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Résumé

Cet article a pour objectif d'analyser dans quelle mesure la théorie du financement hiérarchique
(Pecking order theory) est d'une application pertinente pour les entreprises familiales. Pour cela,
nous avons comparé deux séries d'entreprises familiales et d'entreprises non familiales non cotées
dans le contexte frangais. Nos résultats indiquent que le comportement financier des entreprises
familiales differe en général de celui des entreprises non familiales. Les entreprises familiales
privilégient le financement interne au détriment du financement externe et, en cas de recours a un
financement externe, I'endettement est préféré a I'augmentation de capital. La théorie du Pecking

order se justifie plutot pour les entreprises familiales que pour les entreprises non familiales.

Mots-clés : Entreprises familiales - Théorie du financement hiérarchique — déficit de financement

interne.

Abstract

This paper aims to analyze whether pecking order theory has a relevant application for family
businesses. For this purpose, we compared two series of family and non-family unlisted firms in the
French context. Our results indicate that generally the financial behavior of family businesses differs
from non-family enterprises. Family business prefer internal financing to external financing and, in
the case of external financing, debt is preferred to the capital increase. The Pecking order theory is

more appropriate for family businesses than for non-family businesses.

Key words: Family business - Hierarchical financing theory - internal financing gap.
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Introduction

La structure du capital optimale est toujours considérée comme ambigué et non résolue
(Ampenberger et al. 2013) . Depuis les publications des deux propositions de (Modigliani and Miller
1958; Modigliani and Miller 1963), une variété d’approches a été inventée pour expliquer la structure
du capital de I'entreprise. Ces approches comprennent entre autres la théorie du Trade Off et celle
du Pecking Order, qui utilisent différentes caractéristiques de |’entreprise, pour expliquer les
décisions de financement, comme les avantages fiscaux de financement de la dette, la dette a risque
croissant d'insolvabilité, ot il y a une asymétrie d’information entre les entreprises et les
investisseurs. Une des explications les plus pertinentes, est celle de Donaldson (1961) qui propose
sur la base de lI'approche de (Myers and Majluf 1984)une autre approche plus développée qui
s’appuie sur la présence de l'asymétrie d'information entre la direction de I'entreprise et les
investisseurs externes. La théorie du Pecking Order n’utilise pas de ratio d'endettement cible, mais
établit un classement des différentes formes de financement. Selon ces classements, les entreprises

préferent le financement interne, les emprunts extérieurs et les émissions d’actions nouvelles.

Au cours de deux dernieres décennies, la théorie du Pecking Order a été testée a plusieurs reprises,
de maniére empirique. Bien que les résultats varient, les études empiriques récentes se distinguent

par deux volets.

Dans le premier volet, (Rajan et Zingales 1995) identifient I'influence de certaines caractéristiques de
I'entreprise sur le niveau d'endettement I'entreprise. D’aprés ces auteurs, quatre caractéristiques
influencent le niveau d'endettement :la rentabilité, la tangibilité des actifs, I'opportunité de

croissance et la taille de I'entreprise.

Le deuxieme volet analyse le changement de ratio de la dette, par rapport au solde interne de
financement de I'entreprise. C'est le point de vue de (Shyam-Sunder et C. Myers 1999), un déficit ou

un excédent de financement, entraine directement une augmentation ou une diminution de la dette.

La plupart des études précédentes se sont focalisées surtout sur les entreprises managériales. Peu
d’études ont été consacrées sur la structure financiére des entreprises familiales, et surtout a
I'applicabilité de la théorie du Pecking Order. Nous pouvons citer I'étude réalisée par (Lopez-
Gracia et Sdnchez-Andujar 2007), a ce propos. La présente étude est donc consacrée aux entreprises
familiales francaises non cotées au cours, de la période 2003—2012, comparées aux entreprises non

familiales francaises non cotées.

Ainsi, la particularité de la structure financiére des entreprises familiales réside dans I'implication de

la famille dont I'objectif ultime est la pérennité de I'entreprise.
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Nous allons donc analyser la relation de I'entreprise familiale avec la théorie du Pecking Order. Dans
ce cadre, nous aborderons, d’abord, I'asymétrie d’information des entreprises familiales. Ensuite,
nous montrerons l'importance du dirigeant actionnaire familiale dans les décisions de financement.
L'étude empirique sera ensuite détaillée. Une fois les résultats des tests évalués, les conclusions

seront finalement tirées et discutées.

