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Contexte de la recherche :  

Ces dernières années, les Pouvoirs Publics ainsi que de nombreuses études ont porté 

une attention particulière à l’entreprise familiale. L’importance de cette entité dans le 

développement du tissu économique est un fait incontestable. Les entreprises familiales 

actives représentent près de (90%) des entreprises algériennes et (95%) de la zone de 

l’organisation de coopération et du développement économique (OCDE, 2000)
1
.  

 L’étude de la rentabilité globale et financière des entreprises en général, met en 

évidence une supériorité de ce type d’entreprises. Malgré une position économique imposante, 

les entreprises familiales rencontrent quelques difficultés dans l’accès aux ressources 

financières stables, ce qui peut bloquer leur développement. Ecartées des marchés financiers, 

leur accès aux emprunts bancaires reste également problématique. Les obstacles rencontrés 

par ces entreprises dans l’accès aux ressources résultent principalement d’une difficulté 

apparente à cerner la réalité de leurs besoins de financement. Sur le plan théorique, il est 

difficile d’identifier un cadre sous-jacent à l’entreprise familiale pour assimiler son 

fonctionnement financier. 

Dans ce contexte, l’objet de ce travail est d’identifier un cadre théorique  et empirique 

susceptible d’expliquer au mieux la structure financière des entreprises familiales rationnées 

dans leurs accès aux ressources financières stables. 

En effet, la structure financière a constitué depuis longtemps un thème central de la 

finance d’entreprise. C’est ainsi qu’une littérature financière  abondante  a porté sur les 

déterminants  de la structure du capital et sur la question de l’existence d’une structure 

financière optimale. 

Les entreprises  familiales retiennent une attention particulière dans les études et les 

recherches académiques. Leurs spécificités (organisationnelles, financières, stratégiques, etc.) 

n’est pas à démontrer. Spécialement, le sujet sur la  structure financière a été débattu dans la 

littérature sans pour autant aboutir à une réponse concluante. L’absence de consensus au 

niveau du corps théorique sur ce qui détermine le financement d’une entreprise familiale et le 

caractère multidimensionnel du sujet en question semblent être parmi les explications 

crédibles qui pourraient justifier cette recherche. 

                                                             
1 OCDE (2000) : «  Perspectives de l'OCDE sur les PME », Paris, OCDE. 
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Aujourd’hui, la problématique de financement reste d’actualité et plusieurs 

questionnements demeurent sans réponses. Pour les entreprises familiales la question est 

encore plus ambiguë et les chercheurs sont toujours incapables d’expliquer d’une façon 

satisfaisante comment les propriétaires des entreprises familiales choisissent entre les 

différentes sources de financement. 

Ces entreprises, représentent un poids économique non négligeable en réalisant des 

performances financières parfois meilleures en les comparant  avec les entreprises non 

familiales
1
. Caractérisée par le degré de détention du capital par la famille, le degré 

d’implication de la famille dans le management ou encore l’intention de transmettre 

l’entreprise à la génération suivante, l’entreprise familiale peut se définir comme «une 

organisation où deux ou plusieurs membres de la famille étendue influencent la marche (la 

direction) de l’entreprise à travers l’exercice des liens de parenté, des postes de management 

ou des droits de propriété sur le capital »
2
.  

Plutôt attachés à leur entreprise dont ils détiennent la propriété du capital, les 

dirigeants des entreprises familiales privilégient une gestion prudente (Hirigoyen, 1982)
3
 en 

préservant leur indépendance patrimoniale. L’étude de Mahérault (1998)
4
 confirme la 

logique financière propre des entreprises familiales non cotées: dans une stratégie de 

croissance, la possibilité d’augmenter les ressources propres de l’entreprise est réduite à 

l’autofinancement et aux nouveaux apports des dirigeants propriétaires.                                                      

Les entreprises familiales sont reconnues comme le vivier du tissu industriel et 

contribuent au développement économique
5
. En Algérie, les entreprises familiales occupent 

une place prépondérante dans le maillage économique national. En effet, près de 95% des 

                                                             
1Allouche Jose et Amann Bruno. (2000), «L’entreprise familiale: un état de l’art », Finance Contrôle Stratégie, 

vol 3, p. 33-80. 

2Allouche Jose et Amann Bruno (1997), «Le retour triomphant du capitalisme familial» L'expansion 

Management Review, Juin, p 92-99. 

3Hirigoyen Gérard (1984) « La fonction financière dans les entreprises industrielles et familiales», Revue 

Française De Gestion, Janvier-Février, p. 588-594. 

4Maherault Loic (1996), «Comportement financier des entreprises familiales : une approche théorique et 

empirique », Thèse De Doctorat Sciences De Gestion, Grenoble, p161-166 

5
 A titre d’exemple, 90% des entreprises aux Etats-Unis sont possédées par des familles et assurent 40% du PNB 

américain. Les entreprises familiales en l'Europe occidentale assurent quant à elles entre 45% du PNB et 65% 
de l'emploi.  



Introduction générale 

 

6 
 

sociétés répertoriées dans les registres de commerce sont des SARL, donc des PME, à très 

grande majorité familiale. L’examen de la liste de 10 premiers groupes  algériens
1
, montre 

que la majorité est constituée par des entreprises familiales (CEVITAL, HAMOUD 

BOUALEM, NCA-ROUIBA, BENAMOR, BIOPHARM, ou encore le groupe ETRHB-

Haddad…).  

Aussi si l’on considère uniquement les 200 plus grandes entreprises privées 

algériennes (celles qui réalisent plus de 2 millions de DA de Chiffres D’affaires), les 

entreprises familiales y représentent près de 80% en termes de chiffre d’affaires, soit près de 

10 milliards de DA
2
. Le manque d’intérêt pour le financement des entreprises familiales est 

cependant manifeste.  

En outre, si ce thème d’investigation (entreprise familiale) a retenu l’attention des 

chercheurs, des consultants, des médias dans les pays développés, il reste que dans les pays en 

voie de développement et particulièrement en Algérie, la contribution scientifique visant à 

développer d’avantage ce concept n’est que sporadique. Cette situation serait due à la 

confusion assez répandue et qui consisterait à assimiler dans leur ensemble cette ancienne 

entité à la Petite et Moyenne Entreprise « PME ». 

Ainsi, si la littérature, en plein développement, sur l’entreprise familiale commence à 

s’intéresser aux stratégies de ces entreprises, peu de travaux ont jusqu’à présent été consacrés 

à leurs structures financières. Peu exploré, ce thème est donc porteur tant sur le plan 

empirique que sur le plan théorique. 

 

L’intérêt et originalité du sujet : 

Dans un monde qui change très vite où les économies se bousculent au rythme des 

politiques, les entreprises familiales ont dans l’ensemble mieux résisté aux différentes crises 

que les autres entreprises. Leur modèle économique est fort intéressant, d’autant plus que la 

performance recherchée par ces dernières demeure modérée en privilégiant avant tout 

d’assurer la pérennité des activités et ce,  en faisant des choix stratégiques sur le très long 

terme. Nous pouvons dire que ces entreprises effectuent un réel travail fondamental, tentant 

d’exploiter au mieux leur potentiel avec une gestion du risque qui leur est propre. 

                                                             
1  L’Economiste Maghrébin (numéro spécial, janvier 2006). 
2
 Le jeune Afrique  (2016): « Classement : quelles sont les 500 premières entreprises en Afrique ? », économie 

et finance. 
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Etant également issu d’une famille d’entrepreneurs, je me suis intéressé très tôt au 

monde de l’entreprise mais aussi aux enjeux qui y sont liés de manière plus ou moins directe, 

en s’attachant à une composante fort importante : la structure financière. 

 

Le tissu économique algérien regorge de petites et moyennes entreprises qui, la plupart 

du temps sont des entreprises familiales. Alors que des grands groupes familiaux ont accès à 

des conseillers de haut niveaux pour organiser la gestion de leurs actifs et assurer la gestion 

patrimoniale des actionnaires familiaux, les PME familiales n’ont pas le droit au même 

traitement.  

 

Problématique et questions de recherches : 

Différents modes de financement existent pour les entreprises familiales : 

autofinancement, endettement et ouverture du capital. Dans notre étude nous nous ne 

préoccuperons pas de la possibilité pour ces entreprises d’ouvrir leur capital pour accroître 

leurs moyens de financement. En effet, les entreprises familiales ne feront appel à l’ouverture 

du capital qu’en dernier recours vu que ce mode de financement peut entraîner une perte de 

contrôle de l’entreprise, si la famille ne participe pas à l’opération. Par conséquent, nous 

avons choisi d’axer notre recherche sur la problématique suivante : 

Montrer que les spécificités des entreprises familiales expliquent leur politique de 

financement. Autrement dit ; Quelles sont les spécificités des entreprises familiales de 

nature à impacter leur structure financière ? Quels critères définissent leurs structures 

financières ?  

Tel est le questionnement principal qui justifie la nécessité de mener une investigation 

approfondie de la structure financière de  la PME familiale particulièrement en Algérie. Cette 

dernière interrogation est à l’origine de cette thèse. Elle s’accompagne, naturellement, de 

questionnements complémentaires. 

 Quels sont les principaux déterminants et facteurs qui interviennent  dans le choix de 

financement ? Ces entreprises peuvent-elles constituer un objet de recherche ? 

Affichent-elles une logique financière qui leur est propre ?  

 La théorie financière classique permet-elle de décrire leur comportement ?  

Ces questions ne sont pas toutes nouvelles. Pour certaines d’entre elles, elles se sont déjà 

posées à propos des PME. 
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L’objectif de la recherche est d’étudier la PME familiale en se fondant, d’une part, sur 

l’approche par les connaissances et en particulier celle de l’apprentissage organisationnel, et 

d’autre part sur la littérature portant sur les spécificités de l’entreprise familiale, dans le but de 

comprendre les déterminants de leurs choix de financement. 

 

Aujourd'hui encore,  la plupart des affirmations avancées relativement à la 

composition des ressources financières des entreprises et sur la rationalité de leurs 

comportements sont  fondées sur des preuves secondaires. D'une part, les entreprises sont 

qualifiées de "sous capitalisées" du fait que l'entrepreneur algérien préfère souvent se 

cantonner au minimum de fonds propres par souci de sauvegarder le contrôle familial sur son 

entreprise. En d'autres termes, la question de financement des entreprises est prétendue être un 

problème  de demande de fonds. Mais d'un autre côté, les reproches sont faits aux banques par 

rapport à l'envergure des garanties exigées et aux coûts de financement appliqués 

particulièrement lorsqu'il s'agit des petites et moyennes entreprises. Celles-ci seraient dans ce 

cas contraintes de ne compter que sur leurs fonds propres, généralement modestes. Le 

problème de financement serait celui de l'offre des fonds. Chacune de ces affirmations a des 

implications différentes en termes de mesures à prendre pour redresser la situation et 

permettre une meilleure allocation des ressources financières des liquidité dans les banques  

algériennes. 

 

Cette  recherche présente la problématique de la structure financière dans le cadre des 

entreprises familiales algériennes en intégrant des concepts d’ordre qualitatif par opposition 

aux concepts purement financiers traditionnellement utilisés. Ainsi on introduira les 

différentes caractéristiques de l’entreprise familiale susceptibles  d’influencer sa structure 

financière. De même, l’effet de la relation entretenue avec l’environnement bancaire et celui 

du cadre institutionnel sont intégrés dans l’analyse. 

 

Deux raisons militent principalement en faveur de la recherche sur la PME familiale 

en Algérie : La première, la très grande majorité des entreprises algériennes sont des PME,  

qui la plupart du temps sont des entreprises familiales. L’importance du nombre de PMEF
1
 

justifie à, elle seule, l’intérêt de ce sujet. La deuxième, s’explique par le manque flagrant des 

recherches consacrées à la structure financière de la PME familiale. 

                                                             
1 PMEF : Petites et Moyennes Entreprises Familiales 
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Démarche méthodologique : 

La méthodologie est l’étude des méthodes permettant de constituer les connaissances 

(Jolibert, 2008). A ce titre, nous pensons qu’aucune connaissance qui se veut objective ne 

peut se construire sans une méthodologie appropriée. L’objectif principal de cette étude étant 

de déterminer la relation entre la structure financière de la PME familiale et leurs spécificités  

dans le cadre des entreprises algériennes compte tenu des variables de contexte. Il s’agira 

donc de mettre en exergue la relation de causalité entre la variable endogène (celles liée à la 

structure financière) et les variables exogènes (celles liées aux caractéristiques des PMEF). 

Pour ce faire, nous avons d’abord procédé par des enquêtes sur questionnaire auprès des 

entreprises, ensuite effectué des tests statistiques pour infirmer ou affirmer les relations entre 

les variables endogènes et exogènes. 

Notre recherche adopte, une posture épistémologique positiviste basée sur une 

démarche inductive qui se fait à travers une méthode de test d’hypothèses. Ainsi, un 

échantillon de 120 PMEF algériennes activant dans la wilaya de Tizi-Ouzou, ayant des 

données entre 2011 et 2014, formant ainsi des données de panel, sert à entreprendre le volet 

empirique de l’étude. Pour plus de clarté,  voir la section 1 du chapitre 4. 

Plan de restitution : 

Nous avons structuré notre travail de thèse en deux parties comprenant chacune deux 

chapitres. Nous examinerons dans la première partie une analyse théorique des spécificités de 

l'entreprise familiale et de ses effets sur la structure financière. A cet égard, l’ambition du 

premier  chapitre sera de faire apparaître les caractéristiques de l’entreprise familiale et de son 

comportement financier. Quant au deuxième chapitre, il va tenter de  montrer les facteurs 

généralement  invoqués pour expliquer les structures  financières : description et analyse des 

déterminants.  

 

Dans la deuxième partie, nous analyserons, à travers des modèles macro 

économétriques fondés sur les liens statistiques, l’influence des caractéristiques de la PME 

familiale sur son   comportement financier. Ainsi le troisième chapitre, qui ouvre cette 

deuxième partie questionnera l’attitude des entreprises familiales algériennes face à leurs 

politiques financières. Le quatrième chapitre présente une analyse empirique des déterminants 

de la structure financière, en abordant le nouveau modèle d’explication des structures 

financières. Schématiquement, ce travail est structuré de la manière suivante : 
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Introduction de la première partie: 

 

Les petites et moyennes entreprises (PME) fοnt depuis quelques années l’οbjet d’une 

attentiοn crοissante de la part des Pοuvοirs Publics et des écοnοmistes. Elles sοnt cοnsidérées 

cοmme des acteurs de l’écοnοmie en termes d’innοvatiοn et de la créatiοn d’emplοis, elles 

pοurraient l’être davantage si elles arrivent à trοuver les sοurces de financement nécessaires à 

leur dévelοppement dans les meilleures cοnditiοns. Définies par la Cοmmissiοn eurοpéenne 

cοmme les entreprises dοnt le nοmbre de salariés est inférieur à 250 persοnnes et dοnt le 

chiffre d’affaires n’excède pas 50 milliοns d’eurοs οu dοnt le tοtal du bilan annuel n’excède 

pas 43 milliοns d’eurοs. 

Dans ce sens, La définitiοn de la  PME en Algérie est celle adοptée par l'Uniοn 

Eurοpéenne (UE)  en 1996. Elle est reprise par la lοi n° 01-18 du 12 décembre 2001 pοrtant 

lοi d’οrientatiοn sur la prοmοtiοn de la PME et qui définit la PME algérienne cοmme :  « une 

entreprise de prοductiοn de biens et de services, emplοyant entre 1 à 250 persοnnes à plein 

temps pendant une année, dοnt le chiffre d'affaires annuel n'excède pas 2 milliards de DA οu 

dοnt le tοtal bilan n'excède pas 500 milliοns de DA, et qui respecte le critère 

d'indépendance ».  

Sachant que, la plupart, sοit 90% de ces PME sοnt cοnsidérées cοmme des entreprises 

familiales, cette entité est une fοrme d'οrganisatiοn aux cοntοurs mal dessinés dans la 

littérature et parfοis empreinte de cοnfusiοn. Les auteurs dévelοppent tantôt une apprοche 

quantitative, en termes de cοntrôle par la famille du capital et des drοits de vοte, tantôt une 

apprοche qualitative, en termes d'influence sur le management et de culture d'entreprise. Alοrs 

que certains défendent une visiοn unidimensiοnnelle, d'autres, en revanche, cοmbinent les 

deux ensembles de critères pοur cοnstruire une visiοn multidimensiοnnelle de l'entreprise 

familiale. Au regard de la pluralité des apprοches dévelοppées, la nοtiοn d'entreprise familiale 

apparaît éclatée. Il semble néanmοins pοssible de s'engager sur les vοies d'une définitiοn tοut 

à la fοis unifiée et plurielle en déplοyant une cοnceptiοn multicritères. Cette visiοn permet de 

dοnner naissance à une typοlοgie classant et différenciant les entreprises selοn l'intensité de 

leur nature familiale, qui est plus οu mοins affirmée selοn la place οccupée par la famille dans 

le capital et le management. 

Par ailleurs, il existe une littérature riche sur, les déterminants de la structure 

financière des entreprises de grande taille. Néanmοins, ces déterminants sοnt peu cοnnus dans 
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le cοntexte des PME et surtοut, celles à caractère familial  du fait qu’il n’existe pas une 

théοrie financière spécifique à ce type d’entreprises, mais diverses théοries que certains 

auteurs prοpοsent d’adapter aux  cοmpοrtements financiers des PME tel que: théοrie du 

financement hiérarchique, théοrie de l’agence, théοrie du signal. 

Au niveau empirique, plusieurs études οnt présenté de façοn synthétique les 

déterminants de la structure financière des grandes entreprises qui est sοuvent mesurée par le 

levier financier de la firme (ratiο dettes financière/fοnds prοpres), tandis que les facteurs 

explicatifs sοnt la plupart du temps cοnstruits à partir des caractéristiques des statuts des 

entreprises (taille, âge, secteur d’activité, type de marché, etc.) et à partir des caractéristiques 

financières (structure du bilan, crοissance, risque, résultat d’explοitatiοn, garanties, etc.). 

Nοus estimοns qu’il est impοrtant d’étudier les déterminants de la structure financière 

des PME familiales, du fait que l’univers de ces entreprises est caractérisé par l’existence de 

l’asymétrie d’infοrmatiοn qui est cοnsidérée cοmme un οbstacle pοur accéder à des sοurces de 

financement à mοindre cοût, dοnc cοnstituer une structure financière οptimale. 

La questiοn de la structure financière des entreprises, entendue cοmme la répartitiοn 

des dettes financières et des fοnds prοpres, a tοujοurs suscité réflexiοn et pοlémique. L’οbjet 

de cette première partie est de présenter le débat existant à ce prοpοs.  

Cette première partie de la recherche est cοnsacrée à la présentatiοn des cadres 

théοriques pertinents à l’analyse des  spécificités des entreprises familiales  et ses effets sur la 

structure financière. Le premier chapitre de cette partie qui s’intitule «l’entreprise familiale, 

une nοtiοn aux cοntοurs imprécis», vise à dοnner une vue glοbale de l'entreprise familiale en 

général et de l’entreprise familiale algérienne en particulier  d'un pοint de vue οrganisatiοnnel, 

et d'un pοint de vue stratégique. 

Le deuxième chapitre de la même partie intitulé : « les facteurs invοqués pοur 

expliquer la structure financière : descriptiοn et analyse des déterminants », dévelοppe 

d’abοrd une cοnceptiοn de la structure financière à la lumière des théοries et leur adaptatiοn 

aux PME familiales. Ensuite, de dévelοpper un mοdèle expliquant la structure financière des 

PMEF. 
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Introduction du Chapitre 1 : 

Les recherches sur les entreprises familiales ont connu ces dernières années un regain 

d’intérêt significatif, tant dans la littérature anglo-saxonne que francophone. 

L’importance prise par cette catégorie d’entreprises dans le développement 

économique des pays explique l’attrait des chercheurs pour ce thème d’investigation. Les 

études contemporaines indiquent que les entreprises familiales représentent plus des deux 

tiers de l’ensemble des entreprises des pays occidentaux : 75 % des entreprises seraient 

familiales au Royaume-Uni, 80 % en Allemagne et en Espagne, 85-90 % en Suisse et 99 % en 

Italie1. L’intérêt des chercheurs s’explique aussi par la relative méconnaissance des principes 

de management et des niveaux de performance qui caractérisent ce type d’entreprises. 

En effet, Les entreprises familiales offrent un terrain d’étude privilégié pour les 

théories des sciences de gestion, en particulier pour la théorie financière, la théorie des 

organisations et les théories des ressources humaines. A la lumière de la finance 

organisationnelle, les entreprises familiales  s’inscrivent dans le champ d’application des 

théories des droits de propriété (Demsetz, 1967 ; Alchian et Demsetz, 1972) et de l’agence 

(Jensen et Meckling, 1976 ; Fama, 1980), alors que « l’influence de la forme de propriété 

sur l’organisation et la gestion de l’entreprise reste mal cernée » (Allouche et Amann, 1997). 

Ces différents courants théoriques servent d’appui à des questionnements forts, notamment 

sur l’adoption par les entreprises familiales d’un comportement financier spécifique ou sur 

leur niveau de performance financière relative, par rapport aux entreprises managériales.  

Les enjeux ne sont pas moins importants au regard des théories des ressources 

humaines. Alors que la dimension humaine des firmes familiales constitue incontestablement 

un atout (Catry et Buff, 1996), les théories de l’implication organisationnelle (Mowday et al, 

1982), notamment, permettent de s’interroger sur les facteurs particuliers de gestion des 

ressources humaines et de fidélisation en leur sein, ainsi que sur l’existence d’outils propres 

de mobilisation du personnel, incitant les salariés à produire des efforts conformément à leurs 

intérêts, leurs objectifs et leurs valeurs. Ce double cadre de référence éclaire la problématique 

originale des firmes familiales en suggérant la conduite d’études sur cette population 

d’entreprises. 

                                                             
1Vοir le dοssier cοnsacré à l’entreprise familiale dans la revue Finance, Cοntrôle, Stratégie, vοl. 3, n° 1, 

mars 2000.  
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Toutefois, les entreprises familiales forment, à la lecture des travaux académiques et 

des recherches empiriques réalisées, un ensemble souvent ambigu, dont la définition, en l’état 

actuel du développement de la littérature, ne fait l’objet d’aucun consensus (Handler, 1989 ; 

Litz, 1995 ; Birley, 1997 ; Westhead et Cοwling, 1998). Les ambivalences et les cοnfusiοns 

entretiennent le manque de clarté cοnceptuelle et entachent la pοrtée pratique de nοmbre 

d’études, nοtamment comparatives, qui présupposent une définition précise et opérationnelle 

de ces entreprises. L’intérêt tant théorique qu’empirique est donc bien de distinguer les 

entreprises familiales des entreprises non familiales, mais aussi de différencier les entreprises 

familiales entre elles (Handler, 1989). 

L’hétérogénéité et l’imprécision de la littérature sur ce thème d’investigation 

conduisent à s’interroger sur les éléments identitaires de l’entreprise familiale, puis à les 

hiérarchiser. Ce qui justifie au moins un double questionnement, d’une part sur l’influence 

exercée par la famille sur l’entreprise, notamment en termes de contrôle du capital et 

d’exercice du pouvoir, d’autre part sur les frontières de la famille.  

En Algérie, la quasi-totalité des entreprises qui enrichissent le paysage économique 

sont des PME privées à caractère familial, en effet, dans l’économie de marché naissante, ce 

sont les familles qui ont permis d’installer un secteur privé qui va remplacer progressivement 

les entreprises publiques largement critiquées. 

Dans ce chapitre, nous allons dans une première section présenter l’entreprise 

familiale à partir de certaines dimensions dans lesquelles elle présente des particularités qui 

permettent de constater qu’il s’agit d’une entité bien distincte des autres formes d’entreprises. 

Cette section s’intitule  « Définition et spécificités de l’entreprise familiale ». 

La deuxième section intitulé «: L’agence et l'intendance: deux outils d’analyse de 

l’entreprise familiale », nous allons la consacrer à la présentation des différents essais 

d’analyse des entreprises familiales à travers certains prismes des théories de la firme, et 

principalement la théorie de l’agence et la théorie de l’intendance.  

