
(POT et TOT)pourraent étre designes de recherchefuctuetses Autrement dit, ces deux
théories ayant respectivement des pouvoirs explicatifs consistants de la structure financiére,
leur intégration plutét que leur opposition semble étre plus constructive dans la

compréhension des facteumust e ndant | 6 ®vol uti on de cette st

Comme toutes les théories de la structure financiere, mdlesont valides qudans
certaines conditions ou circonstances. Cependant, une tentative de réunification de la TOT et
de la POT semblelus fertiledu point de vue de certains chercheurs tels Raanque &
RivaudDanset (1998) Carpentier & Suret (2000)Fama & French (200Q)Carpentier
(2000a),Hovakimian et al. (2001) RainellilLe Montagner (2002)Fakhfakh & Atitallah
(2004), Molay (2005), Beattieet al. (2006), Colot et al.(2007), DeAngelo & DeAngelo
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(2007). ela signifieq u 6 i | serait plus constructif de d®
tirer une théorie générale & méme de mieux répondre aux insuffisances relatives aux

guestionnements sur la structure financiere des entreprises.

Ainsi, Carpentier & Suret (2000proposent et testent un modele empirique de
comportement financier a moyen terme des grandes entreprises francaises a travers une
explication des choix de financentdasée sur la superpositide la TOT et de la PQTette
d®mar che passe cependant par | 6anal yse des
financi re dont | 6i nfl uence signi fgelonaldsi ve s
auteurs, le retauvers leratio cible Les hypot h Capentied€eSuretd2®iu de d
sont que dans le cadre de la TOT, la notion de cible a un impact significatif sur les choix de
financement de moyen terme des entreprises francaises. Les entreprises éthlissienit
de financement en fonction de ratmbles; & moyen terme, celles qui se situentdasgsus de
leur ratio cible diminuent leur endettement et inversement. Les variations des ratios
ddoendett @ebtemdte vernatireent ° t r ecarttlemdebuf de pédode eatre led e |
ratio de dette réelles et le ratio cible lls ajoutent par ailleursqu e s i l 6on i nt
consid®rations | i ®es ~ | a POT, |l es wvariati or
devraient étre reliées égalemend & a u t r e squewsant la rantabiléés la croissance, le

taux dobéinvesti ssement et l a taill e.

Leurs conclusions corroborent | 6hypoth se de
entreprises semblent se comporatrocdimerdebdt &
(REC). lIs ajustentcependantieur niveaude detteen fonction de la rentabilité et de la taille

de leur entreprisee t l eur comportement ndest pas uni f
rapport a la cible. Ainsidisent @s chercheurs, les considérations associées a la POT jouent

un réle important et le comportement des entreprises ne peut vraisemblablement pas

soexpliquer si | 6un des deux cadres conceptu

Les travaux deFama & French (2000)suivant la mémed ® mar che doéi nt ®¢
testent les prédictions de la TOT et de la POT relatives aux politiques de desideind
ddoendett Pmaent ce qui est de | 6endettement ,
déendett ement de |l ong t e aveteles \prancipales vatiables | e s
proposees par les deux modélgsr of i t abi |l i t® et opportunit®s
veri fient | 6Wgpot hendettemeh pdéwleerasa TOThaingsii veau

que celle de la POT concernant fiecon dont les décisions financiéres répondent aux

“We testthetrade f f model 6 s pr edi c-eveding.Andhwa test peekingorder grediciioss me a n
about how financing decisions respond to sh@mn variation in earnings and investment (Fama & French,
2000).
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fluctuations : court t er me A dette fib, @ exdminené et

conjointement |l e ratio doéoendettement ci bl e,
cibleetlaréponseamwcurt terme de | 6endettement relatiyv
| 6i nvesti ssement, s ur u n fonis$aat deas dannéesmnnukiles n v i r

couvrant lgpériode1965i 1999.

Cette étude aboutit, comme le préditla T@Taconcls i on que | 6endett emen
vers un niveau <ci bl e. Cependant, Il 6interpr ®t
suspect® faiblesse du taux annuel de retour a la cible (17%). Néanmoins, comme ils le disent

I métaphoriquemerit ils ont identifié une cicatrice sur la TOT (la relation négative entre

| 6endettement et | a profitabilit®), une pl ai
des petites firmes en croissance et sengettées) et une zone de conflit (le retour a la cible

du Il evier). I'l's terminent en notant quodil s

TOT, | a POT ou bien dbéautres facteurs n®glig

Hovakimianet al. (2001) testent eux aussil a m° me hypoth se dobéa
structures finanéres. Ills ajoutent cependant que les entreprises dans ce processus
dbébajustement, tendent ) se rapprocher doun
augmentent leur capital ou téminuentou rachétent le capital déja existant. Contrairement
aux précdents travaux empiriques, les tests effectués par ces auteurs, prennent explicitement
en compte le fait que les firmes feront face a des obstacles quant a leur retour vers le ratio
cible, et que le ratio cible évoluera avec le temps a mesure que lalign&tle prix des

actions changentce qui, du moins pour la rentabilité, corrobore la POT.

A

Plus récemment, Colatal. (2007)s 6 i nspi rant de onttastéteexur s p |
aussi | 6 e xi s tcempartement djusterheantraainstxutturefinancierecible au
seindes 681 grandes entreprises belgesamtées | | s se positionnent d.
courant des étudesherchant a réconcilieles cadresthéoriques dda TOT et la POT,
conscients disentils, quel es e nt r e p récastaxde leyp @ble\d émidttemend de
maniéretemporaire.Ainsi, tentet-ils de comprendresi les choix de financement deces
entreprises sont guidés gardéfinition d @n ratio cibled éndettementl a d ®f umtél t i on
ratio étant indirectement issules théories deompromis optimal. Quant aux considérations
de hiérarchisation des préférencesfidancementgelles intervennent dans leur étude afin

d éxpliquerpotentiellement legariations du ratio global éndettement des entreprises autour

“In the tradeoff model, firms have leverage targets, and leverage moves inexorably toward itsltatbet.
simple pecking order model, firms do not have leverage targets and leverage is not mean reverting. Our results
on these predictions amdifficult to interpret. The regressions produce statistically reliable evidence that
leverage is mean reverting. But the rate of mean reversion (seven to 17 percent per year) is suspiciously slow
(Fama & French, 2000).
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de lacible, qud i défmissentcommela moyennesectorielleinter-temporelledu ratio global
d éndettementlls ont également insérdans leir modeleéconométriqueges variables dont
| idfluencesur le niveaude la structurefinanciérepeut étreexpliqguée” aideie la POT;
ddo'% | eur posit ielamOTdant est Bsuta moton decibée i éndettesnend
et [aPOT.

Leur s r ®s ul taanbyenterme,ledchox definarggam@nt des grandes entreprises

belges norcotées sont guidés pkx priseenc 0 mp turecompdrtement djustement a la

cible d éndettemeniCes résultats permettent égalemenhepas rejeteun comportement de

type « hiérarchisationdes préférences demancement dans é&s grandes entreprises belges

non cotées théore dont la validatiorest basée sur les résultats obtenus pour les variables
appr ®ci ant |l a capacit® doéoautofinancement de
doaffaires ainsi qgue pour <cell e pertodet ant
en sommemontré que les choix de financement des grandes entreprises belges non cotées
pouvaient °tre expligu®s partiell e¢R@nte ~ | 6a
qui rejoint Fama & French (2000} arpentier & Suret (200@t Hovakimianetal. (2001).

La notion doint ®r °t cifiqueentsdans ecttetsectiéram teh e r ¢ h ¢
REC,uned escr i pt i osynttesenequelqges havanxemajeurs ayant conftette
notion aux pratiques de ceux qui en sont les premiers responsables en eminegtisdaites
Il en découle que la flexibilité financiere constitue le premier facteur déterminant les décisions
de financerant des dirigeantsToutefois | 6 0o bj e inobgervable et icomttoeersé que
représente le REC, constitue un élément important guidant ces mémes déCispamalant,
le REC est principalement analysé en théorie financiere, comme un construit mathématique
qui est déterminé soit par un calcul de emye chronologique, de moyenne mobile, de
médiane sectoriell@le régressions transversadts. Cela traduit, quiel que soit la technique
utili s®e, un comportement de financement I n
facteursrelevantd e | @esrindtitutions. Ainsi, du construit mathématique doravecle

REC, on en arrive a lui définir un contenu institutionnel.
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SECTION 2.
LE REC : DU CONSTRUIT MATHEMATIQUE AU
CONSTRUIT SOCIAL ET INSTITUTIONNEL

La convergence des politiques de financements véR&(@, est une idée forte de la
TOT, qui traduit un comportement érigé en principe dans la théorie financiere. Ainsi, tout
gestionnaire soucieux de ne pas sortir des normes (nationales, sectorielles, commerciales,
comportementales et sociates Pays rVYi elsndWusEntreprises Y Diri
conformer. Cela peut se tradyigar exemplepour | es nor mes sectorie
par | e gestionnaire de | 6®vol ution des rati
sasociétd ¢ o mme iatidrade la m&I@ne ou la moyenne sectorielle comme REB&Y)
l or s, i tend ° s 6 a-Baray 8082).A seuniveaw; erspercbié feni ~r e
m®cani sme par | equel ce "REC sect takefoe | " SOi
grantedi naturelement appliqué par les dirigeants des entreprises du secteur. Cet exemple
illustre bien la nécessité de dépasser la conception traditioiielies rationnke, du REC

pour aller vers une conception plus comportementale, institutionnelle et dogiale

|.Le dépassement de la conception traditionnelle du
REC

Ons 0 i ssei® rae rble que pourraient jouer les facteurs institutionnels dans la
d®t er mi nation du ratio doendettement <cible d
aux contradictions entre la POT et la TOT. Airsn plus de définir un cadre théorique
intégrant ces deux théories, il y a une évolution dans les réflexions sur la structure financiere
quiat rait ° | 0i mpact de | O0institutionnel sur
de pousser, concomi t afmanaénet encore Uinfppaumplpsrieodéthilesur j ur i
les groupements institutionnels sociaux économiques dans ladadgga définition de North
(1990) 1 sbagit de meteései edusturibes | banepvcot e
repr®sentant des communaut ®s dbdébentreprises p
les mémes institutions sectorielleg & i gue, | 6espace institution
lequel agissentles dirigeants. Cette évolution de la réflexion, pourrait se schématiser par le
sens de |l a stratification "Pays Y,ddn:ighustr i e
premier temp, la précision des variables institutionnelles au niveau "Pays" dont les travaux

les plus marquants sont ceux de Rajan & Zingél®95); La Portaet al. (1997, 1998;
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Demirgu¢cKunt & Maksimovic (1999 ; Booth et al. (2001) et (Antoniou et al. (2002,
associés au champ jurididmancier (aw and financgprésent dans le chapitre précédent

Au niveau "Industries" ou niveau sectoriel, ce sont des auteurs tels que Schwartz & Aronson
(1967), Lev (1969), Belkaoui (1975), Remmetsl. (1974), Ferri & Jone§l1979), Scott &
Martin (1975) qui ont de diverses maniéres contribué a la prise en compte du secteur

dobactivit® et ses variables institutionnell e

Au niveau de | 6entrepr i s ehewsttelsdjeEilbecket di r i ¢
al. (1996); Swinnenet al. (2005) associés au cadre de la finance comportemeatgbdus
recemment_emmonet al. (2008) et DeAngeleet al. (2010) associés a la littérature sur la
persistance de la structure financjepportent explicitement ou implicitement, des éléments
ddanal yses, guant au comportement ou ) | 6 ¢

institutionnels, dans | 6explication de | a st
1., APDPOT AEA DPAO 1 AO AEZEAE OA
entr e industries

Suivant cette approchdesr at i os d 0 @ble peuvent treelest standards
sectorielg(Carpentier & Suret; 2000Cependantces standards ne sont pdans le cadre de
cette rechercheuniquement le fruit de calculs mathématiques. st non seulement
sugg®r ®s par | 6envi r caossiis somtrpercus coraneidétarninamsn n e |
par bon nombre de dirigeants (Graham & Harvey, 2001). Ainsi, les mécanismes par lesquels
ils peuvent papseaevepbud®tcsbdbaempesedeofl dDel de | ¢
que LyBaro (2002) explique implicitement quand elle écrit que les sociétés ne souhaitent
g®n®r al ement pas se signaler au march® par
significativementt tdeumernat idou nsoeycetne udrd ednbdaep par t
Partant de ce fait, on pourrait assister a une homogénéisation des structures de financement de

| 6ensemble des firmes appartenant au m° me se

Schwartz & Aroson (1967) par exempleont testécette hypothése plus précisément
celle selon laguelle les différences dans les structures financiéres des entreprises appartenant a
l a m°me grande classe doindustries ne sont
différences entre les structs financieres des entreprises appartenant a différentes classes

do6i ndu st deifagossighifieative.o n t
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L6int®r°t de pr®senter une telle ®tude dans
un contenu institutionnel au REC date de longtesn et | 6 ®t ude de Schwart

en est une illustration.

Cette hypothése est résumselon euxp ar | e s [Eza Solpnog1968)P qui
dtqudébun des arguments en faveur de | a posi
appartenant auxlifférentes industries semblent utiliser le levier comme s'il existait une
certaine fourchette doOoendettetmadi sopguidomal ya
difféerences importantes dans les ratios d'endettement entre entreprises au sein de chaque
industrie et que de plus, l'utilisation moyenne de l'effet de levier par grands groupes

industriels a tendance a avoir une composante persistante dans le temps.

Pour montrer cette persistance historique des différences entre industries, Schwartz &
Aronson (D67) procedenta la présentation datatistiques simples sur les structures
financieres typiquesde groupes d'entreprises globalement classifién 4 grands groupes

déi ndustries °~ savoir | es ¢ hemi nsentkprises er , I
industrielles. Leurs statistiques sont générdeS une part , par | a compar
l es structures financi res dbéenl®gddasetsr € 2

part par une analyse de ces données sur une p&mtinue de temps (de 1923 a 1962).

L6®tude de |l a structure financi re aux de
sur des données obtenues a partir de 3 échantillons aléatoires de chaque catégorie tirés a la
fois pour 1961 et 1928. Chaqgéehantillon est composé de 8 entreprises de chaque classe. lIs
concentrent ensuite leur analyse sur la proportion des fonds propres ordinaires dans le
montant total du financement des entrepifsé3ette variablgedisentils est stratégique et
refetelat asse de risque financier de | 6entrepri
structure financiere que sont les proportions de dette a court terme, dette a long terme, actions
privilégiées. Ainsi, si les types d'entreprises se distinguent de facoificsitive dans le
pourcentage des actions ordinaires, on peut présumer qu'ils different dans une variable
cruciale. Pour cela, Schwartz & Aronson (1967) effectuent des tests de significativasd) (F
pour tester | 0 bsstuctrds firmoeresmoyennes deéohantillors de

chague industrisontstatistiquement équivalerst@our chacune des deux années.

“9Solomon Ezrg1963) The Theory ofFinancial Managemen€olumbia University Pressité parSchwartz &
Aronson (1967)

**The problem of showing similarities or differences in financial structures was simplified by concentrating on
the common stock equity percentage of the total finan@imge common equity is the residual risk carrying
class of financing, the ratio of common equity financing to total financing is a strategic variable (Schwartz &
Aronson, 1967, p. 11).
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Ainsi, la lecture de leur tablead*lreproduit cidessous, permet, par exemple plasrtrois

échantillons(1,2 et 3)du secteur deminespris en1961,de constater quies ratios moyers

d 6 a stordmaires pourchaque groupe déwuit entreprises minieres composant les

échantillors 1, 2 et 3, sont respectivement d&%, 82,2% et 78,5%e leus actifs totaux La

statistique F utilisée pouester I'nypothése nulle que ces moyensest statistiquement

équivalents au seuilde confiance de 95%loit étre inférieure a 3,4T éxempledes mines

pour 1961 renvoie une statistigueF de 1,492 indiquant que lesnoyennes pour les

échantillons du s#eur des minesont statistiguement équivalest Comme indiqué dans la

colonne 8 de ctableau 1, toutes les comparaisons Hrchustie a la fois pour 1928 et 1961

ont indiqué une statistique iRférieure a 347. Le est, par conséquent, ne monagcune

différence statistiquement significative dans les structures financiéres d'une classe donnée

d'entreprisesintra-industrie) soit en 1928 ou 1961.