1. Revue de la littérature
L'hypothese de I'existence d’un ratio de dette optimal est rejetée par la théorie du Pecking Order. En
effet, souvent, les entreprises suivent une hiérarchie de financements précise, en raison de la

présence d’asymétrie d’information entre dirigeants et actionnaires.

Selon cette hiérarchie, les entreprises optent en premier lieu pour le financement interne sans frais
d'information, en seconde lieu, pour l'introduction de la dette, et en dernier ressort, pour le

financement externe par actions, qui a les co(ts d'information les plus élevés.

Dans le contexte de l'entreprise familiale, I'émission de nouvelles actions ainsi que les nouveaux
investisseurs devraient entrainer la dilution du contrdle, qui n’est pas acceptée. Les entreprises
familiales sont également caractérisées par l'autonomie financiere et un acces limité aux
financements externes. De plus, ces entreprises sont généralement dirigées et détenues par un
membre de la famille. En cela, ’hypothése du modele, qui suppose que le dirigeant agit dans I'intérét
des actionnaires existants, n’est pas rejetée.

Enfin, ces entreprises sont caractérisées par la volonté de pérennité de leurs activités et de leur
contréle.

Toutefois, cette hiérarchie s’exprime différemment et ceci, en liaison avec les décisions du dirigeant
de I'entreprise. Ainsi, le dirigeant décide, en fonction de son aversion au risque, soit pour maximiser

la richesse des actionnaires, soit d’agir pour son bien-étre.

1.1. Les colts d’asymétrie informationnelle des entreprises familiales

Selon (Stiglitz 2000), I'asymétrie d'information se produit lorsque l'information est imparfaite, ou
colteuse. Nous parlons d’asymétrie de I'information lorsque I'une des parties contractantes détient
des connaissances inférieures a celles de |'autre partie, concernant les véritables intentions de la

contrepartie et les activités prévues (Seidler 1974; Mas-Colell et al. 1995).

Beyer et al. (2010) mettent en évidence deux rdoles importants de I'information dans la décision
financiere. Tout d'abord, l'information comptable est importante dans les décisions d'évaluation, ou

les investisseurs ont besoin de renseignements exacts et suffisants, avant la décision
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d'investissement. Un tel role de I'information est considéré comme ex ante et réduit les chances de
sélection adverse (réduction de la possibilité d’accorder des préts a des emprunteurs indésirables).
En outre, les investisseurs doivent savoir si leurs fonds sont utilisés dans le but pour lequel ils sont
censés étre utilisés, ou s’ils sont utilisés de facon sous-optimale.

Le second rodle est I'ex post, ou role d'intendance. Ce réle de l'information réduit les chances de I'aléa
moral (réduction de la possibilité d'activités qui ne sont pas souhaitables par le préteur).

La séparation du contréle de la propriété des entreprises est importante car elle entraine une
asymétrie de l'information et des problémes d’agence, entre ceux qui contrélent et ceux qui ne
controlent pas.

Les colts d’agence se décomposent en trois colts : Les colts de controle, engagés par le principal
afin de limiter le comportement opportuniste du dirigeant ; les colts d’obligation, engagés par les
actionnaires pour justifier de la qualité de leurs actions, et les co(ts résiduels, dus a I'impossibilité
d’exercer un contréle total du dirigeant. Ces colts d’agence ont une influence sur la décision de
financement de l'entreprise ; Ce sont eux qui permettent de justifier la mixité des structures
financieres existantes. Il existe trois types de relations d’agence pour les entreprises familiales : celle
entre actionnaires et dirigeants, entre actionnaires dirigeants et actionnaires minoritaires, celle
enfin, entre créanciers et actionnaires dirigeants.

Pour les cas des entreprises familiales, les colts d'agence peuvent étre favorablement faibles, s'il
existe une relation familiale entre les propriétaires et les dirigeants.

Pour ces arguments, les chercheurs tels que (Daily and Dollinger 1992) concluent que les entreprises
familiales représentent l'une des plus efficaces formes de gouvernance organisationnelle pour le

controle du co(t d’agence entre actionnaires et dirigeants.

