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N

Risume — Lobjectif de cet article est d’examiner, a travers une étude
comparative sur des données de panel, les différences et/ou les ressemblances
des déterminants du niveau d’endettement entre les grandes entreprises
familiales cotées et les grandes entreprises non familiales cotées dans les pays
arabes. Nos résultats, montrent le poids explicatif des variables patrimoniales
dans l’explication du niveau d’endettement global des grandes entreprises
familiales opérant dans les pays arabes.

Mors-cLEs — entreprises familiales, grande taille, financement hiérarchique,
niveau d’endettement, politique de financement

BerrADA AL Azizi (Taib), HaBBa (Badr), Quippr (Oumaima), « The policy of
debt financing of large family businesses in Arab countries »

ABsTRACT — This paper focuses on the financing policy of large family firms in
Arab countries through a comparative study using panel data between two
samples; large listed family firms and large listed non-family firms. The study
examines the differences and/or similarities in debt level determinants
between family and non-family firms. Broadly, findings show a significant
explanatory power of patrimonial variables in determining debt level of large
family businesses in Arab countries.

Keyworps — Family business, large size, pecking order theory, debt level,
financing policy
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INTRODUCTION

§’il est communément admis que les entreprises familiales sont la
forme la plus répandue d’entreprises dans le monde, cette prévalence

1 Les auteurs attestent que la réalisation de ce papier a été soutenue par : — La chaire
«Entreprises familiales au Maroc », ESCA école de management, Casablanca, Maroc;
—Le CNRST (Centre National pour la Recherche Scientifique et Technique, Maroc) dans
le cadre du Programme de Bourse d’Excellence de recherche.
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apparait avec plus d’acuité dans les pays arabes de la région du Moyen
orient et d’Afrique du Nord (MENA). Elle justifie I'intérét porté a
cette catégorie d’entreprises. Les statistiques montrent qu'en général,
les familles controlent presque 95 % des entreprises en Asie et Moyen-
Orient (Kets de Vries, Carlock, 2010), 90 % des entreprises dans la
région MENA contribuent 2 60 % du PIB et 80 % de 'emploi dans
les pays du Moyen-Orient (PricewaterHouseCoopers, 2018). Ce poids
semble étre plus important dans le cas des pays arabes de la région
MENA (Hassan Jameel, 2019).

Certes, la politique de financement des entreprises familiales est
viscéralement liée a la nature de leurs contexte institutionnel (Bajaj
et al., 2020). Cependant et malgré la présence de certaines disparités
économiques et politiques entre les différents pays, leurs économies sont
confrontées aux mémes évolutions et aux mémes ruptures au niveau
économique et social. C’est ce constat qui justifie que les instances
internationales et les chercheurs considérent les pays arabes de la région
MENA comme un contexte homogene du fait des problématiques
traitées (AMF, 2016).

Au niveau social et culturel, on retrouve des traits communs entre
les pays arabes de la région MENA. D’une part, I'influence des familles
arabes qui s'explique par la place centrale occupée par le clan, une
structure séculaire ancrée dans la culture arabo-musulmane. Cette
structuration socioculturelle justifie la prévalence des familles arabes
dans les affaires. D’autre part, les sociétés arabes sont marquées par un
systéme de valeurs communes qui se manifestent a travers la religion,
la langue, les backgrounds historiques et que renforce la proximité
géographique des pays (Thai et al., 2013).

Palaiologos (2017) montre que dans les pays arabes de la région
MENA, la pression inhérente a la forte dominance de la réputation de
la famille, la loyauté et la solidarité dans le clan renforcent encore plus
la culture familiale en tant quactif spécifique de I'entreprise familiale
et font que leur spécificité dans les pays arabes de la région MENA soit
encore plus marquée que dans les autres contextes socioculturels. De
par leur fort enracinement territorial et leur stratégie d’investissement
sur un horizon a long terme, ces entreprises contribuent intensément a
la création de richesse et a la stabilisation socio-économique dans cette
région.
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Paradoxalement, au niveau académique, I'intérét pour la politique
de financement des entreprises familiales de ces pays est resté relative-
ment timide. La majorité des idées sur les entreprises familiales et sur
leurs politiques de financement sont issues des travaux occidentaux ou
asiatiques. Pour le cas des pays arabes de la région MENA, certains
auteurs s'intéressent a ’encastrement culturel des entreprises fami-
liales arabes et identifient un impact clair sur leurs comportements
(Basly, 2017).