TABLE 1
INTER-INDUSTRY AND INTRA-INDUSTRY TEST OF VARIATION IN COMMON EQUITY FINANCING*

Column1l Column2 Column3 Column4 Column5 Column6 Column?7 Column &
SAMPLE # 1 SAMPLE # 2 SAMPLE # 3
Mean Mean Mean
Common Common Common
Equity Equity Equity
(Proportion (Proportion (Proportion
of Total Standard of Total Standard of Total Standard OVER-AL F (Intra-
1961 Financing) Deviation Financing) Deviation Financing) Deviation MEAN Industry)
1 Railroads 497 .087 .531 .187 511 115 .513 0.013
2 Utilities (Electric & .349 .046 .333 .063 .294 .068 .325 2.057
Gas)

3 Mining .710 .159 .822 .103 .785 131 772 1.492

4 Industrials .700 .087 .588 .189 .668 .146 .652 1.265

5 Over-all Mean (all .564 .569 .364

industries)
6 F (Inter-Industry) 22.65 15.21 25.59
1928
7 Railroads .385 .136 473 .128 1433 .170 .430 0.714
8 Utilities (Electric & .380 .289 442 .206 .435 .201 419 0.172
Gas)

9 Mining .738 .212 .798 .187 727 .249 .754 0.254
10 Industrials .620 .223 .562 142 .683 .255 .622 0.658
11 Over-all Mean (all .531 .569 .570

industries
12 F (Inter-Industry) 5.15 7.09 4.04

Source : Schwart & Aronson (1967), p 12 ; * Unadjusted data takenMi@ody's Investment Manuals

La méme analyse est menée pour tester les divergencesndusirie c'est-a-dire les

différences dans les structures financiéres entre les secteurs des chemins de fer, de I'électricité

et du gaz, des mines et des entreprises industrielles. Les résultats de cette analyse sont eux

aussi confinés dans les lignes 6 et 12 du &able 1 .

Si

6on

prend

*ITable 1 Interindustry and intrandustry test of variation in commaquity financing (Schwartz & Aronson,

1967, p. 12).
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| 6exemple de | ' ®chantillon nA 1 en 1961, on
49,7% de leurs actifs par fonds propres ordingites entreprises du secteur de I'électricité et

du gaz 34,9% les entreprises minieres 71,0% et les entreprises industrielles 70,0%.

La condition de rejet de I'hypothese nulle (que la divergence dans les moyennes est purement
aléatoire) au seuil de confiance de 95% et vérifiée si la statistique F est supérieure a 2,99.
Dans le cas deexemple, la statistique F calculée est de 22&5 qui suppose le rejet de

| " hypoth se nulle. La | ect uindastriesaeslighes 6 at@2mb | e
du tableau 1 montre quodel trosechatdlons alasfaipp®ur i e ur e
1961 et 1928. Cela signifiselon Schwartz & Aronson (1967ue les différences dans la

structure financiere intrandustrie des échantillons pourraient étre imputables a une variabilité
aléatoire, mais les structuresidnciéres des entreprises appartenant a diffésauteurs

d 6 a c sontvrésdiféérentes.

La deuxi me phSacshewadret zI 6&®tAurdoen sdoen (1967) s
la structure financiere sur une période continue de temps (de 1923 a 196H) anitées.
Comme la phase précédente, elle est basée sur une analyse descriptive de statistiques simples,
visant amontrer la persistance des différences de structures finamtypiguesau secteur
déacti vit ®.,poures faire, décampass struxtareé financieren 4composantes
principales la dette a court termég dette a long termdesactions privilégiées desactions
ordinaires additionresdes compes excédentaires. Leurs résultats sont présentés sous forme
de pourcentage sbntdes moyennede 8entreprises indépendantes choisies au hasard dans
chaque classd 6 a c .tSelenietix®en que les échantillons isat relativement petits, leur
fiabilité est renforcée par le fait que les ratios de fonds propres pour les années 198 et
ontune étroite ressemblance awsux des 3lifférents échantillons présentéans letableau
1. Ceci étant, ils aboutissert travers leur analyse descriptia®l constat que les entreprises
du secteur des rails affichent un conservatisme de leur structure financiére se traduisant par un
mouvement de convergence de ladite structure finan&@&tée derniere peétre du point de
vue des auteurs, une conséq@eoompréehensible de la concurrence accrue des autres modes
de transport et de la vulnérabilité accrue des rails aux cycles économiques. De méme, la
structure financiére des compagnies d'électricité et deajaa que celles des mines et des
entreprises ndustrielles, montrent une stabilité remarquable autrement dit elles exhibent

relativement peu de changements dans leurs structures financiéres au cours du temps.

En fin de compt e, | 6®t ude de Schwartz & /
départ. Cesauteurs estiment que les différentes classes d'industries ont mis au point des

structures financieres optimales conditionnées par l'intensité de leurs risques opérationnels et
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la caractéristique de la structure des actifs de l'industrie. L'autre expljcaion euxde la
persistance des structures financieres est attribuée aux traditions et coutumes qui prévalent
entre les trésoriers d'entrepgs les fournisseurs de capitaux dans la mesure ou ces derniers

ont développé dans le temps, des approxinlans r ai sonnabl es ddéune s
idéale. Cette derniere explication gselon euxsemble étre noinsoutenablemais qui ne

trouverait pas de candidats (chercheurs) pour son développement, renferme en son sein les

brides du caractére instttonnel que pourrait insuffler sur la structure financiére des

entreprises dbéun m°me secteur, |l es pratique
i ndustrie. Léon pourrait croire vguee Scawmadeg
querée mment que | 6daspect institutionnel de | a

introduit dans la réflexion.

Pour preuve, l es travaux dOoAl mazan & Mol
lesquelles les entreprisedans certains secteurprésentat des ratios d'endettement tres
similaires, alors que les entreprises dans d'autres industries ne le sdistipakient parmi
| es vari abl es caract®risant |l e secteur doa
gouvernance et la compétitivité.yila méme avant eux Kester (198&3lonqui les effets de
I'industrie dans la détermination de la structure financiere pourraient vraisemblablement
découler des arrangements institutionnels sectoriels, des abattements fiscaux ou d'autres

avantages finanais découlant de la politique gouvernementale.

Aggarwal & Zhao (2007) estmemju 6en rai son de cet effet sec
financi re dobébune entreprise doit °tre exami
structure financiére secioel | e quo6éil s ®valuent par®due bi ai
levier a la valeur boursiere, ou a la valeur comptable, définie en fonction des entreprises dans

le méme secteur d'activité déterminé par les trois chiffres du code SIC dans la méme année.

lls établissentqué6en prenant comme variables de cont
d'autres variables indépendantes, l'effet de levier est clairement négativement associé a la
val eur de | @denmetdese&lprmentsde résoltdrpluzde de la relation effet de

levier T valeur et peut au moins partiellement, expliquer le curieux phénomeéne de

conservatisme de | a dette"™ par | es manager s
Schwartz & Aronson (1967).

Cette question du curieux pl@mene de "conservatisme de la dette" par les managers

se tradui sant par une persistance et une sta

*Pour plus de précisions voir (Aggarwal & Zhao, 2007; p. 288dian industryQ, total market leverage, or
total book leveradfe defined based on firms in tlteame industry defined by the thrdigit SIC code in the
same year.
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l e temps a suscit® | 0i nC@& arficle fodrreunekanalybeglus & T i
completedd a f a-on dont | es flux de tr®soreri e, I
cours des actions affectent le choix de la structure financiere. Il permetdruaston plus

explicite, contrairement aux travaux antérieurs, de percevoir la meswwéadaelle I'effet de

ces variables dans le temps est par la suite inversé. Parmi leurs variables, Kayhan & Titman
(2007) incluent | e secteur dobéactivit® quobil s
déterminants sectoriels de l'effet de é&viqui ne sont pas capturés par les variables
sp®ci fiques de | 6entreprise dans | a d®ter min
sl 6on part deas enpaprisesont ferrdangewaaller vers leur rédmdttenent

cible, alorscelles qui ont des ratios@ e n d e t t efaibdes plus plévéskque leurs cibles

sont susceptibles de connaitre des augmentations (diminutions) futures sleatesr

d éhdettementEn outre,disentils, les entreprises augmerd@mtou réduiaient leurs ratios

dé e n d e t delenmyeenleurs ros d'endettement cible chasrg. L imdicateur d ratio
déenddtement cible est la valeur prédite a partir d'une régression de Tdgst ratios
déendettenent observé sur les variables qui ont été proposées daristésature antérieure

comme degmesures, des bénéficgsar exemple, la déductibilité fiscaties intéréts et la

réduction duree cash floyetdescolts (par exempléa détresse financiere potentiefitles

colts de faillite), de l'effet de levierAinsi sans mettre directement €
|l 6i ndustrie sur | es reartamalyse codfidbmres rqaed historenae ent ob
effet, une grande influence sur les ratios d'endettement obstipée ces effets persistent, au

moins partidlement, pendanil0 ans. Toutefoiss estiment que les effets a long terme de

I'histoire d'une entreprise sur sa structure financiére ont été exagérés par une partie de la
littérature récente. En effet, leurs données montrent qu'une partie des effeitstaee sont

i nvers®s dans | e temps et gue | es ratios dbé
vers des ratios cibles fondés sur les variables traditionnelles de la théorie du compromis

(TOT). Dans cette étude, la dimension institutionnelle aesx financiers des entreprises

relative 7 l eur structur e f. iCepamdaniellercdfre n 6 e st
| 6avant age do6é®tablir une caract®ristique esS:s
le temps.

Les facteurs guidantect t e st abil i t® ont fait | 6obj ef
déentrepri se retlt(a98inhansitqueBlackKal & @hilips (2005) qui partent
de | a question de | 6existence dobébune structur
quest onnement en se demandant comment | e sect ¢

des entreprise®uoique le mot institutiom 6 a@aucunement été utilisé dandteerecherche
ai nsi déail |l eur s quetal 1884)sils bnd méambinscld reéritelde Br a d
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préciser avec une trés grande qualité scientifiqué et des degr ®s di f f ®r er
secteur doactivit® sur |l a structure financi
articles ne se sont pas limités comme dans la litd ur e habi tuell e ° repr

des variables muettes.

En effet, | 6arti cl e,qgdiestMaévdoppemedt pleshprohoncg des ( 2 0 (
résultats obtenus par Bradley al. (1984) sur le point précis des facteurs qui guident

| 6i nfluence des variables sector i anbitioarse s ur
doexaminer | es questions |Iimportantes demeur ¢
liée a l'indutrie et sur la facon dont les décisions réelles et financieres sont liées. Méme s'il

est largement répandu que les facteurs sectoriels sont importants pour la structure financiere
(les études empiriques montrent qu'il existe de grandes variations demstiars financiere,

méme apres contrble des variables sectorielles), les chercheurs suppriment systématiquement
les effets fixes de l'industrie en incluant des variables muettes ou en utilisant les variations des
moyennes sectorielles pour tester comntestcaractéristiques des entreprises influent sur la
politique financiére. Cette approghselon MacKay & Philips (2005), ne dit pas "comment"
l'industrie influe sur la structure financiére, ni "pourquoi" la structure financiere et les
caractéristiques rées des entreprises varient autant entre les entreprises dans un secteur

donné.

MacKay & Philips (2005)précedent le test spécifique de ces questions avec une importante
investigation sur les variations inteet intraindustries dans la structure finage
comprenant une analyse transversale des variations du levier financier au sein de 142
industries américaines compétitivement structurées et entre 1981 et 2000. Une simple analyse
disenti | s, de | a variance mont r eelaguudturefieangerea n d e
a | ieu au sein des industries plut!t equbdent:
al. (1984) qui estiment a 54% la variation de la structure financiere des entreprises expliquée
par |l e secteur diéBadleyetal (1684), MaoKay & Rhilips €2008)

estiment que la combinaison des effets fixes de la classification SIC a deux, trois et quatre
chiffres ne représente que 11% de la variation de la structure financiére (7% quand la
classification SICest deux chiffres). En revanche, | es
649%° de la variation de la structure financiere et les 25% resssant relatis aux variations

au sein de | dentreprise. Compt e seetaorieilsddne | a r
| 6explication de | a structure financi re, i

approche plus paramétrique qui explore la relation entre les structures financieres de

*3Ce résultat est semblable & ceux de Lemet@h ( 2008 ) qui L6esti ment ~ 60%
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I'entreprise et les structures financiéres sectoriellesr @p o n s e de | 6entr er
I'évolution de la structure financiére globale du secteur et son retour vers cette structure
financiére sectorielle. lls examinent si d'autres facteurs de l'industrie peuvent avoir une
importance dans certaines des grossemtions observées dans les industries. Ainsi, testent

sl es interactions entre | a dette, |l a technol
doactivit® doébune entreprise sur | a fa-on don

Le principal résultat quees auteurs obtiennept qui est directement en rapport avec

problématiquede cette recherche,st | 6 examen du retour ~ | a s
(convergence) de | 6entreprise par r ®gr essi o
tot a | sur |l es diff®rences entre | '"entreprise

total (ou la médiane du méme ratio sectoriel). Sur ce méme point, ils présentent également
une version senparameétrique qui utilise le rang par décile. Lesxdméthodes se concordent
qualitativement ce qui montre que les entreprises reviennent au ratio sectoriel. Toutefois,
cette convergence se produit a un rythme trés lent. lls trouvent un taux de retour de 5,0% vers
la moyenne sectorielle annuelle pour lassification SIC a deux chiffres, 5,2% pour les trois
chiffres, et de 7,0% pour les quatre chiffres. Ces résultats suggerent quileg colts
substantiels de transaction dans l'ajustement de la structure financiére des entreprises.
Toutefois, lesenter i ses ne sbéajustent pas rapi dement
plutdt des structures financieres différentes qui persistent dans le temps au sein de leur
industrie Ceq u i est en accord avec | eur anatsldg se de
Kayhan & Titman (2007).

En définitive, les quelques travaux présentédesisus et qui someprésentatifsle
| 6approche par-ihdsssirmel perm@stentrddentrevo
intracindustrie dans la structure financ r e de | 6entr ep,rMacKay.& Ce r !
Philips (2005)aible, mais persistant dans le temps (Kayhan & Titman, 2007), dans la mesure
0% | es entreprises doun m°me secteur doéacti
financiére sectorielleal f a- on | ente tandi s que ,Bodemett r es &
al. (1982) Bradleyetal. (1984) et Almazan & Molina (2005) trouvece réle fort important
et dobéautres ¢ o mRenmd@sthlk(E0) le trouver Mob jignificatif. Ces
recherches onfpar ailleurs approfondi la connaissance des facteurs inhérents a la relation
industriei entreprises sur le point de leurs structures financieres respectives, facteurs qui sont
présentés au travers de leurs caractéristiques économiques, @&n plus de ces
caractéristiques économiques) peutaj out er | 6aspect institutior
revet | e sectcalr” ,dolacs ivart a®c te®@r iasut i ques de |
des dirigeants denbdbaeammeaprifaet Cédobeetd@dd ®t
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gueFilbeck et al. (1996) Swinnenet al. (2005) Chhaochharia & Laeven (2008} Fracassi

(2009. Ces ®tudes s 0 a p paalesedifférences institutionn@legp gnireo ¢ h e
entreprises et linance comportementale se traduisant au sein de chaque entreprise par des
comportements financiers tels que | a conver

des structures financieres des entreprises.