Les entreprises familiales sont généralement gérées par les membres de la famille proche; par
conséquent, ces derniers ont tendance a avoir des préoccupations exceptionnelles au sujet de la
pérennité et une forte incitation pour a superviser la direction de I'entreprise (Andres, 2008). Ainsi,
les entreprises familiales sont caractérisées par un sens de l'unité. Cette derniere leur permet de
mener une vision a long terme. Les membres de la famille possédent une meilleure information sur
I'intérieur de I'entreprise, en comparaison avec les gestionnaires et les investisseurs extérieurs,

parce qu'ils ont une connaissance approfondie de I'entreprise (Anderson and Reeb 2003).

Cependant, (Fama and Jensen 1983; Schulze et al. 2001) suggérent qu’une participation élevée des
membres de la famille peut créer un autre probleme: le conflit d'intéréts entre actionnaires
familiaux et actionnaires minoritaires. Ce conflit d'intéréts se manifeste sous diverses formes: les
actionnaires propriétaires peuvent se livrer au vol des bénéfices, vendre les actifs et les produits de

I'entreprise a des prix anormalement bas, accorder des emplois bien rémunérés aux parents et amis
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moins qualifiés (Ward 2011) ou payer des salaires déraisonnablement élevés pour les cadres de la

famille.

Selon Sacristdn-Navarro et Gomez-Anson (2007), les entreprises familiales connaissent une grave
asymétrie de I'information. De plus, un probleme d'enracinement émerge, et celui-ci se situe plutot
entre les familles et le contréle des actionnaires minoritaires qu’entre le contréle des familles et les
dirigeants. En effet, les actionnaires familiaux ont pour objectifs la pérennité de leur entreprise et
pour cela peuvent décider de ne pas distribuer les bénéfices pour financer un projet, tandis que
I'objectif de pérennité est généralement vu comme un principe négatif par les actionnaires
minoritaires, car la distribution des bénéfices ou le recours a une augmentation du capital, est faible.
Dans le méme ordre d’idées, I'asymétrie de l'information augmente I'effet de I'enracinement entre la
famille fondatrice et les actionnaires minoritaires, en raison du peu de transparence et de la faible
circulation de l'information (Wang, 2006). L'asymétrie de l'information est plus élevée pour les
entreprises familiales avec un manque de transparence de l'information et des pratiques de
divulgation (Chen et al, 2006).

D’aprés Anderson et al. (2009), la transparence joue un réle important dans I'atténuation du conflit,
entre les actionnaires dominants et investisseurs minoritaires. Leurs conclusions ont montré que le

contrdle familial est moins susceptible de fournir une information transparente.

Dans le méme contexte, plusieurs recherches se sont focalisées sur le role de la confiance dans les
relations financiéres entre les entreprises familiales et les différentes parties prenantes, notamment
les créanciers (La Porta et al., 2001 ; Allouche et al., 2008).

Les entreprises familiales sont beaucoup plus préoccupées par leur réputation et leur survie aupres
des différentes parties prenantes , ce qui contribue a instaurer une relation de confiance sur le long
terme avec les banques, d’ol une réduction de I'asymétrie d’information.

Ainsi, la protection de la réputation et I'instauration d’'un climat de confiance, contribuent a une

réduction de I'asymetrie informationnelle entre les entreprises familiales et les banques.

1.2. Importance des propriétaires-dirigeants familiaux

Les entreprises familiales possedent des caractéristiques tout a fait spécifiques. Ainsi, les actionnaires
familiaux majoritaires sont des investisseurs a long terme, souvent sur plusieurs générations,
(Anderson et Reeb, 2003). lIs interviennent trés souvent dans la gestion de I'entreprise en déléguant
des représentants au conseil d’administration, et en désignant des dirigeants issus du sérail familial,
ce qui entraine un cumul de fonctions entre les mains des membres de la famille et réduit I'efficacité
des organes de surveillance (DeAngelo et DeAngelos, 2000). Le but des actionnaires familiaux

Y

majoritaires, outre la maximisation de la valeur actionnariale, est de chercher a maximiser la
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pérennité de I'entreprise, a protéger le nom et la réputation de la famille et a assurer la transmission
de leur entreprise a la génération suivante.