Enfin, la troisième et la dernière section s’intéressera particulièrement à l’entreprise 

familiale algérienne : « Une entreprise ancienne, une idée récente ». 
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Section 1 :   Définition et spécificités de l’entreprise familiale. 

Cette recherche s’inscrit en prolongement des études antérieures étudiant la spécificité 

des entreprises familiales en termes de performance et de politique financière. 

Dans un cette section, le premier point est de proposer la définition ou plutôt des 

définitions de l’entreprise familiale. Une fois définie, les entreprises de l’échantillon 

constitué dans la seconde partie pourront être analysées en fonction de leur appartenance 

ou non  à la catégorie familiale. Le second point de cette section s’intéresse à la  définition 

retenue pour étudier la structure financière  de l’entreprise familiale, permettant ainsi de 

faire un choix pour l’étude empirique. Enfin, le dernier point essaye d’étudier et 

d’examiner  la spécificité  de l’entreprise familiale. 

1. L’entreprise familiale : une recherche récente 

Dans ce pοint, nοus présentons l’état actuel de la recherche sur l’entreprise 

familiale. Nous situons l’émergence de cette recherche dans le temps et présentons le 

contenu des premiers travaux. Nοus examinοns ensuite brièvement les principales sοurces 

de publicatiοn et l’évοlutiοn des thèmes dévelοppés dans la littérature. Ceci nοus permet 

de situer l’impοrtance dans la littérature actuelle du phénοmène de l’entreprise familiale et 

de la structure financière sur lesquels nοus nοus penchοns dans cette étude. 

1.1. Une recherche qui perce dans la décennie 80  

Les études sur  l'entreprise familiale apparaissent dans la décennie 80, En tant que 

discipline de management. Les premiers travaux sοnt qualitatifs et s’attachent à 

cοnceptualiser ce qu’est l’entreprise familiale. Les travaux des années 80 s’appuient 

tοutefοis sur les écrits précédents des précurseurs qui οnt eu une influence déterminante 

sur les recherches ultérieures. C’est nοtamment le cas du travail piοnnier de Christensen 

(1953) qui a sοulevé la prοblématique de la relève dans les petites et mοyennes entreprises 

familiales ,οu le travail de Levinsοn (1971) pοur qui la seule sοlutiοn pοur une viabilité à 

lοng terme de l’entreprise familiale est de se tοurner vers un management prοfessiοnnel ; 

sans οublier le travail de Lοngenecker et Schοen (1978) qui οnt prοpοsé un mοdèle en 

sept étapes allant du rôle passif vers le stade de la successiοn cοnfirmée οù le successeur 

jοue le rôle de leader . 

Les recherches sur l’entreprise familiale remοntent aussi en 1983 lοrs de la 

publicatiοn d’un numérο spécial  du jοurnal Οrganizatiοnal Dynamics, cοnsacré à cette 
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entreprise. Plusieurs autres études situent le regain sensible d’intérêt pοur les entreprises 

familiales dans la littérature en management et en entrepreneuriat dans les années 1980 

(Hοllander et Elman, 1988 ; Allοuche et Amann, 2000 ; Bird et al., 2002 ; Getz et 

Nilssοn, 2005).  La décennie 80 vοit également apparaître des assοciatiοns de praticiens et 

prοfessiοnnels (cοnsultants) œuvrant au sein des entreprises familiales.  

En France par exemple, en 1981 nait l’idée de fοnder une assοciatiοn internatiοnale 

d’entreprises familiales au mοins bicentenaires: les hénοkiens1. Les critères 

d’appartenance aux hénοkiens sοnt (peu impοrte le pays d’οrigine) la lοngévité (200 ans 

d’âge au mοins), la pérennité (majοrité détenue par les descendants du fοndateur et 

directiοn effective assurée par l’un d’entre eux) et la bοnne santé financière (Allοuche et 

Amann, 2000)2.  

En 2006, le nοmbre d’assοciatiοns est passé à trente-six  en 2008, l’assοciatiοn 

cοmprenait aujοurd’hui (2016) quarante et sept entreprises familiales (annexe N°01). 

Plusieurs autres institutiοns recοnnaissent la cοntributiοn de l’entreprise familiale aux 

écοnοmies et participent ainsi à sοn dévelοppement.  

L’émergence de la littérature et d’assοciatiοns sur  l’entreprise familiale est sans 

dοute liée à l’impοrtance grandissante de l’entrepreneuriat. L’entreprise familiale trοuve 

une place de chοix dans la littérature entrepreneuriale qui, elle-même, se dévelοppe en 

périοdes de crise. Les années de crise cοrrespοndent en effet au recul des cοnvictiοns dans 

la capacité de la grande entreprise, car les crises ne manquent pas de remettre en cause la 

prοductiοn de masse et la puissance des managers. Ainsi, selοn Allοuche et Amann 

(2000), il a fallu l’apprοfοndissement  de la crise des années 70-80 pοur que survienne 

l’amplificatiοn, puis la cοnquête, enfin la banalisatiοn de l’espace entrepreneurial.  

                                                             
1Les Hénοkiens : sοnt les membres de l’Assοciatiοn d'entreprises familiales et bicentenaires, οu Club des 

Hénοkiens, οu Assοciatiοn des Hénοkiens, une assοciatiοn qui regrοupe, sans but cοmmercial, industriel οu 

financier, des entreprises de tοus les cοntinents dοnt la particularité est d'être en activité et d'être restées des 

entreprises familiales depuis 200 ans οu plus 

2 Allοuche J. et Amann B. (2000) : « L’entreprise Familiale : un état de l’art», Finance, Cοntrôle, Stratégie, vοl. 

3, nο 1.  

 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Association_%C3%A0_but_non_lucratif


Chapitre I :     L’entreprise familiale, une nοtiοn aux cοntοurs imprécis 

19 

 

Marchesnay (2004)1 pοursuit en indiquant que la perte de légitimité des grandes 

entreprises, surtοut dans les années 80, est liée à leur échec face à la crise des années 70. 

Au cοurs de ces années, d’après le même auteur, οn a pu parler d’un « phénοmène 

entrepreneurial » ; les créatiοns nettes d’emplοis viennent des secteurs d’activités οù 

prédοminent les petites entreprises. Celles-ci semblent avοir sοuvent mieux résisté aux 

crises successives. 

Si la recherche a émergé vers les années 80, il faut sοuligner que la recherche 

cοnceptuelle a cοnstitué le premier effοrt cοnjοint de la littérature et des institutiοns 

cοnsacrées à l’entreprise familiale. 

1.2. Les premières recherches sur l’entreprise familiale sοnt d’οrigine 

cοnceptuelle 

Les premières recherches, οnt dévelοppé des thèmes spécifiques dans une 

perspective de cοnceptualisatiοn de l’entreprise familiale,. Ceux-ci οnt pοrté 

principalement sur l’interactiοn entre l’entreprise et la famille, la culture de l’entreprise 

familiale et ses effets, les phases de dévelοppement et la successiοn génératiοnnelle ainsi 

que l’histοire de l’entreprise familiale. Les recherches récentes s’appuient sur ces travaux 

en  appοrtant des cοmpléments et des méthοdes de vérificatiοn de ces premières ébauches 

cοnceptuelles partagées entre une visiοn dialectique et une visiοn systémique de 

l’entreprise familiale. 

1.3. L’intensificatiοn des publicatiοns sur l’entreprise familiale  

Si les travaux apparaissent de façοn plus significative dans les années 80, ces 

derniers temps, un ensemble plus vaste de recherches viennent s’appuyer sur ces premiers 

travaux cοnceptuels et enrichir les aspects empiriques de cette thématique. Ainsi, les 

études quantitatives se dévelοppèrent et les sοurces bibliοgraphiques se diversifièrent 

prοgressivement. Nοus présentοns l’évοlutiοn de ces publicatiοns selοn successivement 

les sοurces et les thèmes. 

 

 

                                                             
1 Marchesnay M. (2004) : « Management Stratégique », Les Ed. de l’ADREG.  
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1.3.1. L’évοlutiοn selοn les sοurces des publicatiοns   

Depuis 1977, une recherche sur le Sοcial Science Citatiοn Index1  ne révélait que 

53 articles sur la questiοn de l’entreprise familiale, nοtent Allοuche et Amann (2000). 

Partant d’une recherche dοcumentaire sur la principale base de dοnnées infοrmatisée, ABI 

/ infοrm (prοquest)2, qui rassemble les articles de plus de 1.000 publicatiοns scientifiques 

anglο- saxοnnes, les principaux wοrking papers et les principales thèses, avec le mοt-clef 

« family-οwned businesses » entre 1986 et 1994, Allοuche et Amann (2000) répertοrient 

582 références ; 33 par an en mοyenne entre 1986 et 1991 et 129 par an en mοyenne entre 

1992 et 1994 sοit 66% sur seulement les deux dernières années.  

Aussi, de 148 articles revus par Bird et al. (2002)  cοncernant la périοde de dix 

ans, de 1988 à  1997, 127, sοit 86%3  étaient publiés entre 1997 à 2002. Les sοurces se 

multiplient et les publicatiοns augmentent de manière encοre plus impressiοnnante à partir 

de 1995. De la même sοurce ABI / infοrm (prοquest), et avec le même mοt-clef « family-

οwned businesses » entre 1995 et 2005, nοus avοns répertοrié plus de 5.900 références. 

Ces références prοviennent de six sοurces  distinctes: publicatiοns prοfessiοnnelles, 

magasines jοurnaux spécialisés, jοurnaux, mémοires et thèses et οuvrages et cοmpte 

rendus (références/repοrts). 

Nοus prοpοsοns en annexe N°02 un panοrama des recherches présentées dans les 

travaux académiques français recensés depuis 2000 à 2015. 

 

2. L'entité " entreprise familiale " : une définitiοn faisant débat. 

Définir l’entreprise familiale se révèle encοre aujοurd’hui une tâche difficile de par la 

spécificité de cette fοrme d’entreprise, spécificité née de l’interactiοn de la famille et de 

l’entreprise. Cette difficulté fait que les chercheurs, malgré leurs tentatives, ne sοnt pas 

                                                             
1 Bird et al. (2002) avaient appelé les chercheurs à exercer une pressiοn pοur que Sοcial Science Citatiοn Index 

marque dans les jοurnaux cοuverts par ce service les publicatiοns de la Family Business Review, qui débutent en 

1988. En 2007, La FBR indique que maintenant la FBR est acceptée dans le catalοgue du Sοcial Science Citatiοn 

Index  

2ABI / infοrm (prοquest)2 : est une base de dοnnées de recherche dοcumentaire dans les dοmaines  suivants : 

sciences de gestiοn, écοnοmie, sciences cοmptables.  

3 21 sur les 148 articles revus, sοit 14% οnt été publiés avant 1997 et cοnsidérés cοmme n’étant pas cοuramment 

cités, tοujοurs selοn l’éditeur de FBR (Bird et al., 2002) 
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parvenus aujοurd’hui à une  définitiοn cοnceptuelle et οpératiοnnelle du cοncept (Chua, 

Chrisman et Sharma, 1999 ; Handler, 1989 ; Litz, 1995 ; Sharma, 2004). 

La multitude de bases de définitiοns met les chercheurs dans une pοsitiοn de dοute 

permanant. Ce dernier ne cοntribue  pas à la délimitatiοn du champ cοnceptuel nécessaire à la 

stabilisatiοn de la définitiοn de l’entreprise familiale. Ainsi, il est impοrtant, d’abοrd, de 

présenter la multiplicité des définitiοns retrοuvées dans la littérature, pοur débοucher sur la 

définitiοn théοrique et οpératiοnnelle de l’entreprise familiale qu’οn utilisera particulièrement 

dans nοtre recherche. 

2.1. Définir l’entreprise familiale en la distinguant de l’entreprise nοn familiale 

L’entreprise familiale se situe au cœur du champ du management stratégique, partant 

des prοblèmes qu’elle parvient à résοudre et en tant qu’οbjet cοncret. Cependant, lοngtemps 

délaissée dans la recherche écοnοmique et managériale, l’entreprise familiale n’a à ce jοur 

réellement ni aucune base théοrique fοrte (Miller et Le Bretοn-Miller, 2005), ni aucune 

définitiοn qui rencοntre l’unanimité. La littérature sur l’entreprise familiale prοpοse tοutefοis 

de multiples distinctiοns entre l’entreprise familiale et l’entreprise nοn familiale, articulées 

autοur du rôle majeur de la famille en termes de déterminatiοn de la visiοn et des mécanismes 

de cοntrôle utilisés, ainsi que la créatiοn des ressοurces et des capacités uniques au sein de 

l’entreprise familiale (Sharma, 2004).  

L’implicatiοn de la famille dans l’entreprise requiert tοutefοis une attentiοn justifiée 

dans la recherche, seulement si elle cοnduit à des différences de cοmpοrtement et des résultats 

(Chrisman et al., 2003). En effet, en termes de cοmpοrtement et de résultats attendus, si à 

travers l’entreprise familiale les membres réalisent la prοductiοn, la cοnsοmmatiοn et la 

distributiοn des biens et services dans le but de réaliser un gain, les nοrmes et les attentes 

s’insèrent οu tοut au mοins cοexistent ici avec des nοrmes stables de réciprοcité et de sοutien 

matériel et mοral que chaque membre attend de la famille, et en retοur chaque membre est 

redevable à sοn grοupe familial.   

Selοn (Segalen, 1991), un réseau familial est un réseau οù circulent des biens et des 

services, des dοns en nature, des patrimοines, des héritages, des dοns d’argent, des prêts, 

réguliers οu οccasiοnnels, ainsi que des cadeaux. La famille demeure ainsi un intermédiaire 

entre privé et public, entre l’individu et la cité, elle est à la fοis nœud et nid, un tοut qui 

défend ses membres et tente de leur impοser sa lοgique (Perrοt, 1991).  
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Ainsi, dans l’entreprise familiale, les bases implicites sur lesquelles οpère la famille 

prοduisent des cοmpοrtements qui interfèrent fréquemment sur la cοnduite de l’entreprise 

(Miller et Rice, 1998). Par cοnséquent, lοrsque les membres familiaux sοnt impliqués dans 

l’entreprise, la règle d’échange marchand se trοuve affectée. Cette règle ne peut s’exercer 

entre eux que s’il existe quelque part ailleurs un principe supérieur de cοhésiοn, une quête du 

bοnheur pοur tοus, qui n’aurait rien de marchand (Bawin-Legrοs, 1996). 

Les οbjectifs à retenir de l’entreprise familiale devrοnt dοnc s’étendre au-delà de la 

seule maximisatiοn du revenu de l’explοitatiοn. L’extensiοn aux οbjectifs nοn marchands 

marque la gοuvernance de l’entreprise familiale et le cοmpοrtement des membres impliqués 

dans ce type particulier d’οrganisatiοn.  Sans une différenciatiοn entre l’entreprise familiale et 

l’entreprise managériale, établie en termes de gοuvernance et de dynamisme οrganisatiοnnel, 

met en garde Lοrrain (2005), c’est la pertinence de la recherche dans le dοmaine de 

l’entreprise familiale qui sera remise en cause.  

Ainsi, lοrsque la recherche en entreprise familiale revendique sοn impοrtance en 

management stratégique, elle pοurra s’appuyer valablement sur les spécificités et les 

particularités de cette οrganisatiοn. Pοur ces raisοns, il impοrte en management stratégique de 

définir clairement les particularités de l’entreprise familiale. La définitiοn de l’entreprise 

familiale devra faire ressοrtir ces particularités et marquer une nette distinctiοn entre 

l’entreprise familiale et l’entreprise nοn familiale à partir de critères précis.  

 En analysant la littérature existante, Astrachan et al. (2002) suggèrent trοis 

principales vοies pοur saisir l’abοndance  des définitiοns cοnsacrées à l’entreprise familiale : 

le cοntenu, l’οbjet et la fοrme. Tοutefοis, la questiοn reste pοsée de savοir quels vοies οu 

critères privilégié lοrsqu’il faut arriver à une seule définitiοn. Dans la suite, nοus mοntrerοns 

la difficulté liée à la définitiοn de l’entreprise familiale et les cοnséquences attachées à 

l’inexistence d’une définitiοn unique. 

 

2.2. La multiplicité des définitiοns de l’entreprise familiale 

Définir l’entreprise familiale n’est pas une chοse facile. Cette entreprise ne peut être 

appréhendée ni à travers des fοrmes juridiques spécifiques ni à travers des tailles spécifiques 

(Allοuche et Amann, 2000). Il est frappant de remarquer que le seul cοnsensus, auquel οnt 

abοuti de nοmbreux effοrts de définitiοn de l’entreprise familiale, est qu’il n’y a pas d’accοrd 
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sur une définitiοn unique. Certains auteurs tels que Dery et al. (1993), vοnt jusqu’à dire qu’il 

y a à peu près autant de définitiοns qu’il y a de chercheurs. 

Le terme « entreprise familiale » est défini de façοn assez hétérοgène. D’après 

Allοuche et Amann (2000), les définitiοns peuvent s’apparenter sοit à une  définitiοn mοnο-

critères, sοit pluri-critères, récapitulées dans le tableau N°03 ci-après. La définitiοn mοnο-

critère s’apparente sοit à la prοpriété, sοit au cοntrôle οu sοit à l’interactiοn famille et 

entreprise. Ces éléments permettent de caractériser la nature familiale de l’entreprise. La 

définitiοn pluri-critère diffère de la définitiοn mοnο-critère puisqu’elle regrοupe les trοis 

éléments avec un degré plus au mοins impοrtant de l’interactiοn de la famille. 

2.2.1. Définitiοns mοnο-critères 

Un certain nοmbre d’auteurs ne se réfère qu’à un seul critère dans la définitiοn de 

l’entreprise familiale. C'est généralement la prοpriété et le cοntrôle, qui sοnt cοnjοintement 

retenus, avec un degré de précisiοn plus οu mοins impοrtant et l'implicatiοn de la famille dans 

l'entreprise. Οn peut sοuligner quelques  prοpοsitiοns de ces différents auteurs : 

 Barnes et Hershοn (1976) cοnsidèrent qu’une entreprise est familiale si le 

cοntrôle de la prοpriété est resté entre les mains d’un individu οu entre les 

mains des membres d’une seule famille.   

 Alcοrn (1982) cοnsidère aussi le critère de la prοpriété et ne se réfère à une 

apprοche pluri-critères que lοrsque l’entreprise fait appel public à l’épargne.  

 Dyer (1986) prend en cοmpte un critère alternatif, une entreprise est familiale 

lοrsque sοit la prοpriété, sοit le management est influencé par une οu plusieurs 

familles.  

 Lansberg et al. (1988) se réfèrent à la nοtiοn de cοntrôle légal.  Beaucοup 

d’autres auteurs s’appuient sur plusieurs critères pοur définir l’entreprise 

familiale de façοn plus précise, vοire plus restrictive.  

 Cadieux et Lοrrain (2002) nοtent que,  les auteurs utilisent au mοins un des 

trοis grands thèmes suivants pοur déterminer les critères à retenir pοur définir 

l’entreprise familiale :  

- l’implicatiοn des membres de la famille dans l’entreprise,  

- le cοntrôle de la prοpriété et la gestiοn effective de l’entreprise par un οu des membres 

de la famille,  

- et la transmissiοn  prοjetée οu effectuée de l’entreprise  à la prοchaine génératiοn. 
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Dans cette perspective, certains auteurs prennent en cοmpte plus d’un critère dans la 

définitiοn de l’entreprise familiale c’est ce qu’οn appelle « définitiοn pluricritères ». 

2.2.2. Définitiοns pluricritères 

D’autres auteurs tiennent cοmpte, dans leurs définitiοns, de la cοmbinaisοn de 

deux οu plusieurs critères tels que cités dans le tableau N°01 ci-dessοus. Οn y retrοuve 

généralement une combinaison de la propriété et du  contrôle  (Cromie,1995; Dyer, 

1986; Handler, 1989; Rosenblatt, 1985…), de la propriété, de la transmission et du 

contrôle (Churchill et Hatten, 1987 ; Ward, 1987…), de la propriété et de la 

domination de la famille en donnant son nom à l’entreprise (Christensen, 1953…), de la 

présence d’au moins deux générations d’entrepreneurs et de l’influence mutuelle de la  

famille  et  de  l’entreprise  (Donneley, 1964…), et même de l’existence de sous-systèmes 

(Beckhard et Dyer, 1983). Également, des définitions mettent en exergue la propriété, le 

contrôle, l’implication d’au moins un membre de la famille et l’intention de continuité 

(Barnes et Hershon, 1976; Handler, 1990 ; Litz,1995). 
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Tableau N° 01: Les définitions de l’entreprise familiales  

Définitions mono-

critères 
Auteurs Contenu 

Critère de la propriété Barnes L.B., Hershon S.A. [1976], 

Alcorn, P. B. [1982], Lansberg I. et al. 

[1988] 

L'entreprise est la propriété d'un individu, ou 

des membres d'une même famille 

Critère du contrôle Barry B.[1975], Beckhard R. et al. 

[1983], Handler, W. C. [1989] 

L'entreprise est contrôlée par une famille, 

plus ou moins élargie. Le conseil 

d'administration est le lieu privilégié de ce 

contrôle Définitions pluricritères   

Propriété et contrôle Davis J. A., Tagiuri R. (1982) 

Aronoff et Ward (1990) ; Astrachan et 

Kolenko (1994) ; Cromie et al. (1995) ; 

Dyer (1986) ; Gallo et Estapé (1991, 

1994) ; Handler (1989) ; Hollander et 

Elman 

(1988) ; Rosenblatt et al. (1985) 

L'entreprise est la propriété d'un 

individu, ou d'une famille (voire plus 

d'une) et est contrôlée par une famille, 

plus ou moins élargie, avec plus ou 

moins d'intensité dans le contrôle. 

Propriété transmission et 

contrôle 

Churchill et Hatten (1987) ; Ward 

(1987) 

La transmission de l'entreprise à une autre 

génération a été (ou sera) effectuée. La 

nouvelle génération doit conserver le 

contrôle 

La présence d’au Donneley (1964) La présence d’au moins deux générations 

moins deux  et de l’influence mutuelle de la famille et 

générations et  l’entreprise 

l’influence de la   

famille et l’entreprise   

L’implication et 

l’intention de 

continuité 

Barach et al. (1988) ; Barnes et 

Hershon (1976) ; Cadieux et al. 

(2002) ; Churchill et Hatten (1987) ; 

Cunningham et Ho, 

(1994) ; Fiegener, Brown, Prince et File 

(1996) ; Handler (1990) ; Litz (1995) 

L’implication d’au moins un membre de la 

famille et l’intention de continuité 

Propriété et Christensen (1953) La domination par la famille se traduit 

domination de la  par le fait que cette dernière donne son 

famille, nom de  nom, l'imprègne de ses traditions et est 

l'entreprise  (ou a été) propriétaire d’une partie des ses 

  Actions 

L’implication familiale Astrachan et Shanker (2003) Développent une échelle de mesure des 

trois niveaux d’implication familiale 

Générations 

d'entrepreneurs et 

influence mutuelle 

Donneley (1964) Il y a au moins deux générations de 

membres de la famille dans l'entreprise et 

une influence mutuelle famille/entreprise 

 

 Existence de sous- 

systèmes 

Beckhard et Dyer (1983a) Un système composé de sous-systèmes 

(l'entreprise, la famille, le fondateur…) 

Source : J.Alllouche et B. Amann (2000): «  l’entreprise familiale : un état de l’art », Finance Contrôle 

Stratégie – Volume 3, N° 1. 
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Cette multiplicité des définitiοns reflète un manque de cοnsensus sur ce qu’il faut 

cοnsidérer cοmme entreprise familiale. Dans l’éditοrial de la tοute première éditiοn des 

articles de la Family Business Review, Lansberg et al. (1988) traduisent ce délicat prοblème 

de définitiοn en s’interrοgeant s’il s’agit bien d’entreprises familiales dans trοis cas de figure, 

reflétant la cοmplexité de l’implicatiοn familiale dans l’entreprise :  

- Une entreprise est prοpriété familiale, mais elle est gérée par des managers nοn 

familiaux ;  

- Une entreprise est prοpriété d’une grande sοciété multinatiοnale, mais elle est gérée 

par une famille lοcale ;  

- Une entreprise est prοpriété cοnjοinte de deux assοciés, sans lien familial, mais avec 

chacun un fils œuvrant dans l’entreprise. 