Certaines études montrent que 65 % des entreprises familiales dans
les pays arabes de la région MENA sont entre les mains de la premiére
et de la seconde génération et quune minorité d’entre elles disposent
d’instances de gouvernance familiales (Ernst & Young, 2015). Ce constat
étaye I'idée que la morphologie des entreprises familiales rend 1’enjeu
de la continuité de leur développement problématique puisqu’elle la
soumet 2 la capacité des associés a maitriser les questions de la succession
et de la cohésion familiale. La nature du contrdle familial pourrait aussi
s'avérer préjudiciable a leur processus de développement puisqu’elles
sont censées manifester une réticence a 1'égard des sources de finance-
ment qui pourraient altérer le contrble familial, voire méme réduire
leur autonomie. Dans ce registre, de nombreuses études empiriques
ont laissé ressortir une aversion vis-a-vis de 'endettement au niveau
des entreprises familiales par rapport aux entreprises non familiales
(McConaughy et al., 2001). Néanmoins, certaines études affirment que
plus I'entreprise familiale grandit dans le temps, plus son comportement
financier s’aligne sur celui des GE non familiales (Chen et al. (2010).
Sonfield et Lussier (2008) expliquent ce conformisme par I'obligation
pour ces entités, du fait de leur dimension et du risque qui s’y rattache,
de déclencher la professionnalisation de leurs processus décisionnels
et de gouvernance et d’activer 1’éloignement progressif de la sphere
familiale. Cette dynamique placerait la grande entreprise familiale
face aux normes traditionnelles dictées par les marchés financiers et
rejaillirait par-la méme sur la nature de ses décisions financiéres. En
général, les travaux menés semblent attester que les déterminants du
financement par endettement se comportent de maniére similaire tant
dans le cas des entreprises familiales que dans celui des entreprises
non familiales. Le questionnement qui surgit alors pourrait étre for-
mulé comme suit : la politique de financement par endettement des
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grandes entreprises (GE) familiales présente-t-elle des particularités
comparativement au cas des GE non familiales dans les pays arabes
de la région MENA ?

Apporter des éléments de réponse, ne serait-ce que partiellement a
cette interrogation, présente un intérét certain. Tout d’abord, la spéci-
ficité des contextes socioculturel, économique et financier auxquels font
face les entreprises familiales de la région arabe devraient imprégner la
vision que se forgent leurs dirigeants autour de la politique de finan-
cement par endettement. Cette dimension pourrait elle-méme avoir
un impact important sur la pérennité des GE familiales de la région
et leur dynamique de croissance. Dans ce sens, la volonté des pouvoirs
publics de renforcer la croissance économique des économies arabes passe
alors nécessairement par une réflexion sur la nature des politiques de
financement des entreprises familiales.

Empiriquement, 1'idée du conformisme de la part des GE fami-
liales quant a leur politique de financement par endettement ne fait
pas 'unanimité (Schmid, 2013). A cette ambivalence des résultats des
études empiriques, s'ajoute le fait que peu d’études se sont intéressées en
dehors des Etats-Unis et 'Europe a I'impact de I'actionnariat familial
sur la politique de financement par endettement des GE familiales. De
ce point de vue, notre étude présente un intérét empirique puisqu’elle
s'intéresse au cas spécifique de la GE familiale dans les pays arabes de
la région MENA, au moment ou de plus en plus d’auteurs interpellent
la remise en cause de la vision monolithique de I'entreprise familiale.

1. CADRE THEORIQUE DE LETUDE

La remise en cause de la vision monolithique de la spécificité du
comportement financier des entreprises familiales (1.1) a permis aux études
d’expliquer davantage la politique de financement par endettement des
GE familiales a I'aune du cadre issu a la fois de la théorie financiére et
des théories sur les spécificités des entreprises familiales (1.2).
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1.1. LA FRAGILITE D’'UNE VISION MONOLITHIQUE DE LA SPECIFICITE
DU COMPORTEMENT FINANCIER DES ENTREPRISES FAMILIALES

La préservation du contrdle familial de 'entreprise et sa transmis-
sion aux autres générations constitue la finalité ultime des dirigeants.
La logique familiale est alors attachée a une philosophie empreinte de
prudence et a une tendance a I'évitement des situations génératrices
de risques. Cette attitude, loin de se limiter au fondateur, concerne
toute la famille. La culture familiale conforme le développement de
I'entreprise et pourrait justifier le souhait des dirigeants de maintenir
l'autofinancement comme principale source de financement. Du fait
que le financement par endettement présente un risque de perte de
contrdle, les entreprises familiales prennent généralement moins de
risque et s'endettent moins que les entreprises non familiales (Chibani
Lraief et al., 2016). Dans le méme registre, les travaux s'intéressant a
I'étude du poids des contraintes financieres dans la lignée des travaux
de Fazzari et al. (1988) ont montré que les entreprises familiales relient
plus significativement leurs investissements au niveau de leur finance-
ment interne sans qu'elles ne soient pour autant soumises a de fortes
contraintes financiéres (Gugler, 2003).

Néanmoins, la spécificité du comportement financier des entreprises
familiales devrait s’estomper dans le cas des GE familiales. En effet,
plus I'entreprise grandit, plus son age est significatif, plus le controle
se retrouve entre les mains des jeunes générations et le management
se professionnalise (Lohwasser et Hoch, 2019). Cette rupture trouve sa
légitimation dans les faits qui montrent que les liens familiaux s'atténuent
au cours du cycle de vie et affectent 'entreprise a travers 1'éclosion des
conflits d’intéréts significatifs, entre les membres de la famille souvent
actionnaires familiaux (Steier, 2003). Empiriquement, plusieurs études
confirment que plus I'entreprise familiale grandit, plus elle subit des
cotits d’agence au méme titre que les entreprises managériales, ce qui
fonde la motivation pour le choix de I'endettement comme une source
de financement.