(McConaughy et al. 1998) montrent que les entreprises familiales dirigées par des propriétaires
familiaux sont plus performantes, car elles sont gérées plus efficacement et supportent moins de
dettes que les autres entreprises.

L'altruisme du dirigeant de I'entreprise familiale, est généralement pergu dans la littérature comme
source de création de valeur (Schulze et al., 2003 ; Corbetta et Salvato, 2004 ;Chibani Ltaief, Henchiri,
et Degos 2016). De plus. Il permet de renforcer et de stabiliser les relations et la confiance sur le long

terme, avec les différentes parties prenantes (Tagiuri et Davis, 1996).

Ainsi, le comportement altruiste est une valeur morale qui motive les individus a entreprendre des
actions qui leur profitent (Becker, 1981; Bergstrom, 1995; Batson, 1990). Dans les entreprises
familiales, I'altruisme du dirigeant familial conduit a une communication et une coopération assez
poussées entre les membres de la méme famille (Jensen et al., 1976).

En revanche, l'altruisme du dirigeant familial peut donner aux membres de la famille I'envie de
cacher des informations et augmente ainsi les problémes d'agence.

L'altruisme peut obliger le dirigeant familial a prendre des mesures irréfléchies qui pourraient
éventuellement, avoir des conséquences néfastes pour toutes les parties prenantes (Jensen, 1998;

Schulze et al., 2001). Elle peut également conduire a une dévaluation du rendement (Hirigoyen,

2008) car il y a constitution d'un biais comportemental, source de co(ts d’agence.

Cela n’empéche que l'altruisme de I'actionnaire-dirigeant familial puisse constituer une force pour
I'entreprise. |l peut étre a I'origine de certains conflits avec les investisseurs externes, ce qui se
répercute négativement sur le co(t et les financements externes.

Contrairement aux entreprises non familiales, les objectifs des entreprises familiales se réduisent
souvent a ceux de leur propriétaire-dirigeant, ce qui peut engendrer une prise de décision plutot
orientée vers la poursuite d’objectifs personnels, comme la maximisation du patrimoine familial,

plutét que vers la maximisation de la valeur de la firme (DeAngelo et DeAngelo, 2000).

L’actionnaire-dirigeant peut également chercher a maximiser ses valeurs familiales. En effet, il a
tendance a profiter des bénéfices de I'entreprise, au détriment des actionnaires minoritaires (Shleifer
et Vishny, 1997; Chrisman et al. 2005), comme les rémunérations généreuses, les avantages « en
nature », les dividendes extraordinaires....

Un certain nombre d'études ont montré l'impact de la famille-propriétaire sur I'asymétrie de
I'information, surtout lorsque cette derniére offre a I'actionnaire-dirigeant la possibilité de détourner

des ressources d'investissements rentables pour I'entreprise et liées a des prix inéquitables, ce qui
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diminue, pour des actionnaires minoritaires, la propension a gagner des richesses attendues
(Claessens et al., 2002).

Par ailleurs, l'étude du comportement financier de « propriétaire-dirigeant» peut étre
considérablement précieuse pour approfondir notre compréhension au choix de financement. En
effet, les décisions financements, sont fortement influencées par I'attitude personnelle du
propriétaire-dirigeant (Heck 2004 ; Van Auken 2005). Des recherches récentes (Gallo, Tapies, et
Cappuyns 2004) suggerent que les entreprises familiales suivent une logique financiere particuliere,
motivée par des considérations économiques et non économiques.

Ainsi, les attitudes financieres individuelles peuvent produire des comportements financiers
particuliers qui peuvent étre importants pour expliquer la variation entre les financements de
I'entreprise familiale (Ajzen, 1991).

Pour cette raison, I'étude de (Koropp, Grichnik, and Kellermanns 2013) tente d’expliquer comment
les caractéristiques personnelles (connaissances financiéres, expérience positive avec les institutions
financieres, et orientation vers un but économique) influencent les attitudes financiéres de
I’actionnaire dirigeant de I'entreprise familiale. Ces auteurs examinent plus précisément I'attitude
financiere de I'actionnaire dirigeant a I'égard du financement de la dette. Ainsi, selon la théorie du

Pecking Order, la dette serait la premiére source financiére extérieure par les entreprises familiales.