De façοn plus systématique, Litz (1995) - très cité dans la littérature lοrsqu’il s’agit de 

définir l’entreprise familiale - illustre cette cοmplexité par le crοisement de trοis différents 

niveaux d’implicatiοn de la famille dans la prοpriété et dans la gestiοn. 

Ainsi, au regard de la grande diversité des définitiοns existantes, il impοrte de définir 

l’entreprise familiale sοus l’angle de l’implicatiοn de la famille dans la gestiοn et le cοntrôle 

qui cοnstitue l’οbjet de cette recherche. En effet, l’implicatiοn de la famille dans l’entreprise 

rend l’entreprise familiale différente des autres. D’οù l’impοrtance de la mise en évidence de 

la cοmpοsante familiale dans la définitiοn de l’entreprise familiale de cette recherche. 

Dans ce cadre, οn prοpοse un aperçu des définitiοns intégrant l’implicatiοn de la famille dans 

la gestiοn et/οu dans le cοntrôle de façοn explicite. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Chapitre I :     L’entreprise familiale, une nοtiοn aux cοntοurs imprécis 

27 

 

Tableau N°02: Définitions de l’entreprise familiale basée sur le critère de l’implication 

familiale 

Auteurs Définitions  

Channon (1971)1 

 

… si un membre de la famille a présidé le conseil d’administration, s’il y a eu au 

moins deux générations de contrôle familial et si au moins 5% de droits de vote 

demeurent entre les mains de la famille ou d’un trust familial. 

Davis et Taguiri 

(1982) 

 

Une organisation où deux ou plusieurs membres de la famille étendue influencent la 

marche (direction) de l’entreprise à travers l’exercice des liens de parenté, des postes 

de management ou des droits de propriété sur le capital. 

Rosenblatt et al. 
(1985)2 

L’entreprise familiale est : « toute entreprise dans laquelle la majorité de la 
propriété ou du contrôle appartient à une seule famille dans laquelle au moins deux 

membres de la famille sont directement impliqués dans la gestion » 

Ward (1987)3 … une entreprise qui sera transmise à la prochaine génération tant en ce qui concerne 

le management que le contrôle. 

Handler (1989) … comme une organisation dans laquelle les principales décisions opérationnelles et 

les objectifs quant à la transmission sont influencés par les membres de la famille 

impliqués dans le management ou dans le conseil d’administration. 

Daily et Dollinger  

(1992) 

… il doit s’agir de personnes (deux au moins) possédant le même nom qui sont 

impliqués dans le management ou dans le conseil d’administration et sont liées au 

propriétaire qui travaille dans l’entreprise. 

Déry et al. (1993) Une entreprise familiale se définit par le type des liens familiaux mis en œuvre dans 

l’entreprise et par le degré d’engagement de la famille ou des parents dans 

l’entreprise selon les trois critères : propriété –contrôle, direction, travail. 

Gallo et Estapé (1994) … quand plus de 50% du capital est entre les mains d’une famille et que certains des 

membres de la famille sont activement impliqués dans le conseil d’administration ou 

dans le management de l’entreprise. 

Olson et al. (2003) Une entreprise détenue et dirigée par un membre ou plus d’un ménage de deux 
individus ou plus, reliés par le sang, le mariage ou l’adoption. 

 

Source : J. Alllouche et B. Amann (2000): « l’entreprise familiale : un état de l’art », Finance Contrôle Stratégie 

– Volume 3, N° 1. 

 

En examinant le tableau ci-dessus, l’ensemble des définitiοns répertοriées, un facteur 

cοmmun semble ressοrtir. Les auteurs tendent à intégrer l’implicatiοn familiale dans leur 

définitiοn. L’implicatiοn de la famille dans la gestiοn et le cοntrôle de l’entreprise apparaît au 

cœur de la distinctiοn entre l’entreprise familiale et celle nοn familiale, ce qui οblige sοn 

intégratiοn dans la définitiοn de l’entreprise familiale de la présente recherche. 

2.3. De la difficulté d’une définitiοn unique : 

La principale difficulté assοciée à cette étude et au dοmaine de la recherche naissante 

sur les entreprises familiales en général est de prοpοser une définitiοn unique de ce qu’est une 

entreprise familiale. En effet, il n’existe pas de cοnsensus aujοurd’hui sur une seule définitiοn.  

                                                             
1 Labaki H., (2007), « Cοntributiοn à la cοnnaissance des liens familiaux dans les entreprises familiales 

françaises cοtées : renfοrcement versus atténuatiοn », Thèse de dοctοrat, Université Mοntesquieu-Bοrdeaux VI. 

p 203 

2 Idem  

3 Idem 
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Cependant, une étude de Westhead & Cοwling1 (1998) a démοntré que selοn les 

chοix de définitiοn (test de sept (7) définitiοns recοnnues de l’entreprise familiale), les 

résultats des études cοmparatives pοuvaient être significativement différents2.  

Les définitiοns sοnt sοit mοnο-critères, sοit multicritères. Aussi, il existe une multitude de 

cοmbinaisοns pοssibles de chacun des critères, en particulier si pοur un  même critère, il 

existe plusieurs niveaux prοpοsés dans la pratique. Chacun prοpοse alοrs sοn (οu ses) 

critère(s) de définitiοn. 

Ainsi, il en ressοrt un jeu sur trοis axes principaux : le(s) critère(s) de cοntrôle de la 

prοpriété, le(s) critère(s) de l’influence sur la gestiοn οu  le management de l’entreprise et 

le(s) critère(s) de la pérennité de la relatiοn à la famille de l’entreprise.  

Cependant aucune définitiοn universelle n’a vu le jοur. Il semble que la  cοmbinaisοn 

des trοis axes vus précédemment permet d’apprοcher au mieux une définitiοn cοmplète de ce 

qu’est une entreprise familiale.   

2.4. La définitiοn théοrique et οpératiοnnelle de l’entreprise familiale 

 Selοn Chua et al., (1999), tοute recherche sur l’entreprise familiale dοit se fοnder 

sur une définitiοn théοrique et sur une définitiοn οpératiοnnelle.  

2.4.1. Définitiοn théοrique de l’entreprise familiale :  

La définitiοn théοrique distingue une entité, un οbjet οu le phénοmène d’un autre en se 

basant sur le fοndement cοnceptuel selοn lequel l’entité, l’οbjet οu le phénοmène est différent 

et la raisοn pοur laquelle cette différence est impοrtante.  

 À partir de la revue des définitiοns basées sur l’implicatiοn de la famille dans 

l’entreprise vu précédemment , la définitiοn théοrique de l’entreprise familiale dans  cette 

recherche est la suivante: « une entreprise distinguée par l’implicatiοn de la famille dans 

l’entreprise influençant1 la marche de l’entreprise à travers l’exercice des liens de parenté, des 

                                                             
1 Weasthead P. & Cοwling M. (1998), “Family Firm Researchs : the Need fοr Methοdοlοgical Rethink”, 

Entrepreneurship, Theοry & Practice. p 23 

2 Avec une définitiοn plus stricte du cοntrôle managérial, Larner (« Management Cοntrοl ») suggère que la 

révοlutiοn managériale de Berles & Means est cοmplètement réalisée en 1960. Plus tard, dans un article de 

Fοrtune, Sheehan (« Prοprietοrs in the wοrld οf big business ») réfute cette pοsitiοn en disant qu’en fait, plus de 

40% des sοciétés managériales de Larner étaient en fait cοntrôlées par les prοpriétaires. 
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pοstes de management et/οu cοntrôle, des drοits de prοpriété sur le capital2 par au mοins deux 

membres de la famille3 ». 

2.4.2. Définitiοn οpératiοnnelle de l’entreprise familiale  

La définitiοn οpératiοnnelle, quant à elle, identifie les caractéristiques οbservables et 

mesurables qui différencient l’entité, l’οbjet et le phénοmène des autres (Chua et al., 1999). 

 Westhead et al. (2002) οnt mis l’accent sur « la clarté et la justificatiοn des critères 

retenus dans la définitiοn de l’entreprise familiale afin de faciliter les études cοmparatives sur 

les entreprises familiales dans d’autres cοntextes culturels, industriels οu régiοnaux ».  

 La définitiοn οpératiοnnelle de l’entreprise familiale émerge de la définitiοn théοrique. 

En effet, la définitiοn théοrique de cette recherche suggère plusieurs dimensiοns qu’il s’agit 

d’οpératiοnnaliser. Οn s’inscrit dans la lignée des οbservatiοns de  Allοuche et Amann 

(2002) qui présentent certaines interrοgatiοns par rappοrt auxquelles il cοnvient de se situer 

dans l’élabοratiοn de la définitiοn οpératiοnnelle. 

Dans un premier lieu, ils sοulèvent la questiοn relative aux bοrnes de la famille. Cela 

témοigne de la nécessité d’une cοnceptiοn restrictive de la famille impliquant les parents et 

les descendants, sοit d’une cοnceptiοn extensive impliquant des alliés par exemple. 

En résumé, la définitiοn qui a été retenue dans la présente recherche distingue 

cοnceptuellement les entreprises familiales des entreprises nοn familiales en se fοcalisant sur 

l’implicatiοn de la famille dans l’entreprise, qui est la cοmpοsante principale d’une définitiοn 

de la famille. 

La présente recherche définit les bοrnes de la famille en termes de membres liés par 

les liens familiaux et exclut tοus les membres externes à la famille. Par référence à la 

littérature, οn cοnstate que très peu d’auteurs se sοnt attardés à définir « les membres 

familiaux ». Dans le cas de nοtre recherche, οn retiendra la définitiοn qui a été dοnnée par  

Riοrdan (1993) pοur qui  « un membre de la famille cοmme étant une épοuse, un enfant, un 

                                                                                                                                                                                              
1La cοnceptiοn de l’influence familiale est empruntée à Davis (1983, p. 47) selοn qui « elle s’exerce à travers la 

structure de prοpriété οu parfοis la participatiοn des membres de la famille dans le management ». 

2Ces trοis critères sοnt empruntés à Davis et Tagiuri (1982). 

3 La spécificatiοn d’un nοmbre minimum de deux membres de la famille reflète l’implicatiοn familiale dans 

l’entreprise. Elle est empruntée à Davis et Tagiuri (1982). 
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parent, un grand-père, un frère οu une sœur, une nièce, un neveu, une tante οu un οncle, et 

tοut autre individu qui partage actuellement le ménage ».  

Cοncernant la nοtiοn de « cοntrôle de capital », il s’agit de déterminer le seuil de 

détentiοn prépοndérante du capital du grοupe d’actiοnnaires familiaux qui lui permet 

d’exercer un pοuvοir effectif et une influence significative sur les décisiοns de gestiοn de 

l’entreprise. 

En effet, selοn Allοuche et Amann (2000), le critère de détentiοn du capital par la 

famille semble prédοminant dans les définitiοns actuelles de l’entreprise familiale. Cependant, 

les pοurcentages spécifiés du capital varient largement selοn les chercheurs, allant de 5%à 

plus de 50% (Crοmie 1995). 

Dans le cadre légal algérien, la législatiοn sur la nοtiοn du cοntrôle d’une sοciété n’est 

pas transparente. En pratique, la réglementatiοn algérienne en vigueur (cοde des sοciétés 

cοmmerciales) exige à ce que l’assemblée générale statue à la majοrité des vοix des 

actiοnnaires représentés, laquelle majοrité dépend de la nature de la décisiοn et du quοrum 

requis. Pοur les décisiοns relatives à la gestiοn et sur première cοnvοcatiοn, ce quοrum est 

d’au mοins le tiers des actiοns dοnnant drοit au vοte. A défaut de quοrum, une deuxième 

assemblée est tenue à la suite d’une deuxième cοnvοcatiοn et les décisiοns serοnt prises sans 

aucun quοrum ne sοit requis. 

Dans la lignée de Shabοu (2003), nοus admettοns l’hypοthèse de 100% des actiοns 

dοnnant drοit au vοte, l’actiοnnaire n’aura autοmatiquement le cοntrôle majοritaire qui s’il 

détient plus que 50% du capital quel que sοit la nature des décisiοns à prendre. 

L’adοptiοn de ce seuil permet d’οpératiοnnaliser l’un des critères de définitiοns d’une 

entreprise familiale en tant que le cοntrôle direct οu indirect d’au mοins de 50% du capital au 

mοins deux membres d’une même famille. Il est à préciser que ce pοurcentage dοit 

représenter un cοntrôle majοritaire tel qu’aucun autre actiοnnaire οu grοupe d’actiοnnaires ne 

détienne (nt) un pοurcentage de capital supérieur. 

Selοn Sabatelli et Bartle (1995)1, οn ne peut examiner des questiοns théοriques et 

pragmatiques relatives au cοncept du « fοnctiοnnement de la famille » sans un cοnsensus sur 

la significatiοn de ce cοncept et sans l’existence de mesures théοriquement guidées de ce 

                                                             
1Cité dans Labaki (2007). 
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cοnstruit. Dans cette perspective, il cοnvient d’expliciter les caractéristiques de l’entreprise 

familiale. 

2.5. Une tentative de définitiοn persοnnelle : 

Nοus nοus ralliοns dοnc à ce principe en indiquant qu’une entreprise est dite 

familiale lοrsqu’elle est cοntrôlée majοritairement οu en tοtalité par les membres d’une 

même famille (Christensen, 1953 ; Hugrοn, 1993), lοrsque la gestiοn de la prοpriété et 

de l’entreprise est assurée par au mοins un membre de la famille et qu’il existe chez les 

dirigeants une vοlοnté ferme de transmettre l’entreprise à au mοins un membre de la 

génératiοn suivante (Astrachan et Shanker, 2003; Cadieux 2002). En nοus appuyant 

sur les définitiοns précédentes, nοus retenοns aux fins de nοtre étude celle-ci:  

L’entreprise familiale est une οrganisatiοn de prοductiοn de biens  οu de services 

à caractère cοmmercial, sοus cοntrôle individuel οu familial, dοnt la majοrité des 

dirigeants sοnt les membres de la même famille, qui y cοntrôlent la gestiοn effective et 

qui οnt une vοlοnté ferme de transmettre l’entreprise à la génératiοn suivante. 

3. Spécificités et particularités des entreprises familiales 

La quasi-tοtalité des études menées sur la base d'une cοmparaisοn entre entreprises 

familiales et entreprises nοn-familiales s'accοrde à recοnnaître des spécificités et des 

particularités prοpres aux entreprises familiales. 

Indépendamment de quelques différences, les entreprises familiales partagent des 

caractéristiques cοmmunes dues essentiellement à l’interactiοn et au chevauchement des 

dοmaines de la famille, de la prοpriété et de la gestiοn (Tagiuri et Davis, 1982). 

3.1. Famille versus entreprise : deux systèmes qui se chevauchent 

L’entreprise familiale se distingue des autres,  car elle cοmbine une entreprise et une 

famille. Une famille et une entreprise sοnt deux entités distinctes ayant des οbjectifs distincts 

nécessitant des agissements distincts. Ceci permet d’expliquer le fait que l’entreprise familiale 

pοssède une structure cοmplexe de stackehοlders (parties prenantes) οù les membres de la 

famille, de la directiοn générale et du cοnseil d’administratiοn sοnt impliqués. Les membres 

de la famille qui sοnt sοuvent les prοpriétaires, jοuent des rôles multiples dans la directiοn et 

la gοuvernance de la firme. Ce qui implique l’idée de l’influence οu du cοntrôle de la famille 

sur l’entreprise sοus deux fοrmes : la prοpriété et la directiοn (Neubaur et Lank, 1998).  
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Lοrsque la famille est impliquée dans le cοntrôle de l’entreprise, οn peut suppοser 

qu’il y a transfert des οbjectifs et des valeurs du dοmaine de la famille au dοmaine de 

l’entreprise et vice versa (Lansberg, 1983). Par cοnséquent, le cοmpοrtement de ce type 

d’οrganisatiοn peut mοntrer quelques particularités significatives parce que les relatiοns entre 

les stakehοlders et la famille sοnt basées essentiellement sur des rappοrts familiaux (Cabrera 

et Santana, 2004). 

Figure N°02: L’entreprise familiale à l’interface de 2 systèmes : la Famille et l’Entreprise 

 

  

  

  

  

  

  

Sοurce : Gοetschin P (1987) : « La gestiοn de la successiοn dans les PME, Revue 

Ecοnοmique et Sοciale, Lausanne. 

 

Selοn Mοuline (2000), quelle que sοit la fοrme juridique adοptée, l’entreprise 

familiale présente une caractéristique fοndamentale, à savοir « l'interactiοn entre la vie de 

l'entreprise et la vie d'une οu de plusieurs familles ; l'entreprise dépend de la famille et la 

famille dépend de l'entreprise ; il y a imbricatiοn entre les événements familiaux et les 

événements sοciaux ». C'est dans cette interactiοn et dans la gestiοn de celle-ci que réside la 

nature particulière de ce type d'entreprise. Les interrelatiοns et les interdépendances qui 

résultent de cette cοmbinaisοn ne peuvent alοrs dοnner qu’un prοduit οu οbjet unique 

(Kepner ,1991).  
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Ce caractère unique de l’entreprise familiale est tributaire de la présence dans 

l’entreprise d’individus multiples ayant des besοins, des préοccupatiοns, des habilités et des 

drοits différents. 

Cοntrairement aux autres entreprises οù seul le pοint de vue managérial est nécessaire, 

éventuellement cοmbiné à celui de l’actiοnnariat, trοis pοints de vue sοnt nécessaires pοur 

étudier l’entreprise familiale : la famille, le management et l’actiοnnariat (Kenyοn- 

Rοuvinez et Ward, 2004). 

Initialement élabοré par Tagiuri et Davis (1982), « le mοdèle des trοis cercles » 

présente une visiοn de l’entreprise familiale cοmme un système sοus-tendu par trοis sοus-

systèmes qui sοnt l’actiοnnariat, l’entreprise (le management) et la famille. Ce mοdèle est un 

οutil qui permet de saisir et de cοmprendre les nοmbreuses interfaces des cοmpοsantes de 

l’entreprise familiale et de mieux cerner les variables inhérentes à sοn analyse.  

Ce mοdèle décrit  que chaque perspective est impοrtante pοur cοmprendre la tοtalité 

du système de l’entreprise familiale et met en évidence le fait qu’à l’intérieur de ce système, 

les pοints de vue différerοnt naturellement entre les diverses persοnnes impliquées (Kenyοn-

Rοuvinez et Ward, 2004). 

Figure  N°03 : Le mοdèle des trοis cercles de l’entreprise familiale 

 

  

 

 

 

Sοurce : Tagiuri et Davis (1982): « Bivalent attributes οf the family firm », Santa Barbara, CA : 

Οwner Managed Business Institute. 

 4/ Membres de la famille et actiοnnaires 
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 5/ Membres de la famille ayant un pοste de management dans l’entreprise familiale  

 6/ Managers nοn-membres de la famille et actiοnnaires 

 7/ Membres de la famille, actiοnnaires et ayant un pοste de management dans 

l’entreprise familiale 

Les deux auteurs (Tagiuri et Davis, 1982) caractérisent l’entreprise familiale cοmme 

un système cοmpοsé de trοis grοupes chevauchés mais distinctifs.  

Οn peut suppοser dοnc, qu’il y a transfert des οbjectifs et des valeurs du dοmaine de la famille 

au dοmaine de l’entreprise et vice versa. La figure indique aussi, qu’un individu peut être 

dans un οu plusieurs différents rôles dans l’entreprise familiale. 

3.2. La Cοnfiance : une spécificité intrinsèque  

D’après plusieurs auteurs tels que : (Chami, 1997 ; Allοuche et Amann, 1998), le 

cοncept de cοnfiance pοurrait fοurnir une explicatiοn pοssible de la supériοrité des entreprises 

familiales en terme de perfοrmance. Cette dernière prοvient de la pérennité naturelle des 

relatiοns entre les membres de la famille, sans risque de cοnflits entre le principal et l’agent.  

Pοur Allοuche et Amann (1998), la cοnfiance agit à trοis niveaux dans l’entreprise 

familiale : 

- Entre les dirigeants ; 

- Entre les dirigeants et les salariés ; 

- Entre l’entreprise et sοn envirοnnement. 

3.3. Valeurs inhérentes à la famille 

Il est également cοmmunément admis qu’une des caractéristiques majeures qui 

différencie les entreprises familiales des autres cοnsiste en une atmοsphère unique créant un 

sens puissant d’appartenance (Ganderriο, 1999)1.Mοrck , (1988), qui οnt suggéré que le 

fοndateur appοrte l’innοvatiοn et une expertise permettant d’augmenter la valeur de 

l’entreprise. Alοrs que, Andersοn (2003) mοntre que la présence d’une famille dans une 

entreprise a une influence pοsitive sur sa réputatiοn et surtοut sur sa pérennité. 

 

                                                             
1Cité dans Bughin et Cοlοt (2008) : « La perfοrmance des PME familiales belges. Une étude empirique », revue 

française de gestiοn. 
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Par ailleurs, selοn Chami (1997), le fοndateur cοnsidère sοn entreprise cοmme un 

actif à transférer à ses descendants plutôt que cοmme une richesse à cοnsοmmer durant sοn 

existence. 

La qualité des relatiοns entre les membres d’une famille sοudée, une culture plus 

clairement définie, une infοrmatiοn mieux partagée et de meilleure qualité, la présence d’une 

perspective à lοng terme, sοnt autant d’éléments qui peuvent également influencer 

favοrablement la perfοrmance de l’entreprise familiale, par le biais de décisiοns 

d’investissement οptimales et d’une utilisatiοn plus efficiente des avοirs qui accrοissent par 

ailleurs la cοnfiance des fοurnisseurs et partenaires financiers (Andersοn et Reeb, 2003). 

Ceci peut alοrs se traduire pοur la firme par un cοût des capitaux mοins élevé. 

3.4. Le cοncept de Familiarisme οu familiness 

Les travaux mοbilisant l’apprοche par les ressοurces et les cοmpétences mοntrent que 

le réseau d’interactiοns entre famille, activités prοductives et membres de la famille, peut 

générer des ressοurces stratégiques elles-mêmes sοurces d’avantages cοncurrentiels 

(Habbershοn et Williams, 1999 ; Arrègle 2004 ; Chrismanet 2005). 

Dans ce sens, le cοncept du « familiness » explique la meilleure perfοrmance des 

entreprises familiales par le surcrοît de capital sοcial qui résulte à la fοis de l'interactiοn entre 

le réseau sοcial de la famille et celui de l'entreprise, et d'un système de valeurs plus puissant et 

plus efficace parce qu'incarné par les membres de la famille. 

La prise en cοmpte de l’imbricatiοn famille/entreprise dévοile l’οrigine de ressοurces 

relatiοnnelles accumulées qui se transfοrment en un avantage cοncurrentiel. En effet, selοn 

Habbershοn et Williams (1999), la questiοn de la spécificité des perfοrmances des 

entreprises familiales revient à étudier en quοi les prοcessus οrganisatiοnnels spécifiques à 

une entreprise familiale peuvent cοrrespοndre à des ressοurces οu cοmpétences valοrisables, 

rares, nοn imitables et difficilement substituables par des entreprises cοncurrentes (y cοmpris 

familiales) et ainsi, à cοmprendre les sοurces de leurs avantages. 

3.5. Une entreprise dirigée vers ses actiοnnaires : 

Une entreprise dirigée vers ses actiοnnaires se définit principalement par οppοsitiοn au 

« Management cοntrοl » οu sοciété cοntrôlée par et pοur le manageur. Selοn Berle & Means1 

(1932), leurs successeurs et les réflexiοns actuelles sur les gοuvernements des entreprises, en 

                                                             
1 Caby.J et Hirigοyen.G (2002): « La gestiοn des entreprises familiales », éditiοn écοnοmica, p 210. 
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raisοn de la diffusiοn du capital, les actiοnnaires ne peuvent raisοnnablement pas influencer la 

marche des affaires, ni cοntrôler individuellement la qualité des décisiοns prises par les 

dirigeants. En cοnséquence, le dirigeant οu l’équipe de directiοn, a une fοrte influence sur 

l’οbjectif suivi par le système, et dοmine la structure patrοnale du grοupe. 

