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RESUME

Lobjectif de cet article est d’étudier la pertinence des différentes théories de finan-
cement dans I'explication du choix de la structure du capital au sein des petites
et moyennes entreprises industrielles tunisiennes (PMI). Nous avons effectué une
analyse empirique sur 300 PMI tunisiennes durant la période allant de 1997 a

LES AUTEURS

MoHamED ALl OMRI est maitre-assistant, habilité en sciences de gestion a la Faculté des
sciences économiques et de gestion de Tunis et directeur de recherche a I'unité de recherche
en finance et stratégie des affaires (FIESTA). Auteur de plusieurs articles sur la fiscalité et
la gouvernance d’entreprise, ses principaux intéréts de recherche concernent la fiscalité, la
performance, ainsi que la gestion des résultats des entreprises. Adresse : Faculté des sciences
économiques et de gestion de Tunis, B.P. 248, Manar Il, Tunisie. Courriel : <medali@yahoo.fr>

Moncer Akremi est doctorant chercheur en gestion a la Faculté des sciences écono-
miques et de gestion de Tunis et membre de I'unité de recherche FIESTA. Ses recherches
portent sur le domaine fiscal et la performance des entreprises.

MERrYeEm BELLoumA est doctorante chercheure a I'Institut supérieur de gestion de Tunis
et membre de I'unité de recherche FIESTA. Ses recherches portent sur le domaine bancaire
et sur les relations contractuelles de crédit; elle s’intéresse également a la performance et a
la gouvernance d’entreprise. Courriel <mbellouma@yahoo.fr>.

] © 2005 — Presses de I'Université du Québec
Edifice Le Delta I, 2875, boul. Laurier, bureau 450, Sainte-Foy, Québec G1V 2M2 « Tél.: (418) 657-4399 — www.pug.ca

Tiré de: Revue internationale PM.E., vol. 18, n° 2, sous la direction de Louis Raymond « PME1802N
Tous droits de reproduction, de traduction et d’adaptation réservés




142 Mohamed AL1 OMRI, Moncef AKREMI et Meryem BELLOUMA

2003. Nos résultats montrent que la décision de financement dans ces entreprises
pourrait étre expliquée par les principales théories de structure du capital (théorie
fiscale, théorie de I'endettement optimal et théorie du financement hiérarchique).
La théorie du financement hiérarchique semble le mieux convenir pour expliquer
la politique de financement des PMI.

ABSTRACT

The principal aim of this paper is to test the relevance of the different financing
theories used to explain the capital structure of the Tunisian small and medium
enterprises (SME). To establish the main determinants of their capital structure,
our study is based on a sample of 300 SME, over a period from 1997 to 2003. Our
results show that the financing decision in these companies could be explained
by the main capital structure theories: fiscal theory, trade-off theory and pecking
order theory. Among all these theories, the pecking order theory seems to fit in the
explanation of SMEs debt policy.

RESUMEN

La punteria principal de este papel es probar la importancia de las diversas teorias
del financiamiento usadas para explicar la estructura de capital de las empresas
pequenas y medias tunecinas (PyMEs). Para establecer los determinantes prin-
cipales de su estructura de capital, nuestro estudio se basa en una muestra de
300 PyMEs, sobre un periodo 1997-2003. Nuestros resultados demuestran que
la decision del financiamiento en estas compafnias se podria explicar por la teoria
principal de la estructura de capital: teoria fiscal, teoria de la compensacion y pico-
tear teoria de la orden. Entre todas estas teorias, la teoria de la orden que picotea
se parece caber en la explicacion de la politica de la deuda de PyMEs.

ZUSAMMENFASSUNG

Die Zielsetzung dieses Artikels besteht darin, die Aussagekraft verschiedener
Finanzierungstheorien bei der Wahl der Struktur des Kapitals von kleinen und
mittleren tunesischen Industrieunternehmen zu untersuchen. Wir haben eine
empirische Untersuchung wéhrend 1997 bis 2003 bei 300 besagten tunesischen
Unternehmen durchgefiihrt. Die erhaltenen Resultate zeigen auf, dass die Ent-
scheidung Uber die Art der Finanzierung in diesen Unternehmen mit den gdngig-
sten Finanzierungstheorien (Steuer-Theorie, Theorie der optimalen Verschuldung
und Theorie der hierarchischen Finanzierung) erklért werden kann. Die Theorie
der hierarchischen Finanzierung scheint sich am besten zur Erkldrung der
Finanzierungspolitik zu eignen.

Unsere Ergebnisse zeigen, dass die Finanzierungsentscheidungen in die-
sen Unternehmen durch die wesentlichen Theorien der Kapitalstruktur erklért
werden kénnte (fiskalische Theorie, Theorie der optimalen Verschuldung und hier-
archische Finanzierungstheorie). Die hierarchische Finanzierungstheorie ist am
besten geeignet, um die Finanzierungspolitik der kleinen und mittleren Industri-
eunternehmen zu erkléren.
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La structure du capital des petites et moyennes entreprises industrielles tunisiennes 143

Introduction

Les petites et moyennes entreprises constituent un segment prépondérant de I’éco-
nomie tunisienne en tant que source majeure de vitalité, de souplesse et surtout
de création d’emplois. Cependant, il n’existe aucun consensus sur la définition!
de I’expression « petites et moyennes entreprises (PME) ». En effet, des concepts
divers (chiffre d’affaires annuel, nombre d’employés, forme juridique, etc.) ont
fréquemment été utilisés pour définir les spécificités de la PME?. Le rapport
Bolton (1971), qui fut a ’origine de la reconsidération des PME par I’économie
industrielle en Angleterre, retient deux criteres essentiellement qualitatifs. Une
PME est une entreprise qui détient une part relativement petite de son marché et
qui est gérée de maniere personnelle par son propriétaire qui prend des décisions
sans controle extérieur.