Sur un échantillon de 280 des entreprises familiales allemandes, ces auteurs trouvent des relations
significatives entre les connaissances financiéres et I'expérience positive avec les banques et les
attitudes financiéres des propriétaires-gestionnaires, envers la dette. Ces résultats montrent que
I’engagement poussé de la famille dans ce type de relations renforce leurs relations positives avec les
banques.

Y

Enfin, I'actionnaire-dirigeant familial cherche a conserver le contréle et le pouvoir de décision et
cherche a éviter, souvent, la dilution du capital. L'ouverture du capital, par I'émission d'actions
nouvelles, semble étre comme une exception, puisqu’elle entraine I'actionnaire-dirigeant familial a
perdre une partie de son autonomie et du controle de sa firme (Romano, Tanewski, and Smyrnios
2001). Ce dernier peut rejeter un projet d’investissement qui semble rentable, plutét que d’obtenir
une source de financement externe qui diluerait le contréle de son entreprise.

Par conséquent, il semble trés probable que I'augmentation du capital ne soit utilisée qu’en dernier
recours par les entreprises familiales, et principalement dans les entreprises a forte croissance.

2. Les données

L’échantillon est composé de 100 entreprises familiales francaises non cotées (EFNC) et de 82

entreprises non familiales frangaises non cotées (ENFNC). Les données ont été extraites a partir de la

base de données financieres « Diane » sur la période 2003 —2012.
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Ainsi, I"échantillon des entreprises familiales a été constitué selon la définition de (Allouche et
Amann 2008) qui précisent que I'entreprise familiale est I'entreprise dans laquelle une ou plusieurs
familles identifiables détiennent collectivement une part du capital, suffisamment importante pour
conférer au bloc familial détenteur, le statut de principal actionnaire.

La variable dépendante issue des informations collectées est le ratio de I'endettement total (DT),
(Titman and Wessels 1988; Rajan and Zingales 1995). Quant a la variable indépendante présentée est
liée au déficit de financement interne (DEF). Dans le tableau 1 figure les mesures des variables
suivantes : le ratio d’endettement total est défini comme le rapport le montant de I'endettement
total sur total actif et le déficit de financement interne est défini comme la somme des dividendes
payé (DIV), des dépenses d’investissement (CE), de l'augmentation du besoin en fonds de
roulement et de la trésorerie nette (Working capital) (AW C;;) et de la part exigible de la dette a long

terme (R), moins les flux d’exploitation apres intéréts et impots (C) :

Tableau 1 : Les mesures des variables

Variables Définitions

Variable dépendantes
Endettement total (DT)
Variable indépendantes
DEF;;
DIV, + CE;; + AWC;; +R;; — Cj;

Montant de I'’endettement total sur total actif

Déficit de financement / Total du bilan

Dividendes versées + Dépenses d’'investissement +
Variation du fonds de roulement — Flux d’exploitation
apres intéréts et impots

DIV, Réserves i,t-1 + Bénéfices i,t-1 - Réserves it

AWC; FRit-FRit-1
Avec FR=BFR+ TN
Soit FR = Actif circulant — Passif circulant

Rit — Ci; Résultat net i,t + dotations aux amortissements et aux
provisions i,t — Reprises sur amortissements et provisions
it
DEF;;

DIV + CE;; + AWC;; + R;; — Cy; Dividendes versées + Dépenses d’investissement +
Variation du fonds de roulement — Flux d’exploitation

apres intéréts et impots

Copyright©

DIV Réserves i,t-1 + Bénéfices i,t-1 - Réserves i,t
CE; Actif immobilisé brut i,t - Actif immobilisé brut i,t-1

AWC, FRi,t- FRi,t-1
Avec FR=BFR+ TN
Soit FR = Actif circulant — Passif circulant

Rit — Ci; Résultat net i,t + dotations aux amortissements et aux

provisions i,t — Reprises sur amortissements et provisions
it

DEF;; Déficit de financement / Total du bilan
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DIV, + CE;; + AWC;; + Ry — Cy,; Dividendes versées + Dépenses d’investissement +
Variation du fonds de roulement — Flux d’exploitation
apres intéréts et impots

Les statistiques descriptives données dans le tableau (2) donnent la moyenne des variables pour le
groupe des entreprises familiales et des entreprises non familiales ainsi que le test de la différence
entre les deux. Les résultats obtenus montrent que la moyenne d’endettement est de 0.454 pour les

EFNC et 0.480 pour les ENFNC.