1.2. ., 8 ADDOI AEA es bdifferenced entre

entreprises : La finance comportementale

Au-dela des caractéristiques sectorielles qui régissent explicitement ou implicitement
| 6activit® des e n t gertaip rnonte s de varidbles engtanmsneng un
comportementales quprises en comptepermettraient de seapprocher de la réalité des
comportements de financement des entreprises. Simon (#55¢xempleétablit, sur les
préceptes des théories classiques et néoclassiques, un modéle comportemental des décisions
rationnelles, remettant partiellementencdusehy pot h se de rational it
introduisant leurs caractéristiques comportementales. Des lors, de hombreuses recherches se

sont développées avec cette remise en cause du postulat de rationalité parfaite des théories

(

(

classiques et néaxls si ques, per mettant |l e d®vel oppemer

Cette floraison de travaux nhe sb6est pas fait

répliqguent notamment en doutant de la scientificité des champs comportementsiisties.

& Yellen (1987) en réponse a cette réplique, singulierement a celles faites a la théorie
keynésiennes et par la toutes celles introduisant de nouveaux €léments dans la recherche et la
compr ®hension des f ai i ygapétdenontradicjansientifiqueot e nt
dans le fait de concevoir des modéalasonnes de comportements irrationnels. Ces derniers
estiment qued mauvaise presse que la théorie keynésienne a retaga des théories de

la maximisation, basées sur des modelesesugtionnes, est tout simplement imméritée. Les
hypothésegjui soustendentl'économie keynésienne spselon euxtout a faitcompatibles

avec les régularités nportementales documentées pargdsgchologus et ks sociologues.

Cec i pour dire gue | 6i ntroducti on, dans | e
sp®ci fiquement dans | a finance doentrepr.i
comportements des acteur s ravindeedsas gcientdicité des en i
recherchesmais au contraire, offre une alternative fertile quant a la compréhension de

certains des faits motivant ces travaux de recherches.

La financecomportementale constituen théorie financiérée champ de réflexion par

excellence qutire ses fadements de la prise enmopt e de | daspedes comp
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décisions financieres. Son développement est parti comme le mohteléaus des appds

de la sociologie et de la psychologie.

Tableau5:

Historique de quelques travaux ayant contribué au développement de la finance comportementale

Année Psychologe Finance FinanceComportementale
1955 SIMON Herbert A.(1955)A
Behavioral Model of Rational Choice
The Quarterly Journal of Economics
Vol. 69, No. 1p. 99118
1956
1957
1958
1959
1960
1961 MUTH John F(1961) Rational
Expectations and the Theory of Price
Movements EconometricaVol. 29,
Issue 3p. 315-335.
1962
1963 SAMUELSON Paul, A1963) Risk and WEINTRAUB Robert,£1963)0On
Uncertainty: A Fallacy of Large Speculative Prices and Random Wal
Numbers Scientia Vol. 98p. 108 A DenialJournal of Financé/ol. 18,
113. Issue 1p. 59-66.
1964 SHARPE William,f1964) Capital
Asset Prices: A Theory of Market
Equilibrium under Conditions of Rjsk
Journal of Finange/ol. 19, Issue .
425442.
1965
1966 FAMA Eugene F. & BLUME Marshal
E, (1966)Filter Rules and Stoek
Market TradingJournal of Business
Vol. 39, No. 1p. 226-241.
NIEDERHOFFER Vici{di966) A New
Look at Clustering &tock Prices
Journal of Busines¥ol. 39, Issue .
309-313.
1967
1968
1969
1970 STEVENSON Richard A. & BEAR
Robert M, (1970) Commodity
Futures: Trends or Random Walks?
Journal of Finangé/ol. 25, Issue b.
65-81.
1971 NIEDERHOFFER Vic{d971) The
Analysis of World Events and Stock
PricesJournal of Busines¥ol. 44,
Issue 2p. 193219
1972
1973
1974 TVERSKY Amos & KAHNEMAN Dai LEASE Ronald C., LEWELLEN Wilbi
(1974) Judgement under Uncertainty =~ & SCHLARBAUM Gary, @974)The
Heuristics andBiasesScienceNew Individual Investor: Attributes and
Series, Vol. 185, Issue 41571124 Attitudes, The Journal of Financ¥ol.
1131. 29, Issue 2p. 413-433.
1975
1976 CORNELL W. Bradford & DIETRICH FISHBURN Peter,(1976),

Kimball, (1976)Abstract: The
Efficiency of the Market for Foreign

UnboundedUtility Functions in
Expected Utility Theoruarterly

Exchange Floating Exchange Rates
Journal of Financial and Quantitative
AnalysisVol. 11, Issue 4, p. 641

Journal of Economic¥ol. 90, Issue 1,
p. 163168

119



Année

Psychologe

Finance

FinanceComportementale

1977

1978

LEWELLEN Wilbur G., LEASE Rona
& SCHLARBAUM Gary, @977),
Patterns of Investment Strategy and
Behavior Among Individual Investors
The Journal of Businedsol. 50, Issue
3,p. 296-333.

MILLER Edward M(1977) Risk,
Uncertainty, and Divergence of
Opinion The Journal of Financ¥ol.
32, Issue 4p. 1151-1168.

CORNELL W. Bradford & DIETRICH
Kimball, (1978) TheEfficiency of the
Market for Foreign Exchange Under

Floating Exchange Ratd$e Review

of Economics and Statistjcgol. 60,
Issue 1p. 111-120

1979

KAHNEMAN Daniel & TVERSKY An
(1979),Prospect Theory: An Analysis
of Decision under Riskconometrica
Vol. 47, Issue 3. 263-292.

1980

GRETHER David M1980) Bayes
Rule as a Descriptive Model: The
Representative Heuristidhe
Quarterly Journal of Economjdgol.
95, Issue 3p. 537-557.

1981

KAHNEMAN Daniel & TVERSKY An
(1981),The Framing of Decisions anc
the Psychology of Choic8cience
New Series, Vol. 211, Issue 4481,
453-458.

1982

1983 1

THALER Richar(lL983) Related
DisciplinesJournal of Economic
Literature Vol. 21, Issue d. 1046
1048.

HEPBURN, Christine & LOCKSLEY
Anne, (1983) Subjective Awareness (
Stereotyping: Do We Know When O1
Judgments are Prejudiced3ocial
Psychology Quarterlyol. 46, Issue 4
p.311-318.

1984

HENSHER Dawd, (1984) Achieving
Representativeness of the Observab
Component of the Indirect Utility
Function in Logit Choice Models: An

Empirical Revelatigournal of
BusinessVol. 57, Issue P, 265280.

1985

REINGANUM Marc R1982) A Direct
Test of Roll's Conjecture on the Firm
Size Effe¢tlournal of Finange&/ol. 37,
Issue 1p. 27-35.

HSIEH David A. & KULATILAKA Nal
(1982),Rational Expectations and Ris
Premia in Forward Markets: Primary
Metals at the London Metals
ExchanggeThe Journal of Financ¥®ol.
37, Issue 5. 11991207.
LOOMESraham & SUGDEN Robert
(1982),Regret Theory: An Alternative
Theory of Rational Choice Under
Uncertainty The Economic Journal
Vol. 92, Issue 36®, 805824.

SCHULTZ Pal985) Personal
IncomeTaxes and the January Effect
Small Firm Stock Returns Before the
War Revenue Act of 1917: A Npte
Journal of Finangé/ol. 40, Issue b.
333-343.

De BONDT Werner F. M. & THALER
Richard (1985) Does the Stock
Market Overreact?Journal ofFinance
Vol. 40, Issue 3. 793-805.
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Année

Psychologe

Finance

FinanceComportementale

BERNSTEIN Peter (1985) Does the
Stock Market Overreact?: Discussior
Journal of Finangé/ol. 40, Issue .
806-808.

RUSSELL Thomas & THALER Riche
(1985),The Relevance of Quasi
Rationalityin Competitive Markets
The American Economic Revj&tl.
75, Issue 5. 1071-1082.

1986 1 EINHORN Hillel J. & HOGARTH Rot

1987

1988

M., (1986) Decision Making Under

SWEENEY Richard (1986) Beating
the Foreign Exchange Markdburnal

Ambiguity Journal of Busines¥ol.
59, Issue 4, Part 2: The Behavioral
Foundations oEconomic Theory,
S2255250.

TVERSKY Amos & KAHNEMZdxhiel
(1986),Rational Choice and the
Framing of Decisiondournal of
BusinessVolume 59, Issue 4, Part 2:
The Behavioral Foundations of
Economic Theory, S2&278.

of FinanceVol. 41, Issue b, 163
182.

BLACK Fischef1986) Noise Journal
of FinanceVol. 41, Issue 3. 529
543.

CAMPBELL Donald, T1986),
Rationality and Utility from the
Standpoint ofEvolutionary Biology
Journal of Busines¥ol. 59, Issue 4,
Part 2: The Behavioral Foundations ¢
Economic Theory, S35364.

GOULD John P(1986) s the Rational
Expectations Hypothesis Enough?
Journal of Busines¥ol. 59, Issue 4,
Part 2:The Behavioral Foundations o
Economic Theory, S3&377.
KLEIDON Allan H1986) Anomalies
in Financial Economics: Blueprint for
ChangeJournal of Busines¥ol. 59,
Issue 4, Part 2: The Behavioral
Foundations of Economic Theory,
S4695499.

KUNREUTHER Howa(d986),
Comments on Plott and on Kahneme
Knetsch, and ThalgFhe Journal of
BusinessVol. 59, Issue 4, Part 2: The
Behavioral Foundations of Economic
Theory, S326335.

ATCHISON Michael D., BUTLER Kir
& SIMOND®Richard R.(1987),
Nonsynchronous Security Trading ar
Market Index AutocorrelationJournal
of FinanceVol. 42, Issue b, 111-
118.

AKERLOF George A. & YELLEN Jar
L. (1987)Rational Models of
Irrational BehavigrThe American
Economic Reviewol 77, Issue 2.
137-142.

JONES Charles P., PEARCE Dougle
& WILSON Jack W1987)Can Tax
Loss Selling Explain the January Effe
ANote, Journal of Finangé/ol. 42,
Issue 2p.453461.

De BONDT Werner F. M. & THALER
Richard (1986) Further Evidence on
Investor Overreaction and Stock
Market Seasonalitydournal of
FinanceVol. 42, Issue ®. 557-581.

THALER Richard,,H1986),
Anomalies: The January EffeEhe
Journal of Economic Perspectivésl.
1, Issue 1p. 197-201.

SWEENEY Richard(1988) Some
New Filter Rule Tests: Methods and

SEYHUN H. Nejat1988).The January
Effect and Aggregate Insider Trading

ResultsJournal of Financial and
Quantitative Analysisvol. 23, Issue 3
p. 285-300.

CONRAD Jennifer & KAUL Gaufam
(1988),Time Variation in Expected
Returns Journal of Busines¥ol. 61,
Issue 4p. 409425.

2

Journal of Finangé/ol. 43, Issue b.
129141.

TRUEMAN Brett(1988) A Theory of
Noise Trading in Securities Markets
Journal of Finangé/ol. 43, Issue b.
83-95.

FAMA Eugene F. & FRENCH Kenne
R, (1988) Permanent and Temporary
Components of Stock Pricéhe
Journal of Political Economyol. 96,
Issue 2p. 246-273.
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Année

Psychologe

Finance

FinanceComportementale

1989

1990

1991

1992

1993
1994

1995

TVERSKY Amos & KAHNEMAN Dai
(1991),Loss Aversion in Riskless
Choice: A ReferendBependent
Model, The Quarterly Journal of
Economics106(4), 1039.061.

4 GANDAR John, ZUBER Richard,
O'BRIEN Thomas & RUSSO ,Ben
(1988),Testing Rationality in the Poin
Spread Betting Markefhe Journal of
Finance Vol. 43, Issue 4, 995-1008.

LAKONISHOBosef, SHLEIFER Andre
& VISHNY Robert \W(1994),
Contrarian Investment, Extrapolation
and RiskThe Journal of Finance
49(5), 15411578

1 CONRAD Jennifer & KAUL Gaufam
(1989),Mean Reversion in Shert
Horizon Expected ReturiReviewof
Financial Studies/ol. 2, Issue .
225240.

2 COX James C. & EPSTEIN,2€89),
Preference Reversals Without the
Independence AxionThe American
Economic Reviewol. 79, Issue .
408-426.

3 De BONDT Werner F. M. & THALER
Richard (1989) AnomaliesA Mean-
Reverting Walk Down Wall Stred@the
Journal of Economic Perspectivésl.
3, Issue 1p. 189-202.

KAHNEMAN DanieKNETSCH Jack L
& THALER Richard, 1990,
Experimental Tests of the Endowmel
Effect andhe Coase Theorepdournal
of Political Economyp8(6), 1325
1348

1 FERNANDEZ RaqueR&®DRIK Dani
(1991),Resistance to Reform: Status
Quo Bias in the Presence of Individu
Specific UncertainfyThe American
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Sewell (20L0) définit la finance comportementatmmmel'étude de l'influence de la
psychologie sur le comportement des praticimsafinance et les effets subséquents sur les
marchés. La finance comportementaj@utet-il, estintéressantegar elle permet d'expliquer
pourquoi et comment les marchés powmase révéler ineffients Cette opinion est plus
modérée chez Fama (1998) qui trouve que la finance comportementale est une alternative
neuve, originale et ing®nieuse dans | 6explic
Cependant, tout nouveau modele deysston lui,étre jugé sur la facon dont il explique une
problématique dans son ensemble. Autrement dit, la question devrait étre de savoir si le
nouveau modeéle produit des prédictions testables qui capturent le "menu" des anomalies
mi eux que | e mo dnarthésA delteiriterrogatione Famae (19683 répond par
un "non" emphatique pour les modeles actuels de comportement dont le développement suit

encore son cours.

Quoi qu'il en soitles préceptes de la finance comportementale ne peuvent étre ignorés
dansh f or mul ati on dodéune t hé@articdierat éconbniiqueennanc e
général, dans la mesure ou certains acteurs opérent des choix et des comportements
irrationnel s. Sur | es mar c h®s financiers,
spéculatives que Kindleberger (1989) présente fort bien, constitue un exdifficide a

interpréter comme raisonnable

Face a cette question de la rationali®gtel et al. (1991 ont proposéquelques
explications comportementales des résulthiS e n s denmdrcaé financiers et se sont
aussi intéressés a la structure financiére des entreprises. Ils ont inpoduwtr | 6 expl i c
des phénoménes aberrants observés dans les comportements financiers des entreprises,
| 6hypot h se ¢ ompoiort desnougeauk'leerd dngrationnhyppthes)is
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Selon cette iId®e, f ace Tparaitlorsgoeclesrconditionsdde g r a |
marché changentes acteurs financieradoptent un comportement semblable a celui de la
migration des troupeaux. Cexteurs imitent le comportement des autres, ayant ainsi le
senti ment de estlesxdecsions @e gopupBdodd Croma)i avec | 61 d®e
autres en savent pluSependant,ds entreprises doivent concilier les avantages de parvenir a

la stiucturefinanciereoptimaleet le colt dé'quitterle troupeali qui est d'étre trop loin de la
normeL6avantage de faire tendre |l a structure f
opti mum est sp®ci fique 7 | 6 e reprise€l putefois,une et ma
telle démarche peut engendrer des caitssanctiog* du marché parce alle conduit

| 6 ent r e'¢rarte duetroupeau (par exemple'autres entreprisesudméme secteur

ddéoactivit®). Le REC est deoconsportereents ron gasgoidés h s e
exclusivement par la rationalité parfaite, mais aussi par des comportements irrationnels qui

analysés sous le sceau du nouvel institutionnalisme mefleté i nci dence de | 6i
dans la décision de financementtn@ mment ~ travers | 6i somor phi

par DiMaggio & Powell (1991).