Dans le cadre de cet article, nous nous concentrerons sur le probleme du
financement des petites et moyennes entreprises. Cette orientation est justifiée par
les nombreuses décisions des pouvoirs publics ainsi que par les modalités de créa-
tion et d’expansion des PME. En effet, cette catégorie d’entreprises, entachée de
fragilité et d’opacité informationnelle, fait face a des taux d’intéréts prohibitifs?
ou a un rationnement de crédit en raison de son incapacité a fournir les garanties
nécessaires (Ang, 1991 ; Black et Strahan, 2002 ; Bodt, Lobez et Statnik, 2001).

Par ailleurs, les problemes de financement varient considérablement entre
les entreprises déja établies et les nouvelles entreprises, ainsi qu’entre celles qui
se développent lentement et celles qui croissent rapidement. D’ou la nécessité

1. Sauf autres précisions, une petite et moyenne entreprise (PME) est une entité éco-
nomique ayant I’'une des formes de sociétés telles qu’elles sont définies par le code
des sociétés commerciales, entré en vigueur depuis 2000 et un effectif d’employés ne
dépassant pas 100 personnes en moyenne sur I’année.

2. En Tunisie, aucune définition officielle de la PME n’est avancée, ni par les pouvoirs
publics, ni par aucune autre organisation ou institution. Cependant, dans le cadre de
sa mission de vérification approfondie des dossiers fiscaux, 1’administration fiscale
procede a 1’étude des dossiers, sur différents aspects, des différentes personnes phy-
siques et morales avant de les programmer. L’un des criteres retenus est le chiffre
d’affaires des contribuables. Selon ce critere, les petites et moyennes entreprises sont
celles ayant un chiffre d’affaires inférieur a 5 millions de dinars (en 2003, en moyenne :
1 dollar américain équivaut 1,3 dinar tunisien et 1 dollar canadien équivaut 0,9 dinar
tunisien).

3. Les taux d’intérét font I’objet de négociations entre la banque et I’entreprise. L exis-
tence de garanties réelles et la participation de la banque dans le capital de la société
sont parmi les termes essentiels de toute négociation portant sur le montant du crédit,
la période de remboursement et les taux d’intéréts appliqués.
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d’esquisser les principaux déterminants du financement des PME tunisiennes,
a la lumiere des théories afférentes a la structure de capital. Notre étude sera
centrée sur les petites et moyennes entreprises industrielles tunisiennes, désormais
nommées PMI.

L’expansion des marchés privés de fonds propres et, notamment, les
nouvelles mesures a caractere juridique ont sensiblement amélioré ’acces au
capital-risque pour les nouvelles entreprises et les PMI, mais des différences sen-
sibles subsistent entre les pays. En Tunisie, par exemple, depuis 2001, une loi est
consacrée aux modalités de financement par le capital-risque. Par ailleurs, a partir
de 2000, les PMI peuvent etre constituées sous la forme d’entreprise uniperson-
nelle, forme qui permet au capital de ces entreprises d’avoir une certaine stabilité,

généralement exigée pour leur financement externe.

Depuis les travaux fondamentaux de Modigliani et Miller (1958), de
nombreuses recherches, théoriques et empiriques, se sont intéressées a I’étude de
la structure financiere des entreprises (Harris et Raviv, 1991). Cependant, la ques-
tion de leur applicabilité et de leur pertinence pour le cas d’une petite ou moyenne
entreprise demeure, toutefois, sous étude (Belletante et Levratto, 1995).

En effet, les études empiriques sur la structure du capital et ses dynamiques
ont principalement traité des grandes entreprises (Anderson et Fraser, 20004;
Zingales, 2000). Les premieres études empiriques ont porté sur les décisions de
financement des entreprises cotées (Bradlay, Jarrell et Kim, 1984 ; Auberbach,
1985). Plusieurs chercheurs se sont intéressés aux petites et moyennes entreprises
(Constand, Osteryoung et Nast, 1991 ; Van der Wijst, 1989 ; Walker, 1989 ; Holmes
et Kent, 1991 ; Van der Wijst et Thurik, 1993 ; Chittenden, Hall et Hutchinson,
1996 ; Jordan, Lowe et Taylor, 1998 ; Michaela, Chittenden et Poutziouris, 1999).
Dans la lignée de ces travaux, notre étude vise a soumettre une réflexion sur la
décision de la PMI en matiere de financement. Notre recherche permettra d’éta-
blir les déterminants de la politique de financement des petites et moyennes entre-
prises industrielles tunisiennes, et tentera de répondre a la question suivante : dans
quelle mesure les principales théories de la structure du capital peuvent expliquer
les décisions relatives au financement des PMI tunisiennes ?

Pour ce faire, nous recenserons, en premier lieu (section 1), les fondements
théoriques de la structure du capital. Nous essayerons, en deuxieme lieu (sec-
tion 2) de cerner le degré de validité de ces théories en ce qui concerne 1’identifi-
cation des déterminants de la politique de financement de la PMI tunisienne, en
matiere de choix de la structure de financement. Finalement, nous présenterons
les principales conclusions et limites de I’étude (conclusion).

4. L’étude empirique de ces deux auteurs n’a concerné que les banques.
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1. Fondements théoriques de la structure du capital

Modigliani et Miller (1958) ont été les premiers a analyser 1’incidence de la struc-
ture financiere et notamment du ratio dettes/fonds propres sur la valeur de la firme.
Ils montrent ainsi que, sous certaines conditions, toutes les formes de financement
sont équivalentes en présence de marchés financiers parfaits.

La sélection d’une structure financiere quelconque repose principalement
sur les conditions restrictives suivantes:

— les marchés financiers sont parfaits;

— les agents peuvent préter ou emprunter a un taux fixe et sans limite;
— les colits de faillite sont nuls ;

— il n’y a pas d’asymétrie d’information entre les agents;

— les dirigeants gerent leur entreprise dans 1’intérét de leurs actionnaires
(absence de conflits d’intéréts).