Cette tendance est corroborée par les résultats des enquétes menées
par les grands cabinets de conseil aupres des GE familiales (PWC, 2017).
Vu de ce prisme, la politique de financement des GE familiales semble
étre le résultat d’un arbitrage entre la nécessité de lever des fonds par
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endettement pour réduire le risque de perte du controle familial d'une
part, et le besoin de modérer le niveau d’endettement pour désintensifier
le risque de faillite d’autre part (Gottardo et Moisello, 2014). Plusieurs
études empiriques montrent que les entreprises familiales s’endettent
plus que leurs comparables non familiales (Schmid, 2013). L'idée avancée
par Poutziouris et al. (2006) et Lyagoubi (2006) affirme dans le cas des
entreprises familiales cotées, que le fait qu'un niveau élevé de dilution
du capital flottant puisse rendre le cofit du controle direct des dirigeants
familiaux plus élevé, justifie le recours a 'endettement comme méca-
nisme de controle additionnel.

1.2. UNE LECTURE DE LA POLITIQUE DE FINANCEMENT
PAR ENDETTEMENT DES GE FAMILIALES A LAUNE

DES ENSEIGNEMENTS TIRES DE LETUDE DES DETERMINANTS
DE FINANCEMENT PAR ENDETTEMENT DES GE MANAGERIALES

Les théories développées en finance ont offert différentes explications
aux comportements financiers des GE managériales. Parmi elles, la
théorie du compromis, initiée par les travaux de Modigliani et Miller
(1958), qui considerent que les entreprises fixent un niveau d’endettement
espéré qu'elles déterminent sur la base d’un équilibre entre les avantages
fiscaux de la dette et les colits des difhcultés financieres. Quant a elle,
la théorie de financement hiérarchique proposée par Myers et Majluf
(1984) a démontré que les entreprises se financent en respectant un ordre
de priorité : autofinancement, dette sans risque, dette risquée et, enfin,
augmentation de capital. Malgré la consistance des travaux empiriques
menés par la suite, les pratiques concretes des entreprises sont encore
peu cernées (Myers, 2001). La littérature empirique reconnait de plus
en plus que le financement par endettement est influencé par d’autres
variables trés spécifiques a chaque entreprise (Adedeji, 2002). La majorité
des travaux se réferent aux études empiriques précédentes pour identifier
les déterminants les plus significatifs issus de la littérature.

1.2.1. La rentabilité

La majorité des travaux insiste sur le poids de la rentabilité et la
profitabilité comme critéres explicatifs du financement par endettement.
Ainsi, Rajan et Zingales (1995), de méme que Carpentier et Suret (1999)

J g q p
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mettent en évidence une relation négative entre le niveau d’endettement
des entreprises et leur rentabilité. Ce constat va dans le sens de la théorie
du financement hiérarchique puisque plus une entreprise est rentable,
plus elle a de possibilités pour renforcer son autofinancement et s'endetter
moins. Dans un autre sens, plus une entreprise est rentable, plus son
image est favorable auprés des créanciers puisque cette rentabilité joue
le role d’une garantie de leur point de vue. Cette variable devrait donc,
dans cette deuxiéme configuration, étre associée a une augmentation
de I'endettement. Une telle relation semble conforter la pertinence de
la théorie du compromis.

1.2.2. La tangibilité

Murtaza et Azam (2019) montrent que c’est dans les situations ou
I'information est indisponible ou excessivement coliteuse et ou les contrats
de préts doivent étre établis a partir d’informations asymétriques que
sapprécie le role des garanties. Comme le soulignent Touil et Mamoghli
(2019), « Les actifs tangibles servent de gavantie et protégent les préteurs
contre les visques d'aléa moval ». Les études relevent que 'endettement
est fortement associé a la détention d’actifs immobilisés corporels non
spécifiques dans le bilan de I'entreprise, ce qui semble logique puisque
la surface des actifs immobilisés corporels constitue une assise de
garantie aux yeux des créanciers. Ainsi, la capacité d’endettement des
entreprises devrait étre confortée par cette capacité d offre de garanties
qui incite les dirigeants a étre plus sélectifs dans le choix des projets
d’investissement et contribue a atténuer la probabilité d’occurrence des
risques de sélection adverse associée a I'asymétrie d’information. Les
banquiers semblent en faire méme une question de confiance (Bourdieu
et Draznieks, 1996).

1.2.3. La solvabilité et la liquidité

La solvabilité et la liquidité, considérées globalement, mettent en
évidence la capacité d’une entreprise a mieux respecter ses obligations
financiéres a court terme et a survivre a des conditions économiques
défavorables (Allouche et al., 2008). La liquidité devrait étre associée
positivement a '’endettement du fait que les entreprises les plus liquides
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fournissent une plus ample assurance aux banques quant a leur capacité
de remboursement.