Pateletal. (199)t est ent cette hypoth se de migration
de 182 grandes entreprises extraites de la base de données COMPWY@&TIAferiode 1971

I 1989, regroupées dans §6cteursd 6act i vi t ® suivant | edls 2 <chi
font une r ®gr ession I ncluant comme vari ab
(Dettel/ Fonds Propres) retarde®l| wie deusgse ®e 0
retar d® d.dladisent queRla termlahee migratoire des troupeaux est iedsque

coefficient du rab de l'industrie est importanteurs résultats montrent que pour 3 des 10
secteur s, nidsa dd 15 te® waprises affichent significativement un
comportement de migration des troupeaux et pour les 7 autres, une proportion plus élevée que
15% des entreprises montrent significati veme

donc pas | 6hyignddastroumeaux.d e mi gr a

Quelgues années plus tard, Filbetlal. (1996) se sont saisis de cettéme question
et ont vérifié les conclusions deatelet al. (199) en ut i |l i sant des sec
alternati fs. Leur s r ®s u letdedomporieraent ecn@gratoire besr e n t
troupeaux. Cela les conduit a proposer une hypothese alternativesedppn eux est
interprétée paPateletal. (199)c o mme ®t ant | 6hypoth s€ettale mig
hypothése alternative est celle du "leaddotlowing the leadér qui stipule que pourune

entreprise individuelle, déterminer comrhéss facteurs de causalités p ®c i f i ques au

a structure financi re atypique qui sbensuit est so
emprunteurs dont le rat@lendettement est supérieur a la moyenne sectorielle.
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I ndustries Y Ent r afectent & ehwix dé sed tettds gteapitatxspropres
est un processus colteux et incertain. L'utilisation optimale de la delésfennds propres
n'est pas connugavanceet est inobservabl€omme alternativeplutdt que deonsacredu
temps etd e arder@t pour trouver la meilleure combinaist® dette et defonds propres

6 ent r epr simpemest Uexempla dune autre entreprise dsms industrie en

| o@currence le leadeFi{becketal., 1996 p. 57.

Les r ®s ul t acFilbeckétal (1996®rt euldeet idvee ment ° | éelaypot h
confirment pas de fagon n@&guivoquemais sont plus solides, disalg, que ceuxelatifs a

| 6hypot h se de mi g Paetetah (1991) diss concluent Wigne qua les d e
entreprises prennelgursdécisions de financement de facon rationnelle et que ces décisions

sont influenc®es par | es caract®ristiques de

Plus récemmentSwinnenet al. (2005) etk en & Or uont repriz2 @ 0er3
comptes cette ptol ®mati que dbéexplication de | a stru
comportementalek e n & Or wnt plys Bp@dfiguemertesté si le niveau de levier
moyen de secteur et le niveau de ledeleadedu secteur onine influence effectiveur les
décisions ddinancementes entreprises et certains secteli® a ¢ €riumérés & bourse
d o1 st dSkEb istanbul( Stock Exchanye lls utilisent l'approche de la finance
comportementaledans cette étudeomme une approche complémentaire dpprocles
traditionnelles de Iatructure de financementeurs résultatsnontrent que les entreprises
suivent ni le leader ni le troupedans les décisions de la structurefidancementSwinnen
et al. (2005) aboutissent sensiblement a la méme conclusion avec des précisions
suppl ®mentaires qui stipulent que | 6hywpoth s
relativement le méme pouvoir explicatif des décisions de financement des PME belges que la
TOT, tandis que |l a POT sbdébav re mieux ad®quat

Ces études ne contredisent pas les sentiments de Fama (1998) sur la force explicative

générale de la finance comportementale&e proposAktas (2004)souligneque les travax

récents sur la finance comportementdesonefforcésde théoriseetdej ust i fi er | 6at
aux variables de comportemefgxcés de confiangetendance a extrapolegtc) des
substitutsme sur abl es, en | occurr enc éconamquec @r t ai n
financieresqui peuvent leur étre associé€ette théorie est en pleine construction comme le

notent Baker et al. (2005) et les études dalessus présentées ainsi que les hypothéses
comportemental es quodel | e gle nignation tes soup@aus et du s a v «
|l eader, ne r®sument pas ~ elles seules | a r

suf fit d 0 dfferent @rmapes sougendant la finance comportementdhiller,
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1998) , de s e rHirshRifere(2001)qui dredse nngcadtetpeur cadndprendre les
biais de décisioret évalue les arguments a priori les évidenceslu marché des capitaux

portéssur l'importance de la psychologie des investisseurs pour les cours des titres

Ainsi, ce nouveau hmmp permetau méme titre que le nouvel institutionnalisme
doéoi nt ®gr er " ter me, dans | 6 ®t ude des comp
|l 6i rrationalit® dont fait preuve un certain
notamment lorglu choix de la structure financiere cible de leur entreprise. Autrement dit, la
finance comportementale et | e nouvel i nstit
ddoanal yse et de d®f inition de | a ncetieron de
général.Le REC peut dans ce cadreavoir une dimension institutionnelle a travers sa

composante permanente et sa composante transitoire.

[I. La nature institutionnelle du REC

Les composantes transitoire et permanente, déterminant les variations observées de la

structure financiere des entreprises, mentionnéestgramonet al. (2008) se traduisent de

diverses maniéres dans la littérature financiére récente. Celle retenueed&nasail est

conf or me ° | 6i d®e selon |l aquelle | a structu
aussi expliqu®e par | e f a,lu-méme éstestableedans ten v er g
temps Lemmonet al.,, 2008) éclairant ainsi le comportemiede conservatisme financier
document ® par Graham (2000) . Cependant , | 6 ¢
transitoires qui | 6dam ne ~ soOdca%tler pmre®d ean
composante transitoire de la structuraficiere PeAngelo & DeAngelp2007 et DeAngelo

et al., 2010Q. Ces deux composantes, exami n®es sous
permettent une interprétation plus réaliste des comportemerfisateement relatifa la

structure financiére. Ainsie REC aparait du fait quoi l i ncorpor e
composantes, comme | 6expression doébune instit
des changements trainsidoonree séapppatentbamnt tri

DiMaggio & Powell (1991)aux car act ®r i stiques de | 6instit

L6éobjectif de ce paragraphe est donc de
doéidenti fier et de compr endrileperroet de saisg leg ¢ 0 m|
définitions ou conceptualisatis de ces notions ainsi que leur interprétation du point de vue
de la théorie financiere. Par ailleuts cadre néénstitutionnalisteservira aétayer a la
l umi re de ces deux composantes, | 6une des

savar la nature institutionnelle de la structure financiere cible

127



II.1. Les composantes transitoire et permanente de la

structure financiere : La persistance du REC

Les ratios d'endettemerdonvergent vers leur niveau cibldans le temps les
entreprises ayantunevi er dodédendettement relativement ®
vers des niveaux plus modérés de levidalgré cette convergencegs ratios d'endettement
sont remarquablement stables dans letemhpe s entrepri ses ayant un
relativement élevé (faible) ont tendance a maintenir un levier relativement élevé (faible) sur

plus de 20 ans.

Ces deux conclusions émanent de Lemnedral. (2008) quj revenant sur la capacité
explicative des déterminants traditionnels dans les variations transversales et chronologiques
des structures financiéres observées, constatentaquoejorité de la variation des ratios
d'endettement eslue aun effet inobservdb invariant dans le temps qui génére des structures
financiéres stables. Cette caractéristique du leyiertraduitun certain conservatisme de la

dette estselon eux|argement inexpliquée par les déterminants précédemment identifiés dans
la littératue financiere Cette persistance de la structure financiérgpastailleursrobuste au
retrait de | 6entreprise du march® bouGesi er,
qui suggere que les variations de la structure finane@mteprincipalement déterminéegoar

des facteurs qui restent stables pendant de longues périclliesest représentépar la
stabilité de long terme des ratios d'endettersémioit étre considérée dans toatelication

de la structure financiére.

Pour ce faireLemmonetal. (2008) décryptent cette composante permanentgilesant trois

séries d'analyses. Premieremaéistexamirent le role que les ratios de financement initiaux

des entreprises jouent dans la détermination des ratios de levier financier a venir
Deuxiemementils effectuet une décomposition de la variance du levier pour quantifier le
pouvoir explicatif des déterminants traditionngfsmdet e st er | a pr ®sence dbé
des effets sp®ci fentpprieesy de fagon gndadeeles\effets fixdsede | 6

| 6 ent r e prils sapprofondigat e spécifications empiriques traditionnelles en
utilisant un modele distribué retardé du levier peooir si leurs résultats sont dus aux
réactions deglirigeantsface aux changement® dong terme ou aux niveaux attendus des
déterminants traditionnels précédemment identifiés, par opposition aux fluctuations a court

terme de leurs valeurs.
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Cet exercice | eur per met s aompasads ¢ e o ir ss d 6
ontidentifites de | es d®cortiguer pour saisir ce qu

rapports qui existent entre elles.

lls observent queel R ajusté des régressions traditionnelles des modéles de structure
financiére a l'aide des déterminatrditionnds variede 18% a 29%, selon les spécifications

de modéles. En revanche, 18 &usté & partir d'une régression de la structure financiére sur
les effets fixes de I'entreprisst de 6@ ; ce qui implique que la majorité de la variation de la
structure firanciére dans un panel d'entreprises est invariante dans le temps et est en grande

partie inexpliquée par les déterminants précédemidentifieés

Les estimations des coefficients sur les déterminaatktionnelsdiminuent enmoyenne de

86% (65%)selon gie la régression de la structure financiére est faite a la valeur comptable

(de marché), aprés avoir intégré les effets fixes de I'entrepriselr@joént la composante
permanente du levier) et les erreursréges en série (qui donnent des indicatiams|a
stabilit® olacomgosante ttamsioirel du lever Ethe donné I'importance de

cette hétérogénéité non observée du levier, les estimations de parameétres qui ne tiennent pas
compte de | 6effet s p®ci fformpatien Withen, endifférenter e pr i s
etc) et de la corrélation sérielle (via les variables dépendantes décaléeselgs aute

corréléesetc) sontsuspectefLemmonetal., 2008)

Un examen plus approfondi de la composante transitoire rguéléa convegence des ratios
d'endettement est due, au moins en partie, au réleeder lIcomme une variable d'état
importante dans les décisions d'émission nette des entreprises. Une analyse du comportement
dé®mi ssion de titres i dcenmteurfméeanidmaimpoddntipbur q u e
contréler la structure financiére des entreprises tandis que la politique des fonds jowpre

un réle secondaire. Gmonstat suggere que la gestion active des ratios d'endettement est au
moins partiellementesponsablalu rééquilibrage(meanreversionou retour a la moyenne)

des ratios de structure financiére.

Lemmonet al. (2008) montrent également que ce rééquilibrage dynamique est orienté vers
une cible largement invariante dans le temps, a savoir, la composante permanente non

observée du levier. Cette constatation est en contmadiatiec les conclusiorte Hui et al.

g I 8 o n a la puanceefdite paeBaranch&kXu (2008) entre la persistance et la stabilité deldaa

structure financiére

®Cestdsdi re que | dobservation deiceele " vani améapgtatsimni
instantl © des d®ci si ons do6 ®nce gqusiliustra le fort tohtenu idf@matiobnelrdeé e pr i s
structure financi re dans | 6analyse de ph®esaden nes d

| 6entreprise.
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(2006), Flannery & Rangan (2006) et Hovakimiaet al. (2001), qui suggérent que les
entreprises semblent s'ajuster vers des cibles qui varient dans le tEemgéfet, pour

Lemmon et al. (2008), la prise en compte de facteurs variant dans le temps, dans la
spécification dda cible, a un effet négligeable a la fois sur le modele estimé et la vitesse
d'ajustement estimée par rapport a une spécification de la structure financiére cible intégrant

l es effets sp®cifiques de | dent roedpbienswec i nvar
leurs autres conclusions soulignant l'importance relative des variations transversales, par
opposition aux variations chronologiques, de la structure financiere et le pouvoir explicatif

limité des déterminants traditionnels du levier.
Pour ésumer, les conclusions de Lemnetal. (2008) suggerent que

- lesratios d'endettement sont caractérisés a la fois par une composante tramsitoire
conduit a une convergence progressive des ratios de levier finagtctBune composante
permanente ode long terme qui conduit a la forte persistance des différences transversales

entre les ratios d'endettement

- la structure financiere observée (REE) gravite autour d'un effet spécifigue de
| 6entreprise | argement i nv aconclasiorts dedHovaldmiane t e n
etal. (2001), Flannery & Rangan (2006)Hi etal. (2006 ;

- ceteconvergence de | a structure financi re

management actif des ratios de levier via l'activité d'émission de la dette nette

- Il 6udrees cons®quences de | 6existence de | a
l e ratio d'endettement futur de | dentrepris

apparaissant ainsi comme le déterminant le plus important de la stfircdn@ere future.

Cesrésultats ont des implicatiors des interprétationmportantes pourelsanalyss
empiriques essayant de comprendre I'hétérogénéité de la structure finaigdre.st | e cas
travaux récents de DeAngelo & DeAngelo (2007) et deAmyelo et al. (2010) qui

aboutissent aux mémes conclusions que Lemehah (2008).

En effet, DeAngelo & DeAngelo (2007) combinent les éléments de la POT et de la
TOT pour développer une théorie de la structure financiere dans laquelle les entrepdses on
faibles niveax de levier cible a long terme.dmission de la dette dévie temporairement de
son montant cible pour répondaex besoins en capital imprévused_entreprises retournent

vers | eur cible avec un d®culLeumgteéorie génecc®e i t d
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nouvelles hypotheses testables et résout les principaux puzzles de la structure financiere a

savoir:
- pourquoiles fonds propres ne sont pas le "dernier recours" de financement

- pourquoiles entreprises rentables versent desddivdes et maintiennent un faible

endettement en dépit des avantages d'imposition liés a lg dette

bY

- pourquoi les entreprises ne parviennent pas a "accroitre leur levier" aprés des

augmentations du cours des actipns

- pourquoile rééquilibrage du levier sgroduit avec un décalage en dépit de codts

d'ajustement triviaux.

Leur analyse partage avec la TO& prédiction d'un levier cible optimaCependant,

parce que la flexibilité financiere elle-mémeest précieusdeur dynamique de la structure

financiee di ff re radical ement de cell asdettte ces
condui t toujours | 0entreprise ° se d®pl acer
gu'une incapacit® dé6®mettre de | tedodtlese apr

codts prohibitifs d'ajustement cwitle rejet de la théorie.

lIs rejoignent fondamentalement Lemmeial. (2008) sur les questions de gaoctivité (par
opposition a la réactivité opassivit¢ et de conservatisme des décisions de struatare
financement. Surla premiere questignles émissions de dettes somour eux, des
mouvements intentionnels éloignés de la structure financiere optimale (faible) de long terme
Ainsi, une incapacité a émettre de la dette aprés une hausse de pritide, Faflete une
décision de gestion délibérée visant a rééquilibrer le levier vers la Sbiela seconde
question, ils estimerjuetant queles actionnairesonsidérentue la politique de distribution

de dividends de I'entreprise limitede faconappropriée I'accumulation de liquidités;es

derniersne mettront pas la pression surdigsgeantsa f i n quéi |l s acgqgudilssen
modi fient un quelconque aspect de | a politic
de | 6 entersaprciosnf orme ° | 6hypoth se de conser
d'"autres qui stipule que de nombreuses entr e

faible effet de levier. La structure financiére faible demeure optimale en pré&bemgét sur

les sociétés, a condition que la flexibilité financiére soit modérée.