Ainsi, les EFNC recourent moins a I'endettement total que les entreprises non familiales. Ce résultat
bien qu’il soit non significatif reflete la réalité des entreprises familiales. D’'une part, elles sont
réticente a I'endettement parce gu’elles comptent sur la contribution des actionnaires familiaux.
D’autre part, ces entreprises présentent de I'asymétrie d’information et plus de risque lié a leur

activité.

Tableau 2: Test de comparaison de moyennes entre entreprises familiales et non familiales

Moyennes des Moyennes des Différence de
Variables entreprises non entreprises familiales moyennes

familiales
DT 0.454 0.199 0.039**
DEF 0.480 0.0387 0.036**

*** significatif au seuil 1%, ** significatif au seuil de 5%, * significatif au seuil de 10%

3. Méthodologie

En termes de notation, les variables sont indicées par un double indice, le premier « i » relatif a
I’entreprise et le second « t » a la période.

Le premier est basé sur le test Shyam-Sunder et Myers (1999), bien que notre spécification

économétrique emploie des données de panel :

Avec, 9; comme effet individuel I'inobservable pour chaque entreprise de I'échantillon et qui ne varie

pas au fil du temps ;9; est I'effet temporaire spécifique ; enfin, w;; est un terme d'erreur.

L'estimation du modele (1) se focalise sur le coefficient 5, supposé étre positivement significatif et
proche de 1. Par la suite, la variation du ratio d’endettement sur l'année serait principalement
expliquée par le déficit de financement, ce qui correspond aux prédictions de la théorie du Pecking
Order. Cependant, nos équations souffrent probablement d’un probléeme d’endogénéité induit par la

simultanéité des décisions d’investissements et de financements, et le biais de sélection.

4. Résultats
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Le tableau 3 suivant affiche les résultats du premier test empirique. La régression (1) relative au
modele de (Shyam-Sunder and C. Myers 1999), est estimée par double moindres carrés ordinaires .
Pour tenir compte de I'endogénéité, la variable DEF est instrumentalisée sur la base d’un retard.
Nous ajoutons également des effets fixes temporels et spécifiques a I'entreprise pour obtenir des
estimateurs non biaisés.

D’apres, (Shyam-Sunder et C. Myers 1999), si les hypothéses du modele sont vérifiées, les variations
du montant de la dette devraient étre motivées par un besoin de financement externe. En cela, le
coefficient attribué a la variable explicative DEF, le déficit de financement interne, devrait étre égal a

1, ou légerement inférieur a 1.

Dans le cadre de notre panel des EFNC, nous obtenons un coefficient de 0.5 qui, conformément a
notre hypothése, est positif et significatif. Les travaux de (Serrasqueiro, Nunes, et da Silva 2012) ont
réalisé ce test avec la méme variable expliquée et sur un échantillon d’entreprises familiales. Ils ont

obtenu un coefficient de 0.23 qui reste dans le méme ordre de grandeur que le nétre.

Le tableau 3 présente les résultats qui correspondant a la proportion de financement de la dette
totale, par rapport au déficit financier, dans les EFNC et les ENFNC.

En premier lieu, nous constatons que la variation du financement de la dette totale par rapport au
déficit financier pour les EFNC (B = 0.508), correspondant a la variation de la dette totale obtenue
pour financer les besoins de financement non couverts par le financement interne, est supérieure a
celle identifiée pour les ENFNC (B = -0,090491).

Selon la théorie du Pecking Order, les variations de la dette sont une conséquence du déficit financier
lorsque B = 1. En effet, (Shyam-Sunder and C. Myers 1999) ont trouvé (a = 0 et B = 1) mais cet
coefficient ne correspond pas a celui trouvé pour les EFNC et les ENFNC.

Nos résultats des EFNC suggérent que le déficit financier trouvé est motivé a moitié par les variations
de la dette des EFNC. Par conséquent, il semble que les EFNC ajustent leur niveau de la dette a leurs
besoins de financement. Donc, nous pouvons confirmer la hiérarchisation de mode de financement
pour le cas des EFNC. Notre résultat pour les entreprises familiales est en accord avec celui trouvé

par (Serrasqueiro, Nunes, and da Silva 2012).