1.2.4. Les opportunités de croissance

Dans la lecture offerte par la théorie du financement hiérarchique, si
'on estime que 'entreprise en phase de forte croissance n'a pas toujours
les moyens d’autofinancer entiérement sa croissance, il devrait y avoir une
association positive entre ces opportunités et le taux d’endettement. Cela
signifierait que les entreprises s'endettent en priorité pour financer leur
déficit de financement. Or, selon un autre argumentaire, les entreprises
disposant d’ importantes opportunités de croissance devront ressentir plus
de difhicultés a se financer par endettement puisque la valeur liquidative
des actifs sous-jacents est quasiment nulle (Adedeji, 2002).

1.2.5. Ldge de l'entreprise

Tout un courant théorique insiste sur I'effet bénéfique des relations avec
les banques sur les possibilités de financement par endettement (Petersen
et Rajan, 1995), favorisant ainsi la constitution d’une réputation sur le
marché financier (Diamond, 1989). Des études montrent que ['dge de
la firme, la durée de la relation avec la banque et la concentration de la
structure de la dette bancaire influencent favorablement la disponibilité
des crédits. Lage de 'entreprise impreégne la possibilité d’endettement
dans la mesure ot une entreprise agée a prouvé sa capacité de survivre
a la période d’établissement d’une position sur ses marchés. Dans le cas
des entreprises familiales, le concept de la réputation englobe en plus
la réputation de la famille (Sageder et al., 2018).

2. METHODOLOGIE

Cette section est consacrée a la présentation de ’échantillon (2.1),
du modele et des tests empiriques (2.2).
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2.1. ECHANTILLON

Les données ont été collectées a partir de la base de données financiéres
«Orbis » pour chacune des années de la période allant de 2011 a 2017.
Deux échantillons représentant respectivement les 100 plus grandes
entreprises familiales et les 100 plus grandes entreprises non familiales
en termes de taille ont été définitivement retenus.

Au niveau conceptuel, une entreprise familiale est une entreprise
dont la propriété est contrdlée par les membres d’une famille ou plus
qui influencent 'orientation et les politiques de I'entreprise, par le biais
de leurs postes de direction, de leurs droits de propriété ou de leurs
roles familiaux (Tagiuri & Davis, 1982). C’est surtout la participation
de la famille au contréle et dans la direction 'entreprise qui font d’elle
une entreprise familiale avec I'intention des membres de la famille a
conserver la propriété (Schulze et al., 2001).

A Pinstar de Leach et al. (1990), nous considérons que les entreprises
familiales sont celles contrdlées au moins a hauteur de 50 % par une
famille et dirigées par une personne physique membre de la famille.
Nous choisissons de centrer I'étude empirique sur les grandes entreprises
cotées des pays arabes de la région MENA. De notre point de vue, la
grande taille d’une entreprise est qualifiée sur la base du chiftre d’affaires
réalisé conformément aux limites définies par chacun des pays étudiés.
La cotation en bourse est également un critére de définition de la popu-
lation. Etant donné que notre étude se sert des données secondaires,
nous avons privilégié les entreprises cotées afin de nous assurer de la
fiabilité des données extraites des comptes audités et rendus publics.

Apres I'application des critéres d’échantillonnage, nous avons abouti
a un échantillon final d’entreprises provenant de 12 pays arabes, lesquels
sont I’Algérie, I’ Arabie Saoudite, le Bahrein, I’Egypte, les Emirates
Arabes, I'Iraq, la Jordanie, le Koweit, le Maroc, I'Oman, le Qatar, et la
Tunisie. La représentation des secteurs d’activité est équilibrée en pour-
centages entre vingt secteurs d’activité. Les secteurs liés aux activités
financieres sont éliminés de notre échantillon du fait que ces dernieéres
sont soumises a une réglementation spécifique.
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2.2. LE MODELE ET LES TESTS EMPIRIQUES

La politique d’endettement que I’étude souhaite éclaircir est repré-
sentée par deux variables dépendantes, le taux d’endettement global
ENDG et le taux d’endettement a long terme ENDLT. Les variables
explicatives s'inscrivent dans quatre axes que sont : la solidité financiére
(ROE, SOL, LIQ), la surface des garanties (TAN), le potentiel de crois-
sance (CRO) et I'intensité relationnelle sur le marché de la dette (AGE).
Ces axes refletent les principaux courants théoriques s'intéressant a la
politique de financement par endettement des entreprises notamment
les travaux issus de la théorie du financement hiérarchique et ceux de
la théorie du rationnement du crédit et son prolongement par I’étude
de l'effet modérateur des relations avec les banques sur les possibilités
de financement externe. Il convient de souligner que les résultats de ces
théories ne font généralement pas le consensus.