Partant des mémes bases conceptuelles et théorigues que DeAngelo & DeAngelo
(2007), DeAngelcet al. (2010)approfondissent les conclusions de Lemmabal. (2008) sur
le poit  f oc al de | a composante transitoilae de
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différence entre le ré€REE) et le niveau cible d'endettem&nEn effet,ils développet un

modele dans l'esprit de Hennessy & Whited (2005) dans lequel la dynateidaestructure
financiére associée a la dette transitQiexplique le chemin de long horizon du levégudié

par Lemmoretal. (2008).Plus précisémeniis estinent un modele dynamique de la structure
financiere avec investissement endogéne, qui reconnait que les entreprises émettent parfois de
la dette transitoire et s'écartent délibérément, mais temporairement, de lalLailuette

t ransi t selomreexpa dyaomyimale dettesa court termeomme le stipuldemmon

et al. (2008) En effet,leur modelen 6 i n c | la dette peupétuelle, que les managers
contractent et retirentlus tard ou pedétre laisset en suspens indéfinimerdelon quees
circonstancefuturesle dictent. En réaté, la dette transitoire peinclure des obligations, des

préts a terme ates emprunts en vertu tignes de crédit que lemanagers ont l'intention de
payera court et a moyen termafin de dégager ds capacités éndettemen futures. En

d'autres termes, ce sont latentiors et les comportements manageériaux déterminat si la

dette est transitoire, et nde maturité own quelconque élémemontractueld 6 une ®mi s S i
de detteslonnée Cette assertion est analysée ptmendieret al. (2009)qui confirmentle

réle des croyances dgestion dans I'explication desriatiors dans les choix &l structure

financieré®,

Le modéle génere une dynamique du legerlie la structure financiérela variation de la

volatilité des chocéaits a la politique d'investissemerét)a corrélation sérielle de ces chocs,

etala rentabilité marginale de l'investissement, ainsiogavariations dans les codts fixes et
convexes d'ajustement du stock deitedpParce que les entreprises empruntent souvent et
s'éloignent de leur cible pour financer leurs investissements, le modele génere des ratios
d"endettement, avec de:sSpeed Of Adjstmanverd taeciplel st e me
moyennes lentes prochdes estimations indiquées dans les études empiriques de la SOA,
avec un rééquilibrage vers la cible fait pour la plupart dans des états du mondeqglats le

les besoins d'investissement des entreprises sont moderés.

Les apports de ce modéle sont divérseproduit tres bien la dynamique devier
sectorielllex pl i que | es d®ci sions doé®mi ssion/ de r ¢
mieux que les modeéles de compromis de la structure financiére existaihtpeet rendre

compte des changements dsaructure financiére qui accompagnent les "pointes”

La structure du capital cible d'une entreprise est |
I'entreprise aurait convergé si elle optimisait ses décisions de structure financiére (dettes et actifs) face a
l'incertitude, mais alors, par hasard elle ne recevrait que des chocs neutres aux opmbifieistissement
sur de nombreuses périodes d'aff({BeAngeloet al, 2010).

*Notamment les choix de financemepii ne peuvent pas étre expliquéeit,parlesd i f f ®r ences de | 6e
et qui sontinvariants dans le temps @oit, parles variations des déterminants traditionnels de la structure
financiére.
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d'investissementll montre aussi comment et pourquoi la dette sert de véhicule de
financement transitoire pour répondre aux besoins de financement engendrés par des chocs
aléatoires aux opportunités r/estissementll donne une variété de nouvelles prédictions
testables sur les trajectoires temporelles du levier et le lien entre linvestissement et la
dynamique de la structure financiére. Bien que ces dynamiques refletent aussi des frictions de
financement, les variations prévisibles dans la structure financiere refletent principalement les
attributs des possibilités d'investissement desreprises dar exemple, la volatilité et la
corrélation de sérgede chocs d'investissement, la rentabilité matgida'investissemenét

la nature des colts dajustement du stock de capital), avec le lien entre les attributs de
l'investissement et la dynamique du levier reflétant l'usage par les entreprises de la dette

transitoire.

Rel ati vement " grhpbey bettee étudedpermet aussipde rsasir une
explication coh®rente de | a persistance de
DeAngeloet al. (2010), b capacité d'endettement est finme quipeut refléterdes colts de
détresse financiere ou sigroblémes d'asymétrie d'information qui empéchent les préteurs
d'évaluer la capacité des entreprises a supporter de la dette. En conséquence, lorsqu'une
entreprise emprunte aujourd'hui, le colt de la structure financiere qui en découle comprend le
co(t dopportunité de son incapacité a venir a empru@ercolt d'opportunité de I'emprunt
implique que les structures financiéeres cibles sont plus conservatives que celles produites par
des modeles similaires (arbitrage colts taxes/détresse) parce que le @gofitmpr unt er
aujourd’hui comprentl e ¢ o %t gubdbengendr e | Onepapréusssa bi | it

conserver l@&apacitéd'emprunter plus tard a termes comparables.

Ces travaux dans leur ensemble associentcamposantetransitoireet permanente
de la structure financiere les terntesconvergnce deretour a la moyenne ou rééquilibrage
(meanreversio), de vVvitessde dbajsusstteamecret,, do6i nvari anc
fixes, de conservatisme auxquelsn peut ajouer ¢ e u xoscilthtn, de gravitation
d ldarmonisatioret autresCes termesi 6 ont ®c onom®t ri quement pas
mais traduisent dans la littérature financieréé d ®e que | d6entreprise a
d éndettement;ependantelle estobligée de facontt a n s i t eniécamer dil &it de 8hocs
non anticipésToutefois les dirigeants procedent a un management actif de retour vers ces
objectifs fneanreversior). Ce qui, dans le tempsse traduit par un comportement de
convergence Ver e Cddemiercsui-méeenstable dorcirddativement

invariant dans le temps, traduisant ainsi un certain conservatisme financier
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Cette floraison de terminologies pour carac
traitement et de son interprétath dans | a | itt®rature financi
Baranchuk & Xu (2008yui font unedistinction netteentre la persistance et la stabilitis
considéerent qusi l'effet de levier est persistant (coefficient du terme retardé est grand), cela

ne signifie pas qu'il est stable (variance du terme d'erreur est faible).

La conception de la persistance de la structure financiere retenu ici, associe cette distinction a

la conception faite par Lemmatal. (2008). La persistance est donc entrevuem@m | 6 ef f et

cumul ® de | a stabilit® du REC et du ph®nom |
est donc | bassociation des composantes trans
Les d®vel oppements qui s uifféremtastinterpnétations o ur b

des composantes transitoire et permanente de la structure financiére qui se focalisent
initialement sur la notion de conservatisme financier et acqujexeriil des recherches en
finance, divers contenus et caractéristiqueisequfont, du moins pour cette recherche, des

vecteurs de | 6influence de | 6institutionnel

I1.2. Le conservatisme financier de la dett e

! ressort doéun cert a$chwanz& Artnsoa (1960)Rev ud e st
(1969), Graham (2000) et autres, que le conservatisme financier résultant des composantes
transitoire et permanente de la structure financiére (Lematcal., 2008) donc de la
persistance de cette derniéestguidé parsonmanagement actif ou passif (Degeloet al.,

2010) visant a se conformer aux tendances sectoridlesen et al.,1982) ou plutdt a
assouvir des desseins propres aux managémgaganet al., 2003 ou alors a respecter une
certaine hi®rarchie des s Mintorc&&rucld2001f i nanc e me

Lev (1969)" par ti r sen ldgoelesesREC est un@ tendance sectorielle
(moyennemédianeetc) sur | aquell e | es e etoitenerenane s s 0«
dans le processus d'ajustement n'est qu'un desufaciui déterminent la taille du coefficient
d 6 aj u s Cedemrenmatgue est cohérente avec les conclusions de DeAngelo & DeAngelo
(2007) qui montrent qyan°® me quand | es co%ts dobdajustemen
levier affiche une certaine convergence stipulant ainsi que des facteurs autres que les codts
dbéajust ement agi ssent meanreversion) ewlevierd@es facteur® ®q u i |
peuvent étre le management proactif ou réactif ,gen fonction du comportement des
managersinduit comme le montre Graham (2000) des structures de financement agressives
ou conservatrices. Ce dernieouve que les entreprises qui utiliseatdonservatisme de |

dette sont grandes, rentadléquides, appartiennent dess e c t e u r sstadlgs &tcsont vi t ®
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confrontées a de faibles coltex antede détresse, maislles ont aussi des options de
croissance et relativement peu d'actifs tangildlegouve aussi el le conservatisme de la
dette est persistanandis queMinton & Wruck (2001)trouvent que ce conservatisme est
largement transitoire. Ces derniers définissent le conservatisme financier commenétant

politique financiere persistante de levier faible

lapparatd onc qudau ciur m°me de | a notleon de
comportement deglirigeants Pour illustration,Bowen et al. (1982) font un test de la
convergence et aboutissentaéconclusionque l'effet de levier des entreprises sein d'une
industrie tend a converger vers le levimapbyen de l'industrie. lls parlent & ce propos de
normes sectorielles auxquelles les entreprises du secteur se conf@eparidantles tests
se sont révélés étre particulierement sensibldal 6 ampl i tude de | a p®r
nécessaire pour détecter la convergence. Aphss la période est grande, plus la convergence
est forte induisant une stabilité de long terme de la structure financiére cible. Cette stabilité
du ratio sectoriel moyenoastitue pour Lev (1969) un facteur supplémentaire déterminant
| 6ampdut whe f f i ci e Dd faitdad qugstiosptineipake paour la firme est
l'interprétation de tout changemerécentde cette moyenne sectoriellestce di a un
changement fodamental qui devrait persister, ou ne saraitien de plus qu'une fluctuation
transitoire passagere (aléatoite)(Fama & French,2000) Ainsi, selon Lev (1969),
I'ajustement de l'entreprise dépendra de la faconsEnmanagersroiert en la persistare
duchangementar il est inutile d'ajuster la structure financiére a des fluctuations aléatoires de
lacibleL6on aper-oit encore dans cette formul at
du manager dans | e pr ocess wat aubtéraentunsidit eimee n t N
convergence des structures financiéres observées (REE) vers une cible observable en
| o@currence le REC sectoriel.

Cette assertion est aussi val abl e m°me | or sc
effet, cette autre appche issue du méme courant théorique que celle mentionnée dans les

|l ignes pr®c®dentes (la TOT) consid re que | €

par des facteurs semblables ~ ceux consi d®r
prope s ° | 6entreprise ainsi gue divers autre.
financi re. Dans cette optique, l es mod | es

dans lesquels les structures financiéres observées (REE) sdivent f aeé st i ditee 1 dde d 6 1
structure financiere cible REC supposée optimale, un processus dynamique, montrant une
convergence Ver prédedenteRepiceskes dand la mp® enontre que la
convergence des REE se faitceequsi undppparentr

et qui suit une ligne évolutive persistante, stable (gunaariante dans le temps).
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Il faut noterp a r aill eurs qud- | a esal (2008), ddeass t r av
approfondi ssements de | 0anatlransiteire dedasstructarenp o s a

financiére se soraits afin de juger de la pertinence de ces composantes.

A cette fin,Chen (2008Yeproduit la démarche de Lemmenal. (2008) etexamire de plus

pres les caractéristiques depersistance et da convegencede la structure financiere des
entreprises Les résultats deses tests révelent que la convergence observée dans
échantillon est de & une erreur statistiqugegression fallacy et est mécanique plutdt que
réelle tandis que lastabilité reste valable. Pour contrOler les sources de convergence
meécaniquede la pessistancedans les ratios d'endettement et le probleme de mauvaise
classification dans la construction ded ® ¢ h ailnpropoe une méthode dans laquelle les
entreprises soritiéesen fonction de la moyenrtemporelle duevier financier. En adoptant
cette approche, la convergence demséchantillon est rédwgt; ce qui confirme soparactere
mécanique.Dans le méme registrdBaranchuk & Xu (2008)estiment quel'importance
apparente d financement initial suggérée par Lemmoet al. (2008), est cause par la
persistance @ la structure financiére ell@eéme. En outre, ilmontrent que contrairement a

| 6autre pr opostal.t(Z200B)quadta lalsupénontd nes modeke effets fixes

sur les modelepooleddans | 6explicati on Ildsedeuk appreches uct ur
(pooledet effets fixes) sont biaiség lls ajoutent méme queediais est susceptible d'étre plus
faible pour & spécificatiorpooled lls proposenpour y faire face un modéle qui sépare les
effets transversi et chronologiques de chaque facteur, utilise une spécification mixte Tobit
normale pour saisir la difbution empirique des donnéescomporteun levier décalé pour
capturer la persistancee db structure financiéreLa flexibilité deleur modeleleur permet
d'allier le pouvoir explicatif de la spécification a effets fixes avec seulement quelques
parametres, tandis que la linéarité du modele permet une interprétation directe de I'estimation

des parameétres.

Leurs r®sultat s unaichporgantehétérogénéiténierentrepriseds ta e
persistancePar ailleurs, Brs que bon nombre des facteesglicatifsdu levier apparaissent

comme des déterminants importantssdepersistancegl pouvoir explicatif global est faible

(moins de 8% dans toutes les spécificafignse qui sur ce dernier point rejoint les
conclusions de Lemmoet al. (2009, mai s | es contredit sur |l e p
Cook & Kieschnick (200p Ces derniersen plus de cela, remettent en calasknéarité de la

relation entre la structure financiere et ses déterminants, adoptée par Lehain(2008).

Plus précisémentCook & Kieschnick (200préinterpréent les résultatsde Lemmonet al.

(2008)et montentqu'ils sort conforme a une évolution de lstructurefinanciere suivantin
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processus dynamiqueon linéairedans lequel I'nétérogénéité non observée des entreprises
(effets fixes) joue un réle moindre les déterminants préalablement identifiés réleplus
important.Celaimplique également quées études antérieurese | at i ves ovauxl 6 ®v o |
modifications (ajustementsle la structurefinanciere sont susceptibles d'avoirtilisé des

modéles de régressiomal spécifiéslls proposent dans un auteticle Arce M. etal., 2010

un modéle d a j u s tedamtructurefindnciereconforme asa naturdinie et doncassouplit

les restrictions sur la connaissance ale siveaucible. lls confirment dans cette étude la ron

linéarité duprocessus d'ajustent du levier. En outre, ils concluent que ce processus est
conforme a la fois a la logique de rationalligitée et évolutionnistede la structure

financiere

En dépit de ces quelques critiques, les observations de Leratran(2008) ot
per mi s r whé goievperinettant de mettre en lumiére certaines composantes de la
structure financiére non identifié@ssquela par la théorie financiere. Cela a perpestre
autres a Denis & McKeon (2009 6 ef f ect uer laviargui indigael qguetes d u
émissions de dettes représentent des mouvements far@htinés du ratio d'endettement
cible de long terme en réponseu x b e explaitatien (pdnipalement l'investissement).
Globalement,leurs résultats soutiennent l'idée que la flexibilité finare est un chainon
manquant dans la théorike |la structurefinanciere Fait important, cettéexibilité financiere
semble provenir de la capacité d'endettement inwgildétét que d'une trésaie stockée
Ceci suggereg u fout momentle ratio de leier financier d'une entreprise asinstituéa la
fois des composardgs permanemtet transitoire. La composante permanente repréteniele
delong termed e | 6 e tanhdrs guye faicam@osante transitoire reflete I'évolution des flux
de trésorerie etles besoins d'exploitatiode l'entreprise. Lorsque les entreprises ont des
besoins de financement, ils empruntent pour profiter des opportunités. Lorscfliex lde
trésorerie subséquensont suffisammerélevéspar rapport aux besoins de I'exploitatials
rembourset cette detteet baissent ainsi leur endettement Jerg ratio d'endettement cible

delong terme.