La remise en cause progressive de ces conditions extrémement limitatives a
permis de faire ressortir I’influence de plusieurs facteurs déterminants sur la struc-
ture financiere, ce qui a permis de rejeter I’hypothese de neutralité de la structure
de financement. Dans le cadre de cette section, nous essayerons de cerner I’effet
de ’impdt, de la dette et du financement hiérarchique sur la structure du capital.

1.1. Influence de la fiscalité sur la structure du capital

En essayant de se rapprocher davantage de la réalité de I’entreprise, Modigliani
et Miller (1963) ont pris en compte I'influence de la fiscalité et, en particulier,
la déductibilité des charges financieres sur le résultat imposable. Cette orienta-
tion a remis en cause la these de la neutralité des choix de financement sur la
valeur de I’entreprise, qui s’avere €tre plus élevée pour une entreprise endettée
que pour une entreprise totalement financée par des fonds propres. Apres avoir
tenu compte du role de la fiscalité, on constate donc que les entreprises préferent
I’endettement a d’autres sources de financement, puisqu’elles peuvent bénéficier
de la déductibilité des intéréts de la dette de 1’assiette soumise a I’impot.

Pour le financement des PMI, Pettit et Singer (1985) considerent que la dette
n’est pas appropriée a leur structure fragile et qu’elle est sujette a une probabilité
de défaillances relativement élevées par rapport aux grandes entreprises. Ainsi,
les gains d’impdts procurés par I’endettement peuvent s’estomper par les colits de
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défaillance qui peuvent en découler (Warner, 1977 ; Smith et Warner, 1979 ; Ang,
Chua et McConnell, 1982). Cette évidence est appuyée par la théorie de I’endette-
ment optimal de la structure du capital. En effet, le financement par dettes ne pré-
sente pas uniquement des avantages, mais aussi des imperfections matérialisées
par le risque financier (cotit de faillite) et les colits d’agence qui émergent entre
créanciers et dirigeants. De ce fait, Pettit et Singer (1985) affirment que la théo-
rie fiscale ne peut pas étre appliquée dans le contexte des PMI, surtout que leur
relation avec les bailleurs de fonds est entachée d’asymétrie d’information.

En revanche, certains auteurs (Auerbach, 2002 ; Graham et Rogers, 2002)
ont mis I’accent sur le report des pertes et des amortissements différés’, autorisés
par la plupart des législations en vigueur, pour justifier I’applicabilité de la théo-
rie fiscale aussi bien pour les entreprises déficitaires que pour les bénéficiaires.
Par ailleurs, le fait de ne pas soumettre 1’opération d’augmentation de capital® a
I’impdt encouragera le recours a un meilleur financement externe.

En Tunisie, le taux d’imposition des sociétés de 35 % est calculé sur le béné-
fice comptable corrigé (bénéfice fiscal). Les charges d’intéréts sont déductibles
de I’assiette imposable, mais les dividendes sont exonérés chez la personne, phy-
sique ou morale, qui les regoit. Par ailleurs, le législateur a réservé a 1’opération
d’augmentation de capital un traitement qui le distingue’ des autres opérations de
transfert soumises a I’impot.

La théorie fiscale est tour a tour attaquée sur différents aspects, notamment
celui des gains d’imp0t résultant de la dette. L’une des principales critiques adres-
sées a cette théorie rappelle I’existence, en pratique, d’une fiscalité hétérogene
entre les individus et les entreprises et les incidences des colits de faillite sur le
choix d’une structure financiere optimale.

Il semble, par conséquent, que la théorie fiscale soit incapable, a elle seule,
d’expliquer les choix de financement des entreprises tunisiennes. D’ autres théories
sont nécessaires pour une meilleure intelligibilité du cas tunisien.

5. En Tunisie, par exemple, les pertes d’exploitation sont reportables sur quatre ans. Les
pertes résultant d’amortissements différés peuvent &tre reportées indéfiniment.

6. Le législateur fiscal tunisien, par exemple, distingue nettement entre les opérations
de transferts de biens assimilées a des ventes, donc imposables et les opérations
d’augmentation de capital, définies comme étant des apports en sociétés effectuées en
franchise d’impot.

7. Les participations a I’augmentation de capital des entreprises ne sont pas imposables a
I’impdt sur les sociétés.
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La structure du capital des petites et moyennes entreprises industrielles tunisiennes 147

1.2. Théorie de I’endettement optimal

La théorie de 1’agence, résultante de la remise en cause de I’hypothese d’absence
de conflits entre les acteurs de ’entreprise, étudie les conflits d’intéréts qui
peuvent survenir, d’une part, entre les actionnaires et les créanciers et, d’autre
part, entre les actionnaires et les dirigeants.

En effet, le bailleur de fonds peut &tre sujet, en raison de I’asymétrie d’infor-
mation, au détournement de la part de I’entreprise d’une partie des gains liés a
I’investissement (Williamson, 1986). Afin de limiter 1’apparition de ce phéno-
mene, le créancier introduit des clauses restrictives dans le contrat de la dette,
notamment pour les échéances. Ce qui se traduit par I’écartement des PMI du
champ du crédit a moyen et long terme, relativement aux grandes firmes. Ainsi,
I’asymétrie d’information peut expliquer en partie la structure de la dette de ces
entreprises.

En plus de cette alternative, les créanciers peuvent exiger de la PMI I’apport
de garanties dont le volume et la nature sont spécifiés de maniere a inciter 1’entre-
prise a respecter ses engagements. Pour Besanko et Thakor (1987), I’apport de
garanties peut ainsi limiter le risque moral de I’entreprise (ou du dirigeant), du
fait qu’elle se trouve menacée d’une liquidation potentielle de son actif8, si elle
ne peut respecter ses engagements.

Ainsi, dans ces conditions, la structure de capital optimale peut &tre obtenue
par arbitrage entre les avantages de 1’endettement (la déductibilité des charges
financieres) et les colits d’agence relatifs aux relations avec les créanciers, qui
peuvent emmener ’entreprise, passant par une période de détresse financiere, a
supporter des colts de faillite.