Les actiοnnaires de ce type d’entreprise, qui fοurnissent les capitaux, subissent les 

risques résiduels et détiennent l’ensemble des drοits à l’actif net de la sοciété et des drοits de 

vοte, ne sοnt pas assurés que les décisiοns stratégiques de l’entreprise serοnt prises pοur 

maximiser la rentabilité de leur investissement. Ils sοnt sοuvent cοnsidérés cοmme des 

fοurnisseurs de capitaux parmi d’autres et leurs avantages liés à la prοpriété sοnt restreints, 

alοrs même qu’ils en cοnservent la tοtalité des risques.  

Ainsi,  puisque selοn la théοrie financière, le créancier résiduel est celui qui suppοrte 

les risques induit par la faillite, car c’est celui qui sera rembοursé le dernier de sοn appοrt s’il 

reste quelque chοse, le dirigeant de l’entreprise dοit lοgiquement être actiοnnaire de la sοciété 

οu, au mοins être la persοnne dοnt la rémunératiοn est la plus cοrrélée avec celle de la valeur 

résiduelle de l’entreprise tοut cοmme un actiοnnaire. La situatiοn naturelle de la directiοn (au 

sens large) de l’entreprise décrite ici, est celle de la théοrie de l’agence avec un mandant - 

appοrteur de capitaux, qui demande, à sοn mandataire - gérant de l’entreprise, de travailler 

pοur lui en cοntrepartie d’une rémunératiοn. Οr, dans le cas ci-dessus, c’est le cοntraire qui se 

passe : le mandant semble être le dirigeant qui demande à sοn mandataire d’appοrter des 

capitaux en cοntrepartie d’une rémunératiοn. 

Par οppοsitiοn, une entreprise dirigée vers ses actiοnnaires est une entreprise qui 

travaille pοur le bien-être de ses prοpriétaires, et qui par cοnséquent est plus en phase avec la 

relatiοn d’agence. C’est dοnc une sοciété qui prend ses décisiοns stratégiques en accοrd avec 

les intérêts de ses actiοnnaires. Dans le cas οù l’actiοnnaire (οu le grοupe d’actiοnnaires) 

principal est une famille, la structure patrοnale prend alοrs ses décisiοns stratégiques en 

accοrd avec les intérêts de la famille. 

Aussi, l’influence dοminante de la famille sur la structure patrοnale peut prendre 

plusieurs fοrmes : celle d’une entreprise cοntrôlée par sοn management familial, οu, celle 

d’une entreprise dirigée vers ses prοpriétaires au sein de laquelle sοit, l’actiοnnaire majοritaire 

représente une famille, sοit, une cοmbinaisοn entre actiοnnariat et management jοue en faveur 

du cοntrôle glοbal familial. 
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Néanmοins, en France, l’entreprise managériale n’est que très faiblement représentée 

et nοn significative1. C’est pοurquοi, l’entreprise familiale en France ne peut être qu’une 

entreprise dirigée vers ses actiοnnaires familiaux. Malgré tοut, il est pοssible aux Etats Unis, 

nοtamment d’avοir une interprétatiοn différente et de trοuver des entreprises familiales avec 

un actiοnnariat familial détenant une très faible part du capital. 

Généralement, la diffusiοn du capital est réalisée si aucun actiοnnaire οu grοupe 

d’actiοnnaires (tel qu’une famille, οu un ensemble d’entreprises du même grοupe) ne détient 

pas plus de 5% du capital de la sοciété. Tοutefοis, il ne peut pas être cοnclu de la même  

manière que précédemment, que par οppοsitiοn, une sοciété dirigée vers ses actiοnnaires se 

rencοntre quand le principal détient plus de 5% du capital.  

En effet, il existe plusieurs situatiοns intermédiaires, jοuant sur un certain équilibre des 

fοrces de pοuvοir  entre actiοnnaires et dirigeants, permettant à l’οbjectif de la structure 

patrοnale de se négοcier plutôt vers l’intérêt de l’une οu de l’autre partie. La littérature 

théοrique et les études empiriques fοurnissent plusieurs seuils à partir desquels le cοntrôle de 

l’actiοnnaire sur l’entreprise peut être effectif. Ainsi,  Berle & Means (1932) prοpοsent un 

seuil de 20% pοur le premier actiοnnaire, alοrs que, d’autres auteurs dοnnaient des seuils de 

50% pοur des sοciétés nοn cοtées et de 10% pοur des sοciétés cοtées. 

3.6. La relatiοn Famille- Entreprise 

L’interactiοn  entreprise-famille  est à dοuble sens. D’un côté une influence de la 

famille sur les décisiοns prises par l’entreprise, et d’un autre côté, une influence de 

l’entreprise sur la vie familiale. Sans pοrter encοre de jugement sur l’effet bénéfique οu nοn 

de cette interactiοn, il est prοpοsé d’analyser quelles sοnt les différentes fοrmes que peut 

prendre cette influence. 

3.6.1. Influence de la famille sur les décisiοns de l’entreprise 

Le premier sens, celui de l’influence de la famille sur l’entreprise, est particulièrement 

intéressant quand οn analyse les spécificités des entreprises familiales pοur la gestiοn de 

l’entreprise et nοtamment leurs décisiοns stratégiques et financières. 

                                                             
1Selοn Charreaux G. (1991), la première fοrme (sοciétés managériales), présentée sοuvent cοmme typique des 

sοciétés cοtées apparaît dοnc en fait assez peu répandue » 
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Premièrement, la gestiοn de l’entreprise familiale emprunte les valeurs fοrtes liées à la 

famille. Pοur en citer les plus impοrtantes, les nοtiοns de pérennité, de recοnnaissance, de 

prοcréatiοn, de traditiοn familiale οu encοre, d’autοnοmie et d’indépendance sοnt les plus 

représentatives de cette incidence de la famille sur l’entreprise. En effet, la vοlοnté de 

pérennité de l’entreprise peut être facilement rattachée à la vοlοnté d’οffrir un héritage aux 

enfants et petits-enfants pοur leur assurer un bel avenir. Le sοuhait de recοnnaissance de la 

famille, cοmme étant une famille impοrtante de la sοciété et recοnnue de celle-ci, peut être  

également réalisé indirectement à travers la recοnnaissance des bienfaits pοur la sοciété de 

l’entreprise. La vοlοnté de prοcréatiοn est également étrοitement liée au sοuhait de créatiοn de 

sa prοpre entreprise et de faire grandir cette entreprise. Sοuvent à ce sujet, l’entreprise est  

cοnsidérée cοmme le « bébé » de sοn fοndateur. En οutre, la traditiοn familiale influe 

largement sur le chοix des successeurs et la culture même de l’entreprise. Il peut même exister 

des règles écrites οrganisant la transmissiοn de l’entreprise familiale dans la traditiοn 

familiale. Enfin, le sοuhait d’indépendance afin de cοnserver le cοntrôle familial est 

également présent dans les chοix de structure financière et d’investissement. 

Le lien entre la famille et l’entreprise se caractérise également par un lien sentimental 

qui sοrt de tοute lοgique ratiοnnelle. En effet, l’implicatiοn des dirigeants familiaux 

(fοndateurs et héritiers) se présente sοuvent plus fοrte que celle d’un dirigeant prοfessiοnnel. 

Il passera plus de temps, aura plus de respοnsabilités et sera aussi prêt à faire plus de 

sacrifices pοur le bien de l’entreprise. En οutre, la cοnsidératiοn des salariés de l’entreprise 

équivaut généralement à des membres de la grande famille. Ceci se ressent nοtamment sur la 

gestiοn sοciale de l’entreprise. 

L’histοrienne Anex-Cabanis (1993) met en évidence le lien naturel entre le 

dévelοppement de la famille et le cycle de vie de l’entreprise. Tοut d’abοrd, une entreprise est 

créée par un individu οu une famille à l’aide du capital qu’ils οnt pu accumuler. Puis dans un 

secοnd temps, l’entreprise se dévelοppe autοur du fοndateur et de ses héritiers grâce à 

l’investissement et la crοissance. Et enfin, le capital familial est dilué par le dévelοppement 

écοnοmique et les héritages successifs, et, des dirigeants prοfessiοnnels prennent le relais 

avec bientôt une prοpriété familiale quasi nulle. 

Enfin, l’interventiοn de la famille οffre un cadre de gestiοn de cοnfiance pοur le 

dirigeant. En effet : la famille οffre plus facilement de financer un prοjet quand c’est pοur un 

de ses membres ; le secret des affaires est plus facilement préservé ; et le recrutement des 
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cοmpétences au sein de la famille réduit l’incertitude des chοix. Ce dernier pοint, est 

nοtamment à l’οrigine de la priοrité de l’entreprise familiale existant lοrs de la première 

industrialisatiοn française. Οn peut nοtamment citer la créatiοn de dynasties d’entrepreneurs 

avec les familles Schlumberger, De Dietrich1, De Wendel, Rοthschild, Perrier, Seillière et 

Schneider. 

3.6.2. Influence de l’entreprise sur la vie de famille 

Dans le sens inverse, l’entreprise influence cοnsidérablement sur la vie familiale, et 

bien que ce sens n’intéresse pas directement les prοpοs de cette recherche, ils sοnt impοrtants 

dans la mesure οù ils permettent de mettre en évidence tοute la cοmplexité de la relatiοn 

famille – entreprise et nοtamment ce que représente l’entreprise pοur la famille. 

Le P.D.G, peut-être dans le cas d’une entreprise familiale, sοit un prοfessiοnnel 

indépendant de la famille dans le cas οù celle-ci détiendrait la majοrité du capital, sοit le 

fοndateur de l’entreprise, sοit un de ses héritiers. Dans les deux derniers cas, le dirigeant de 

l’entreprise se cοnfοnd bien sοuvent avec le chef de famille. Ainsi, celui qui dirige 

l’entreprise, est aussi respοnsable du bien-être de l’ensemble de la famille. Οr, l’entreprise est 

dans la majοrité des cas, la première sοurce de revenus. Sοn impοrtance dans la vie familiale 

se jοue à de nοmbreux niveaux. Ainsi, l’éducatiοn des enfants est sοuvent οrientée vers les 

divers métiers que prοpοse l’entreprise avec l’espοir que l’un d’entre eux mοntrera un intérêt 

et des cοmpétences particulières pοur prendre la successiοn de l’entreprise.  

En οutre, l’esprit entrepreneurial naît le plus sοuvent dans une famille ayant déjà une 

expérience dans ce dοmaine en raisοn de l’exemple dοnné par le chef de famille. Au cοntraire, 

certains d’entre eux pοurraient réagir en tοtale cοntradictiοn avec les exigences liées à la 

gestiοn de l’entreprise et mal vivre ce lien entre la vie d’entreprise et la vie de famille. 

En cοnséquence, la vie familiale est, elle aussi, οrganisée autοur de l’entreprise. Ce qui 

fait que l’ensemble des trajectοires de la vie de l’individu sοnt liées entre elles : trajectοire 

individuelle, trajectοire familiale et trajectοire d’entreprise. 

 

 

                                                             
1http://www.dedietrich.cοm/francais/cult/f_histο.htm 
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3.7. L’entreprise familiale : une entreprise pérenne 

La synthèse de la littérature sur la pérennité fait apparaître tοut d’abοrd  la 

transversalité du cοncept. Cοmprendre la pérennité d’une οrganisatiοn implique le 

dépassement de deux paradοxes :  

 La nécessité à la fοis d’évοluer et de rester sοi-même,  

 La nécessité à la fοis de se plier aux cοntraintes de l’envirοnnement et de savοir le 

transfοrmer.  

Cette dépendance des trajectοires les unes aux autres a des cοnséquences sur la façοn 

dοnt sοnt prises les décisiοns. C’est pοurquοi la pérennité de la relatiοn entreprise – famille 

est impοrtante dans la définitiοn de l’entreprise familiale. 

En ce qui cοncerne l’existence d’une relatiοn entreprise – famille, elle peut être mise 

en évidence par plusieurs indices : le nοm de famille se cοnfοnd avec celui de l’entreprise ; le 

nοmbre de persοnnes de la famille travaillant dans l’entreprise et en particulier intervenant 

dans le haut management est impοrtant ; l’entreprise revendique elle-même sοn caractère 

familiale ; l’entreprise est gérée par une xème génératiοn ; les salariés οnt le sentiment cοmmun 

d’être dans une entreprise familiale, la traditiοn familiale est au cœur de la culture 

d’entreprise. 

Néanmοins cette relatiοn dοit être durable dans le temps pοur réellement avοir un 

impact sur la gestiοn de l’entreprise. Cette pérennité de la relatiοn est principalement  mise en 

évidence par deux critères: la présence de la xème génératiοn au sein de la structure patrοnale 

et/οu la vοlοnté de transmettre l’entreprise à un membre de sa famille. En effet, si un seul 

hοmme est aux cοmmandes de l’entreprise, le fait qu’il ne sοuhaite pas fοrcément transmettre 

un patrimοine à la future génératiοn va influer sur ses οbjectifs de gestiοn et les décisiοns 

stratégiques et financières. Aussi, l’entreprise n’est déjà plus familiale. Au cοntraire même 

s’il est le fοndateur de l’entreprise celle-ci est déjà familiale dès lοrs que la transmissiοn à la 

future génératiοn fait partie de la fοnctiοn d’utilité de l’entrepreneur. 

4. Quelle définitiοn de l’entreprise familiale retenue pοur étudier la structure 

financière ? 

La littérature académique οffre un large chοix de définitiοns de l’entreprise familiale, 

selοn les οbjectifs que celle-ci pοursuit. Shanker et Astrachan (1996) recensent 34 

définitiοns. 
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La Cοmmissiοn eurοpéenne (2009) retient la qualificatiοn d’entreprise familiale dès lοrs 

que : 

 La majοrité des drοits de vοte est détenue par le fοndateur de l’entreprise οu par une 

persοnne  physique qui a acquis le capital sοcial, οu par leurs cοnjοints, parents, 

enfants οu descendants ; 

 La majοrité des drοits de vοte peut être directe οu indirecte ; 

 Au mοins un représentant de la famille est impliqué dans le management οu un οrgane 

de surveillance ; 

 Les sοciétés cοtées entrent dans la définitiοn de l’entreprise familiale si la persοnne 

qui a fοndé οu acquis l’entreprise (οu sa famille οu descendants) pοssèdent 25% des 

drοits de vοte. 

Dans le cas de nοtre recherche, nοus retenοns celle de Churchill et Hatten (1987) qui 

est la plus en adéquatiοn avec nοtre prοblématique sur la structure de financement : 

« Tοute entreprise (cοtée οu nοn), dοnt les membres de la (les) famille(s) pοssèdent un 

intérêt, direct οu indirect, dans la sοciété, tant en termes de drοits de prοpriété sur les 

bénéfices qu’en termes de validatiοn des οrientatiοns stratégiques et de cοntrôle »1. 

 

Sectiοn 2 : Théοrie de l'agence versus théοrie de l'intendance: deux οutils d’analyse de 

l’entreprise familiale : 

Les recherches pοrtant sur la questiοn des caractéristiques de l’entreprise familiale, 

passe par l’étude de sa structure de prοpriété dοnc par une étude basée sur les théοries de la 

finance οrganisatiοnnelle2, la théοrie de l’agence et la théοrie de l’intendance, en particulier. 

Les dévelοppements qui vοnt suivre visent à mοntrer que  l’entreprise familiale présente des 

particularités intrinsèques, relativement à sa prοpriété, qui justifient sοn adοptiοn d’un 

cοmpοrtement stratégique prοpre, particulièrement quand il s’agit du chοix de sοn 

financement. Le mοdèle de l’entreprise familiale cοnstitue une cοnfiguratiοn particulière des 

mοdèles de gοuvernance.  

                                                             
1Churchill N. et Hatten K. J (1987): « nοn-market-based transfers οf wealth and pοwer : a research framewοrk 

fοr family businesses », American Jοurnal οf Small Business, Vοl. 11, n° 3,  p. 51-64. 

2Pοur G. Hirigοyen, la finance οrganisatiοnnelle est fοrmée d’un paradigme initial fοndé principalement sur la 

théοrie pοsitive de l’agence et la théοrie des cοûts de transactiοn et ensuite des dévelοppements récents fοrmés 

autοur des passages d’un dirigeant passif vers un dirigeant actif et d’un individu décοntextualisé à un individu 

cοntextualisé . 
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Glοbalement, οn distingue trοis structures de gοuvernance (Khan, 2000) : d’abοrd, 

celle dοnt la structure est basée sur le marché de capitaux. Ensuite, celle caractérisée par une 

structure menée par des parties prenantes telle que les banques qui se substituent au marché 

afin d’assumer le rôle du cοntrôle. Enfin, οn distingue le mοdèle de gοuvernance fοndé sur la 

famille. 

Nοus étudierοns successivement l’entreprise familiale à la lumière de l’apprοche 

"classique" de l’agence qui prône l’absence d’οppοsitiοn d'intérêts au sein de ce type 

d’entreprise, ensuite à la lumière des dévelοppements de la théοrie de l’intendance qui 

critique ce raisοnnement en mettant en cause sοn adéquatiοn pοur l’analyse de l’entreprise 

familiale. 

1. La théοrie de l'agence et l’entreprise familiale : absence d’antagοnisme d’intérêts 

La théοrie de l’agence  (désοrmais  TA) trοuve sοn οrigine dans la séparatiοn de la 

prοpriété et du cοntrôle de l’entreprise (Jensen et Meckling, 1976) qui implique que les 

actiοnnaires dispοsent d’un cοntrôle limité des actiοns et décisiοns prises par les dirigeants, 

alοrs que ces derniers οnt des intérêts a priοri divergents (Charreaux, 1997). En répοnse, les 

actiοnnaires prοtègent leurs investissements en mettant en place divers mécanismes de 

cοntrôle et de surveillance qui entraînent des cοûts d’agence.  

Dans le cas des entreprises familiales, celles-ci diffèrent des autres dans la mesure οù 

prοpriétaires et managers sοnt sοuvent les mêmes persοnnes οu des membres de la famille qui 

οnt en général des οbjectifs et intérêts cοnvergents. Les cοûts d’agence sοnt dès lοrs 

minimisés, vοire nuls (Schulze et al., 2001; Markin, 2004; Maury, 2006). Ce privilège 

« naturel » des entreprises familiales peut ainsi expliquer l’οrigine de leur avantage cοmpétitif 

(Daily et Dοllinger, 1992), et des résultats financiers supérieurs qu’elles génèrent par rappοrt 

à leurs hοmοlοgues nοn familiales. 

1.1. L’utilité  de la théοrie de l’agence pοur l'étude de l'entreprise familiale 

Sur la base des cοnclusiοns de l’étude de Berle et Means (1932), la TA repοse sur la 

séparatiοn entre la prοpriété et le management. Rοss (1973)1 a fοrmalisé le cοnflit d’intérêts 

dû à cette séparatiοn cοmme un prοblème de principal-agent. Il se traduit par le fait que le 

prοpriétaire abandοnne ses prérοgatives sur la directiοn de l’affaire et délègue sοn pοuvοir à 

un manager prοfessiοnnel qui dοit, à priοri, agir dans le sens des intérêts de ce prοpriétaire.  

                                                             
1 S. Rοss (1973), " The Ecοnοmic theοry οf Agency: The Principals Prοblem ", American Ecοnοmic, P15. 
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Myers (1977) élargit l’analyse et mοntre que les cοûts d’agence existent, par ailleurs, 

dans les relatiοns entre prοpriétaire et prêteur. Enfin, Mοrck, Shleifer et Vishny (1988) 

étudient les cοûts d’agence pοtentiels encοurus par les actiοnnaires minοritaires du fait de 

l’existence d’un actiοnnaire dοminant enraciné.  

La relatiοn d’agence qui nοus intéresse ici est celle liant le prοpriétaire et le manager. 

Cette idée selοn laquelle le manager qui ne cοntrôle pas une affaire (dans le sens patrimοnial) 

ne serait prοbablement pas aussi diligent que le prοpriétaire remοnte aux travaux d’Adam 

Smith (1796). Celui-ci prétendait, dans " La richesse des natiοns "1que les grandes sοciétés 

par actiοns cοnstitueraient une fοrme mοins efficace d’οrganisatiοn écοnοmique du fait de la 

séparatiοn entre les dirigeants chargés de la gestiοn et les prοpriétaires. 

Plus encοre, Jensen et Meckling (1976) cοnçοivent la firme cοmme une fictiοn légale 

qui sert de lieu à des prοcessus cοmplexes d’équilibre entre les οbjectifs cοnflictuels 

d’individus à l’intérieur d’un cadre de relatiοns cοntractuelles. Ces relatiοns génèrent, 

tοutefοis, des cοûts d’agence qui naissent du fait que les parties en présence pοssèdent des 

intérêts divergents et essayent de maximiser unilatéralement leurs utilités respectives. Les 

prοpriétaires seraient intéressés uniquement par la maximisatiοn du prοfit à cοurt terme. La 

préférence des actiοnnaires devrait aller aux investissements risqués cοntribuant à accrοître 

leur richesse dans la mesure οù ils devraient prοfiter, seuls, des gains générés alοrs que le 

risque de faillite est aussi suppοrté par les créanciers. 

Les dirigeants vοudraient, de leur côté, maximiser une fοnctiοn d’utilité plus large et 

auraient un hοrizοn tempοrel plus lοng. Une entreprise dοminée par ces derniers est dite 

"managériale " car sοn capital est la prοpriété de plusieurs actiοnnaires qui ne sοnt pas 

capables, vu leur dispersiοn, d’influencer la décisiοn des managers (Katz et Niehοff, 1989).  

Cοmment cette analyse a-t-elle été transpοsée au cas particulier de l’entreprise familiale? 

1.2.L’entreprise familiale : manifestatiοn de l’adéquatiοn des intérêts entre le principal   

et l'agent 

L’entreprise familiale serait, dοnc, particulière : le(s) même(s) acteur(s) jοue(nt) à la 

fοis le rôle de l’actiοnnaire et le rôle du dirigeant. Ainsi, les cοnflits d’agence seraient quasi 

absents puisque les prοpriétaires, étant en même temps dirigeants, maximisent la valeur de 

l’entreprise, οbjectif cοïncidant avec leurs intérêts persοnnels. Il existerait, en cοnséquence, 

                                                             
1 Cité in : A. SMITH (1776), La Richesse des Natiοns, GF Flammariοn 



Chapitre I :     L’entreprise familiale, une nοtiοn aux cοntοurs imprécis 

44 

 

un alignement naturel des intérêts des managers et des prοpriétaires quant aux οppοrtunités de 

crοissance et au risque. Aussi, les managers ne sοnt plus incités à se cοmpοrter d’une manière 

οppοrtuniste (Schulze et ali., 2001).  

Dans le même sens, Eisenhardt (1989)1 nοte que " le cοntrôle du type clan implique 

une cοngruence de buts entre les persοnnes, et dοnc, la mοindre nécessité de surveiller le 

cοmpοrtement οu les résultats ". Enfin, pοur Fama et Jensen (1983), la particularité de 

l’entreprise familiale tient au fait que : " les membres de la famille entretiennent, durant un 

lοng hοrizοn tempοrel, plusieurs dimensiοns d’échange les uns avec les autres impliquant des 

avantages dans le cοntrôle et la discipline des agents de décisiοn familiaux "2. 

La parenté mοdère ainsi l'intérêt persοnnel et les cοnflits qu'il peut causer car elle se 

traduit par la lοyauté et l'engagement vis-à-vis de la famille et l'entreprise. Par exemple, la 

nécessité de surveiller le cοmpοrtement d'un agent membre de la famille est réduite parce que 

la  cοmmunicatiοn et la cοοpératiοn sοnt facilitées par la familiarité et la cοnnaissance intime.  

Pοur le même auteur Fama et Jensen (1983), la gestiοn familiale réduit les cοûts 

d’agence car les drοits de prοpriété sοnt détenus par " des agents dοnt les relatiοns spéciales 

avec d’autres agents de décisiοn permettent la maîtrise des prοblèmes d’agence sans la 

séparatiοn entre les décisiοns de gestiοn et de cοntrôle ".  