Ce ratio doéoenaredltyesn@ n t piabtlter doéun mod | e
inobservable,ma i s d®t ermi n® par des caract®ristig
environnement institutionnel. Ces variables explicatives du REC'quil 6i nst ar de
chercheurspeuvent °tres des recommandations doéex,
banque et orientation marché) (Rajan & Zingales, 1995), le systéme juridique (protection des
actionnaires, des créanciers) (Demirglignt & Maksimovic, 1999), la formation, les
croyances, la culture du dirigeant ou méme son agearstanneteetc, | Gtentde tele

soteque | 6on observe des comportements de fir
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dette. Ce conservatismpisquela faiblement expliqué par la TOT et la POT, trouve des
d®buts doé®cl airci ssement av e do&lDefgelb (280¥)a u x d e
Lemmonetal. (2008), DeAngeletal. (2010) et autres. lIs stipulent que ce conservatisme de

| a det ouput des taractéristiques transitoire et permanente du REC. Ces deux
composantes sara la lumiere de la littérature néastitutionnaliste, legnputs caractérisant

l 6i nstitut i onarehé.dent@®moir ees commbsames comme les éléments
permettant de caractériser le REE une institution et par la de passer du conservatisme

financier de la dette a son consersaie institutionnel.

11.3. Le conservatisme comportemental, social et

institutionnel de la dette

Les institutions ont pour but de r ®dui r e
imposant un certain nombre de régles formelles ou informelles rendant ainsibpgéuiss
comportements des acteurs. Au niveau du tissu économique et principalement des entreprises,
| 6i nstitutionnel se traduit par l a cr®ation
entreprises (managers) tout en leur octroyant la libéstddi r dans ce cadre.
North (1990) appelle la matrice institutionnelle qui fait référence aux fondements
juridiques, culturels et normatifs de l'environnement denet r epr i s e. Léon o
variabilité des actions (composante trans#pidans cette matrice institutionnelle opst
stable dans le temps (composante permanente) suivant un chemin de dépemddince (
dependengydont la conceptualisation remonte a North (1990). Carney & Gedajlovic (2001)
estimenta ce propasgue pourexpliquer une telle émergence et la persistance de la stratégie
de l'entreprised a n s l aquel |l e | 6on peut | lesc thaones | e
institutionnelles des organisations ont identifi€ une série de processus cognitifs,
bureaucratiques et patjues quiont un réle important dane processus deéalignement
d'une organisation avec son environnemémiigggio & Powell, 199). Aussi, afin de bien
étayer cegropos il est nécessaire de présentes diverses conceptiorthl conservatisme
financi er s-iostitstionhabste etipldécrype@ar | a suite | daspec

de ce conservatisme du REC induit par ses composantes transitoire et permanente.

Le traval de Chuietal. (2002) r el at i f © ¢ulure matianalé surdle | a
structure financiere deentreprisesconstitue uneéoonne base conceptuelle de la notion de
conservatisme institutionnel. La question a la base de ce travail est de savoir pourquoi la
connai ssance de | a eanidet prédinesobnieffe®surdedevier &nareiert r e p r

Selon eux, les difféerences de milieux institutionn@l&SV, 1997, 1998)ne fournissent
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gu'une réponse partielle a cette question. lls suggérent donc que la culture nationale affecte la
structure financike des entreprises. Cette hypothése issue des modéles financiers et de la
psychologie interculturelle, notamment de Schwartz (2006), dont se nourrit le néo
institutionnalisme, permet de montrer que les pays avec des scores élevés sur les dimensions
culturdles du «corservatisme> et de la «éussite (mastery’) » tendent a avoir des
entreprises qui ont de faibles ratios de defeur Chui et al. (2002) ce constat reste
consistantet significatif méme aprés avoir tenu compte des différences de performance
®conomi que, de syst mes juridiques, doi nst

déterminants bien connus thtio d'endettement.

Le conservatisme est ainsi d®f i ni comme une
des valeurs qui sont importastelansia consolidation de relations harmonieuses, dans

lesquelles les intéréts de l'individu ne sont pas considérés comme distincts de ceux du groupe.

Si | 6on se r ®f ,quidraite deSmrdressus quianfluer? Lulldés valeurs et de
ceuxpa | esquels elles influent sur | 6action,
uni verselles de s®curit® et traglitior aameflecest mi t ®

particulierement proche en termes de motivation de la conformité. Toutesodeyour

objectif la subordination du sujet aux attentes imposées par les Q&dpendanta nature de

cette subordinati on :dla ¢ohformité subdofdonne lg sujpteaux” | 6
personnes avec lesquellegdt frequemment en interactifparents, professeurs, patriprisa

tradition subordonne le swjé& des objets plus abstraitsogtumes, idées religieuses ou
sp®ci fi quey. Cdrdlairament,des Vatewrs de conformité amenent a répondre a

des attentes présentes qui peuvent vdtransitoires).Les valeurs deradition exigent que

|l 6on se <confor me ° des attentes i mmuabl es
conformité tend a modérer les actions, les godts, les préférences et les impulsions susceptibles
de déstabiliser ode blesser les autres, ou encore de transgresser les attentes ou les normes
soci al es. Les valeurs de conformit® provien
ceux de leurs désirs qui pourraient contrarier ou entraver le bon fonctionnement des

interactions et du groupe.

L6objectif de |l a s®curit® est déassurer | a
relations entre groupes entre individus et dens&mne. Les valeurs de sécurité découlent des
nécessités fondamentales du groupe et dei ndi vi du. Ainsi, certain

des i nt ®r °t s individuel s, ddéautr e, anéneexcesc er n e |

*Telles que définies par Schwartz (2006), les valeursasteryou de réussite concernent principaletrierfait

dé°tre performant au regard des normes cul tllwrell es
associe lestémssuivants ambi t i e ux, ayant du succ s, capabl e, ay e
amourpropreetreconnaisancesociale
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derniers sont liés, de maniére non négligeable, a un objectif de sécurité pmémsmi(ou

pour ceux auxquelsn s o6i denti fie).

La sécurité, la conformité et la tradition constituent donc les versants institutionnels du
conservatisme qui i nf | JUedoutrence les entrepriges via leuns d e s
managers. Cette influence se traduit par des coeperits notamment financiers a la fois
transitoires et permanents. Par ailleurs, ces deux composantes sont caractéristiques de
|l 6i nstitutionnel. En effet, l es institution
comportementsdonca les fairecorverger vers une trajectoire pergue comme sécuritaire et
dont la stabilité et la persistance dans le temps soritendses par des mécanismes tels que

la tradition.

Autrement dit, és institutionss 6 i mp o s eteurs etaalles orientent et guident leurs
interactions Ces acteursl oi vent s 60 ac c o mmaeed mgtitutiang gui sart keent e s
produit doi d®e s, d e emmvbod &rHmgingst 1996 e faitr ley an c e ¢

conservatisme constitue une option sérieuse dans la conduite de la destiaédrs.

Au niveau de | 6anal yse@huidtal (2082)déctivent ez ur e f

rapports entre le conservatismastitutionnel» et le levier comme le montreFagure3.
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Figure 3:
Liens entre le conservatisme et la structure financiere des entreprises

Conservatisme élevé

A 4
Sécurité, conformité &radition

A\ 4 X

Port vers un stylautocratijue et Evitement de l'incertitude
paternakte demanagement

"Figure paternelle" derptection
du bien étre des employés

A 4 A 4

Dé& v a n t axcgramisgud la
stabilité financiere

A 4
Baissede l'utilisation du financement par endettement

Adaptée de Chui, Lloyd & Kwok (2002, p. 103)

Apartir de | 6iHeBmanndle9])oited parrChugetal. (2002 selon
| a q u evitdmentdé Gncertitude est la mesure dans laquelle les membres d'une culture
pr®f rent |l a certitude et | a pr @Guaraitauvbdel i t ® ¢
la figure ¢-dessus que les entreprises conservatrices considereront ['utilisation du
financement par endettement comme ®t ant tr o]
grande instabilité financiere et augmente la probabilité de faillite. Par conséquent, les
entreprises conservatrices opteront davantage pour le financement par actions.
Alternativement, les entreprises qui se préoccupent de la conformité et la tradition sont
susceptibles de préférer la gestion autocratique et paterndbésteanager est asséca la
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figure du pere et les employés sont comme les enfants. Dans un tel systéme de gestion, les
choix de la structure de financement 1 t effectu®sawewn edinemma d e r s
fait aux employés. Par conséquent, les gestionnaires utilisent omaettesde maniere a

renforcer la stabilité financiere et a réduire le risque de faillite.

Ces hypothésesqui semblent simstes, ont le mérite de donnele nouvelles
explications relevant du domaine des théories-institutionnalistes, ayhénomenedu
conservatisme financiettudié par Graham (2000). Elles confortent la démarche tendant a
intégrer dans la théorie financiére, de nouveaux domaines de commegssdont la richesse
nepet qudam®l i orer | a compr ®h e n s idesrentrdpeses. ¢ 0 mp
Dans le cadre de cette recherche, ces théories institutionnalistes contribuent a
| 6approfondi ssement des diverses interpr®tat
aux relations qui exi st ereletle structue finarierades r o n n
entreprises. Ainsi, en plus des explications daernit la théorie financiére, le néo
institutionnal i s me of fre | a perspective do
permanente du REC comme Iléeenvefrloeamenchentl 61 me

| 6®vol ution de .l a structure financi re

Cette partiea permis de mener une réflexion théorique et conceptuelle sur la relation
«institutioni structure financiére a partir de la TOT, de la POT et du néoinstitutidisnee.

1 en d®coule que cette relation peut °tre

Rati o dOoEndettement Cible. Cet o Gopsetde un h ®o r i
®l ®ment centrale dans | 6explication du com
focalise, non seul ement |l es effets des <car a:
ceux de | 6environnement institutionnel de ce

Le cadre juridicefinancier, qui représente le point de vue dominant de cette démarche,

présente quelques limites. Il ne se focalise que sur la variable légale pour caractériser

| 6environnement institutionnel. @r ,| 6l®@ onomi
n®oinstitutionaliste, per met doidenti fier C
sbapparentent © <cell e de | a npidsiedamla tthéorieRat i o

financiére. Ainsi, cette notion de REC constitue une ptié met en évidence les
i nterconnexions th®oriques entre | a st-ructur
dela de sa nature mathématique (issue de sa conception financiére), aurait aussi une nature

institutionnelle.

Cette idée nouvellepou étre soutenable, doit étre confrontée a la rigueur de la

création de connaissances scientifiques. Ainsi, la deuxieme partie de cette recherche visera a

142



compl ®t er , " travers | a mise en Tuvre de
i s s u sxplaration lthéoeique et conceptuelle relative a la problématique que se donne de

traiter cette recherche.
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2eme PARTIE:

FACTEURS
INSTITUTIONNELS ET
STRUCTURE FINANCIERE
DES ENTREPRISES

Approche Empirique
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Toute recherchepour étre crédible, sedaité °t re conduite de fa-o
posture épistémologique choisie par le chercheur. Cette posture est le reflet des rapports que
ce dernier entretient avec son objet. Par ailleurs, elle guide sa démarche. Ainsi, il est pris,
sel on | 6 e xBptesens cité wan Gioddano (2003), dans ufilek de prémisses
épistémologiques et ontologiques sur | a base duquel | 6on ®val
car définissant k& périmétre de validité (portée, limites, extensions).

Léobj et deisteetestirdép@ntantdlechezchearelationstructure financieré
institutionest un objet théorique gaiété étudi€n sciences de gestidbes études ont permis

la formulation de la question principale de rechercheD e ciredépénadande dchdrcheur
vssavi s de | 6obj et de. cAi hesi Pt utle sésagi raspec
théoriquement prédéfindans la premiere partie, a la réalité qui sera constituée dans cette
deuxiéme partie.

La posture épistémologique est cellegla r adi gme positi viste. C
gue | es objectifs de recherche, il s ambitio
structure financi re et ses d®terminants tr

pourrait a nement institufiomnelv & travers la relation instituigtructure

financiere. Autrement dif, | sddda it tede fagorg abjectivees faits afin de mettre a

| 6 ®preuve de |l a r®alit®, |l es |l iens de <caus
th®or i gues gue sont l a structure financi re
institutions.

Ainsi, cet t e seconde parti e sborgani se en d
(CHAPITRE 3), permet de tester empiriquement, dans le contexte de la Heasngeestions
de recherches 7 partir doun ensemble doéhypo
logique hypothéticaléductive. Son second chapitre (CHAPITRE 4) manche surla
présentation et la discussion des résultats issues du déploiement dalehdésgientifique

adopté tout au long de la recherche.
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CHAPITRE 3.
INSTITUTION ET STRUTURE FINANCIERE DES
ENTREPRISES FRANCAES COTEES

L 6 o bj eaetchapitre éstle tester, conformément au choix méthodologique de
cette recherche, les interconnexiogoriques auxquelles renvoit la relation institution
structure financieredans le contexte de la France notamment des entreprises francaises cotées

a la bourses de Paris.

Cette ®tude sbappuie sur un ®cdhdahnygsestlihi on
concues théoriqueme(BECTIONJ) dont la vérification esfaite & partir de variables et de
modéles eux aussi issude la littérature (SECTION 2)Jne telle organisation tient du fait
que b d ® ma estpdsaine neatative dsompréhension de la féa au sens de Thiétart
(2003), mais plutdt une démarcltké e x pl i c at i o ndepthénemére dot uefevee nc e s
| 6obj et d eeci meredore te chHoig de laCméthodologie de recherche dans une
démarche résolument hypothétidéductive avec en pkambule une exploration théorique
simple de revue de littératuiie par opposition a une exploration théorique pure au sens
épistémologique du termé ayant conduit a la conception et la conceptualisation des

hypothéses de cette recherche.
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SECTION 1.
HYPOTHESES ET ECHANTILLON

Cette sectiora pour objectif dgorésentedans un premier tempg) (es hypothéses de
rechercheformuléesa la suite des réflexions théoriques e sur la relation institution
structure financi re. Il en d®coul e que | 0®vV
expliguée de facon linéaire€®, par ses caractéristiques spécifigues ou déterminants
traditionnels et par son environnem@stitutionnel De plus,les effets de ces deux facteurs
se r®fl tent da madeststa@aaos lautenpet ners tequelcBrizetgela
structure financiere observée desditeatreprises Ai nsi, | 6 epotsesemb | e (
sbor gani s mandesmypdthesedlesmémes subdivisées en sous hypothéses. Dans un
deuxieme temps, cette section permet de présémt@rc h a flit) sut la base duquedst
test ® | 6 e ns eachusaité gue synthétiseatrhgpothéses.

|. Hypothesesde recherche

Les hypothéses sont orgarésé aut our de | a qgesa&aninams de |
tarditionnel s, de | 6i nfl uence d eusstiorf dest eur s

composantes du REC

|.1. Hypothese relative aux  caracteristiques
OPbi AEEAENOAO U 1 6A1 OOADPOEOA
Cette premiere hypothése principalé ) estrelative aux facteurgui déterminat la
structure financi r e do&duewveo |darstruchempfindireseseles EI | e
entreprisesestexpliquéepar lescaractéristiques spécifiqgues des entreprisegdéterminants

traditionnels H;; & Hig). La formulation de chacune des sdupothéses émane des
prédictions théoriques de la TOT etldePOT.