La prise en compte de la fiscalité, du risque de défaillance et des conflits
d’intéréts entre les différents agents participant a la vie de I’entreprise a donné
lieu a une analyse de la structure de capital de I’entreprise, qui se démarque de
celle de la théorie du financement optimal, a savoir I’approche de financement
hiérarchique «pecking order». Nous synthétisons cette approche en rapport avec
I’objet de notre étude, la PMI.

8. Selon Barclay et Smith (1999), quand les entreprises avec des opportunités élevées de
croissance utilisent le financement par crédit, elles préferent les dettes a court terme
ou les dettes avec des restrictions faibles a des dettes a long terme afin d’avoir plus de
flexibilité.
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1.3. Théorie du financement hiérarchique

En raison des asymétries d’information entre les différents acteurs de la vie éco-
nomique et financiere de I’entreprise, les dirigeants préferent les sources de finan-
cement internes par rapport aux sources de financement externes®. Cela suggere
que les entreprises a forte rentabilité tendent a autofinancer leurs investissements
(par les excédents de bénéfices non distribués) plutdt que de recourir a la dette.
Ainsi, les dirigeants des PMI, ne voulant pas perdre la propriété et le contrdle de
leurs entreprises, dont ils sont généralement les actionnaires, préferent épuiser
leurs fonds propres avant de contracter des dettes ou procéder a une augmentation
de capital. D’ou la notion du financement hiérarchique avancée par Myers (1984)
et Myers et Majluf (1984). Dans le cas ou les PMI auraient besoin de sources de
financement externes, elles choisiront le type d’endettement qui ne réduit pas les
prérogatives des dirigeants. En ’occurrence, elles opteront pour 1’endettement a
court terme qui ne contient pas normalement des engagements restrictifs.

En conclusion, la théorie du financement hiérarchique revient a affirmer
I’inséparabilité entre les décisions d’investissement et de financement. En ce
qui concerne les petites ou moyennes entreprises, comme 1’ont soutenu Myers
et Majluf (1984), deux variables interviennent dans le classement des modes de
financement. Ces deux variables sont les préférences du dirigeant et les possibi-
litts d’accéder au marché financier. En plus, les banques considerent que les
petites ou moyennes entreprises ont un risque élevé de faillite. Par conséquent,
elles se méfient beaucoup de leur accorder des emprunts (Belletante, 1996).

L’évolution de la théorie financiere, mettant 1’accent sur la fiscalité, les cotits
de faillite et I’asymétrie d’information, a rejeté 1’idée que le niveau d’endettement
n’aurait aucune influence sur la valeur de la firme. Ainsi, le choix entre le finan-
cement externe et le financement interne s’effectue en fonction de 1’arbitrage lié
a I’importance du risque de défaut de 1’entreprise. D’ou I’émergence de plusieurs
hiérarchies de financement en fonction du critere de maximisation du dirigeant
(pecking order). Tous ces développements montrent que le probleme du choix du
financement des activités de I’entreprise, et particuliecrement de la PMI, est assez

9. En matiere de financement externe, le choix est plutdt porté sur la dette peu risquée
(celle qui présente beaucoup de garanties et qui nécessite peu d’efforts pour convaincre
les créanciers). Ensuite, le choix porte sur les dettes plus risquées (c’est-a-dire les dettes
dont la probabilité de ne pas €tre remboursées dans leur intégralité n’est pas nulle et les
titres hybrides par émission d’obligations convertibles). Enfin, c’est I’augmentation
de capital a laquelle les entreprises n’auront recours que lorsque leur taux d’endet-
tement ne permet pas d’emprunter davantage. Cette émission d’actions engendre un
signal négatif qu’il faudrait limiter en réduisant I’asymétrie de I’information (Myers et
Majluf, 1984).
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complexe. Apres avoir présenté les bases théoriques sur lesquelles s’appuient les
recherches sur la structure de capital des entreprises, nous tentons, dans ce qui
suit, de mettre en évidence 1’existence de certaines variables explicatives ainsi
que les relations et les prédictions présumées auparavant.

2. Etude empirique des déterminants de la structure
du capital des PMI tunisiennes

L’objectif de cette recherche est de connaitre les déterminants de la structure
du capital des petites et moyennes entreprises industrielles tunisiennes. Pour ce
faire, nous avons considéré un échantillon de 300 petites et moyennes entreprises
tunisiennes appartenant au secteur industriel. Toutes les entreprises retenues dans
I’échantillon ont satisfait aux criteres suivants':

— un effectif d’employés par PMI inférieur a 100;

— le chiffre d’affaires ne dépasse pas les 5 millions de dinars tunisiens
(TND), soit environ 3,846 millions de dollars américains.

Les données ont été collectées a partir des bilans comptables et des notes
aux états financiers des entreprises sur une période de sept ans (1997-2003)!!. Nos
sources de données sont variées : a part les données recueillies aupres de 1’ Institut
national des statistiques (INS), nous avons complété et confronté ces données a
celles issues du ministere des Finances et du ministere de I’Industrie (Agence de
promotion des industries, API).

Le choix de la période (1997-2003) s’explique, d’une part, par la mise en
place en 1997 du nouveau systeme comptable des entreprises. D’autre part, cette
période coincide avec le démarrage du 9¢ plan de développement économique et
social de la Tunisie, qui explicite les politiques et les stratégies gouvernementales
a entreprendre pour la direction du pays. Les années 2002 et 2003 sont présentées
par les pouvoirs publics comme étant des années de renforcement des acquis du
9¢ plan de développement économique et social et du démarrage du 10° plan. Ce
dernier plan a pour ambition de «gagner le défi de I’emploi, asseoir I’économie

10. Comme nous I’avons signalé plus haut, ce choix est justifié aussi bien au plan de I’effec-
tif des employés retenu qu’a celui du chiffre d’affaires. En ce qui concerne I’effectif,
nous avons repris celui retenu par Van der Wijst (1989). En ce qui concerne le chiffre
d’affaires, c’est le seuil a partir duquel 1’administration fiscale tunisienne considere
que I’affaire n’est plus une petite ou moyenne entreprise.