Ensuite, la variable représentative des opportunités de croissance a été
introduite comme variable de contrdle. Elle permet de capturer l'effet des
opportunités d’investissement sur le besoin en termes d’endettement. Par
ailleurs, la portée explicative de certaines variables semble étre limitée
par le poids des intentions décisionnelles qui font que méme lorsque
Ientreprise dispose d’opportunités d’investissement et que ses possibilités
d’endettement sont favorables du fait de sa bonne santé financiere, de la
surface de ses garanties, il est incertain que le choix définitif soit orienté
vers I'endettement. Ce décalage entre les possibilités d’endettement et
la décision de financement effective a été justifié par I'aversion au risque
des dirigeants des firmes non familiales et par le désir de préserver le
controle familial dans le cas des firmes familiales.

Ainsi, nous avons procédé a la spécification de deux modeles explicatifs
de la politique d’endettement au sein des deux catégories d’entreprises,
familiales et non familiales.

Modele (1) :
ENDG = B0 + B 1 (ROE) + B2 (CRO) + B3 (SOL) + B4 (LIQ) + B5
(TAN) + B6 (AGE) + ait

Modele (2) :

ENDLT = B0 + B 1 (ROE) + B2 (CRO) + B3 (SOL) + B4 (LIQ) + B>
(TAN) + B6 (AGE) + it
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TAB. 1 — Dictionnaire des variables.

Variable Mesure Codification

Taux d’endettement global | Dettes totales / Capitaux propres ENDG

Taux d’endettement Dettes a long terme / Capitaux ENDLT
a long terme propres
Rentabilité financiere Résultat net / capitaux propres ROE

Opportunités de croissance | Valeur boursiére / Valeur comptable | CRO

Solvabilité (Résultat net + Dépréciation) / SOL
Total passif

Liquidité Actif circulant / passif circulant LIQ

Tangibilité Actif immobilisé tangible / TAN
Actif total

Réputation Age de l'entreprise (Logarithme AGE

népérien de I'dge de 'entreprise)

Dans une premiere étape, nous avons mené un test statistique pour
identifier les différences significatives entre les deux échantillons indé-
pendants par I'approche des échantillons non appariés. Ensuite, des tests
empiriques plus athnés ont été menés pour cerner le poids explicatif des
différentes variables explicatives de ’endettement dans le cas des GE
familiales comparativement aux GE non familiales.

Avant de procéder aux tests statistiques et ayant conscience du risque
de présence de multi-colinéarité entre les variables explicatives, nous
avons effectué des tests de corrélation entre les variables indépendantes
du modele. Les résultats des tests de corrélation sont rassurants et per-
mettent d’intégrer les variables simultanément dans les tests qui suivent.

Notre démarche empirique exploite les données dans les deux dimen-
sions, temporelle et transversale. Ces données, appelées données de panel,
permettent d’étudier un ensemble d’individus suivi dans le temps. Cette
double dimension constitue un avantage par rapport aux autres types de
données notamment celles des séries temporelles. Elle permet, en effet,
de rendre compte simultanément de la dynamique des comportements
et de leur éventuelle hétérogénéité. Les résultats des tests statistiques que
nous avons menés ont permis d’accepter I'existence de I'hétérogénéité
individuelle (Test de Fisher). Ensuite, les tests d’endogénéité d’Hausman
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ont rejeté 'hypothése de I'indépendance entre 'hétérogénéité individuelle
non observée et les variables explicatives dans le cas des estimations du
modele basé sur la variante ENDG. Dans ce cas, 'estimateur Within
permet, en éliminant I’hétérogénéité individuelle, d’avoir un estima-
teur non biaisé et convergent. Cest la raison pour laquelle, nous nous
sommes basés sur les résultats donnés par le modele a effet individuel
fixe pour les différentes interprétations et discussions des tests de ce
modele. Néanmoins, les tests d’Hausman ne sont pas significatifs dans
le cas des tests du modele basé sur la variante ENDLT. Dans ce cas, le
modele a effet individuel aléatoire est retenu. Il permet de controler les
hétérogénéités individuelle ou temporelle non observées qui peuvent
étre corrélées avec les variables explicatives et les intégre dans le résidu
de la régression. Ce dernier est donc constitué de deux composantes : la
composante aléatoire standard et la composante aléatoire. Lestimateur du
modele a effet aléatoire est I'estimateur des moindre carrées généralisés.
Les tests de Breush-Pagan nous ont permis de vérifier la significativité
des effets aléatoires.

3. RESULTATS EMPIRIQUES ET DISCUSSION

Cette section expose les diftérents résultats de I'estimation des deux
modeles pour chaque catégorie d’entreprise. De premier abord, les
statistiques descriptives des variables dépendantes et indépendantes
sont présentées (3.1). Ensuite, il sera question de discuter les facteurs
déterminants de la politique de financement par endettement au sein
des GE familiales comparativement aux GE non familiales (3.2).