®9Codk & Kieschnick (2009 estimentcontrairement & Lemmoagt al. (2008) que la relation structure financiére
i déterminants traditionnels est nbméaire. Cependant ils aboutissent a des résultats semhblabléso Y2 | a
nécessitgdisentils, de réinterpréter les résultats de Lemnatal. (2008).
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|.1.1. Hypothese 11 (Hi1): Croissance et structure
financiere

Du point de vue de la TOT, la croissance est négativelitersl 6 endet t ement ¢
mesure ou le colt de la détresse financiere augmente avec la croissancefqnganteles

gestionnaires a délire la dette dans leur structure financiere (Antoeial., 2008).

La POT quant a ellgrévoitune r el ati on positive entre |
Cette relation soexplique par | e fait que | ¢
croissancedonc un accroissement de leur besoin de financement externe (Kremp & Stdss,
2001) , auront tendance ° regarder ” | 6ext ®r
Holmes, 2003) Les sources de financemeaxternes les moins sujettes aux asyregt
déinformations comme | 0endett emeCesentseprisesnt pr
demanderont plus de crédits bancaires et possédgantonséquentun ratio de fonds
propres plus faibléGodbillon-Camus & Weill, 2001).

La POT etla TOThe s 6 antdonc padser le sens de cette relation malgré la tentative de
réconciliation de Pandey (2001) qui estime que ces deux théories peuvent expliquer

| 6exi stence dobébune relation positive entre |
Selonl ui , dans | e cadre de | a TOT et en se ba
déendett ement [fortedcmissanegdona aggntrle haut de lelr bilgonflé par

l es b®n®fi ces non distribu®s, sdeteemeahtectble,e r o n t
suggérant ainsi une relation positive entre croissance et endettement et rejoignant ainsi les

conclusions de la POT.

D6un point de vue empirique, | corgluisént a&ades u x s
conclusions divergente§odbillon-Camus & Weill (2001), Kremp & Stéss (2001) ainsi que
Aggarwal & Kyaw (2006) aboutissent a une relation positive tandis que Rajan & Zingales
(1995), Gaucet al. (2007), Latrous (2007), Gonzalez & Gonzalez (2008)\r&bniou et al.

(2008) concluent a une relation négative.

Dans | e cadr e de cette recherche, cette

suivante

Hi.1: La Croissance est positivemdéea u ni veau dbéendett gment
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1.1.2. Hypothese 12 (Hi): Profitabilité et stucture

financiere
lya selonlaTOTune relation positive entre | a
politique doéoendettement du fait quouette entr

car les intéréts sont déductibles de son résultatl.fidcacela, Rajan & Zingales (1995)
ajoutent que les créanciers préféreront accorder des préts aux entreprises goashtflaw
®l ev® incitant donc |lwd agdatcidnn® rdeésacc s 06

avantages que fetdeleger.i nduit par | def

La POT prévoit une relation inverse donc un signe négatif a la corrélation entre la
Profitabilité et la dette. Cette prédiction théorique est faite sur la base des analyses de Myers
(1984) qui suggere que les entreprisgs ont une bonneentabilité et quide ce fait peuvent
mettre en réserve tout ou partie de leurs profits, préféreront utiliser ce type de capitaux dont le
colt est relativement plus intéressant que le recours a des ressources externes pour se

financer.

La thése de la POE&st largement confirmée par les études empiriques notamment
(Titman & Wessels, 1988), (Bootét al., 2001), Cassar & Holmes, 2003, (D6 Mel |l o
Far hat, 2008) . Dans | e cas sp®cifiqueéunde | a
des rares relati@npour leguelles les résultats empiriques confinés dén$ableau6 en page

154, sont unanimes.

Cependantcette petite unanimité empirigue que montre ce tableau ne cache pas le

désaccordthéorique que certains notamment Gonzalez & Gonzalez (2008) ont soulevé

Cependantdisenti | s , | 6i nt ®grati on de nouveaux ®I ®me
permettre de mieux | a comprendre notamment |
aussi | 6environnement institutionnel

Sur | a base de t ou s thaseH,sedotnule coommesaitme nt s ,

Hi.: La Profitabilité est négativemel®e au ni veau dbéendeltt emer
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1.1.3. Hypothese 13 (Hi-3) : Taille et structure financiere

Comme pour la Profitabilité, la synthése des travaux faits pour la France sur larelatio
Taille-Endettement etprésentésdans le Tableau 6 en page 154est majoritairement
concordarg avec les prédictions de la TOT. La TOT prédit une relation positive entre la
Taille et | 0endettement dans | a mesure o0% |
élevé et donc des colts de faillite relatieminbas (Deesomsad al., 2004). Cela se traduit
par le fait que les grandes entreprisesun avant age sur | es petites:c
aux marchés du crédit. Autrement dit, les grandes entrepeisestamment celles qui sont

bienconnuesobtiennent des préts sans fournir de garantie.

La POT entrevoit cette relation avec un signe négitfaut rappelerque Rajan &
Zingales (1995) aboutissent ~ ce r®sultat sy
sous les auspices de laPOTR®T sti pule que | 6asym®trie doboi
des grandes entreprises et le marché est fafilesi, les décisions financieres de ces
entreprises no®tant pas tr s sensibles 7 ()
entreprisesui | i seront des instruments finatlsiers
qgue les actions (Rajan & Zingales, 1995). Elles auront demdance a fournir davantage
d'informations aux bailleurs de fonds que les petites entreprises. Par conségueiitste

contrble devraient étre pldigiblespourelles (grandes entreprises).

En somme, la TOT prévoit une relation positive tandis que la TOT prévoit une relation
négative. Cependant, pour la France, les études tendent a valider la thése de lasTios D
etvugue cette recherche est rel ati vEadettemente pay :

s6®noncera comme Suit

Hi3: La Taille est positivemetit®e au ni veau dbéendett ement
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|.1.4. Hypothese 14 (Hi4): Volatilité et structure

financiere
D6un point de vue th®orique, | a relation
|l a seule relation pour | aquelle I a TOT et | &

liens de causalité entre ces deux variables.

Selon la TOT, la voldité des profitsaccroit,le risque de détresse financiere. Partant
de | 7, | 6entreprise ser a dansxlanmesureolelss bdanquesn r at
en tant que bailleurs de fonds, et soumises aux problémes de sélection advetsasatdle
moral, seront plus réticentes (Kremp & Stdss, 20813. e | a  sselenMazur (2@07) le
fait qubdbune entreprise ayant des profits vol

tendance ° ne pas soOendetter si ses dirigean

Du point de vue du financement hiérarchique (POT), la volatilité des peotitaire
dans les entreprises aux prises a ce phénoméne, un comportement de conservation de
liquidités pour limiter les risques de seimsestissemestfuturs (Gaud & Jani, 2002). Il en

d®coul e une |l imitation de | 6end atilité. e ment donc

Cependant les tests empiriques de cette hypothése ne concluent pas a sa
corroboration. Dans le cas de la France, Kremp & Stoss (2G@thillonCamus & Weill
(2001) et Antoniotet al. (2008) aboutissent a une relation positive tandis que LafB(s)

conclut a une relation négative.

Ce travail sur ce point se réféaex régularités empiriquede la France pour tester

cette hypothese et la formule comme suit

Hi4: La Volatilité des profits est positvemdi®e au ni veau doelndet t «
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1.1.5. Hypothese 315 (H.s): Tangibilité et structure
financiere

La TOT stipule relativement a cette relation Tangibiitédettement que la structure
de | dactif et pl us p ar Tanghlelasse}jsagissept tdmmé s act
garantie et fornissent la sécurité aux préteurs en cas de détresse financiere (Pandey, 2001).
Cela favorise | 06ac c;cequidetraduid ppmuner regtian ipasitve. &€&l ¢ r (
point de vue est également expliqué de maniéere similaire par laE@ffet, une entreprise

avec un niveau i mportant dobéactifs ectquipr obal
rend plus facile | dacc s de cette entrepri se
selon | a POT, | es ma n a gladette, op peutrde ce @dint de RUBt r u m
sbattendre ° une relation positive entre | a

Cependant, la méme relation est expliquée avec un signe négatif par la POT, traduisant
ainsi une ambiguité de positionnement de la PARE a cette question. En effet, en se basant
sur | 6i d®e que |l es entreprises ayant un ni v
| 6asy m®t r i e despréferdrantrdone taidette, plus précisément la dette a court
terme, qui est un védule de financement externe moins sensible aux asymeétries
déinformations (Gaud & Jani, 2002).

DeAngelo & Masulis (1980)renforcentencore plus cette divergence de consensus
théorique en suggérant dans le cadre de la TOT, une corrélation inverse emtgibiité et
de ratiode dettesy u i pourrait °tre justifi®e par | 6 al
entreprises ayant un levier d'exploitation élevé (les actifs fixes élevés) emploieront un faible
levier financier (a la fois a long et a court ternde la dette). Néanmoins, un autre éclairage
est apport® - | 6explication de Anwoniaetglni fi ca
(2008)pourquil a tangibilit® de | 6actif ne joue p.
financement des entrepes des pays ayant un systeme financier orienté marché contrairement
aux pays ayant un systéme financier orienté banque comme la France ou les études
empiriques montrent une forte corrélation positive entre les garanties fournies par la

tangi bitif®etdel béadettement (Aggar wal & Kyaw

Si | 6on sui esmadl®go®st oabekngans Mhsdlis (MW@ d e

qui restgusquelala plus encrée théoriquement, alorspeutsupposer que

His:LaTangi bilit® de lli®@aecauf nestao®dagndete
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1.1.6. Hypothése 16 (Hi¢) : EconomiesA 6 E | nBrHi€es

a la dette et structure financiere

Leséconomiedd 6 i mmprtli€es a la detteN@ts) ne constituent pas une variable qui
concordeavec les hypotheses de la théorie du financement hiérarchique (POT). Cette variable
est cependant un objet th®orique qui d®coul
compromis (TOT) ° savoir | 6oplto@®&qgusialti mmage ¢
avantages et les inconvénients de la d&&e. conséquentes avantages que procurent les
economiesl 6 i mmpntliées a la dette constituent pour la TOT un déterminant important pour
la structure financiére desitreprise®t nonpour la POT. La référence sur ce déterminant est
i ncont est abl ebeAngdlo &Maésalia(HOBOYy quiestipdleesque les avantages non
liés a la dette sont des substituts aux avantages fiscaux de leDaettefait, une entreprise
avec de grandesmonomiesd 6 i mprt liees a la dettautilisera moins delettes;d 6 0 2 u n e

relation négative entre I&gonomiesl 6 i mmpntlides a ladettdNts) et | 6endet t e me

Une these concurrentdans le méme cadre théorigwst celle de Scott (197 0ui
stipule queceteris paribusles entreprises peuvent emprunter atdesu x d plushas®r ° t s
leur dette est garantie avec des actifs tangibles. Cette garantie de la dette provient du fait que
les entreprises qui investissent lourdement dans des immobilsatorporelles, et donc
génerent des niveaux relativement élevés d'amortissement et de crédits d'imp6t, ont tendance
avoir un ni veau .Gdqe sadiraduit paamne nelationposiive en®d e v ®
les économied 6 i mmprt lites a la detteN@ts)et | 6 e n ¢ faut préciseaqunet cette
derniere hypothese a été corroborée par le test empirique du modéle de 8ratl€y984)

qui a été concu sur la base de la these de DeAngklastlis(1980).

Pour la France, le test de cette hypotheseApmdoniou et al. (2008) et Gaudet al.
(2007) infirment la these dddeAngelo & Masulis (1980) tandis que Latrous (2007) obtient
des r®sultats miti gedtpriss éalvaeur dg magchél odlavaldue t t e me
comptable.

Cette recherche se fie aux travaux de DeAngeMa%ulis(1980) et estime que

Hie: LesEconomiesd 6 i nmprt liges & la dette sont négativemiées au niveal

déendett ement tot al

Le Tableau6 ci-dessousynthétise ces hypothéses et les met en perspective avec les
prédictions théoriques de la POT et de la TOT et les conclusions empiriques de quelques

travaux.
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Tableau6:
Synthése des prédictions théoriqueet des résultats empiriques relatifs aux effets des déterminants traditionnels de la
structure financiére sur I'endettement des entreprises francaises

Auteurs Période Nbre EFFETS DESDETERMINANTS TRADITIONNELS DE LA
et/ou d'étude de STRUCTURE FINANCIERE SUR L'ENDETTEMENT DES
Théories firmes ENTREPRISES FRANCAISES
Eco.
doéi m Struc. de
non liés I'Actif /
Opp. de ala Tangibilité  Risque /
croissance  dette Profitabilité  Taille /Garanties Volatilité
(Crois) (Ndts) (Prof) (Taille) (Tang) (Vol)
Théorie du compromis (TOT) (0} (0} + + Q/+ (0}
Théorie du financement + [0) (0] PKb [0)
hiérarchique (POT)
Rajan &
Zingales 19871991 4557 ® (0] + +
(1995)
Godbillon-
Camus
&Weill 19941997 3841 + [0) + [0) +
(2001)
Kremp &
Stoss 19881995 4174 + (0} OKb +
(2001)
Aggarwal
& Kway 19962003 655 + (0] + +
(2006)
L"(‘ggg% 19982002 118 ® PK b o + + o
Gaudetal.
(2007) 19882000 863 (0} + [0) + +
Gonzélez
&
Gonzalez 19982004 2414 ® (0} + +
(2008)
Antoniou
etal. 19872000 244 (0} + ® + + +
(2008)
Prédictions de cette recherche + [0) [0) + (0} +

(Hypotheses 11 a 1-6)

Au total, la premiere hypothése principale est subdivisée en sixhgpathéses
correspondant aux six déterminants traditionnels de la structure finanoiesielérées dans
cette recherche. Cbest dans <cette m°me

détaillée cidessous, est constituée.
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|.2. Hypothese relative aux  caracteristiques

institutionnelles

La deuxieme hypothese principalgH;) st i pul e que | 6®volutio
financiére des entreprisest aussinfluencéepar certainegaractéristiques institutionnelles
(variables institutionnelles paysH,; et H.,). Les soushypothéses qui en découlent son
i ssues de | drnpnoiere ansieue jdesrrésudtats empiriques obtenus par les

travaux aboutissant a des conclusions spécifiques a la France.

|.2.1. Hypothese 21 (Hx-1) : Liquidité du marché boursier

et structure financiere

La liquidité des marchés boursiersalon Demirgigkunt & Maksimovic(1999) une
influence directe sur la structure financiere des entreprises dans la mesure ou ces marchés
offrent des possibilités de diversification aux entrepreneurs. Ainsi, dans les pays ayant des
marchés boursiers développés, les @nises auront tendance a passer du financement par
endettement a long terme au financement par actiosutefois, les marchés boursiers aussi
affectent la transmission de l'information en les rendant plus accessibles aux cré@attiers.
révélation d'inbrmation permetlonc de rendreel prét a une société cotée moins risqué. En
conséguence, l'existence de marchés actifs accroit la capacité des entreprises a obtenir du
crédit a long terme | | sbav re donc que th®ori @dae ment
l' i quidit® des march®s boursiers) soaffront el
facon dont la liquidité des marchés boursiers est estimée et mdsuréffet,deux mesures
sont concomitamment utilisées dans les travaux a savoir l@alcsggion boursiere/PIB
représentant la taille du marché boursier etul@over ou taux de rotation du marché qui
représente "la vitalité ou la vivacité" du marché boursier et correspondant au rapport du
volume des transactiofissur la capitalisation basiére selon la mesure utilisée par
DemirgiigKunt & Maksimovic( 1 99 9) . (! est de bon sens doc
gudun mar cim@rtaptenat s°t nacti f aut a ntdile, opaisirésl peut

actif.