11. Ces données n’ont subi aucun retraitement. Par conséquent, tous les agrégats suivants
sont comptables.
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du savoir et consolider la compétitivité!?». De tels objectifs sont généralement
associés au succes des PME (Nejadan, 1997 ; Favre, 2003). En effet, celles-ci, a
cause de leur poids économique et de leur role déterminant sur la croissance, sont
productrices d’une forte valeur ajoutée et potentiellement créatrices d’emplois
(Favre, 2003).

En vue d’assurer une meilleure représentativité de 1’échantillon, nous avons
opté pour la méthode des quotas. Dans le choix de notre échantillon, nous avons
essayé de reproduire certaines caractéristiques de la population des petites et
moyennes entreprises tunisiennes.

Les tableaux suivants donnent les principales caractéristiques des entre-
prises choisies. Le premier tableau présente la répartition des entreprises par
secteur d’activité. Le test d’homogénéité a permis de retenir I’hypothese nulle
selon laquelle les deux populations (totale et échantillon) ont une répartition
homogene entre les six secteurs d’activité au seuil de 5 %.

TABLEAU 1
Répartition des petites et moyennes entreprises
par secteur d’activité et test d’homogénéité

Population Echantillon

Nombre Nombre Effectifs
Secteur d’activité d’entreprises* Pourcentage | d’entreprises théoriques®*
Industrie agricole
et alimentaire 1260 16,75 54 50,26
Industrie des matériaux
de construction 929 12,35 41 37,06
Industrie mécanique
et électrique 801 10,65 34 31,95
Industrie chimique 720 9,57 28 28,72
Industrie textile et cuir 2890 38,43 102 115,29
Industries diverses 920 12,23 41 36,70
Total 7520 100 300 300

Test d’homogénéité Q observé = 2,88; ¢ (avec degré de liberté égal a 5) = 11,07
au seuil de 5 %

* Le nombre d’entreprises est une moyenne sur les sept dernieres années.
** Effectif théorique = taille échantillon x pourcentage (industrie agricole et alimentaire
300 x 16,75 % = 50,26).
Source : Données de I’ API (Agence de promotion des industries), INS (Institut national
des statistiques) et ministere des Finances.

12. Citation tirée du 10¢ plan de développement économique et social de la Tunisie
(2002-2006).
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Le deuxieme tableau recense les entreprises selon leur taille. Le test d”’homo-
généité montre que I’échantillon est représentatif au seuil de 5 %.

TABLEAU 2
Répartition des entreprises par taille et test d’homogénéité

Classes de chiffres d’affaires (en million de dinars tunisien)
[0-0,2] [0,2-0,5] [0,5-1,5] [1,5-3] [3-3,8] [3,8-4,3] [4,3-5] Total

Population 639 987 690 1543 1519 823 1319 7520
Pourcentage 8,49 13,12 9,17 20,51 20,2 10,94 17,53 100
Echantillon 30 45 35 44 53 38 55 300
Effectifs 2549 3937 27,52 61,55 60,59 32,83 52,62 300
théoriques

Test Q observé =10,51;  (avec degré de liberté égal a 6) = 12,59

d’homogénéité au seuil de 5 %

Source : Données de I’ API (Agence de promotion des industries), INS (Institut national
des statistiques) et ministere des Finances.

Ainsi, la synthese des données reprises ci-dessus confirme que I’échantillon
est représentatif au seuil de 5 %.

Toutes les entreprises retenues dans 1’échantillon possedent les caractéris-
tiques suivantes:

— détiennent un total d’actifs inférieur ou égal & 10 millions de dinars
(environ 7,7 millions de dollars américains);

— ont réalisé des bénéfices tout au long de la période d’étude et ne sont pas
en difficultés financieres ;

— ne sont pas exonérées de I’imp0t sur les sociétés, ni situées hors champs;;
— ne sont pas des filiales de grandes sociétés (y compris les banques) ;

— n’ont pas effectué des augmentations de capital par incorporation de
réserves provenant de réinvestissements exonérés!.

13. Le code des avantages fiscaux promulgués depuis 1993 prévoit une multitude d’encou-
ragements au profit de ’entreprise. Certains instruments visent le renforcement de la
capitalisation des entreprises. L’un de ces instruments est I’exonération des réinvestis-
sements physiques et financiers.
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2.1. \Variables retenues dans I’'analyse

Dans cette sous-section, nous présenterons la variable a expliquer et les variables
explicatives.

2.1.1. Variable a expliquer: endettement des PMI

La variable a expliquer par le modele est le ratio d’endettement des PMI. Cette
variable est mesurée par le rapport suivant: dettes brutes totales!#/actif total.
L’actif total est constitué de I’actif non courant et de 1’actif courant qui sont
extraits directement des bilans comptables des petites ou moyennes entreprises
de I’échantillon. Cependant, 1’analyse des causes déterminantes de la structure
du capital basée seulement sur la dette brute totale peut révéler des différences
importantes entre la dette a long terme et la dette a court terme (Van der Wijst
et Thurik, 1993 ; Chittenden, Hall et Hutchinson, 1996 ; Barclay et Smith, 1999
Bevan et Danbolt, 2000). En conséquence, pour mieux comprendre la structure du
capital et ses déterminants, nous considérons les mesures de levier suivantes:

— RDTT; , = ratio de la dette totale. Cette variable sera mesurée par le
rapport dettes totales/actif total ;

— RDLT; , = ratio de la dette a long terme. Cette variable sera mesurée par
le rapport dettes a long terme/actif total ;

— RDCT; , = ratio de la dette a court terme. Cette variable sera mesurée par
le rapport dettes a court terme/actif total.