3.1. STATISTIQUES DESCRIPTIVES

En référence au tableau ci-dessous (Tableau 2), nous pouvons visua-
liser des écarts entre les deux catégories d’entreprise par rapport aux
mesures étudiées sur la période (2011-2017).
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TAB. 2 — Statistiques descriptives.
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Variable Echantillon | Moyenne  Ecart type Min Max
ENDG GEF 58,99 76,76 0 509,08
GE NF 72,7 85,56 0 555,87
ENDLT GEF 48,78 107,57 0 1043,28
GE NF 66,41 133,74 0 1384,42
ROE GEF 7,87 30,44 -400,68 108,34
GE NF 10,44 19,23 -177,21 101,03
ROA GEF 10,94 9,65 -86,45 78,55
GE NF 12,55 8,57 -4,73 53,1
CRO GEF 4,39 4,56 0,31 39,27
GE NF 5,56 4,85 -0,71 51,82
SOL GEF 55,76 26,03 2,07 99,53
GE NF 57,11 22,37 9,06 99,7
LIQ GEF 2,23 2,19 0 21,11
GE NF 1,85 1,53 0,06 21,89
TAN GEF 33,56 22,45 0,04 91,89
GE NF 39,84 22,86 0,27 91,33
AGE GEF 1,44 0,24 0,60 1,86
GE NF 1,38 0,32 0,69 2,14

Les moyennes du taux d’endettement global montrent que les GE
familiales sont moins endettées (58,99 % contre 72,70 %) avec a peu
prés la méme proportion pour 'endettement a long terme (48,78 %
contre 66,41 %).

Globalement, ce résultat s'inscrit dans la lignée de plusieurs études
empiriques montrant que les entreprises familiales adoptent des poli-
tiques financiéres conservatrices pour éviter le risque de perte de contrdle
familial. Lentreprise familiale, dans la représentation de ses actionnaires
familiaux, est un actif a transmettre aux générations futures, ce qui peut
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induire une forte aversion pour les décisions stratégiques et financiéres
porteuses de risque. De ce fait, en raison de 'association qu’il pourrait
y avoir entre 'adoption d’une politique de financement par endettement
et 'aggravation du niveau de risque, les actionnaires familiaux sont plus
réticents a I'égard de I'endettement global (McConaughy et al., 2001).

Ce premier résultat est en accord avec plusieurs enquétes menées
sur les GE familiales issues des pays arabes de la région MENA, qui
relevent que leurs dirigeants manifestent une préférence claire pour
l'autofinancement. Une enquéte menée par Deloitte (2017) aupres d'une
quarantaine de groupes familiaux d’envergure opérant au Moyen-Orient
releve que la moitié des entreprises acceptent I'endettement comme
option possible pour leur financement (contre 37 % qui recourent effec-
tivement a ce mode de financement). Une autre enquéte diligentée par
PriceWaterhouseCoopers - PWC (2017) aupres des entreprises familiales
du Moyen-Orient reléve que 76 % des répondants affichent leur préférence
pour l'autofinancement tant que faire se peut. Néanmoins, les dirigeants
affirment qu'en cas de besoin, ils n’hésiteraient pas a envisager le recours
au financement externe dans des conditions qui ne toucheraient pas
substantiellement a leur indépendance. Dans le méme sens, El Azizi et
Habba (2018), dans une étude portant sur les entreprises familiales de
la région de MENA relévent que les GE familiales relient leur niveau
d’investissement de maniére plus significative au financement interne
comparativement aux PME familiales. Les auteurs affirment que cette
sensibilité plus forte dans le cas des GE familiales témoigne d’une logique
patrimoniale de la part de leurs dirigeants. Ces premiers résultats ne
corroborent pas la thése du conformisme du comportement financier des
GE familiales a celui des GE non familiales. Cette these de conformisme
avance que plus la taille de I'entreprise familiale grandit, plus ses choix
financiers deviennent rationnels et plus ouverts sur les possibilités de
recours a I'endettement et aux autres formes du financement externe.

A I'échelle des variables explicatives, les entreprises familiales
paraissent moins rentables sur le plan financier (7,87 % contre 10,44 %)
et économique (10,94 % contre 12,55 %) mais plus liquides (2,23 contre
1,85). Quant aux opportunités de croissance et la solvabilité, les deux
mesures affichent des niveaux considérablement élevés pour la GE non
familiale. Finalement, la variable 4ge ne manifeste pas de grande diffé-
rence entre les deux catégories d’entreprise.
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En résumé, les statistiques descriptives concernant les différents
indicateurs étudiés montrent des différences entre la GE familiale et
non familiale. I] reste a tester la significativité de ces différences a travers
des tests d’inférence.

3.2. LETUDE DES FACTEURS DETERMINANTS
DE LENDETTEMENT AU SEIN DES DEUX CATEGORIES D’ENTREPRISES

La seconde étape de notre recherche a eu pour objectif I'étude des facteurs
déterminants de I'endettement au sein des GE familiales comparativement
aux GE non familiales. Un modele a été testé séparément sur les deux
catégories d’entreprises retenues (GE familiales et GE non familiales) et
sous deux variantes différentes pour chaque échantillon. Les résultats

générés par le logiciel STATA sont exposés dans les tableaux 2 et 3.