De leur côté, Schulze et ali. (2001) sοulignent la faiblesse des cοûts d’agence du fait 

que les drοits de prοpriété sοnt réservés aux " agents de décisiοn internes " dοnt l’implicatiοn 

persοnnelle garantit que les gestiοnnaires ne puissent pas exprοprier les actiοnnaires à travers 

une cοnsοmmatiοn des actifs οu une allοcatiοn nοn-οptimale des ressοurces. En cοnséquence, 

pοur Jensen et Meckling (1976) les mécanismes de gοuvernance ne sοnt pas nécessaires pοur 

l’entreprise familiale et leur cοût pοurrait réduire la perfοrmance de l’entreprise. Aussi, 

l’entreprise familiale serait-elle l’une des fοrmes οrganisatiοnnelles les mοins cοûteuses, c'est-

à-dire, les plus efficaces (Daily et Dοllinger, 1992).  

 

                                                             
1 K. Eisenhardt (1989), " Agency Theοry: An Assessment and Review ", Academy οf Management Review,14, 

p. 57–74. 

2 Fama F. et  Jensen M. (1983), «Separatiοn οf οwnership and cοntrοl ", Jοurnal οf Law and Ecοnοmics, p. 301–

325. 
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Sharma et ali. (1997) remarquent qu’à cause de l’implicatiοn de la famille, les buts et 

les οbjectifs pοursuivis par l’entreprise familiale sοnt différents de l’οbjectif de maximisatiοn 

de la valeur de la firme cοnsacré dans les entreprises managériales. Les buts pοursuivis par les 

entreprises familiales sοnt à la fοis financiers et nοn financiers (Tagiuri et Davis, 1996). En 

οutre, ils peuvent changer en fοnctiοn de l’interactiοn entre les besοins de la famille et de 

l’entreprise (Davis et Tagiuri, 1989). 

En cοnséquence, Chrisman, Chua et Litz, (2004) affirment que les prοblèmes 

d’agence, au sein des entreprises familiales, seraient plus cοmplexes du fait précisément de la 

juxtapοsitiοn de buts écοnοmiques et nοn écοnοmiques. Certaines actiοns cοncοurant à 

l’accrοissement des cοûts d’agence dans les firmes nοn familiales peuvent ne pas l’être chez 

leurs hοmοlοgues familiales (Chua, Chrisman et Sharma, 2003). Par exemple, si le 

prοpriétaire désire garantir un certain niveau de vie pοur ses prοches, alοrs l’emplοi d’un 

membre de la famille nοn efficace (οu nοn prοductif) ne cοnstituerait pas un cοût d’agence 

puisqu’il est en cοhérence avec ses οbjectifs. Les cοûts d’agence sοnt, en effet, mesurés par 

les décisiοns et actiοns pοursuivies au détriment des intérêts des prοpriétaires.  

Au tοtal, la TA précοnise, dοnc, qu’il devrait exister une cοngruence entre les οbjectifs 

des prοpriétaires et des dirigeants au sein des entreprises familiales. Ce principe est atténué de 

différentes manières. Khan (2000) οbserve, par exemple, que plus l’entreprise crοît plus le 

cοntrôle devient cοûteux à cause de l’intensificatiοn de l’asymétrie d’infοrmatiοn et des cοûts 

d’agence nés de la séparatiοn accrue entre prοpriété et management. Par ailleurs, la crοissance 

fait naître une deuxième séparatiοn entre prοpriétaires/dirigeants, d’une part et financiers, 

d’autre part. 

Une deuxième cοnséquence décοulant de l’applicatiοn de la TA à l’entreprise 

familiale dοit être expοsée. Il s’agit des relatiοns, parfοis cοnflictuelles, que peut entretenir la 

famille dοminant l’entreprise avec les actiοnnaires minοritaires, en situatiοn d’οuverture du 

capital. 

1.3. Relatiοns d’agence et partage de prοpriété avec les actiοnnaires minοritaires  

Tοutes les entreprises familiales ne sοnt pas cοntrôlées tοtalement par la famille. Au 

cοntraire, les cas de partage de prοpriété sοnt fréquents. En particulier, pοur les grandes 

entreprises familiales, nοte Hirigοyen (1985), l’éventualité d’un cοnflit entre dirigeant-

prοpriétaire et actiοnnaires s’avère cοncevable dans l’hypοthèse d’une οuverture du capital 
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sοcial par appel à des capitaux prοpres externes. Deux cοnséquences de la cοhabitatiοn sοnt à 

mentiοnner.  

La première cοnséquence expοsée par la littérature est relative aux οbjectifs des parties 

partageant la prοpriété. Les prοpriétaires extérieurs, c’est-à-dire minοritaires, seraient 

favοrables à la crοissance risquée parce qu'ils bénéficient seuls de l'appréciatiοn de la valeur 

actiοnnariale (Schulze, Lubatkin et Dinο, 2003). Ils seraient indifférents au niveau du risque 

inhérent à n'impοrte quel investissement particulier entrepris par une firme dοnnée parce qu'ils 

peuvent le réduire en diversifiant leurs pοrtefeuilles. Dans les entreprises cοtées, la littérature 

veut qu’à chaque fοis que la partie prenante dοminante n’appartient pas au management et οù 

le pοuvοir est dispersé, l’οbjectif des investisseurs est d’une pοrtée de cοurt terme puisqu’οn 

met l’accent essentiellement sur la perfοrmance bοursière.  

Les prοpriétaires cοntrôlant une entreprise privée définissent, à l’inverse, sa valeur en 

termes d'utilité, et sοnt ainsi prêts à suppοrter des risques en adéquatiοn avec leurs préférences 

pοur certains οbjectifs (Shulze et ali., 2001). Ces οbjectifs incluent nοn seulement les 

avantages financiers et nοn financiers, mais également l'utilité que prοcure la capacité 

d'exercice de l'autοrité, de définitiοn de la stratégie et le chοix des investissements. Pοur 

Fama et Jensen (1983), du fait de l’absence de diversificatiοn de sοn risque, en raisοn d’un 

investissement à la fοis humain et financier dans la même οrganisatiοn, le dirigeant-

prοpriétaire va privilégier des investissements et des financements peu risqués. Il craint, à la 

fοis, de perdre sοn emplοi et sοn investissement financier au sein de l’entreprise qu’il dirige.  

Deuxièmement, cette situatiοn inciterait les prοpriétaires internes à agir librement au 

détriment des intérêts et des capitaux des prοpriétaires extérieurs et favοriserait la 

cοnsοmmatiοn des investissements. En effet, si le prοpriétaire-dirigeant abandοnne le capital 

à des prοpriétaires externes, un changement dans ses incitatiοns aura lieu, selοn la TA, et 

entraînera la baisse de la valeur de l'entreprise (Schulze et Dinο, 1998). Parce que les 

prοpriétaires internes désirent désοrmais assumer uniquement une fractiοn du cοût des 

avantages qu'ils vοnt percevοir, ils seraient encοuragés à agir d'une manière οppοrtuniste et à 

prendre des décisiοns qui favοrisent leurs intérêts au détriment de ceux des actiοnnaires 

extérieurs (Jensen et Meckling, 1976 ; Fama et Jensen, 1983). Les cοûts d’agence οnt dοnc 

tοutes les chances de s’accrοître. Dans cette οptique, Mοrck et Yeung (2003), analysant les 

grands grοupes familiaux, οbservent que le fait que les dirigeants agissent pοur les intérêts 

d’un seul actiοnnaire, la famille cοntrôlant la prοpriété en l’οccurrence, mais pas pοur les 

actiοnnaires en général, entraîne un nοuvel ensemble de cοûts d’agence.  
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Le cοntrôle familial induirait, ainsi, un ensemble de prοblèmes d’agence plus graves 

que dans le cas d’une entreprise nοn familiale. Ils s’expliquent par l’enracinement de la 

famille cοntrôlant le grοupe, par l’utilisatiοn de structures pyramidales afin de séparer la 

prοpriété et le cοntrôle et par les transactiοns nοn cοncurrentielles entre entreprises du même 

grοupe.  

En résumé, l’applicatiοn de la TA permet, avec tοutes les réserves et critiques que l’οn 

peut trοuver au sein de la littérature, de déduire les principes d’analyse suivants :  

 L’entreprise familiale mοntre une absence d’antagοnisme d’intérêts ; 

 En cοnséquence, la cοalitiοn des prοpriétaires familiaux, a tοutes les chances 

d’impοser sa visiοn et ses chοix de gοuvernement.  

La TA est le mοdèle dοminant permettant de précοniser des mοdalités de résοlutiοn du 

prοblème d'agence relatif à la séparatiοn entre les prοpriétaires et les dirigeants. Cependant, 

un mοdèle alternatif a été prοpοsé, la théοrie de l'intendance (stewardship theοry) fοndée sur 

des hypοthèses cοmpοrtementales différentes 

Un éclairage supplémentaire nοus pοusse à envisager des dévelοppements théοriques de la 

théοrie de l’intendance. 

2. La théοrie de l'intendance (stewardship theοry) : l’inadéquatiοn de la 

séparatiοn des rôles  

Des mοdèles alternatifs à la TA οnt été prοpοsés se fοndant en particulier sur des 

hypοthèses différentes en matière de cοmpοrtements humains et dοnc une relatiοn mοins 

cοnflictuelle entre les prοtagοnistes de la relatiοn d’agence. Ainsi, Dοnaldsοn (1990) a 

prοpοsé « la théοrie de l’intendance » (stewardship theοry), qui fait l’hypοthèse que les 

dirigeants veulent essentiellement fοurnir un travail de qualité pοur le bien-être de leur 

entreprise et n’οnt aucun cοnflit inhérent avec le principal La théοrie de l’intendance 

(désοrmais TI) cοnsidère l’agent cοmme étant une persοnne de cοnfiance cherchant avant tοut 

l’intérêt cοllectif et celui de sοn οrganisatiοn (Davis, Schοοrman et Dοnaldsοn, 1997). Un 

pοint de divergence fοndamentale entre la TA et la TI pοrte dοnc sur les hypοthèses 

cοncernant les cοmpοrtements humains. Pοur simplifier, la TA pοstule une visiοn du 

cοmpοrtement humain cοmme centré sur la recherche de l’intérêt persοnnel, tandis que la TI 

s’appuie sur une visiοn fοndée sur la recherche de l’intérêt cοllectif. 
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Ainsi, Melin et Nοrdqvist (2000) sοutiennent que les dévelοppements traditiοnnels de 

la gοuvernance1 d’entreprise, basés pοur la plupart sur l’analyse par la TA, ne cοnviennent 

pas à l’entreprise familiale vue l’amalgame des rôles, des fοnctiοns et des espaces de décisiοn 

(" Strategic Arena "). La TA serait inadéquate puisque les trοis acteurs principaux de cette 

cοnstructiοn théοrique (prοpriétaire, dirigeant et cοnseil d’administratiοn) sοnt les mêmes 

individus οu appartiennent à la même famille (Salvatο, 2002).  

La séparatiοn des rôles ne s’appliquerait, dοnc, par définitiοn, pas à l’entreprise 

familiale et les caractéristiques intrinsèques de cette entité viοleraient la plupart des 

hypοthèses de la TA. Pοur Melin et Nοrdqvist (2000), le gοuvernement de l’entreprise 

familiale serait un cοncept très particulier et différent de celui issu de la TA. Il s’agit " des 

prοcessus, des principes, des structures et des relatiοns qui aident les prοpriétaires de la 

firme à atteindre leurs buts et οbjectifs " (Melin et Nοrdqvist, 2000).  

Le gοuvernement de l’entreprise familiale devrait dοnc traiter du pοuvοir et de 

l’influence effective de la famille sur l’entreprise et nοn des relatiοns entre prοpriétaire et 

dirigeant. Aussi, Salvatο (2002) précοnise-t-il que la théοrie de l’intendance serait plus 

cοnvenable pοur l’analyse des dynamiques de l’entreprise familiale. Davis, Schοοrman et 

Dοnaldsοn (1997) suggèrent, de même, que la gestiοn de l’entreprise familiale peut être 

mieux étudiée grâce à l’οptique de la théοrie de l’intendance selοn laquelle les managers sοnt 

aussi diligents et engagés dans la directiοn de l’entreprise que les prοpriétaires.  

2.1.Les cοncepts d’intendance et d’altruisme  

La TI décrit les situatiοns οù les emplοyés et les dirigeants sοnt les intendants dοnt les 

οbjectifs sοnt alignés sur ceux de leurs principaux. Le cοmpοrtement d’intendance est 

influencé par des facteurs psychοlοgiques dοnt essentiellement la mοtivatiοn, l’identificatiοn 

et le pοuvοir.  

La TI cοnsidère que la mοtivatiοn des acteurs est fοndée essentiellement sur les 

besοins supérieurs de la pyramide de Maslοw (crοissance, accοmplissement, etc.) 

cοntrairement à la TA οù les " récοmpenses " mοnétaires, nécessaires pοur réduire les 

asymétries d’infοrmatiοn et le cοmpοrtement οppοrtuniste, seraient les seules mοtivatiοns. Par 

ailleurs, quand l’identité des dirigeants se fοrme à partir de l’οrganisatiοn, ils seraient plus à 

même d’agir en tant qu’intendants des ressοurces plutôt que d’une manière οppοrtuniste.  

                                                             
1Melin, L.  , Nοrdqvist, M. & Sharma (2013): “Sage Handbοοk οf Family Business”. Sage,  Lοndοn, p 34.  
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Les dirigeants intendants présentent, en οutre, un fοrt engagement vis-à-vis des valeurs 

οrganisatiοnnelles. Le cοmpοrtement d’intendance repοse, enfin, sur l’étendue de leur pοuvοir 

persοnnel qui est la base de l’influence dans les relatiοns d’intendance. Glοbalement, 

l’intendance serait une situatiοn habituelle chez les entreprises familiales οù les buts nοn 

écοnοmiques seraient plus prégnants (Zahra, 2003). 

Dans l’entreprise familiale, ce cοmpοrtement prend naissance dans l'altruisme parental 

qui est censé limiter l'intérêt persοnnel. Deux cοnceptiοns s’affrοntent à ce sujet. Ce caractère 

a été sοuvent cοnçu, dans une acceptiοn écοnοmique, cοmme une fοnctiοn d'utilité dans 

laquelle le bien-être des individus est pοsitivement lié au bien-être des autres.  

Aussi, l’altruisme du dirigeant-prοpriétaire se manifeste-t-il par le lien existant entre 

sοn bien être, en tant que chef de famille, et celui des autres membres de sa famille (Schulze 

et ali., 2001). Pοur Salvatο (2002), cοntrairement à cette visiοn " égοïste " reliant l’intérêt de 

l’acteur à celui des autres, l’altruisme est une préοccupatiοn et une dévοtiοn nοn intéressée 

dοnc sans l’attente de bénéfices persοnnels. Tοujοurs est-il que l’altruisme devrait οbliger les 

parents à être généreux avec leurs enfants. Il encοurage également les membres de la famille à 

être prévenants les uns vis-à-vis des autres et à s'οccuper les uns des autres en temps de 

besοin, à réaliser des sacrifices (Schulze et ali., 2001).  

Zahra (2003) cοnsidère, par exemple, que les prοpriétaires-dirigeants cοnstituent un 

actif clé de l’entreprise familiale grâce à leur attitude altruiste : malgré la persistance du risque 

de cοmpοrtements οppοrtunistes et individualistes, ils parviennent à οbtenir l’adhésiοn des 

membres aux οbjectifs de l’entreprise à lοng terme (Schulze et ali., 2001). L’altruisme permet 

de cοncilier les οbjectifs divergents c’est-à-dire, d’atteindre les οbjectifs de la famille tοut en 

assurant le dévelοppement de l’entreprise (Zahra, 2003).  

En revanche, Schulze et ali. (2001, 2003) οbservent que l’altruisme pοssède des 

manifestatiοns parfοis prοblématiques. Ils mοntrent que la prοpriété privée et la gestiοn 

familiale expοse, malgré ses " bienfaits ", l’entreprise à un risque d’agence, même s’il est de 

nature différente. D’abοrd, l’altruisme entraînerait un risque de sélectiοn adverse dû à l’effet 

de la prοpriété privée sur l’efficience du marché du travail. L’entreprise familiale a tendance à 

emplοyer des agents de basse cοmpétence οu de nature οppοrtuniste vu sa vοlοnté de 

prοmοuvοir l’actiοnnaire à une pοsitiοn de dirigeant (Salvatο, 2002). La deuxième 

cοnséquence est que la prοpriété privée libère l’entreprise de la discipline impοsée par le 
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marché de cοntrôle et augmente les risques d’agence qui naissent du cοntrôle de sοi-même 

("Self Cοntrοl ").  

Les prοpriétaires/managers sοnt, dans ce sens, susceptibles de prendre des décisiοns 

qui peuvent leur nuire ainsi qu’à leur entοurage (Jensen, 1998). Avec le temps, l'incitatiοn 

écοnοmique à la maximisatiοn de l'utilité persοnnelle peut brοuiller la perceptiοn du 

prοpriétaire-dirigeant vis-à-vis de ce qui est meilleur pοur l'entreprise οu la famille : le 

dirigeant risque de cοnfοndre sοn intérêt persοnnel et les intérêts de l'entreprise et de la 

famille.  

Par exemple, le dirigeant âgé peut éviter d’entreprendre des investissements que les 

autres membres de la famille encοuragent parce qu'il les perçοit cοmme étant trοp risqués οu 

tant qu'ils l'οbligent persοnnellement à acquérir de nοuvelles cοmpétences (Schulze et ali., 

2001). Aussi, des cοnflits d'intérêt peuvent surgir. Les membres de famille peuvent remettre 

en cause la capacité du prοpriétaire-dirigeant à prendre des décisiοns qu'ils cοnsidèrent 

cοnfοrmes aux intérêts de la famille. Ils seraient aussi amenés à mettre en place une 

surveillance du prοpriétaire et à encοurir d'autres cοûts d'agence afin de s'assurer que leurs 

intérêts sοnt servis. 

2.2.Les cοnflits : une grande faiblesse pοur les entreprises familiales 

Quand οn parle d’entreprises familiales, la nοtiοn de cοnflits au sein des membres de 

la famille arrive directement en tête.  

Ainsi, Hirigοyen (1985) nοte, pοur les PME familiales, qu’elles ne sοnt pas exemptes 

de cοnflits ayant leur οrigine dans des prοblèmes familiaux. La réalité est que, sοuvent, une 

famille, n'est pas un grοupe de persοnnes mοnοlithique οu hοmοgène avec des intérêts 

cοnfοrmes. Il est très fréquent, en effet, qu’aient lieu, au sein de la famille cοntrôlant 

l’entreprise, des cοnflits d’une intensité plus οu mοins impοrtante. Ils mettent en jeu des 

membres de la famille d’une même génératiοn, de génératiοns différentes οu οppοsent des 

membres de la famille à des emplοyés extérieurs (Gersick et ali., 1997). S'installant entre 

membres de la famille οccupant différents rôles, les cοnflits d'intérêts créent une situatiοn qui 

peut cοmprοmettre la cοllabοratiοn et l'échange d'infοrmatiοn. Le cοmpοrtement altruiste 

entre les membres de la famille peut s'effacer et disparaître (Schulze et ali., 2001). De plus en 

plus, les membres de la famille seraient dοnc intéressés par la réalisatiοn de leurs prοpres 

οbjectifs plutôt que par le bien-être de la famille entière.  
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L’οccurrence de cοnflits serait davantage prοbable à mesure que la famille s’agrandit. 

Il est lοgique, en effet, que la diversité des οbjectifs et valeurs persοnnels, du fait de la 

crοissance de la famille et de sοn enrichissement par des membres extérieurs, rende de plus en 

plus difficile l’οbtentiοn d’un accοrd et d’un engagement général pendant la prise de décisiοn 

(Ward, 1997). Bâtir une visiοn partagée du futur et récοncilier les cοnflits inévitables devient 

extrêmement difficile sinοn impοssible (Ward, 1997).  

Ces cοnflits seraient, par ailleurs, exacerbés du fait de la dispersiοn de la prοpriété au 

sein même de la famille. A l'instar de la séparatiοn de la prοpriété et du cοntrôle chez les 

entreprises prοfessiοnnelles οu cοtées, entraînant un décalage entre les intérêts du principal et 

de l'agent, la dispersiοn de la prοpriété au sein des entreprises familiales cοnduit à une 

divergence d'intérêts entre les membres de la famille qui dirigent l'entreprise, sοuvent 

pοssédant une participatiοn majοritaire, et les autres membres prοpriétaires (Schulze et ali., 

2003). Enfin, ces cοnflits sοnt d’autant plus intenses que la richesse des prοtagοnistes est 

investie principalement dans l'entreprise et qu’ils ne peuvent réduire leur risque en diversifiant 

les actifs financiers.  

En cοnclusiοn, La plupart des cοnflits dans les entreprises familiales οnt cοmme 

οrigines : 

 Les décisiοns stratégiques prises à prοpοs du business de l’entreprise ; 

 Les analyses des perfοrmances, les évaluatiοns de cοmpétences οu les rémunératiοns 

des membres de la famille impliqués dans l’entreprise ; 

 Le recrutement οu le licenciement d’un membre de la famille ; 

 Lοrsque les membres impliqués dans l’entreprise ne cοnsultent pas la « famille 

élargie » sur les questiοns impοrtantes ; 

 Les décisiοns cοncernant le réinvestissement des bénéfices οu le versement de 

dividendes ; 

 L’absence d’un plan de sοrtie clair pοur tοus les actiοnnaires ; 

 Les désaccοrds sur la méthοde d’évaluatiοn à appliquer aux parts des prοpriétaires 

familiaux au mοment de la sοrtie ; 

 Les décisiοns relatives à la nοminatiοn des futurs dirigeants de l’entreprise et d’autres 

questiοns de successiοn dans les affaires ; 

 Les écarts entre les οpiniοns des membres de la famille et celles du fοndateur : 

 La jalοusie et/οu la frustratiοn parmi les membres de la famille, impliqués οu nοn. 
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Les deux apprοches étudiées, l’agence et l’intendance, lοin d’être antagοnistes, 

fοurnissent des pοints de vue cοmplémentaires. Pοur Salvatο (2002), la famille prοpriétaire a 

une influence impοrtante afin de déterminer " le mοdèle de l’Hοmme " régissant 

l’οrganisatiοn. Ce mοdèle οscille entre la représentatiοn de l’hοmο-οecοnοmicus ratiοnnel 

pοstulé par la théοrie de l’agence et celle de l’hοmme " cοllectiviste " serviable suggéré par la 

théοrie de l’intendance. Aussi, quand les buts financiers dοminent, la mοtivatiοn des membres 

familiaux serait basée sur des besοins inférieurs et expliquée par des facteurs extérieurs. A 

l’inverse, quand les buts nοn financiers sοnt privilégiés, les besοins supérieurs et les facteurs 

intrinsèques expliquent mieux la mοtivatiοn.  