2.1.2. Variables explicatives

Les variables explicatives de la structure du capital proposées ont été appréhendées
par un ensemble de criteres utilisés dans la littérature empirique (Titman et
Wessels, 1988 ; Harris et Raviv, 1991).

A. Fiscalité

La variable fiscale (TXIE) est mesurée par le taux effectif moyen d’imposition
des sociétés/ (bénéfices apres charges financieres et avant impots). Sur le plan
empirique, Titman et Wessels (1988) n’ont pas réussi a démontrer que la variable

14. Dans ce qui suit, nous simplifierons cette expression par «dettes totales ».
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fiscale a un effet significatif sur I’endettement. Talmorn, Haugen et Senbet (1986)
ont relevé I’existence d’une relation positive entre la variable fiscale et I’endet-
tement pour les entreprises qui réalisent des bénéfices imposables importants.
Contrairement aux prédictions de Talmorn, Haugen et Senbet (1986), Kremp,
Stoss et Gerdesmeier (1999) supposent I’existence d’une relation négative entre
le taux d’imposition et le niveau d’endettement.

Ces prédictions et résultats controversés indiquent que la problématique
de I’existence ou non et le sens de Ia relation (si elle existe) entre la fiscalité et
I’endettement reste entiere pour les PMI. Dans le cadre de notre recherche, nous
nous attendons a ce que la relation entre la variable fiscale et I’endettement soit
positive, surtout que toutes les entreprises de 1’échantillon sont bénéficiaires!>.

B. Economie d'impét non liée a la dette

Selon Modigliani et Miller (1958), la déduction fiscale des charges financieres
a un effet positif sur ’accroissement de ’endettement. En revanche, pour les
PMI dont le revenu imposable est faible, 1’incitation a I’endettement est modé-
rée par I’existence d’autres charges déductibles, comme les amortissements et les
provisions. Puisque notre échantillon est essentiellement composé d’entreprises
exercant dans des secteurs d’activité ou I’actif amortissable est utilisé de facon
intensive, nous avons choisi de mesurer les économies d’imp0t non liées a la dette
(EIND) par le rapport des charges non décaissées (dotations aux amortissements
et aux provisions)/actif brut total. En Tunisie, la loi fiscale admet 1I’amortissement
accéléré du matériel affecté a 1’actif de 1’entreprise, lorsque celle-ci justifie son
utilisation par plus d’une équipe. Cette loi autorise aussi la pratique de I’amor-
tissement dégressif. Ces deux modes d’amortissement ont pour effet d’accélérer
le remplacement de 1’actif amortissable en place. Cela a pour effet d’augmenter
les économies d’impot pour les entreprises ayant un actif remplacable important.
Dans le cadre de notre recherche, nous nous attendons a ce que les économies de
I’impdt non liées a la dette soient négativement corrélées avec I’effet de levier
financier.

15. Malgré le fait que méme les entreprises déficitaires ont intérét a utiliser la variable
fiscale pour reporter les pertes, d’une part, et participer aux programmes de sauve-
tage, prévus par les autorités compétentes (Ministere des Finances et ministere de
I’Industrie), des sociétés en difficultés, d’autre part.
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C. Opportunités de croissance

Les études empiriques utilisent généralement le Q de Tobin pour mesurer les
opportunités de croissance (De Jong et Veld, 2000). Cependant, comme le Q de
Tobin n’est pas observable, certaines approximations de cette mesure ont été
proposées par les chercheurs (Perfect et Wiles, 1994). Wanzenried (2002) a pro-
posé, comme indicateur des opportunités de croissance, la variation relative de
Pactif total d’une année a 1’autre. Antoniou, Guney et Paudyal (2002) ont défini
les opportunités de croissance en se référant a la valeur de marché de 1’actif.
L’étude des bilans comptables et des notes aux états financiers'® des entreprises
de I’échantillon indique que leurs actifs se composent essentiellement de 1’outil
de production. Dans notre recherche basée sur des données comptables, nous ne
mesurons que les opportunités de croissance connues. Ainsi, nous appréhendons
I’existence pour I’entreprise d’opportunités de croissance (OPCR) a I’aide de la
variable taux de renouvellement des immobilisations, qui est mesurée par le ratio
(variation des immobilisations nettes!” + dotation aux amortissements)/dotations
aux amortissements. Ce ratio vise a déterminer I’importance des dépenses d’inves-
tissement. Il révele un développement de 1’outil de production (ratio supérieur a
1) ou un vieillissement de 1’équipement productif (ratio inférieur a 1). Il permet
aussi d’apprécier la capacité de 1’entreprise a saisir des opportunités de crois-
sance et peut donc signaler un risque d’investissement sous-optimal (Jensen et
Meckling, 1976 Jensen, 1986).

Les développements de la théorie de financement hiérarchique prévoient
que les opportunités de croissance sont positivement corrélées avec ’effet de
levier financier de 1’entreprise (Micheala, Chittenden et Poutziouris, 1999;
Kremp, Stoss et Gerdesmeier, 1999).

Les relations attendues dans le cadre de notre recherche sont les suivantes :

— les dettes a long terme sont négativement corrélées avec les opportunités
de croissance ;

— les dettes a court terme ont une corrélation positive avec les opportunités
de croissance.

16. Les notes aux états financiers expliquent le contenu du bilan et des autres états
financiers.

17. On suppose toutefois que les éventuelles cessions d’actifs se font sur la base des valeurs
nettes comptables.
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D. Structure de I'actif

La structure de I’actif (SACT) renseigne sur la capacité de I’entreprise d’offrir des
garanties. Elle est mesurée par le rapport suivant: montant des immobilisations
corporelles/actif brut total.

Les entreprises ayant d’importants actifs immobilisés peuvent bénéficier
de conditions d’endettement plus favorables. Dans une situation d’asymétrie
d’information, il est facile pour les préteurs d’évaluer la valeur des actifs maté-
riels comparés aux actifs immatériels (Wanzenried, 2002 ; Antoniou, Guney et
Paudyal, 2002). De méme, il existe une forte probabilité que la valeur des actifs
immatériels diminue radicalement en cas de difficultés financieres ou de faillite.
Nous nous attendons a ce que les dettes totales soient corrélées positivement avec
la tangibilité des actifs.