TAB. 3 — Estimation des modeles basés sur la variante ENDLT.

Variable dépendante : ENDLT
Variables indépendantes GE familiales GE non familiales
ROE -0.0569 -0.00130
(-0.77) (-0.01)
CRO 9.389%*% 3.003%*
(7.07) (2.76)
SOL -1.205% %% -1.043%:%*
(-4.09) (-4.68)
LIQ 69.92%#% 61.58##
(3.71) (5.58)
TAN 1.555%** 2.432%:%:%
(3.59) (5.48)
AGE 1249 87.65
(2.51) 1.73)
_cons -213.7%% -155.6
(-2.63) (-1.85)
N 100 100
R —sq 0.3597 0.2047
Fisher test 0.0000 0.0000
Breush-Pagan test 0.0000 0.0000
Hausman test 0.4647 0.1020

La statistique t est entre parentheses.

* pour significatif a 10 % ; ** pour significatif a 5 % ; *** pour significatif a 1 %
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D’abord, le test empirique effectué sur la base de la variable endet-
tement a long terme ne permet presque aucune discrimination entre
les deux échantillons étudiés. Lendettement a long terme des GE de
maniére générale semble étre influencé par des considérations relatives
a la volonté de minimiser les conséquences des conflits d’agence entre
I'entreprise et ses créanciers. En effet, le tableau 3 montre la similarité
des poids explicatifs des différents déterminants dans les deux échantil-
lons. Lendettement a long terme semble étre déterminé par le poids des
opportunités de croissance, la solvabilité, la liquidité et la tangibilité des
actifs détenus. Le poids significatif de la croissance adossé a la neutralité
de la rentabilité financiére au sein des deux échantillons est conforme
a I'idée que les investissements des GE sont plus soumis au poids de la
croissance qu'a celui de la contrainte de financement externe. La perti-
nence des variables de la solvabilité, la liquidité et de la tangibilité des
actifs s'explique par le fait que ces trois dispositions sont le signe que
les GE gérent leur politique de financement par endettement dans le
temps. La solvabilité et la liquidité refletent une meilleure capacité de
faire face aux engagements. Quant a la tangibilité des actifs, elle leur
permet de gérer le déficit d’image aupres des créanciers en modérant
leurs choix d’investissement (nature des actifs). Ce constat est prévisible
en finance puisque plus la nature des actifs possédés par une entreprise
est tangible, moins, celle-ci est sensible a I'altération introduite par
I'asymétrie d’information et au risque de sélection adverse déterminant
du point de vue des créanciers (Bartholdy et Mateus, 2011).

TAB. 4 — Estimation des modeles basés sur la variante ENDG.

Variable dépendante : ENDG
Variables indépendantes GE familiales GE non familiales
ROE -0.586%#:* -0.481%*
(-4.08) (-2.68)
CRO 2.124 4.583%kk
(192) (3.84)
SOL 22438k -2.325%%*
(-10.39) (-998)
LIQ -8.127 20.09
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(-0.56) 1.75)
TAN 0.861%* 0.378
2.71) (0.73)
AGE 12.89 202.9%*
(0.406) (2.94)
_cons 226.8 -95.01
“4.68) (-0.86)
N 100 100
R —sq. 0.6700 04641
Fisher test 0.0000 0.0000
Breush-Pagan test 0.0000 0.0000
Hausman test 0.0997 0.0004

La statistique t est entre parentheses.
* pour significatif a 10 % ; ** pour significatif a 5 % ; *** pour significatif a 1 %

Lorsqu'on traite de 'endettement global (Tableau 4), nonobstant
le cas des variables rentabilité financiére et solvabilité, on constate une
discrimination prononcée entre les deux échantillons. En effet, le pouvoir
explicatif de la ROE et celui de la solvabilité sont significatifs et ce de
maniére indifférente de la nature du controle de 'entreprise. Ainsi, plus
une grande entreprise est financiérement rentable et solvable, plus elle
sera capable de s'autofinancer et moins elle aura recours a 'endettement.
Ce résultat s'inscrit dans la méme tendance d’une majorité des travaux
empiriques (Rajan et Zingales, 1995). Par ailleurs, la nature des actifs
traduite par le degré de leur tangibilité semble étre pertinente cette fois-
ci uniquement dans le cas des GE familiales. Ce méme constat ressort
dans d’autres études portant sur les entreprises familiales (Gottardo et
Moisello, 2014).

Cette forte sensibilité de 'endettement des GE familiales a la nature
de leurs actifs par rapport aux GE non familiales remet en cause I'idée
que le controle familial des entreprises constitue systématiquement un
signal favorable de leur niveau de risque. Normalement, la surface des
garanties et la tangibilité des actifs devraient constituer une assurance
pour les créanciers dans le cas de 'endettement a long terme puisque le
risque de sélection adverse ne semble pertinent que lorsqu’il sagit de la
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décision d’investissement et de la nature des actifs engagés. Le résultat
de nos tests empiriques en réhabilitant le poids explicatif de la variable
TAN dans le cas de I'endettement global des GE familiales, donne un
relief particulier a la notion de risque et aux relations d’agence de cette
catégorie d’entreprises. Autrement dit, lorsque le niveau d’endettement
a court-terme des GE familiales s'accroft, leur niveau de risque percu
par leurs partenaires devrait s'intensifier a telle enseigne que ceux-ci
exigent plus de garanties. Ce résultat nuance la thése d’Anderson et
Reeb. (2003) qui défend I'idée que le caractere familial est un signal
favorable en termes de risque percu par les partenaires.