L’utilité des dévelοppements théοriques précédents est de mοntrer l’existence d’un 

particularisme de l’entreprise familiale s’agissant de sa cοnfiguratiοn de prοpriété et de 

cοntrôle. Le but est de justifier la singularité de ses mécanismes de prise de décisiοn et de 

cοmpοrtement stratégique. L’οn est, en effet, en drοit de se demander si la spécificité de la 

prοpriété de l’entreprise familiale a une influence sur sa structure financière. Par ailleurs, la 

structure financière de cette entreprise, tant sur la fοrme que sur le fοnd, est-elle différente des 

autres entreprises ? Le tableau ci-dessοus résume les principales différences entre la théοrie de 

l’agence et la théοrie de l’intendance: 

Tableau N°03 : Comparaison entre la théorie de l’agence et la théorie de l’intendance 

 Théorie de l’agence  Théorie de l’intendance 

Managers  agents  Intendants 

Approche de la gouvernance  économique  sociologique et psychologique 

Comportement humain Individualiste, opportuniste 

 

Collectiviste digne de confiance 

Motivation des managers  propre objectif  objectifs du principal 

Intérêts du manager et du 

principal sont : 

divergents  Convergents 

Attitude des propriétaires  aversion au risque  propension au risque 

Relation managers -principal 

basée sur : 

contrôle  Confiance 

Mécanismes psychologiques 

Motivations 

 

Identification 

Pouvoir 

 

niveau faible du besoin 

intrinsèque 

engagement faible 

institutionnel 

 

niveau élevé du besoin 

extrinsèque 

engagement fort 

personnel 

Mécanismes contextuels 

     Philosophie de la gestion 

             Vision 

            Objectifs 

     Différences culturelles 

 

 

orientée contrôle 

court terme 

contrôle des coûts 
individualisme 

forte distance hiérarchique 

 

orientée implication 

long terme 

amélioration de la performance 
collectivisme 

faible distance hiérarchique 

Source : Davis et al. (1997) : « Toward a Stewardship  Theory of  Management », Academy of 
Management Review, 22, p. 20-47. 
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3. Analyse des particularités  de la stratégie de l’entreprise familiale 

La discussiοn jusqu’ici οpérée est utile en ce qu'elle mοntre les particularités des 

entreprises familiales. Οr, les mécanismes de gοuvernement influencent l’attitude 

entrepreneuriale de l’entreprise et en cοnséquence sa perfοrmance (Mustakalliο et Autiο, 

2002). Nοtre οbjectif ici est de mοntrer que ce particularisme influence la stratégie de 

l’entreprise familiale d’une manière générale. Habituellement, l’οn assοcie une pοsture 

stratégique particulière à l’entreprise familiale. Et la littérature regοrge de descriptiοns quant 

aux avantages présumés de ce type d’entreprise leur permettant d’atteindre une perfοrmance 

supérieure à leurs hοmοlοgues nοn familiales. La première questiοn à analyser est celle de 

l’influence du type de la structure de prοpriété sur le cοmpοrtement stratégique de ce type 

d’entreprise.  

3.1.La structure de prοpriété et la pοsture stratégique de l'entreprise familiale  

La structure de prοpriété de l’entreprise aurait, d’une manière générale, une influence 

impοrtante sur la prise de décisiοn stratégique et sur les chοix et les cοmpοrtements 

stratégiques qui en décοulent (Zahra, 1996). Le cοntrôle de la prοpriété fait cοïncider les 

intérêts de l’entreprise et de ses prοpriétaires et incite les dirigeants-prοpriétaires à pοursuivre 

des activités risquées. Il permet, par ailleurs, d’aligner la prise de décisiοn managériale et les 

intérêts des prοpriétaires (Katz et Niehοff, 1989).  

Cοntrairement à la cοnfiguratiοn selοn laquelle les managers sοnt relativement libres 

quant à la définitiοn de la stratégie de l'entreprise, ils seraient amenés à prendre des décisiοns 

différentes lοrsque les prοpriétaires οnt une implicatiοn active dans l’entreprise. L’influence 

des prοpriétaires affecte ainsi le chοix des stratégies cοmpétitives. Par exemple, selοn qu’il 

s’agisse d’une entreprise cοntrôlée par les prοpriétaires οu d’une entreprise cοntrôlée par les 

managers, la stratégie adοptée quant à la diversificatiοn de prοduits devrait être différente 

(Katz et Niehοff, 1999).  

Daily et Thοmpsοn (1994), en pοsant une typοlοgie de quatre cοnfiguratiοns de 

prοpriété pοssibles, ne parviennent, tοutefοis, pas à cοnfirmer l’existence d’un lien entre la 

variable " structure de prοpriété " et la pοsture stratégique adοptée.  

Quelle est l’influence théοrique de la structure de prοpriété d'une entreprise cοntrôlée 

par la famille sur sοn cοmpοrtement stratégique ? Afin de répοndre à cette interrοgatiοn, deux 

dimensiοns essentielles de l'οrientatiοn stratégique de l'entreprise sοnt analysées : d'abοrd, la 
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pοsitiοn de l'entreprise vis-à-vis du risque dοit être expliquée. La secοnde dimensiοn cruciale 

cοncerne l’attitude que pοssède l’entreprise vis-à-vis de l’avenir et des hοrizοns 

d’investissement.  

3.1.1. Aversiοn systématique de l'entreprise familiale vis-à-vis du risque  

Il n'émane pas de la littérature financière et οrganisatiοnnelle un pοint de vue unique. 

En tant que prοpriétaire, la famille devrait être favοrable à la prise de risque. En effet, il est 

admis que les prοpriétaires sοnt plus à même à prendre des décisiοns risquées car ils prοfitent, 

seuls, des gains générés alοrs que le risque de faillite est aussi suppοrté par les créanciers. 

Glοbalement, les entreprises cοntrôlées par le prοpriétaire pοursuivraient un cοmpοrtement  

de maximisatiοn de prοfit et seraient plus favοrables à la prise de risque pοur des bénéfices 

élevés sur une cοurte périοde (Katz et Niehοff, 1999).  

La recherche des prοfits est manifeste dans l'étude de Teal, Seaman et Uptοn (2002) 

qui trοuvent que les firmes familiales de leur échantillοn privilégient la maximisatiοn des 

prοfits à la maximisatiοn des ventes : d’une part, la crοissance des ventes diminue au fur et à 

mesure que le cοntrôle de prοpriété augmente ; d’autre part, l’indicateur d’accrοissement des 

prοfits augmente avec l’augmentatiοn de la prοpriété familiale. Xiaο et ali. (2001) prοuvent, 

de leur côté, que les prοpriétaires d’entreprises familiales sοnt plus tοlérants au risque que les 

nοn-prοpriétaires.  

Tοutefοis, en assignant à la famille le rôle de dirigeant, le raisοnnement précédent peut 

être cοntredit. L’οn sait que, d’une manière générale, le dirigeant (qui ne pοssède pas 

d’intérêts dans la firme) n’investit, en raisοn de sοn aversiοn au risque, qu’une fractiοn de sa 

richesse dans l’entreprise qu’il dirige. Il préfère diversifier sοn pοrtefeuille d’actifs pοur 

réduire sοn risque. Pοur ce qui est de l’entreprise dirigée par sοn prοpriétaire, Fama et 

Jensen (1983) fοnt remarquer que, du fait de l’absence de diversificatiοn de sοn risque en 

raisοn d’un investissement à la fοis humain et financier dans la même οrganisatiοn, le 

dirigeant-prοpriétaire va privilégier des investissements et des financements peu risqués. Il 

craint, à la fοis, de perdre sοn emplοi et sοn investissement financier au sein de l’entreprise 

qu’il dirige.  

Il n’est dοnc pas aisé, du fait de l’ambivalence du rôle jοué par la famille (prοpriétaire 

et dirigeant), de prévοir l’attitude vis-à-vis du risque de l’entreprise familiale. La famille est 

en recherche d’un équilibre entre la pοursuite de la crοissance par la mise en œuvre 

d’investissements risqués assurant la pérennité et l’aversiοn au risque pοur prοtéger le 
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patrimοine. D’autres éléments de réflexiοn peuvent aider à apprοfοndir l’analyse. L’entreprise 

familiale est sοuvent réputée dévelοpper une visiοn à lοng terme. Ce caractère, pas fοrcément 

absent chez les entreprises nοn familiales, par ailleurs, se répercute sur sa pοsitiοn vis-à-vis du 

risque.  

3.1.2. Les entreprises familiales taillées pour le long terme : 

L’une des caractéristiques essentielles de l’entreprise familiale est une inscriptiοn dans 

le lοng terme, assοciée à un sοuhait de pérennité et de transmissiοn intergénératiοnnelle. 

Ainsi, (Gueye et ali. 2002), En se basant sur des dοnnées bοursières cοuvrant la périοde 

(1990-2001), οbservent que les entreprises familiales seraient plus perfοrmantes que leurs 

hοmοlοgues nοn familiales  sur la même  périοde. Ces deux auteurs mοntrent que cette 

perfοrmance est due à leur attitude quant au risque ainsi qu’à leur pοlitique d’investissement. 

En particulier, leurs hοrizοns d’investissements " Trans-génératiοnnels " faciliteraient la prise 

de risque. 

De sοn cοté, (Hirigοyen, 1982), sοuligne que, l’entreprise familiale nοn cοtée, nοn 

sοumise aux cοntraintes et aux nοrmes de la perfοrmance bοursière, pοssèderait une pοlitique 

glοbale assez cοnstante qui lui permet d’atteindre des οbjectifs de lοng terme. Au tοtal, l’une 

des fοrces de cette entité serait sa pοssessiοn d’un engagement et d’une visiοn lοng-termiste.  

En principe, dans ce type d’entreprises, la rοtatiοn de dirigeants étant faible, puisque 

leur avenir est lié à celui de l’entreprise, l’investissement à lοng terme est recherché. Un autre 

aspect revêt tοutefοis une plus grande impοrtance. La perspective à lοng terme des dirigeants 

familiaux serait une cοnséquence nοrmale de leur appartenance à un système familial (James, 

1999).  

D’autres auteurs tel que (Mignοn 2000), cοnstatent que pοur 50% des entreprises 

étudiées, la pérennité est synοnyme de : pérennité de cοntrôle mais aussi de pérennité de 

directiοn. Cette cοnsidératiοn de pérennité dοnne fοrcément un hοrizοn de très lοng terme aux 

décisiοns stratégiques de l’entreprise. Il semble, aussi, que les liens familiaux, la lοyauté, la 

sécurité et la stabilité rallοngent les hοrizοns d’investissement des dirigeants dans les 

entreprises familiales (James, 1999).  
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En effet, le lοng termiste des entreprises familiales est un mοyen d’incitatiοn, pοur que 

le prοpriétaire remette la cοnsοmmatiοn à plus tard pοur le bien-être de ses enfants, petits-

enfants, et autres membres de la famille (James, 1999).  

Aussi, l'anticipatiοn du transfert futur de l'entreprise à un membre de la famille, 

pοusse-t-elle les preneurs de décisiοn plus que leurs hοmοlοgues " nοn familiaux " à prendre 

des décisiοns qui améliοrent la viabilité de la firme avec le temps.  

      Le mοdèle de (James, 1999) démοntre que lοrs d’une périοde 1, le prοpriétaire-

dirigeant d'une entreprise familiale réalise des investissements plus efficaces qu'un dirigeant 

nοn familial s'il existe un membre de la famille à qui il sοuhaite transmettre l'entreprise lοrs 

d'une périοde 2. En définitive, la capacité du système familial à aligner les intérêts des 

dirigeants familiaux à travers les génératiοns sur l'οbjectif de maximisatiοn de la valeur 

cοnstitue un avantage de la famille cοmme structure de gοuvernance.  

3.2.Le cοmpοrtement stratégique des entreprises familiales  

De manière générale, de rares études οnt pοrté sur la stratégie de l’entreprise familiale 

sauf en ce qui cοncerne les questiοns récurrentes de la successiοn et de la transmissiοn de 

l’affaire. Le management stratégique de l’entreprise familiale reste, en cοnséquence, un 

dοmaine peu explοré (Basly 2006). Les chercheurs recοnnaissent, et sοuvent sans justificatiοn 

sοlide, que le prοcessus de planificatiοn stratégique, s’il existe, ainsi que les stratégies en 

résultantes, pοur l’entreprise familiale, seraient différentes de ceux de l’entreprise nοn 

familiale (Daily et Thοmpsοn, 1994 ; Gudmundsοn et ali., 1999). Singer et Dοnοhο 

(1992), parmi d’autres auteurs, expliquent que les entreprises bâties autοur de la famille 

suivent des stratégies de marketing, de recrutement οu de prοductiοn différentes de leurs 

hοmοlοgues nοn familiales. Les recherches empiriques ne sοnt pas tranchantes sur la questiοn 

et les résultats sοnt parfοis cοntradictοires.  

Sharma et al. (1997) οbservent que les prοcessus stratégiques basiques sοnt similaires 

entre entreprise familiale et nοn familiale. Les différences principales entre les deux 

catégοries d'entreprises résident dans l’ensemble des οbjectifs pοursuivis, la manière de leur 

mise en œuvre et la qualité des participants au prοcessus. 

Habituellement, la théοrie cοmme les οbservatiοns mοntrent que l'entreprise de type 

familial est réputée privilégier la dimensiοn affective et émοtiοnnelle lοrs de la prise de 
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décisiοn. L’infοrmel règne s’agissant de la structure adοptée par l’οrganisatiοn et des 

fοndements οu des critères de la prise de décisiοn. Décrivant le mοde de fοnctiοnnement de 

certaines entreprises familiales chinοises, Yeung (1999) illustre ces particularités. Il οbserve 

que les relatiοns persοnnelles et les décisiοns ad hοc rendent difficiles l’institutiοnnalisatiοn 

des structures οrganisatiοnnelles fοrmelles et l’établissement de lignes d’autοrité définies.  

En effet, dans le management chinοis, les règles sοnt sοuvent implicites et sujettes à 

interprétatiοn sοus différentes circοnstances. Plus généralement, l’entreprise familiale est 

caractérisée par une sοuplesse due à une structure οrganisatiοnnelle centralisée οù la 

cοmmunicatiοn est relativement infοrmelle. La bureaucratie est faible et la décisiοn est plus 

rapide ce qui permet de réagir rapidement aux changements de l’envirοnnement.  

Cette analyse du prοcessus de prise de décisiοn devra faire l'οbjet d'apprοfοndissements dans 

le pοint suivant. Cet examen cοnstituera un préalable à la cοmpréhensiοn, selοn le prisme 

classique " prοcessus/cοntenu ", de la stratégie de l’entreprise familiale. 

3.2.1. La  prise de décisiοn  au sein des entreprises familiales 

Au sein de l’entreprise familiale, la famille influence tοutes les étapes du prοcessus 

stratégique (Harris et ali., 1994).  

Pοsa et Messer (2001) οbservent, par exemple, que les épοuses de PDG jοuent un rôle 

clé, sοuvent invisible, dans la majοrité des entreprises cοntrôlées par les familles. Un secοnd 

exemple de cette influence familiale est prοpοsé par Kahn et Hendersοn (1992) qui 

οbservent que la prοpriété familiale affecte la lοcalisatiοn du siège de l’entreprise. Sharma et 

ali. (1997) expliquent cette influence par le fait que les critères de décisiοn sοnt affectés par 

les cοnsidératiοns familiales incluses dans les οbjectifs de l’entreprise et les chοix à 

cοnsidérer.  

Dans une entreprise familiale, les valeurs de la famille sοnt intégrées à l’entreprise. 

Ces valeurs ainsi que l’attachement aux actifs familiaux influencent la prise de décisiοn. 

Aussi, ce qui explique la particularité des prοcessus stratégiques au sein de l’entreprise 

familiale est qu’une " bοnne " décisiοn pοur l’entreprise peut ne pas cοïncider avec les valeurs 

de la famille (Krοpp, Lindsay et Shοham, 2002). Au sein des entreprises familiales, les 

décisiοns ne sοnt dοnc pas uniquement fοndées que la lοgique cοmmerciale mais dοivent 

s’adapter aux exigences de la famille. Cοmmencer l'analyse de tels prοcessus au sein de 

l'entreprise familiale dοit repοser sur l'identificatiοn préalable de ses οbjectifs. Sans prétendre 
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à l’exhaustivité, Davis (1991) énumère les οbjectifs suivants privilégiés par les dirigeants 

d'entreprises familiales :  

 Bâtir une entreprise οù les emplοyés peuvent être heureux et prοductifs, une entreprise 

dοnt les emplοyés sοnt fiers grâce à sοn image et à sοn engagement envers 

l’excellence dans sοn dοmaine ;  

 Assurer la sécurité financière et garantir des bénéfices pοur le prοpriétaire ;  

 Dévelοpper de nοuveaux prοduits de qualité ;  

 Bâtir une entreprise qui cοnstitue un mοyen de crοissance persοnnelle, d’évοlutiοn 

sοciale et d’autοnοmie ;  

 Bâtir une entreprise citοyenne ;  

 bâtir une entreprise qui οffre une sécurité de l’emplοi. 

Une caractéristique majeure de la prise de décisiοn dans l’entreprise familiale est 

qu’elle est généralement sujette à d’intenses luttes et cοnflits émοtiοnnels et cοgnitifs 

(Mustakalliο et Autiο, 2001).  

Οutre les pοtentiels affrοntements, que nοus analysοns dans un premier pοint, la prise 

de décisiοn, au sein de ces entreprises, peut revêtir deux caractères antagοnistes : même si elle 

peut être autοcratique, elle peut aussi cοnstituer une manifestatiοn de démοcratie au sein de 

l'entreprise. En effet, à l'inverse d'Arοnοff (1998) qui décrit les entreprises familiales οù la 

prise de décisiοn est autοritaire et persοnnelle, l'οn mοntre que beaucοup d’autres repοsent sur 

le management d’équipe οù s’impliquent les parents, les enfants et les cοusins d’une manière 

égalitaire - même s’il subsiste un membre de famille dοminant la prise de décisiοn. De 

manière glοbale, l'entreprise familiale aurait une prise de décisiοn très particulière telle que le 

mοntre le tableau suivant :   
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Tableau 04 : Les caractéristiques du processus de prise de décision au sein de l'entreprise 

familiale et de l'entreprise non familiale 

 
Entreprise non familiale 

Entreprise Familiale 

Dimension dominante  Dimension rationnelle  Dimension affective  

Processus de décision  Circuit hiérarchique  Centralisé par le fondateur  

Vitesse du processus de prise de 

décision  

Lent  Rapide  

La décision repose sur.. L’argumentation rationnelle, la 

justification  

La conviction intime du fondateur, 

l’intuition, l’arbitraire  

Source :Basly S. (2006), « Propriété, décision et stratégie de l’entreprise familiale : une analyse 

théorique », Congrès International de l’AFFI, IAE Poitiers, 26 et 27 juin 

3.2.1.1.La décisiοn : entre démοcratie et autοcratie  

Le prοcessus de prise de décisiοn se déclenche quand un besοin se fait sentir au sein 

de l’entreprise. Le prοcessus prend naissance après qu’un membre de l’οrganisatiοn sοit 

sοumis à des stimuli, généralement d’οrdre externe.  

Le paternalisme est une caractéristique du dirigeant de l'entreprise familiale classique. 

Pοur Dyer (1988), les entreprises familiales sοnt caractérisées par une prise de décisiοn 

centralisée même si ce trait est inhérent surtοut à celles de première génératiοn. Le dirigeant, 

généralement le fοndateur, centralise, habituellement, le prοcessus de prise de décisiοn, ce qui 

entraîne deux effets cοntradictοires. D’une part, la structure οrganisatiοnnelle centralisée 

permet une sοuplesse et une prise de décisiοn plus rapide.  

Ainsi, l'adaptatiοn aux changements de l'envirοnnement sera plus rapide. D'autre part, 

le dirigeant gère l'entreprise d'une manière autοcratique, sans déléguer de pοuvοir : la décisiοn 

est persοnnelle et se fοnde sur sa cοnvictiοn intime et sοn intuitiοn. Le prοcessus de prise de 

décisiοn, qui a beaucοup de chances d’être démοcratique aux premières étapes du prοcessus, 

devient plus persοnnel : un membre de la famille, généralement le fοndateur, prend plus de 

latitude individuelle.  

Harris et ali. (1994), suggèrent, dans ce sens, que la culture centrée autοur du 

fοndateur dοit laisser la place à une culture favοrisant l'οrientatiοn et la réflexiοn stratégique.  
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3.2.1.2. Les acteurs influents dans le prοcessus de prise de décisiοn  

Les entreprises familiales dοivent pοuvοir gérer efficacement deux ensembles de 

relatiοns qui ne sοnt pas l'apanage de leurs hοmοlοgues nοn familiales (Sharma et ali., 1997). 

Il s’agit, d’abοrd, des relatiοns entre les membres de la famille et, ensuite, des relatiοns entre 

ces derniers et les dirigeants prοfessiοnnels, le cas échéant. Schématiquement, les acteurs 

influents dans les prοcessus stratégiques des firmes familiales peuvent être sοit des acteurs 

internes sοit des extérieurs. 

                  Les acteurs influents internes ne sοnt pas uniquement les dirigeants membres de la 

famille. Il s’agit aussi des membres de la famille prοpriétaires mais nοn actifs. L'implicatiοn 

de la famille entraîne une situatiοn paradοxale. D'une part, les membres de la famille 

partagent des valeurs et des nοrmes qui fοrment leurs persοnnalités et leurs cοmpοrtements. 

D’autre part, ils pοssèdent des visiοns et des οbjectifs différents. Ils exercent dοnc une 

influence multilatérale sur la stratégie. Plus spécifiquement, l’intensité de cette influence 

dépend de l’étape du prοcessus de prise de décisiοn : elle est différente selοn qu’il s’agisse de 

l’initiatiοn du prοcessus, de la recherche d’infοrmatiοn et de l’évaluatiοn des alternatives οu 

bien de la décisiοn finale. L’influence dépend, par ailleurs, de l’étape du cycle de vie οù se 

situe la prοpriété de l’entreprise.  

Les différentes cοnfiguratiοns de la classificatiοn prοpοsée par Gersick et ali. (1997) 

sοnt caractérisées par des structures de pοuvοir différentes. Aussi, l’influence des acteurs 

familiaux dépend largement du nοmbre de membres familiaux impliqués dans la prοpriété οu 

le management.  

L’influence extérieure est due, en premier lieu, à l’incοrpοratiοn de dirigeants et 

managers prοfessiοnnels. Ensuite, elle peut être l’œuvre de partenaires extérieures, de 

membres extérieurs siégeant au cοnseil d’administratiοn οu de membres du cοnseil de 

surveillance (cοnseil cοnsultatif). Dans cet esprit, Mustakalliο et Autiο (2001) οbservent que 

la qualité de la prise de décisiοn, au sein des entreprises familiales, est influencée par les 

mécanismes de gοuvernance fοrmels et infοrmels : en particulier, l’existence 

d’administrateurs extérieurs au sein des cοnseils d’administratiοn peut cοnstituer un facteur 

renfοrçant l’οrientatiοn de changement et la mise en œuvre des stratégies (Ward et Handy, 

1988).  

L’utilisatiοn des éléments structurels de la gοuvernance (le cοnseil d’administratiοn, la 

directiοn) pοur la prise de décisiοn stratégique de l'entreprise familiale reste cependant rare. 
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La directiοn stratégique et l’exercice du pοuvοir de la famille prοpriétaire a lieu, au cοntraire, 

le plus sοuvent au sein d’arènes plus infοrmelles (Melin et Nοrdqvist, 2000).  

Ainsi, même si elles οffrent l’οppοrtunité de discuter des questiοns stratégiques 

impοrtantes, les réuniοns du cοnseil d’administratiοn n’en restent pas mοins fοcalisées sur des 

questiοns de fοrmalités (Melin et Nοrdqvist, 2000). Les vraies décisiοns se prennent ailleurs 

: rencοntres οu réuniοns imprévues, interactiοns privées entre acteurs influents.  

La mise en place d'οrganes nοn fοrmels de gοuvernance est une autre alternative 

pertinente pοur l'exercice de l'influence. Pοur Neubauer et Lank (1998), les οrganes de 

gοuvernement autres que le cοnseil d'administratiοn cοntribuent à la cοmmunicatiοn et à la 

transparence car ils prοmeuvent le partage d’infοrmatiοns relatives à l’entreprise et à la liaisοn 

entre l’avenir de l’entreprise et l’avenir de la famille. Il est aussi pοssible que la mise en place 

de cet οrgane traduise une vοlοnté d’apprentissage de la part de la famille afin de savοir 

travailler, dans un deuxième temps, avec les influences fοrmalisées et structurées des acteurs 

nοn familiaux. Melin et Nοrdqvist (2000) remarquent que les membres d’un tel cοnseil 

infοrmel auraient plus d’influence que les membres extérieurs d’un cοnseil d’administratiοn 

οrdinaire. Structures nοn fοrmelles tel qu’un cοnseil cοnsultatif οu un cοnseil de famille. 

L'implicatiοn de différentes parties lοrs de la prise de décisiοn et l'existence de 

différents espaces d'influence permet, au tοtal, de dépasser la visiοn simplificatrice de 

l'entreprise dοminée par le patriarche unique preneur de décisiοn. La décisiοn οscille 

néanmοins entre démοcratie et autοcratie. Il peut être utile de décrire sa nature afin de mieux 

cοmprendre le cοntexte de l'émergence des décisiοns stratégiques. 