Selon le principe d’assortiment de maturité de Brealey et Myers (2000),
I’hypothese précédente a été élargie dans le sens suivant: dans le cas ou les socié-
tés visent a assortir les maturités des actifs et des passifs, nous devrions observer
une corrélation positive entre le ratio des immobilisations et le ratio des dettes si
elles sont contractées a long terme.

Nous escomptons, toutefois, que le ratio des immobilisations et le ratio des
dettes a court terme soient négativement corrélés.

E. Rentabilité

Dans le cadre de la théorie du financement hiérarchique, Titman et Wessels
(1988) proposent de considérer la rentabilité (RENT) comme un indicateur de
la disponibilité des financements internes. La rentabilité économique représente
la rentabilité de I’ensemble des capitaux engagés dans 1’entreprise. Elle donne
une mesure de ce que rapporte tout le capital engagé pour un endettement nul et
hors considérations fiscales. Elle est mesurée par le ratio: résultat courant avant
intérét et impot/actif économique. Ce ratio est déterminé avant impoOt et intéréts
de facon a ne dépendre ni de la politique de financement, ni de la pression fiscale.
L’ensemble des moyens mis en ceuvre est constitué des capitaux propres et des
dettes financieres.

Nous pensons, par ailleurs, que les PMI utilisent principalement les dettes a
court terme comme moyen de financement.
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2.2. Méthodologie

Pour mesurer I’influence des différentes variables explicatives sur la structure
du capital, nous avons utilisé les techniques économétriques d’estimation sur
données de panel incomplet's. L’indice i représente I’entreprise et 1’indice ¢, la
période considérée. Le modele a estimer se présente comme suit:

Y, =X, *B+o;+uw,

Ou Y, représente la variable endogeéne de mesure de I’endettement retenue
pour I’entreprise i a I’année ¢; X est le vecteur des variables explicatives retenues ;
B est le vecteur des coefficients; a; représente 1’effet spécifique a I’entreprise i
supposé etre fixe ou aléatoire et u, , est un terme d’erreurs résiduelles.

2.3. Résultats empiriques
2.3.1. Analyse descriptive

Les statistiques descriptives des variables expliquées et explicatives retenues sont
présentées au tableau 3.

TABLEAU 3
Statistiques descriptives

Variables Moyenne Ecart type Minimum Maximum
RDTT 0,5833 0,2521 0 0,9827
RDLT 0,0852 0,1678 0 0,9187
RDCT 0,4732 0,2721 0 0,9830
TXIE 0,1913 0,1457 0 0,8834
EIND 0,0423 0,0512 0 0,8182
OPCR 1,2731 0,0931 0,8515 5,2731
SACT 0,4728 0,2721 0 1

RENT 0,0951 0,0933 -1,584 3,4352

18. Pour vérifier le caractere des effets individuels, le test de spécification de Hausman
(1978) est habituellement utilisé. Il s’agit de vérifier la validité de I’hypothese nulle
selon laquelle les effets individuels ne sont pas corrélés avec les variables indépen-
dantes. Si nous acceptons 1’hypothese nulle (HO), les effets individuels sont censés
etre aléatoires et nous devons appliquer la méthode des moindres carrés généralisés
a notre modele avec des estimateurs de variables instrumentaux. Cependant, si nous
rejetons HO, alors les effets individuels sont fixes et I’estimateur des moindres carrés
généralisés devient biaisé et non consistant. Dans ce dernier cas, nous devons utili-
ser I’estimateur Within qui est identique a 1’estimateur des moindres carrés ordinaires
obtenu a partir d’un modele transformé ou les variables expliquées et explicatives sont
centrées sur leurs moyennes individuelles respectives.
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Pour examiner le degré de corrélation possible entre les variables, nous
avons obtenu la matrice de corrélation des variables dépendantes et indépendantes
qui se présente comme suit (tableau 4).

TABLEAU 4
Matrice des corrélations

Variables 1- 2- 3- 4- 5- 6- 7 - 8-
RDTT RDLT RDCT TXIE EIND OPCR SACT RENT

1-RDTT 1

2-RDLT 0,22* 1

3-RDCT 0,35 -0,24* 1

4-TXIE -0,17** -0,18**% -0,04* 1

5-EIND -0,15*% 0,12* -0,18** -0,33*% 1

6—OPCR 0,14** 0,25* -0,05%* -0,14*% 027** 1

7-SACT 0,04* 0,22* -0,13* -0,22*% 0,12* -0,15* 1

8 —RENT -0,13* -0,28** -0,12* 0,28* 0,03* 0,03*%* —0,12%* 1
* Significatif a 5 %.

** Significatif a 10 %.

La matrice des corrélations présente, d’une part, la relation estimée entre
les différentes variables explicatives et, d’autre part, la relation prévue entre la
variable dépendante (endettement) et les variables indépendantes. Cette matrice
montre que le degré de corrélation entre les différentes variables indépendantes
est modéré; ce qui suppose I’absence du probleme de multicolinéarité entre
les variables.

2.3.2. Résultats des régressions

Les résultats de 1’estimation a partir des données de panel incomplet indiquent que
la prise en compte de la spécificité individuelle des entreprises sous forme d’un
effet fixe donne de meilleurs résultats sur le plan de la significativité statistique
en comparaison d’un modele a effet individuel aléatoire.

Nos résultats montrent que toutes les variables sont statistiquement signifi-
catives et que le test F souligne le besoin de considérer toutes les variables d’un
point de vue statistique.