Cependant, dans cette rechercha dimension de la liquidité du marché retenue est le
turnoverpris selon la logique de Demirgunt & Maksimovic(1999) quij il faut le noter,

concluent ° wune relation non significative

%1 e Turnoverou encore le Volume des transactiosslon Euronextest le nombre de titres échangés multiplié
par leurs cours.
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Ainsi, relatv e me n t ) | 6opposition e n toffrent les dachds e t de

financiers et cel ui de Il a r®v®l ation de | 6in

H.1: Le niveau de liquidité oturnoverdu marché boursier est négativemkatau

ni veau dobéendettement tot al

1.2.2. Hypothese 2 (H.2) : Qualité d'application de la

loi et structure financiere

Cette hypothése peut étre liée aux questionnemerRajda & Zingales (199%ur le
point des lois de fite comme différences institutionnelles pouvant expliquer la structure
financiére. lls partent du fait que la loi de faillite peut étre considérée comme partie intégrante
ducontrafddendett ement et comparent C 0 Mmuden t cet
différents pays du G ainsi que les pratiques financieres qui en découlent. lls en arrivent au
constat que | es pays da nexantessthglusstiictesomt éeaxp pl i ¢ a
dans lesquels les entreprises ont le moinsleteeset posent donc la question de savoir si

cette relation inverse est une coincidence

Fanetal. (2003) répondentar lanégative i | 6 on se fie 7 | eaydes r ®s
facon plus généraleque brsque le systeme juridique gstu int@re, la detteest utilisée
relativement plus quies fonds propre<e qui impliqgue une relation positive entre le niveau

de corruption et | a dette autrement dit wune

| oi et | a dett e e@usde cotruptmmconene urs indecataureinvdrse dera v
gual i t® dobéapp! i-zdad plus le nivcau deé @rruptioni est grand snbins la
gualit® dbéapplicat illdaut petaser! acd opr epds bpue e)
Perception de la Comption (Cpi) est un indice qui indique des valeurs entre (0 et 10) avec 0
indiquant une mauvaise netdonc une corruption élevée correspondant a une qualité

d 6 appl dedaaloi ifatbla tandisgy wid Cpi de 10 indique une bonne npt@onc une
corruption faible correspondant ) une qual.
logique les résultats de Faetal. ( 2 0 O iBtgrpréteiiic o mme | 6 exi st ence d¢
négative entre I€pi et la detteCette prédiction est confirmdmr Deesomsalet al. (2009)

ai n sAntongpuebal. ( 2008) qui | 6expliquent par | e fai
de la loi dans un pays implique un aussi grand respect des procédures légales y compris celles
relatives aux lois sur la faillite.Ainsi, pour éviter la faillite et la rigidité de toutes les

conséquences légales de cette falllite, les entreprises dans les pays avec un grand index de

9 | s s 6 ap ppwposdnet [sHiarr rliess & Ra v ipouréfajeBc@t2)dde. quodi | s ci tent
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gual i t® dobéapplicati on :dileoflaa aurootitendancenacaeix und e r

ratio doendettement faible pour di minuer | e ri ¢
Sur cette base, et en prenanCj@c o mme i ndi cateur de | aomuali't
peutmet tre | 6hypoth se suivante

Ho.: La qualité d'application de la lo{Cpi) est négativementliée au niveal

doendett ement tot al

Il faut ajouteraussiq VAdtoniouetal. ( 2008 ) consi d r emuticolindarith ossi b

entre |l a qualit® déapplication de | a | oi, I
Pourcedi r e, ils ®tablissent diff®rents mod | es
(repr®sentatives des institutions sp®ci fiqu

entreprises. Ces modéles répondent a ce problénmautiecolinéaritée n n Gantrpas® g r
simultanément la variableule of law et les deux autres que sor@reditor rights et Anti-

director rights

Considérant cette question dwilticolinéaritéainsi que celle de la stabilité dans le temps des
indicateurs de droits des actionnairesde$ créanciers en France (unique pays étudié dans

cette recherche), ces caractéristiques institutionnelles de la Fraseeontpas matérialisés

dans cette étude tout en considéradanmoinsque | eur i mpact sur (I
entreprises se traduitap les comportements de convergence et de persistatatfs au

Rati o ddéendettement cible (REC) des entrepri
|.3. Hypothese de persistance relative du REC

Cette hypothesaf a i t | t0awvabx nethmmenge Schwartz & Aronson (1967),
Bowenetal. (1982), Bradleyet al. (1984), Hull (1999), Almazan & Molina (2005), MacKay
& Philips (2005), Kayhan & Titman (2007) ainsi que DeAngetal. (2010) qui se sont eux
basés sur les apports de Lemnetal. (2008). Ces derniers avaient pour objectif de quantifier
la mesure dans laquelle les déterminants traditionnels influencent les variations transversales
et chronologiques des structures financieres observées, par I'examen de I'évolution des ratios
de lever des entreprises. lls aboutissent a la conclusion que les ratios de leviarsistants
Cestad i r e q uddractéssés sadanfois par une composante transitoire (hypothése de
convergence) et une composante eremte (hypothese de stabijlit§u doivent étre

identifiées.
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1.3.1. Hypothese 3l (Hs.1) : Composante transitoire du

OAOEI AGJAT AAOOAIT AT O

La composante transitoire de | a aeatte a
(2010) qui aboutissent a la conclusion que les dirigeants ont des objeitliés
d 6 e nd e t(Cagemngen & Suret 2000. Cependant , | 6atteinte
temporairemenperturbéepar divers phénomenes notamment des événements non anticipés
(Paranque & RivaudDanset, 1998), les amenant a prendre des décisions pesaqtiv les
détournent de ces objectifs de facon transitoire. Lemetoal. (2008) ajoutent queles
dirigeants procedent a un management actif de retour vers les objeet#sréversior). Ce
qui, dans le tempsse traduit par un comportement de convergencv er s | 6endett er
qui, de fait se caractérise par une composante transitoire et une composante permanente dont
| 6i denti fication et | 6analyse constituent de
des politiques de financement observéestte démarchea travers cette recherche, se fera

dans un premier tempssivap@ar | e test de | 6hypot

Hs1: Les structure financieres observéesles entreprises francaises convatgers
|l eur Rat i o tdabCible (REC).t e me nt

Dans un deuxieme tempad|e s iBtéressera la composante permanente.

1.3.2. Hypothese 2 (Hs.2) : Composante permanente du
OAOEIT AGJAT AAOOAI AT O

Une grande partiele la variation des ratios de levier est entrainée paefigh
inobservableinvariant dans le temg qui génere des structurdmanciéresétonnamment
stables: les entreprises ayant un niveau de levier hau) ioggendance a restainsi pendant
plus de deux décennig¢blypothese destabilitéd u r at i o ddé eemchenetle me nt
2008.

Hs.:LeRat i o d 0 Eotad@ble{REG)esnhstablelans le temps.

En définitive, lessoub y pot h ses sont au nombre de di
®chantil | on chiéescotées & lp bourseede Pafisntdardescription constitue

| 6 o dujparagraphe suivant.
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II. L6®chantill on

La base de données DIANE @&areau VAN DIJKa servipour la constitutionde
| éghantillon. Cette base de donnéest un atil de veille économique et d'analyses
financierescontenant les informations comptables, bilahsomptes de résultats de plus d'un
million d'entreprise$rancaises1107372en Avril 2009). Lesntreprisegonienues dans cette
basesont cellesqui publient leurs comptes annuels aupres des greffes des tribunaux de
commerce. Elle met a disposition dannées d'historique de comptesu moment de
| 6extracti on de snéhien dispaiblegiely données &AID9 § 2008.
Les donn®es ntpas ao0rPpéur umed geaince partie dasreprises du fait du
passageen France, @16 ergia 2008 & e | u i de 2009, ces derni re

Cela ramenela période @ ®t u d eelle’de 1920 a 2007. Finalement, la sélection de

| 6®chantill on sb6est op®r ®e selon | a strat ®gi
Tableau7:
Crittresde sel ection des entreprises de | 6®chanti
Date de I'export:  27/03/2009
Criteres utilisés Valeurs des criteres Nbre total
1. Entreprises actives Sit. jur. suivantes: sit. normale avec comptes 1107372
2. Nomenclature NAF Rév 01 - Culture etproduction animale, chasse et 1030227
2 services annexes, 0Bylviculture et exploitation

forestiere, 03 Péche et aquaculture, 65
Extraction de houille et de lignite, GéExtraction
d'hydrocarbures...

3. Total de l'actif (kEUR) 2007, 2006, 2005, Mis 50, pour toutes les 551846
années
4., Fonds propres (KEUR) 2007, 2006, 2005, Min = 10, pour toutes les 490397
années

5. Immobilisations corp. 2007, 2006, 2005, Min = 10, pour toutes les 334517
nettes (KEUR) années

6. Chiffre d'affaires 2007,2006, 2005, Min = 100, pour toutes les 479431
(KEUR) années

7. Nombre d'années de 9 années 287523
comptes disponibles

8. Années des derniers 2007 790830
comptes disponibles

9. Années de comptes 2007, 2006, 2005, 2004, 20@3002, 2001, 2000, 335462
disponibles 1999

10. Mois de cléture des septembre, octobre, novembre, décembre 866432
derniers comptes
disponibles

11. Date de création Du 1/01/1500 au 31/12/1995 418056

12. Marchés a la Bourse de Marché libre OTC, Eurolist A, Eurolist B, 832
Paris Eurolist C,Alternext

Autre rech. 1Et2Et3Et4Et5EtE

Booléenne : Et7 Et 8 Et9 Et 10 Et
11 Et 12

Nombre d'entreprises sélectionnées: 303

Les criteres de sélection, comme le présenfaldeau? ci-dessusdes entreprises de

| 6®chantill on sont
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Criterel: Sélection des entrépes actives et en situation normale egdire ayant des

comptes.

Critére2: S®l ection des entreprises de tout
d'Activités Francaise réigion. 2de2008(Naf Rev 2, 2008), sauf
1 les établissements oarganismes financiers se situant selon cette nomenclature dans
les sections K Activités financieres et d'assurapc® Enseignement Q (Santé
humaine et action socidleet U (Activités extraterritoriale3, du fait de leurs
particularismes respectifs
1 les établissements ou organismes publics autant par la forme juridique que par

| 6appartenance °~ | a s)ection O de | a Naf

Critéeres 3, 4, 5 et 6 Sélection des entreprises ayant, pour toutes les ah@2663, 2006 et
2005, le montant

1 Total Acif (TA) minimum égal a 50§ ;

1 Fonds Popres(FP) minimum égal a 1@k

7 Immobilisations @rporelles Nettes(ICN) minimum égal a 10k;

{1 Chiffre d'affairedNet( CAN) mi ni mum ®gal ~ 100Kkdu.

Critéres 7, 8 et & Sélection des entreprises ayant ombre d'annéesge comptes disponibles
de 9 annéeg'esta-dire a lafois 2007, 2006, 2005, 2004, 2003, 2002, 2001, 2000, 599

dont la derniere année de compte disponibl@@3T.

Critere 10: Sélection des entreprises dont leisnde cloture des derniers comptepdisbles

est soitseptembresoit octobre soit novembresoit décembre

Critérel1: Sélection des entreprises dont la date de création se situe eritt@lld B00et le
31/12/1995

Critere12: Sélection des entreprisémncaises cotées sur la place Rris (Marché libre
OTC, Eurolist A, Eurolist B, Eurolist C, Alterngxt

Le but de cette stratégie est de constituer un échantillon de données en panel cylindré.
Cette configuration de données en panel, -@ete des donées sur plusieurs individus
observés a différentes datesvec:

i: | 61 n=dli.Vv. jndsaitn individus (dimension transversale),

t:lapériodet=1,...,T, soitT périodes (dimension chronologique)

®D| ANE ne permet doéi mposer ses crit res que sur 3

ul t®rieurs seront effectu®sadpeoda 1999a@004.est e des ann®es
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est plus riche en informatiomsont | 6 expl oi tation rend plus s
®t udes ®conom®triques soOy appuyant . Les do
considération certains facteurs qui varient entre les individus, mais ne varient pas au cours du

temps et pouant causer un bi ai s ddomi s s pace S i |
qudinobservables ou non disponiblesAela, ne po
il faut ajouter les progrés dans la théorie économétrique qui ont permis le développement de

m®t hodes statistiques adapt®es et prenant el

leur hétérogénéité.

Cependant,]l 6 usage des donn®es de panel rev et
not amment aux probl mes technestmatosg dde’spb®ci
choix de constituer un échantillon de données de panel cylindré qui selon Kremp & Stdss

(2001) réduit dans une large mesure ces inconvénients.

A cette fin,on aprocédé a des traitements supplémentaires sur certains postes spééfques
bil ans des ent edhgtillonexag dedANE tompose@mmele Tiabdeau

7 en page 158 montre des comptes non consolidés 8i@3 entreprisegotées
Ainsi :

Les entreprises nodayant pas exactement 1

| 6 ®h dntpasétéretenues.

Lesentrepri ses ayaa8a(CA)Inférieu€ buiédaf arOesunel seeraitef ai r e
qudune seule desntan®@®P@®@ssdpprl io@®asie( CAOO0) . I
celles dont la Dette Totale (DT), la Dette a Long & Moyen Terme (DLMT), la Defteuat
Terme (DCT), les Capitaux Permanents (CP) étaient inférie sur ne serat e qu O une
seul e des ann®eBMTke DCT&W®WECR<@.e ( DT<O0

Ces traitements ont per mi s; cd quddonmaium e r 3¢
échantillon composé d&65 entreprises cotéeSependantcertaines observations aberrantes
ont nécessité un nettoyage supplémentaire qentmainél 6 excl usi on de 9
supplémentaires ramenant airsé@hantillon a 256 entreprises cotées. Cet échantillon
constituéonaprocédé aucalculder ar i abl es d®pendantes et i nd
que les valeurs de certaines des variables étaient extrémes. Cela a poussé a faire un
nouveau nettoyage sledonnéesll résulte de ce nettoyage, un échantillon de 2tifepgises
cotées francaisedont les caractéristiques sont présentées pbatdeau8 et le Graphiquel

ci-dessous
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Ces entreprises sont repr ®sentatives des
représentent un peu plus de 24% des entreprises francaises cotées a la bourse de Paris
(204/832 soit 24,52%) et auss par ce qubell es couvrent presaq
doactivit ®fimmiaret | d e s b 0 apsesententden padiculgribés induisant
des comportementgtypiques par rapport awentreprises des autres industriésaut ajouter
aussi “ cela que les crit res de s®l ection
20dentreprises cot ®es et gue par mi ces entrerg
aux industries représentées par les sections A (Agriculturejcayiwre et péche), B
(Industries extractives), A(tres activités de servicest T (Activités des ménages en tant
qu'employeurs ; activités indifférenciées des ménages en tant que producteurs de biens et
services pour usage projpre

Ainsi, la répartitm des entreprises suivant | eur se

classification suivante pourébude:

Tableau8:
Répartition des entreprises suivantls e ct eur .ddéacti vit ®
Secteurs d"Activite s ,
_ Nombre Fréq.
j Naf Rev 2 Intitulés dentp. Obs. (%)
1 Section C Indus Manufacturiere 62 496 30,39
2 Sections Prod. & distrib. élec. gaz vap. air cond. & Gestion eau, 5 40 2,45
D&E déchets, dépollution
3 Section F  Construction 6 48 2,94
4  Section G Commerce; Répar. Auto. Rloto. 25 200 12,5
5 SectionH Transports & Entreposage 5 40 2,45
6 Section | Hébergement & Restauration 8 64 3,92
7 SectionJ Information & Communication 30 240 14,71
8 Section L  Activités Immobiliéres 7 56 3,43
9 Section M Activités SpécialiséeScientifiq. & Technig. 48 384 23,53
10 Sections  Activités de Sces Adm de Soutien & Art, Spectacle, act. 8 64 3,92
N &R Récréatives
T ot al 204 1632 100
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