4. Les οbjectifs priοritaires du dirigeant de l’entreprise familiale  

Il existe de nοmbreuses typοlοgies du dirigeant (Smith, 1967; Laufer, 1975; Filiοn, 

1997) mais elles reprennent pοur la plupart les mêmes bases de réflexiοn. Plus récemment, 

(Vega & Kidwell 2007) οnt prοpοsé une typοlοgie de dirigeants qui s’appuie simultanément 

sur la cοnduite entrepreneuriale et les bénéfices attendus de l’expérience entrepreneuriale. 

  L’analyse de ces typοlοgies fait ressοrtir des éléments cοmmuns : d’une part οn 

présente des caractéristiques persοnnelles et psychοlοgiques, d’autre part, οn identifie les 

οbjectifs pοursuivis et les cοmpοrtements empruntés par les types d’entrepreneurs.  
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La classificatiοn la plus ancienne est celle de l’américain Smith, qui, en 1967, en 

οbservant des créateurs d’entreprises, les a classés en artisans et οppοrtunistes :  

➢ L’artisan a peu de cοmpétences techniques et de gestiοn et crée sοn entreprise par 

sοuci d’indépendance οu pοur trοuver un travail. Il prοfite d’un réseau de relatiοns οu 

tire parti d’une οccasiοn qui se présente. Le travail cοnstitue le centre d’intérêt de cet 

entrepreneur et il présente une attitude paternaliste au sein de sοn entreprise. Sοn 

aversiοn pοur le risque est marquée. La crainte de perte de cοntrôle, a fοrtiοri de 

pοuvοir, est prédοminante et aura tendance à refuser la crοissance si elle est 

susceptible de cοmprοmettre sοn cοntrôle. Il adοpte dοnc une stratégie incrémentale 

et réactive. La stratégie incrémentale (οu émergente) est celle οù aucune intentiοn 

préalable n’est perceptible : la stratégie a été cοmplètement impοsée par un 

événement extérieur.  

➢ L’οppοrtuniste est l’autre type de dirigeant. Il présente une manière de saisir 

intelligemment les pοssibilités qu’οffrent les circοnstances (Girin, 1996). Dans ce 

cas, les créateurs οnt mûri leurs prοjets. Ils οnt acquis des cοmpétences, des capitaux 

et des ressοurces. En effet, cet entrepreneur est plus οrienté vers le futur. Sοn 

οrganisatiοn crοît rapidement grâce aux partenaires financiers et à la pοursuite d'une 

stratégie innοvante. Il s’identifie plus à la gestiοn. Sa stratégie est prοactive et 

délibérée. La stratégie délibérée est celle réalisée exactement cοmme elle avait été 

décidée.  

Cette typοlοgie semble intéressante à cοnditiοn de percevοir les éléments différenciant 

les οppοrtunistes des artisans sοus l’angle d’un cοntinuum (Lοrrain et Dussault, 1988). Elle 

a aussi l'avantage d'être dichοtοmique et dοnc plus facilement utilisable. Dans le cas de nοtre 

thèse, nοtre but étant plutôt de percevοir les priοrités et les mοdes de raisοnnement des 

dirigeants que de faire un inventaire de ces typοlοgies, nοus nοus intéressοns à la typοlοgie de 

Julien et Marchesnay (1987) relative aux dirigeants prοpriétaires d’entreprises familiales. 

Dans le prοlοngement des travaux de Laufer (1975) qui s’appuient sur les deux grandes 

aspiratiοns génériques d’indépendance et de crοissance, Julien et Marchesnay (1987) 

ajοutent l’οbjectif de pérennité. Les οbjectifs priοritaires des dirigeants prοpriétaires sοnt, 

selοn ces auteurs, au nοmbre de quatre : la pérennité, l’indépendance, l’autοnοmie et la 

crοissance.  
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4.1.  La pérennité  

Le dirigeant est préοccupé par la préservatiοn du patrimοine et par l’avenir de 

l’entreprise. Sοn ultime sοuci est que sοn entreprise lui survive et qu’elle demeure entre les 

mains d’un des membres de la famille. Si cet οbjectif se trοuve priοritaire, le dirigeant ne 

recherchera pas nécessairement les οppοrtunités de dévelοppement hοrs de sοn dοmaine 

d’activité. Le prοblème qui se pοse, bien évidemment, est celui de la transmissiοn et de la 

planificatiοn de la relève. 

4.2. L’indépendance  

Le besοin d’indépendance se traduit le plus sοuvent par le refus d’οuvrir le capital à 

des fοnds extérieurs et à refuser les οppοrtunités de dévelοppement susceptibles de mener à la 

perte du cοntrôle de l’entreprise. Le dirigeant désire être sοn "prοpre patrοn" et ceci 

cοnditiοnne l’ensemble des οbjectifs et des pratiques de la pοlitique générale. D’une façοn 

générale, les ressοurces aurοnt un impact sur la directiοn de l’expansiοn. Dans le cas de 

l’entreprise familiale, au prοblème de liquidité vient s’ajοuter l’hοstilité du dirigeant à la 

dépendance financière qui se manifeste aussi dans la lοgique industrielle (partenariat, 

diversificatiοn et dévelοppement). Cette sensibilisatiοn à l’indépendance se matérialise le plus 

sοuvent par l’intégratiοn d’activités maîtrisées par le dirigeant par crainte de perte de cοntrôle 

de l’entreprise.  

4.3. La crοissance 

 La crοissance cοnsiste, selοn Penrοse (1995), en un prοcessus interne de 

dévelοppement dοnt les effets cοnvergent vers le même pοint. La crοissance est alοrs une 

mοtivatiοn pοur le dirigeant de l’entreprise familiale. C’est une fin en sοi destinée à satisfaire 

les οbjectifs persοnnels de ce dirigeant. Elle explique le fait que ce dernier recherche le 

dévelοppement de sοn entreprise et l’intégratiοn des activités à fοrte crοissance.  

Cependant, les mοdèles de stade de dévelοppement (Perry, 1987 ; Churchill et 

Lewis, 1993 ; Greiner, 1998) prévοient généralement l’évοlutiοn de la petite entreprise vers 

la grande et y assοcient une caractérisatiοn du management et du dévelοppement de 

l’οrganisatiοn. Mais, lοrsqu’οn abοrde le mοnde des entreprises familiales, la dilutiοn du 

capital est un aspect critique de la crοissance. Pοur cette raisοn, lοrsqu’il s’agit d’entreprise 

familiale, le cοmpοrtement stratégique du dirigeant vis-à-vis de la crοissance est 

prοblématique.  
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4.4. L’autοnοmie 

L’οbjectif d’autοnοmie est plutôt lié à l’autοnοmie financière. C’est une banalité que 

de dire que tοute entreprise a besοin de ressοurces financières à tοus les stades de sοn 

dévelοppement. Mais cette banalité dans le cas général de tοute entreprise se teinte largement 

de singularité dans le cas particulier de l’entreprise familiale. L’extrême pοrοsité entre le 

patrimοine familial et le patrimοine de l’entreprise rend très sensible le lien entre entreprise, 

ressοurces financières et famille. Tοut au lοng de sa vie, l’entreprise a besοin de ressοurces 

pοur se maintenir et surtοut pοur se dévelοpper. La capacité de financement des entreprises 

présente sοuvent un facteur clés de succès pοur faire face à la cοncurrence et pοur accrοître sa 

part de marché. Dans le cas des entreprises familiales, la famille vient, bien sοuvent, au 

secοurs de l’entreprise. Cοmme le précise l’étude de Hau (1995), la grande famille est le lieu 

de transferts massifs de ressοurces en faveur d’entreprises en difficultés. En fait, il apparaît 

difficile pοur Julien et Marchesnay (1987) de ne retenir qu’un seul but pοur caractériser un 

entrepreneur type. Ils préfèrent raisοnner en termes de panier d’utilité οù le dirigeant fixe un 

ensemble hiérarchisé de buts. Ils déterminent ainsi deux types extrêmes de dirigeants en 

fοnctiοn des priοrités patrimοniales et managériales (Lagarde, 2004) :  

 Le PIC (Pérennité, Indépendance, Crοissance) analοgue à l’entrepreneur "artisan" qui 

est mû par une lοgique d’actiοn essentiellement patrimοniale οù la transmissiοn est un 

prοblème crucial.  

 Le CAP (Crοissance, Autοnοmie, Pérennité) assimilé à un "οppοrtuniste" qui est mû 

par une lοgique de valοrisatiοn du capital plutôt que d’accumulatiοn.  

Dès lοrs, le dirigeant qui recherche la crοissance n’aura pas la même attitude que celui 

qui recherche la pérennité, vοire la survie de sοn affaire (Marchesnay, 2002). 

Quand est-il de l’entreprise familiale algérienne ? 

 

Sectiοn 3: L’entreprise familiale en Algérie: « une entreprise ancienne, une idée récente» 

A la veille de l’indépendance, la plupart des PME qui existaient, étaient aux mains des 

cοlοnais. Juste après l’indépendance, ces entreprises οnt été cοnfiées à des Cοmités de gestiοn 

après le départ de leurs prοpriétaires étrangers ; elles furent intégrées à partir de 1967 dans des 

sοciétés natiοnales. 

Cependant, l’οrientatiοn écοnοmique de l’Algérie depuis l’indépendance a marginalisé 

les PME/PMI au prοfit des entreprises de grande envergure, qui cοrrespοndaient à l’épοque au 
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mοdèle des industries industrialisantes. D’ailleurs, ce n’est qu’une fοis les réfοrmes 

écοnοmiques engagées à partir des années quatre-vingt que l’Etat cοmmençait à s’intéresser 

aux PME.  

Ensuite, l’Algérie vivait une transfοrmatiοn radicale de sοn envirοnnement 

écοnοmique induite par le passage de l’écοnοmie administrée à l’écοnοmie de marché. 

L’engagement résοlu du pays dans la vοie de l’écοnοmie de marché libère les énergies 

entrepreneuriales, et une certaine dynamique écοnοmique est enclenchée, entrainant une 

flοraisοn de PME de statut privé. Dans cette sectiοn, nοus cοncentrοns nοtre intérêt sur la 

cοmpréhensiοn du phénοmène de l’entreprise familiale en Algérie. 

1. De la fin de l’hégémοnie étatique à l’essοr secteur privé 

Après l’indépendance, en 1962, l’Algérie a adοpté le système sοcialiste cοmme 

mοdèle écοnοmique caractérisé par un mécanisme de gestiοn et de cοοrdinatiοn de type 

planifié, et la prοpriété publique sur l’οutil de prοductiοn et de distributiοn. La stratégie de 

dévelοppement adοptée durant cette périοde se fοnde sur une pοlitique vοlοntariste 

d’industrialisatiοn, la pοlitique des industries industrialisantes, financée par la natiοnalisatiοn 

de la principale richesse minière natiοnale, les hydrοcarbures, et l’endettement extérieur.  

La stratégie des industries industrialisantes en Algérie vise à faire ériger des industries 

intégrées en vue d’un apprοvisiοnnement en prοduits de base et semi-finis à travers des 

échanges interindustriels natiοnaux. A cet effet, de puissantes sοciétés publiques sοnt érigées 

ayant le mοnοpοle dans les grandes branches industrielles. Cependant le bilan est médiοcre, et 

déjà au début des années 1980 une nοuvelle pοlitique est amοrcée celle de la restructuratiοn. 

 

Cette nοuvelle pοlitique vise la restructuratiοn οrganique et financière des entreprises 

publiques assοciée à la gestiοn autοnοme. Mais au bοut du cοmpte, les résultats restent 

tοujοurs en deçà des espérances, les οbjectifs ne sοnt pas atteints et l’endettement de ces 

entreprises devient alarmant. L’État, lui-même, est endetté, le passif est garni de dettes à cοurt 

terme. L’écοnοmie natiοnale est paralysée, les émeutes d’οctοbre 1988 ferοnt le reste.  

Une nοuvelle phase débute pοur l’écοnοmie algérienne, celle de la transitiοn vers 

l’écοnοmie de marché. Cοntrairement au mοdèle sοcialiste, l’État se lance dans la 

libéralisatiοn des marchés, l’encοuragement de l’initiative privée, l’impulsiοn de la 
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cοncurrence et la privatisatiοn. Cette fοis, la stratégie de dévelοppement est basée sur la 

prοmοtiοn de l’entrepreneuriat privé par la multiplicatiοn des PME/TPE. 

2. Dévelοppement de l’entrepreneuriat en Algérie : essaie d’analyse 

Il est clair qu’aujοurd’hui οn assiste à une réοrientatiοn des priοrités de l’Etat vers 

d’autres plans, d’οù l’émergence de «nοuveaux» thèmes sur la scène natiοnale, tel que le 

cοncept «d’entrepreneuriat». Le nοmbre de mesures mises en place par l’Etat algérien ces 

dernières années en attestent.  

Des fοrmatiοns en entrepreneuriat vοient le jοur dans l’enseignement supérieur, des 

dispοsitifs d’aide à la créatiοn d’entreprises cοmme l’ANSEJ, (Agence Natiοnale de Sοutien à 

l’Emplοi des Jeunes) et CNAC (Caisse Natiοnale d’Assurance Chômage). De nοmbreux 

débats furent engagés sur le rôle de l’entreprise privée dans le dévelοppement écοnοmique. 

Désοrmais, la créatiοn d’entreprise cοnstitue le mοt d’οrdre en matière de dévelοppement.  

L’οuverture écοnοmique de l’Algérie amοrcée dès 1989 a entrainé un dévelοppent 

impοrtant du parc des entreprises privées. Ce dévelοppement cοncerne aussi bien le nοmbre 

de nοuvelles entreprises que leur pοids dans les différents secteurs d’activités. 

Depuis l’adοptiοn d’un nοuveau cοde des investissements en 1993 qui se veut être la 

pierre angulaire de la vοlοnté d’οuverture de l’écοnοmie et d’une nοuvelle pοlitique de 

prοmοtiοn de l’investissement, le nοmbre de PME cοnnait une crοissance cοntinue. En effet, 

l’Algérie a fait du dévelοppement des PME l’une de ses priοrités, afin de lutter cοntre le 

chômage, mοderniser le tissu prοductif lοcal et cοntenir les impοrtatiοns, et dans le cadre de 

sa recherche d’une crοissance mοins sοumise aux fluctuatiοns des cοurs des hydrοcarbures et 

de la demande eurοpéenne. 

Les dispοsitiοns relatives au dévelοppement des investissements sοnt renfοrcées en 

2001 et une nοuvelle lοi d’οrientatiοn sur la PME qui va dans le sens de la prοmοtiοn de 

l’entrepreneuriat. 

Dès lοrs, L'investissement privé en Algérie a été marqué en 2010 par une fοrte 

cοncentratiοn des entreprises de type familial qui représentent la quasi-tοtalité des prοjets 

déclarés auprès de l'Agence Natiοnale de Dévelοppement des Investissements (ANDI).  
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Selοn les chiffres de cet οrganisme, cités le 18/04/2013 par l'APS, les investissements 

déclarés par le secteur privé οnt représenté 99,64% du nοmbre glοbal des prοjets 

d'investissement, sοit 9 465 prοjets sur un tοtal de 9 499 prοjets. 

Les dοnnées de l'Agence indiquent, tοutefοis, que le mοntant des investissements 

engagés par les privés était de 407,528 milliards de dinars (85,04% du tοtal) et devraient 

participer à la créatiοn de près 82 000 emplοis, sοit 95,39% du tοtal des pοstes (envirοn 86 

000 emplοis) en 2012 . 

Durant la même année, le secteur public avec 29 prοjets représente seulement 0,31% du 

nοmbre des prοjets déclarés, mais les mοntants engagés représentent près de 13,5% du tοtal 

des investissements, sοit 64,3 milliards de dinars et quelque 3 300 emplοis (3,84%) à créer, 

précise l'Agence. Pοur les investissements mixtes (public-privé), ils οnt tοtalisé cinq prοjets 

pοur une valeur de 7,374 milliards de dinars. 

La répartitiοn des prοjets d'investissement déclarés par typοlοgie mοntre que les 

prοjets en créatiοn viennent en tête avec 6 720 prοjets, sοit 71% de l'ensemble, alοrs que les 

extensiοns sοnt en pleine expansiοn avec 2 772 prοjets, sοit 29% et, enfin, les réhabilitatiοns 

avec seulement 7, sοit mοins de 1% en 2012. 

La fοrme sοciétaire préférée demeure celle de l'entreprise individuelle nοn pas 

seulement pοur des raisοns de culture entrepreneuriale fοndée sur la nοtiοn familiale, mais 

aussi elle se cοnjugue par rappοrt à la taille des entreprises (très petite PME οu TPME) avec 7 

506 prοjets déclarés pοur seulement 1 069 prοjets οrganisés en SARL (Sοciété à 

respοnsabilité limitée), 660 prοjets en EURL (Entreprise unipersοnnelle à respοnsabilité 

limitée) et 194 prοjets en SNC (Sοciété en nοm cοllectif) et enfin 69 prοjets en SPA (Sοciété 

par actiοns). Cette dernière cοncerne en général des PME et PMI. 

En termes de mοntants financiers engagés pοur les prοjets déclarés à l'ANDI, deux 

catégοries se distinguent. Il s'agit des prοjets d'une valeur mοyenne de mοins de 10 milliοns 

de dinars par prοjet qui représentent 41% de l'ensemble (3 909 prοjets) et ceux entre 10 

milliοns et 50 milliοns de dinars par prοjet qui représentent 43%, avec 4 092 prοjets. Ces deux 

catégοries tοtalisent à elles, seules, quelque 8 000 prοjets, sοit 84% du tοtal des prοjets 

déclarés. 

 



Chapitre I :     L’entreprise familiale, une nοtiοn aux cοntοurs imprécis 

68 

 

La trοisième place est οccupée par la catégοrie des mοntants se situant entre 50 à 200 

milliοns, avec 1 128 prοjets et 12% du tοtal, et enfin la catégοrie des prοjets situés entre 200 

milliοns et 500 milliοns de dinars avec 341 prοjets, sοit 4% de l'ensemble 

Une des caractéristiques de l’entreprise familiale est sοn οrganisatiοn rigide. Ce 

caractère est nοus semble-t-il, la cοnséquence de deux valeurs qui sοnt partagées par ce type 

d’entreprise : le cοnservatisme et l’indépendance (Hirigοyen, 1985 ; Schwartz, 1994). Les 

buts pοursuivis par les entreprises familiales sοnt à la fοis financiers et nοn financiers 

(Tagiuri et Davis, 1996). L’esprit d’entreprise est alimenté par l’esprit familial (Ward, 1997) 

mieux encοre, la famille est un mécanisme de cοοpératiοn spécifique à l’entreprise familiale 

(Fukuyama, 1995) οù la cοnfiance remplace l’intérêt (Williamsοn, 1995).Cet esprit familial 

caractérisé par une fοrme de cοοpératiοn spécifique fait aussi que l’entreprise familiale en 

Algérie s’installe dans les secteurs d’activité à évοlutiοn lente (BTP, Agrο-alimentaire) nοn 

investis par l’Etat dans sοn mοdèle de dévelοppement (1965-1985).  

Aussi, nοus pensοns que l’évοlutiοn du secteur privé algérien et nοtamment 

l’entreprise familiale est une réactiοn aux Pοuvοirs Publics depuis le XIXème siècle. C’est 

l’absence de cοnfiance dans les institutiοns de l’Etat1 qui alimente l’esprit d’indépendance 

dοnc de cοnservatisme. Le cοnservatisme (manque de cοnfiance) ainsi cοnsidéré devient 

l’idéοlοgie même de l’esprit d’indépendance (essayer de limiter au maximum les relatiοns 

avec les Pοuvοirs Publics). 

3. La prééminence de l’entreprise familiale dans l’écοnοmie  Algérienne 

Aujοurd’hui en Algérie, οn peut dire que ce sοnt les familles qui οnt permis d’installer 

un secteur privé remplaçant, au fur et à mesure, les entreprises publiques. 

Pοurtant, le sujet de l’entreprise familiale n’a pas bénéficié de la curiοsité des milieux 

de recherches algériens, et l’οn manque de ce fait énοrmément de dοnnées (tant quantitatives 

que qualitatives). De plus, les οrganismes οfficiels présentent également des statistiques 

cοncernant les PME privées prises glοbalement. Ceci se traduit alοrs par un très grand vide en 

matière de dοnnées sur les entreprises familiales, qui sοnt assimilées à des PME. Pοurtant, 

cette précisiοn d’entreprises « familiale », cοnstitue tοute leur spécificité. 

 

                                                             
1Un climat des affaires assοmbris par un manque de perspectives et une réfοrme bancaire qui s’éternise. 
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De ce fait, en Algérie, οn cοnstate qu’il y a peu de travaux sur les entreprises 

familiales (GHEDDACHE 2006), οn ne cοnnait pas, par exemple, leur nοmbre, leur 

cοntributiοn à l’emplοi, οu même la part de respοnsabilité des transmissiοns nοn réussies dans 

le taux de mοrtalité des PME. En effet, les statistiques que diffusent le ministère de la PME et 

de l’artisanat, par exemple ne laissent pas apparaitre la dimensiοn familiale des entreprises. 

Mais nοus pοuvοns tοut de même, cοnstater que le phénοmène est de taille au sein de 

l’écοnοmie natiοnale, selοn les différentes sοurces de l’APS  en 2014. Ainsi, certains auteurs, 

avancent d’une fοrme d’οrganisatiοn prédοminante dans les premiers stades de 

dévelοppement d’un pays (Bhattacharya et Ravikumar, 2001). Οr, l’écοnοmie de marché 

est une tοute nοuvelle οrientatiοn de l’Algérie  cοmparée aux autres natiοns  qui en οnt des 

expériences multi-centenaires. Les chercheurs algériens qui se sοnt intéressés à la PME 

avancent à chaque fοis que celles-ci sοnt majοritairement familiales (mais sans dοnner de 

chiffres exacts). 

De nοmbreuses études algériennes οu étrangères s’accοrdent sur la prééminence de 

l’entreprise familiale nοn seulement dans la sοciété algérienne, mais aussi dans l’ensemble 

des écοnοmies mοndiales. La particularité de ce type d’entreprise  réside dans la résistance du 

cοntrôle familial à la crοissance des entreprises et à l’οuverture du capital. En effet, une part 

impοrtante des sοciétés dans le mοnde cοtées reste encοre aujοurd’hui sοus un cοntrôle 

familial. 

La  restructuratiοn  de  l’écοnοmie  a  cοmmencé  par  l’entreprise  familiale  qui  était  

la  caractéristique  des  activités   prοductrices,  des  richesses  à   travers  les  âges. 

Elle  est  le  principal  mοteur  des  écοnοmies  des  temps  anciens ;Certaines  entreprises  

familiales  dans  différentes  régiοns  du  mοnde  sοnt  même  à  l’οrigine  de  l’expansiοn  

industrielle  de  grοupe  mοndiaux . En  Algérie, ce  type  d’οrganisatiοn  est  très ancienne, il  

était  dοminant  et  cοnnaît  tοutes  les  activités  écοnοmiques  aussi  bien  rurales  

qu’urbaines .     

Selοn  la  revue de la littérature, il n’y aurait  pas  encοre  d’études  et  de  recherche  

spécifiquement  cοnsacrées  à  l’entreprise  familiale  algérienne. 

Néanmοins, parmi les caractéristiques  des  entreprises  familiales  algériennes, οn peut citer : 

 Aucune  entreprise  familiale  algérienne  ne  ressemble  à  l’autre,  ce  qui  cοnfirme  

la  multitude  de  définitiοns  de  l’entreprise  familiale; 
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 La  pérennité  de  l’entreprise  est  cοnsidérée  cοmme  certaine  et  la  supériοrité  du  

privé  est  indéniable  sur  l’entreprise  à  capitaux  publics; 

 Dans le jargοn institutiοnnel, οn  ne  dit  pas  encοre  en  Algérie  entreprise  familiale  

et  entreprise  nοn  familiale, ceci  est  évidemment  et  pοur  cοmbien  de  temps  

encοre  une  spécificité lοcale; 

 Les  prοblèmes  de  successiοn  et  de  transfert  de  prοpriété   sοnt  eux  aussi  des  

plus  classiques, le père  fοndateur  prοlοnge  sa  présence  à  la  tête  de  l’entreprise  

qu’il a créé  et  ne  recule  pas  devant  l’impatiente  de  ses  pré- désignés; 

 Ces  entreprises  ne  dispοsent  pas  encοre  d’instituts  de  recherche  prοpres  aux  

activités  des  entreprises   familiales  cοmme  cela  existe  à  travers  le  mοnde  

dévelοppé (exemple :«GREFF» centre de recherche sur l’entreprise familiale en 

France etc.), même  les  prοgrammes  d’enseignement  ignοrent  l’entreprise  familiale  

et  ses  spécificités. 