Par ailleurs, le taux d’impot effectif semble avoir une relation négative
significative avec I’effet de levier de I’entreprise. Cela peut étre interprété comme
révélant I’existence d’une relation inverse de cause a effet entre les imp0ts et les
dettes de I’entreprise. Dans ce cas, les entreprises avec des niveaux d’endettement
élevés payeraient moins d’impdts. 11 semble, par conséquent, que les dirigeants
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des PMI ne recourent pas a I’endettement pour réduire leur engagement fiscal,
mais utilisent d’autres dispositifs pour ce faire. Les économies d’imp0dt non liées
a la dette semblent étre négativement liées avec les dettes.

De méme, les PMI qui possedent des opportunités de croissance élevées ont
plus de dettes dans leur structure du capital. Néanmoins, une corrélation négative
significative apparait entre le taux de renouvellement des investissements et les
dettes a court terme ; ce qui traduit les différentes durées de vie de ces types d’actif
et de passif.

En ce qui concerne la variable structure de 1’actif, elle est positivement
liée a I’effet de levier total de I’entreprise. Ce résultat conforte les prédictions de
la théorie de 1’agence. Selon cette théorie, la capacité de I’entreprise a offrir des
garanties réduit d’autant les colits d’agence et incite davantage les créanciers a
s’engager dans des préts a longues échéances (Jensen et Meckling, 1976 ; Harris et
Raviv, 1991). L’existence de garanties est un critere de sélection pour les offres de
préts des banques. Plus I’entreprise offre de garanties, moins elle sera contrainte
dans son acces au financement bancaire.

Lacorrélation entre I’effet de levier et la structure de 1’ actif change de maniere
significative selon le type de ratio d’effet de levier utilisé. Particulierement, nous
constatons que le ratio de dettes a long terme est positivement corrélé avec la
structure d’actifs, alors que cette corrélation devient négative en présence du ratio
de dettes a court terme. Le m&me résultat est obtenu par Van der Wijst (1989),
Van der Wijst et Thurik (1993), Chittenden, Hall et Hutchinson (1996) et Van
der Wijst (1997). La variable structure d’actifs mesure le ratio d’actifs corporels
rapportés aux actifs totaux. Les actifs corporels sont constitués principalement
par les immobilisations, qui sont retenues durablement dans 1’actif. La corrélation
négative entre la structure d’actifs et le ratio de dettes a court terme signifie que
les dettes a court terme (passifs courants) sont utilisées pour financer les actifs
non immobilisés, principaux constituants des actifs courants. C’est ce qui a déja
été appelé «principe d’assortiment de maturité » par Brealey et Myers (2000).

Enfin, le signe négatif de la rentabilité est 'une des évidences de la théo-
rie du financement hiérarchique de Myers (1984) et Myers et Majluf (1984).
Selon cette théorie, les PMI les plus profitables ont moins tendance a recourir a
I’endettement pour financer leur activité.

Conclusion

L’objectif de I’article est de cerner la politique financiere des PMI tunisiennes, a
la lumiere de la théorie fiscale, de la théorie de 1’endettement optimal et de celle
du financement hiérarchique.

Revue internationale PM.E., vol. 18, n° 2, 2005

] © 2005 — Presses de I'Université du Québec
Edifice Le Delta I, 2875, boul. Laurier, bureau 450, Sainte-Foy, Québec G1V 2M2 « Tél.: (418) 657-4399 — www.pug.ca

Tiré de: Revue internationale PM.E., vol. 18, n° 2, sous la direction de Louis Raymond « PME1802N
Tous droits de reproduction, de traduction et d’adaptation réservés




160 Mohamed AL OMRI, Moncef AKREMI et Meryem BELLOUMA

Dans le cadre de la revue de la littérature, nous avons présenté 1’évolution
de la théorie relative aux déterminants de la structure de capital des entreprises,
a la suite de la remise en question progressive des hypotheses de base du modele
de Modigliani et Miller (1958). Nous avons pu souligner I’importance des cofits
d’agence liés a I’asymétrie d’information et le role de la fiscalité sur la structure
du financement et la valeur de la petite et moyenne entreprise. Nous avons aussi
mis en évidence I’importance des théories qui défendent les modes de financement
hiérarchisés dans I’explication des politiques financieres des PMI.

Afin d’éclaircir le choix de financement des PMI tunisiennes et d’expliciter
leur approche dans le choix du niveau d’endettement, nous avons utilisé un panel
composé de 300 PMI sur la période s’étalant de 1997 a 2003.

En ce qui concerne la théorie fiscale, nous constatons que I’effet de levier
est sensiblement corrélé avec les économies d’imp0ts non liées a la dette telles que
I’amortissement et les provisions. La structure des actifs présente une corrélation
positive avec le niveau des dettes a long terme et une corrélation négative avec le
niveau des dettes a court terme. Cela peut démontrer le principe d’assortiment de
maturité dans les PMI. Les dirigeants cherchent & financer les immobilisations par
des dettes a long terme et les actifs courants par des dettes a court terme.

En outre, les PMI ayant des opportunités de croissance importantes semblent
davantage recourir a I’endettement, bien que ce rapport soit négatif lorsqu’il s’agit
d’utiliser les dettes a court terme. Ce fait peut suggérer que ce genre d’actifs est
lié a sa nature caractérisée par un horizon long et ainsi son financement devrait
I’assortir. Nous remarquons aussi que les PMI s’appuient, en priorité, pour leur
financement sur les ressources internes au détriment des ressources externes de
la société.

En conclusion, la théorie de financement hiérarchique semble bien expliquer
la politique d’endettement des PMI tunisiennes.

Toutefois, cette étude pourrait étre poussée plus loin et considérer une
période d’analyse plus étendue afin de vérifier 1’existence d’un changement
cyclique dans la structure du capital des PMI. D’autres études pourraient porter
uniquement sur les PMI qui réalisent des résultats déficitaires. Il serait aussi inté-
ressant de reproduire ce type d’analyse avec des PMI ayant diverses caractéris-
tiques organisationnelles afin d’établir les bases d’une typologie de leur politique
en matiere de structure de financement.
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