Par contre, la variable AGE, proxy du niveau de réputation dont jouit
une entreprise aupres du marché de crédit, semble étre plus pertinente
dans le cas exclusif des GE non familiales. Ceci corrobore la these
défendue par le courant d’allegement dans le cas des entreprises mana-
gériales (Petersen et Rajan, 1995) et confirme l'idée que la réputation
de l'entreprise a moins de poids dans les relations entre les entreprises
familiales et leurs banques que la réputation de la famille elle-méme
tant qu'on évoque I’endettement global (Lyagoubi, 2000).

Toutes choses considérées, notre étude a permis une lecture renou-
velée du poids spécifique de I'endettement a court terme dans le cas
des GE familiales. En effet, I'endettement global des GE familiales est
significativement conditionné par leur capacité a offrir une surface de
garantie. Ce résultat n'apparait nullement chez les GE non familiales.
La tendance des GE familiales a recourir a 'endettement a court terme
serait donc un facteur d’aggravation de leur niveau de risque percu. Cette
these peut étre expliquée par la prédominance de leur logique patrimo-
niale. En effet, on démontre que le caractére prudentiel qui est inhérent
au contrdle familial conduit ces entreprises a constituer des niveaux de
stocks plus importants, accroissant ainsi leur besoin en financement
d’exploitation qu’elles financent par des crédits a court terme. Cette
attitude pourrait étre derriére la défiance des partenaires a ’égard de
l'augmentation de I'endettement global du fait que celle-ci manifeste un
manque d’optimisation managériale et un risque d’exploitation accru.

D’autres études confirment que ce type de comportement est une
fuite en avant de la part des dirigeants des entreprises familiales face a
leur crainte de s'engager 2 long terme (Romano et al., 2001). A terme,
cette attitude qui vise a préserver 'autonomie décisionnelle pourrait
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avoir un impact inverse a I'effet recherché en aggravant le déséquilibre
bilanciel des entreprises et le niveau de risque signalé.

Ce résultat qui semble anormal dans le cas des GE familiales rejoint
clairement I'affirmation de Gallo et al. (2004) qui montrent que méme
lorsque le management des entreprises familiales est professionnalisé,
leurs décisions sont dominées par 'aversion au risque de perte du controle
familial et la crainte ressentie a I’égard des sources de financement
externe y compris 1’endettement.

Du point de vue des pouvoirs publics, notre étude signifie qu'a ce
niveau les leviers de la politique monétaire perdent de leur efficacité. 11
s'agit alors plus de sensibiliser les GE familiales a réorienter leur politique
de financement par endettement vers le long terme que d’alléger leurs
conditions du financement pour influencer réellement leur dynamique
de croissance.

CONCLUSION

Cette recherche s'est fixé pour objectif d’étudier le comportement
financier des GE familiales dans les pays arabes de la région MENA.
Notre travail a été motivé par les résultats d'une série de travaux plus
ou moins récents qui laissent se dégager 'idée d'un quasi-alignement
des comportements des GE familiales sur le comportement traditionnel
tel qu'il est préconisé par la théorie financiere classique. Notre approche
méthodologique a reposé sur I'exploitation des données de panel a partir
de deux échantillons, les GE familiales cotées et leurs équivalentes non
familiales cotées. Les résultats obtenus ont montré que les GE familiales
ne manifestent aucune différence significativement marquée par rapport
aux GE non familiales quand il s'agit de I'explication de leur niveau
d’endettement a long terme. Par contre, notre étude a soulevé que cette
similarité s’'estompait quand on traite du niveau d’endettement global.
Les tests menés montrent le poids explicatif des variables rattachées a la
logique patrimoniale qui est prédominante dans le cas des GE familiales.

En synthese, notre recherche réhabilite la notion de risque per¢u dans
I’étude de la politique de financement par endettement des entreprises
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familiales et ce quelle que soit leur taille. Ce faisant, elle sollicite la mobi-
lisation des cadres théoriques plus enrichis pour mieux comprendre la
politique financiére des entreprises familiales et la nature des contraintes
qui pesent sur leur dynamique. Il sera également d’une grande impor-
tance d’intégrer dans les futurs travaux des mesures reflétant les pré-
ceptes culturels caractérisant la région. En raison de non disponibilité
des données, il n'a pas été possible d’inclure cette dimension dans le
présent papier. Or, 'accent devrait étre mis sur les valeurs culturelles et
sur les contextes du processus décisionnel et de I'expérience managériale
dans 'ensemble.
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