En deuxieme lieu, la proportion du financement de la dette totale suggére que les variations de la
dette totale dans les EFNC sont partiellement expliquées par le déficit financier, mais que les
variations de la dette totale dans les ENFNC sont moins explicables par le déficit financier. En effet,
nous avons trouvé un coefficient du déficit négatif (B = -0,090491), ce qui signifie que la variation de
la dette va diminuer lorsque le financement du déficit augmente. Les entreprises doivent donc

utiliser d'autres moyens de financement que la dette, comme les émissions des actions. Cette
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orientation vers d'autres mécanismes financiers, est en accord avec les résultats obtenus par (Fama
and French 2002) ainsi que par (Leary and Roberts 2010) et sont en désaccord avec I’hypothese de la
théorie du Pecking Order. Ainsi, la politique financiere les ENFNC ne semble pas étre induite par une

hiérarchie dans les moyens de financement. Ceci infirme notre hypothése pour le cas des ENFNC.

Tableau 3. Résultats du test empirique de (Shyam-Sunder et C. Myers 1999)

(EFNC) (ENFNC)
VARIABLES Modeéle 1 (2SLS) Modeéle 1 (2SLS)
DEF 0.508*** -0.0971***
(0.0239) (0.0165)
2005 0.0103 0.0177
(0.0332) (0.0299)
2006 0.0108 -0.00565
(0.0332) (0.0299)
2007 0.0895*** -0.0199
(0.0332) (0.0300)
2008 0.0431 -0.0107
(0.0332) (0.0299)
2009 0.0307 -0.0269
(0.0332) (0.0299)
2010 0.0300 -0.00220
(0.0332) (0.0300)
2011 0.0294 0.0132
(0.0332) (0.0299)
2012 -0.105*** 0.0232
(0.0336) (0.0327)
Constant -0.0356 -0.0214
(0.0235) (0.0221)
Observations 900 738
Nombre des entreprises 100 82
Sargan 6.687 1.803
P-value 0.0097 0.1794
Wald chi2(9) 470.25 42.79
P-value 0.000 0.000

Avec DIV : déficit interne de financement. La statistique de test Sargan applique a I'hypothése nulle sur
identification des restrictions sont valides. Note : *** significatif au seuil d’erreur de 1%;** significatif au
seuil d’erreur de 5% ; *significatif au seuil d’erreur de 10%

Ensuite, le test de Wald est réalisé pour trouver si le comportement financier de ces deux

échantillons est statistiquement différent. Les résultats sont indiqués dans le tableau 4 suivant.
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Tableau 4: Résultat de test de Wald pour le modéle de (Shyam-Sunder et C. Myers 1999)

Test de Wald
EFNC versus ENFNC Pecking order theory
DEF

Boergene — PpEFgyene =0 269.58
(0.0000)

D’apres le tableau 4 les résultats montrent que I'applicabilité de I'approche du Pecking Order selon
(Shyam-Sunder and C. Myers 1999) , varie selon qu’il s’agit des EFNC ou des ENFNC. Ainsi, les
résultats du test (test F de Wald égale a 269.58 significative a 1%) montrent clairement que les deux
groupes d'entreprises se comportent, d’'une maniere significativement différente. En effet, il semble

clairement que les EFNC appliquent mieux la théorie du Pecking Order que les ENFNC.

Conclusion

L’étude empirique présentée dans cet article effectue des tests de la théorie du Pecking Order sur
plus de 100 EFNC et de 82 ENFNC.

L’'ensemble des résultats obtenus atteste du caractere pertinent de cette théorie dans le cadre des
EFNC mais n’est pas confirmé par les ENFNC francaises.

Les coefficients des variables sont significatifs et ont la tendance attendue. Les EFNC de notre
échantillon utilisent prioritairement le financement interne ; le recours a I'endettement n’étant
envisagé que comme une source de financement complémentaire, destinée a satisfaire les besoins

financiers de I'entreprise.

En ce qui concerne la théorie du Pecking Order, les résultats empiriques confirment que les
ressources internes représentent la principale source de financement des EFNC. Cela signifie
indirectement que ces derniéres éprouvent des colts d'information significatifs qui les empéchent de

facilement recourir a d'autres sources de financement.
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