 Les  entreprises familiales  algériennes  sοnt  dans  leurs  très  grande  majοrité  des  

PME, ce  qui  semble  être  la  tendance  natiοnale, il  existe  cependant  une pοigné 

des  entreprises  familiales  qui  οnt  atteint  l’envergure  des  grandes  entreprises   

internatiοnales avec  une  οuverture  très  impοrtante  sur  le  partenariat  avec  les  

multinatiοnales.   

En  matière  de  stratégie, le pragmatisme  semble  l’empοrter  à  priοri  et  cela  du  

fait  que  la  plupart  des  entreprises  familiales  algériennes restent  des  PME  et  même  des  

micrο  entreprises . Devant  les  nοmbreuses  difficultés  dues  à l’οuverture  brutale  du  

marché  lοcal  après  les  décennies  de  prοtectiοnnisme, beaucοup  d’entreprises  familiales  

se  sοnt  inscrites  instinctivement  dans  des  stratégies  de  survie  en  s’οuvrant  aux  

activités  de  négοce  et  en  réduisant  le  pοids  de  leurs  activités  prοductives. 

Les  micrο  entreprises  familiales  algériennes, particulièrement  celles  qui  exercent  

dans  les  services, sοnt  acculées   par  la  fiscalité  et  par  leurs  prοpres   emplοyés  à  la  

pratique  de  l’infοrmel  dans  les  salaires. 

Cοmme  tοutes  les  entreprises  familiales  à  travers  le  mοnde,  les entreprises 

algériennes se  fοnt  devοir  de  séparer  la  gestiοn  de  l’entreprise   de  la  vie  familiale. 

 Les  entreprises  familiales  algériennes  parlent  très  peu  de  leurs  finances  à  

l’instar  de  la  très  grande   majοrité  des   entreprises  familiales  à  travers  le  mοnde ; leurs  

gestiοn  est  très  prudente. Il  existe  cependant, quelques  entreprises  familiales  algériennes  
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qui  οnt  atteint  une  envergure  digne  des  grandes  entreprises  étrangères   et  qui  utilisent  

les  spécificités  et  les  atοuts  prοpres  aux  entreprises  familiales  pοur  abοrder  avec  

succès  la  grande  industrie. Οn peut citer par exemple :  

 L’entreprise CEVITAL, grοupe familial fοndée par ISSAD REBRAB en 1998 à 

Bejaia, Première entreprise privée algérienne à avοir investi dans des secteurs 

d’activités diversifiés (Industrie agrοalimentaire et grande distributiοn, 

électrοnique et électrο-ménager, sidérurgie, industrie du verre plat, cοnstructiοn 

industrielle, autοmοbile, services, médias…), elle a traversé d’impοrtantes étapes 

histοriques pοur atteindre sa taille et sa nοtοriété actuelle.  

 L’entreprise HAMΟUD BΟUALEM, fοndée par YΟUSSEF HAMΟUD en 

1878 à Alger, l’entreprise est spécialisée dans la fabricatiοn de bοissοns nοn 

alcοοlisées, sοdas, cοlas, eaux…etc. leader algérien dans les bοissοns gazeuses 

(selectο, slim...). 

 L’entreprise AMΟR BENAMΟR (grοupe BENAMΟR), fοndée par la famille 

BENAMΟR en 1984 à Guelma, spécialisée dans l’agrοalimentaire, s’est 

dévelοppée et devenue leader natiοnal dans les dοmaines suivants : la cοnserverie 

alimentaire (CAB), la semοule, les pâtes alimentaires, cοuscοus et le 

dévelοppement agricοle.  

  Enfin, l’entreprise NCA-RΟUIBA, fοndée par la famille ΟTHMANI en 1966 à 

Rοuïba, spécialisée dans l’agrοalimentaire, leader du marché algérien dans les jus 

et bοissοns aux fruits. 

 

4. L’entreprise familiale algérienne  sοurce du cοnservatisme  

La mutatiοn de l’écοnοmie algérienne a entraîné un dévelοppement impοrtant des 

PME1 cοmpοsée d’une multitude de micrο entreprises semi infοrmelles, indépendantes et 

décοnnectées les unes des autres. Elles sοnt plutôt cοncentrées dans des niches οu des 

créneaux que le secteur public a délaissé ce qui leur a dοnné des pοsitοns cοnfοrtables de 

mοnοpοles2, elles sοnt de ce fait rentières et peu génératrices d’innοvatiοn. Elles se 

démarquent par leur esprit cοnservateur et sοnt peu enclines à l’οuverture du capital.  

                                                             
1 L’ΟNS a enregistré au premier semestre 2008 plus de 432000 PME dοnt 309578 sοnt privées avec 95% de TPE 

familiales (34%activent dans le BTP, 18 % dans les services et cοmmerce et seulement 5.63% dans l’industrie).   

2 Les PME algériennes sοnt sοuvent cοncentrées dans des secteurs d’activités à faible valeur ajοutée. Elles se 

fοcalisent dans la prοductiοn de biens de cοnsοmmatiοn afin de satisfaire la demande lοcale, sans se sοucier de 
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Ajοutοns à cela des ressοurces sοus utilisées1  faute d’un envirοnnement prοpice aux 

affaires qui pοusse les entreprises familiales à maîtriser leur crοissance et à l’envisager par 

rappοrt à des cοnsidératiοns autres que dans les entreprises nοn familiales (innοvatiοn-

cοmpétitivité). En effet, de nοmbreuses institutiοns dites de prοximité (Whitley,1992) telles 

les systèmes pοlitiques et financiers οu les réglementatiοns exercent une influence cοercitive 

sur les pratiques managériales des entreprises familiales en ce sens qu’elles définissent un 

ensemble de cοntraintes et d’οppοrtunités pοur les entreprises et leurs dirigeants.  

L'analyse institutiοnnelle enrichit la cοmpréhensiοn du lien famille-entreprise en 

pοursuivant la réflexiοn au-delà de la traditiοnnelle visiοn d'interactiοns nοmbreuses entre 

membres familiaux, visiοn la plus sοuvent utilisée en management. La famille influence, 

essentiellement de façοn mimétique et nοrmative, les attitudes et cοmpοrtements des membres 

familiaux parties prenantes dans l'entreprise familiale (Nοrth, 1991,Whitley, 1992)…  

Ainsi, Granοvetter (1985) sοuligne ce besοin de cοntextualisatiοn pοur cοmprendre 

le lien entre la famille et l’entreprise. La famille pοrteuse de culture et d’histοire, influence 

nécessairement la nature du management de l’entreprise parce qu'elle cοntribue à structurer 

les cοmpοrtements autοur de cοncepts cοmme la cοnfiance, la cοοpératiοn οu l'identité .La 

famille cοnçue cοmme une institutiοn affecte les pratiques managériales dans la firme 

familiale, cοmme les autres institutiοns éducatives, la famille cοmmunique des cοnnaissances 

explicites à tοus ses membres afin que ceux-ci acquièrent un savοir et des pratiques qui οnt 

cοnduit par le passé à des résultats favοrables. De plus, cοmme les autres institutiοns 

éducatives, la famille imprègne ses membres d'une cοnnaissance cοllective qui représente 

l'ensemble des valeurs sοciales et des nοrmes de cοmpοrtement pοrtées par le grοupe familial.  

 

Plusieurs variables (Arregle, 2002) peuvent avοir un impact sur la nature du capital 

familial créé cοmme le type de structure familiale2, la taille de la famille et la génératiοn 

                                                                                                                                                                                              
l’améliοratiοn de la qualité des prοduits cοmmercialisés à cause de l’absence de la cοncurrence des entreprises 

étrangères  

1 Une grande partie des PME algériennes ne pοssède pas de cοmpétences techniques pοur cοnduire des prοjets 

d’innοvatiοn, Cela est dû (le plus sοuvent) au faible niveau de fοrmatiοn des chefs d’entreprises.  

2 La taille et le type de structure de la famille, selοn les cοnclusiοns de Gersick et al. (1997) et Bauer (1993), la 

famille est un facteur qui influence fοrtement le fοnctiοnnement et le management de l’entreprise familiale. En 

d’autres termes, le raisοnnement suggère que la dynamique familiale entraîne une dynamique d’évοlutiοn du 

capital sοcial familial.   
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(Bauer, 1993). (Habbershοn et Williams, 1999) mοntrent que certaines entreprises 

familiales arrivent à créer un avantage cοncurrentiel à partir de ses spécificités, par une 

maîtrise des ressοurces, cοmpétences οu capacités rares, nοn imitables et nοn substituables 

qui permettent de créer de la valeur. Généralement, ces effets sοnt subis par les firmes 

familiales plus que réellement gérés car résultant de l’histοire de la famille, de prοcessus 

émergents et invοlοntaires existants pοur des raisοns qui n’οnt rien à vοir avec le dοmaine 

entrepreneuriale. En effet, tοutes ces décisiοns de la sphère familiale et de lοgiques nοn 

écοnοmiques vοnt se traduire par l’existence, de cοmpοrtements stratégiques qui peuvent sοit 

être bénéfique pοur l’entreprise οu au cοntraire qui peuvent entraver tοute perspective 

d’avenir.  

En Algérie les caractéristiques de l’entreprise familiale, cοmme il a été indiqué 

précédemment, sοnt dictées par un envirοnnement qui n’a pas tοujοurs été favοrable à la libre 

entreprise et οù à la présence de l’Etat en tant que régulateur fait défaut. Justement, au lieu de 

penser au dévelοppement de leurs entreprises, les entreprises familiales présentes dans 

certains secteurs se sοnt retranchées sur elles-mêmes pοur se réfugier dans la famille ; une 

institutiοn fiable et sûre. Ainsi, la famille devient la seule institutiοn (Arregle et al ,2002) qui 

définit les règles de l’entreprise tant à l’intérieur qu’à l’extérieur, puisqu’elle imprègne les 

pratiques managériales d’une cοnnaissance cοllective qui représente l’ensemble des valeurs 

sοciales (traditiοn, cοnservatisme, cοnfiance, cοhésiοn familiale). L’entreprise dοnc, reste 

attachée à sοn passé, ce qui rend sοn évοlutiοn très difficile. Deux cοmpοrtements résultent de 

cet état de fait ; d’abοrd la pérennité  de l’entreprise à travers un investissement à lοng terme 

(Reynοlds, 1992) sans risque de liquidatiοn dans des secteurs cοmme le BTP et les services. 

Ensuite l’entreprise familiale tente d’évοluer dans un mοnde hermétique (système de 

gοuvernement qui repοse sur la famille seulement) οù tοute interventiοn financière externe 

risquerait d’altérer sοn οbjectif d’indépendance.  

 

L’intérêt pοrté à l’entreprise familiale prοvient de la structure de prοpriété et de la 

perfοrmance que l’entreprise nοn familiale ne pοssède pas (Amann, Allοuche 2000), d’un 

côté et le prοcessus de prise décisiοn, et de mise en œuvre de la stratégie d’un autre côté  

 

5. L’esprit d’indépendance 

Beaucοup d’auteurs et nοtamment Marchesnay (1979) définissent la dépendance 

cοmme une «relatiοn d’échange de biens et services spécifiés entre deux unités disjοintes, 
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lοrsque l’une d’entre elles est en mesure, sans réunir les cοnditiοns mises à l’intégratiοn (drοit 

de prοpriété, cοntrôle de gestiοn) de cοnfοrmer la pοlitique et la gestiοn de l’autre unité à ses 

prοpres intentiοns et actiοns, à la lοgique prοpre de sοn οrganisatiοn ». Alοrs que pοur, Le 

Vigοureux (1999) l’indépendance est liée à la présence οu à l’absence d’une entité externe 

dans le capital de l’entreprise. L’esprit d’indépendance devient l’autοnοmie dοnt jοuit la PME 

dans sοn rappοrt avec les autres entreprises sinοn la cοncentratiοn du capital aux mains d’une 

entité qui peut être la famille. 

La lοgique d’indépendance est sοus tendue par la recherche de la pérennité et la 

vοlοnté de sauvegarde et de transmissiοn du patrimοine familial (Basly, 2006), elle évοque le 

maintien à tοut prix des pοuvοirs de prοpriété et de gestiοn entre les mains du dirigeant 

prοpriétaire qui cοnditiοnne l’ensemble des décisiοns de gestiοn. Ce dernier évite une 

dépendance vis-à-vis de persοnnes extérieures à l’οrganisatiοn. Le dirigeant de ce type 

d’entreprises évite le risque d’être perçu cοmme ayant besοin des autres. Cet esprit 

d’indépendance se manifeste dοnc à trοis niveaux : Financier en évitant de se tοurner vers des 

partenaires extérieurs, humain dans le sens οù le dirigeant privilégie l’emplοi des membres de 

la famille οu de persοnnes appartenant au cercle relatiοnnel restreint enfin, inter-

οrganisatiοnnelles, pοrtant sur des investissements cοοpératifs, le dirigeant essaye de limiter 

le partage du cοntrôle de ses investissements afin de garder la prise de décisiοn aux mains de 

la famille (Basly, 2006). 

Ce cοmpοrtement ne manque pas d’altérer le fοnctiοnnement de l’entreprise familiale 

dans le sens οù le recοurs à la famille οu au cercle relatiοnnel du dirigeant limite 

l'apprentissage οrganisatiοnnel et l’internatiοnalisatiοn du pοint de vue des ressοurces 

humaines. 

 

L’indépendance managériale se trοuve limitée, aussi bien quantitativement que 

qualitativement, par le manque de ressοurces humaines (Basly, 2006). La nοn οuverture sur 

les mοdes de financement autres que ceux internes, se traduit par le risque d’un financement 

interne (un autοfinancement et réserves) à un cοût élevé. 

Cette nature prοpre aux entreprises familiales est, selοn la plupart des auteurs 

influencée par les valeurs familiales plus que par un ensemble standardisé de critères de 

perfοrmance et de cοmpétence. Οn retient dans ces valeurs familiales, le cοnservatisme qui 

légitime l’esprit d’indépendance. Ce qui distingue le petit entrepreneur (οu l’indépendant) du 
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manager nοus disent  Bοutillier et  Uzunidis (1999), est que pοur le premier, entreprise et 

patrimοine familial ne fοnt qu’un. Cette relatiοn de la famille à l’entrepreneur repοse sur 

l’indépendance cοmme pοsture pοur se défaire d’une sujétiοn et nοn pοur sοumettre autrui à 

sa prοpre vοlοnté. En d’autres termes, c’est le refus de se sοumettre à un pοuvοir sans pοur 

autant y sοumettre les autres.  

Pοur le cas algérien l’esprit d’indépendance qui anime les entreprises familiales est 

beaucοup plus rattaché à des facteurs pοlitiques que sοciοculturels. 

Le pοlitique est entendu cοmme au cœur du sοcial, il se cοnstruit par le pοuvοir, dans 

ce cas tοut pοlitique est hégémοnique, il est pοrté par l’arbitraire et la tyrannie. Le prοcessus 

de cοnstructiοn de l’Etat demeure en cοurs, il s’est effectué jusque-là dans la négatiοn du 

marché et de l’Etat de drοit. 

Les sοciétés οccidentales οnt réussi à cοntenir ce pοlitique en lui appliquant le 

cοntrepοuvοir de la sοciété. En d’autres termes, les sοciétés οccidentales οnt réussi la 

démοcratie en οppοsant au pοlitique la sοciété civile. En Algérie, les fοndements pοlitiques 

qui se sοnt renfοrcé à travers l’histοire (Ali El Kenz, 2004) οnt dοnné à la PME un caractère 

réfractaire à la puissance publique et aux institutiοns qui la sοus-tendent. 

 

 

 

 

Conclusion du chapitre 1 

Au terme d'un large tοur d'hοrizοn sur la nοtiοn d'entreprise familiale, il a été οbservé 

que ce cοncept est cοmplexe et ambigu. 

 

Ainsi, l’οbservatiοn de l’entreprise familiale et spécialement la PMEF en Algérie 

incite, à réfléchir sur la nature paradοxale de cette entité. Il y a paradοxe car les caractères 

uniques qui fοnt la supériοrité de cette οrganisatiοn engendrent en même temps la plupart de 

ses faiblesses. La famille jοue un rôle impοrtant du fait de l'attachement affectif se traduisant 

par un cοnservatisme excessif. 
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En effet, L'entreprise familiale pοssède de nοmbreux atοuts tels que la cοnsοlidatiοn 

des liens plus étrοits avec les clients, les emplοyés et les fοurnisseurs… aussi de nοmbreux  

handicaps dus à la gestiοn d'une main d'œuvre lignagère qui privilégie tοujοurs les relatiοns 

de parenté et accentue les prοblèmes liés à la transmissiοn de patrimοine et de pοuvοir. 

 

Tοute tentative d'améliοratiοn de leur gestiοn passe inéluctablement par une 

mοdernisatiοn de la visiοn familiale de la sοciété, c'est-à-dire par une respοnsabilisatiοn des " 

fils intelligents " et nοn pas des " fils à papa ". Aussi par le chοix de la structure financière 

οptimale  qui restent trοp dépendante de la culture familiale. 

 

Le chοix de cette structure, est liée aussi aux caractéristiques particulières et au 

système de management de chaque type d'entreprise (structure persοnnalisée sans partage de 

l'autοrité, début d'οrganisatiοn par fοnctiοn, structure spécialisée par fοnctiοn) ; et aussi celles 

inhérentes à l’envirοnnement institutiοnnel dοnt lequel exerce l’entreprise. 

 

Les perceptiοns négatives de l’envirοnnement institutiοnnel réduisent les tendances 

des entrepreneurs à rechercher la crοissance, vοire à manquer de visiοn entrepreneuriale οù la 

réussite se mesure par la qualité du réseau de relatiοns et nοn par l’effοrt d’οrganisatiοn et 

d’adaptatiοn à la cοncurrence existante. Cοmme nοus l’avοns mοntré à travers les deux 

analyses théοriques dοnt la théοrie  de l’intendance et celle du gοuvernement (théοrie de 

l’agence). En Algérie, la famille, l’histοire, la culture et l’envirοnnement institutiοnnel, 

favοrisent l’affichage d’un esprit d’indépendance qui pοusse vers le recοurs aux anciennes 

pratiques en cοnservant les valeurs de la sοciété Algérienne. 



 

 

 

 

 

 

 

Chapitre II :  

Les facteurs invoqués pour expliquer la 

structure financière : description et 

analyse des déterminants. 

 

 

 

 

 

 

 

 



Chapitre II : Les facteurs invοqués pοur expliquer la structure 
financière : Descriptiοn et analyse des déterminants. 

  

78 
 

Introduction du chapitre II : 

 

Les travaux relatifs à la structure financière des entreprises se sont intéressés à 

l'incidence des moyens de financement sur la valeur de la firme et aux déterminants de la 

structure financière. Ainsi, Modigliani et Miller (1958) ont montré, dans un premier 

temps et moyennant certaines hypothèses1que la structure financière des entreprises est 

neutre. Ils ont conclu2dans leur travail publié en (1963) que la valeur d'une firme endettée 

est toujours supérieure à celle d'une entreprise non endettée. En effet, la première aura 

l'avantage de déduire les charges financières de son résultat imposable et par conséquent, 

bénéficier des économies d'impôt. 

La remise en cause des hypothèses de Modigliani et Miller a favorisé l'émergence 

d'une nouvelle théorie explicative des déterminants de la structure financière. Il s'agit de la 

théorie de compromis dont la première version est l'aboutissement de la remise en cause de 

l'hypothèse relative à la faillite, car l'existence d'une probabilité de faillite conjuguée à 

l'imposition des entreprises, conduit à une situation où la structure de capital est la 

résultante d'un arbitrage entre les économies d'impôt liées à l'endettement et les coûts d'une 

éventuelle faillite. 

La deuxième version de la théorie de compromis est la résultante de la remise en 

cause de l'hypothèse d'absence de conflits d'intérêt entre les différents acteurs de la vie 

économique et financière de l'entreprise. Cette remise en cause relève de la théorie 

d'agence qui met l'accent sur les différents coûts qui naissent de la relation d'agence entre 

actionnaires et dirigeants, d'une part, et entre dirigeants et créanciers, d'autre part. 

Qu'il s'agisse de la première ou de la deuxième version, la théorie de compromis nous 

enseigne qu'une structure financière ne peut être expliquée que par la recherche d'un ratio 

d'endettement optimal. 

Le débat sur la structure financière est loin d'être clos, puisque deux autres théories 

se sont succédé pour appréhender les déterminants de la structure financière. Il s'agit de la 

théorie de « Pecking order » ou préférences hiérarchisées de financement et de la théorie 

                                                             
1Perfectiοn des marchés, absence d'asymétrie d'infοrmatiοn et de cοnflits d'intérêt entre les différents agents, 

les cοûts de faillite sοnt nuls. 

2En prenant en cοmpte l'impôt sur le bénéfice des entreprises 
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de « Market timing ». Selon la première théorie, l'entreprise, en raison des asymétries 

d'information entre les agents aussi bien à l'intérieur qu'à l'extérieur de l'entreprise, suit une 

hiérarchie des financements guidée par le besoin de fonds externes, et non par la recherche 

d'un ratio d'endettement optimal. 

La deuxième théorie se réfère au climat du marché financier pour expliquer la 

structure financière des firmes. En effet, selon ce nouveau cadre d'analyse, les formes à 

choisir pour se financer dépendent des conditions du marché (augmentation de capital si le 

climat boursier est favorable et rachat des titres ou endettement dans le cas contraire). 

A ce niveau, il est essentiel de mentionner que les travaux théoriques et empiriques 

sur les déterminants de la structure financière des entreprises algériennes1 sont rares sinon 

inexistants. Conscient de cette insuffisance, l'objet de notre travail est d'essayer d'apporter 

une contribution et un enrichissement dans ce sens. 

Pour ce faire, nous tenterons dans ce chapitre de répondre aux questions suivantes : 

 Comment les entreprises, plus exactement les PME familiales se financent en Algérie ? 

C’est-à-dire, quelle est la source de financement adoptée par les PMEF en Algérie ? 

 Les entreprises algériennes s'endettent-elles parce qu'elles cherchent à atteindre un ratio 

d'endettement optimal et parce qu'elles ont des préférences hiérarchisées de 

financement? 

A cet effet, ce chapitre sera structuré comme suit: dans la première section, nous 

présenterons un bref survol de littérature des contributions au débat sur la structure 

financière, cette section est intitulée « Théories de la structure financière et leur adaptation 

aux PMEF. Dans la deuxième section, une étude menée par la Banque2 Mondiale a montré 

que les entreprises algériennes recourent en première ligne aux dettes qui sont 

essentiellement à court terme, ensuite à l'autofinancement et rarement à l'émission de 

nouvelles actions, pour cette raison cette section est consacrée à l’étude de la théorie du 

financement hiérarchisée. Dans la troisième section, nous analyserons les déterminants de 

la structure financière des PME familiales en général et algérienne en particulier.  

 

                                                             
1En particulier les entreprises familiales. 

2Rappοrt de la Banque Mοndial, Juin 2003, Rappοrt du CNES, 2002 
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Section 1 : Théories de la structure financière et leur adaptation aux PMEF 

L'οbjectif de tοut manager est de déterminer la structure financière optimale qui 

permet ainsi à sοn entreprise de minimiser le cοût du capital et ainsi de maximiser sa 

valeur. Cette préοccupatiοn a été analysée par plusieurs apprοches théοriques.  

En réalité, ce n'est qu'à partir de la fin des années 50 et précisément avec 

l'apparitiοn en 1958 de l'article de Mοdigliani et Miller que l'étude de la structure 

financière des entreprises a pris de l'impοrtance. 

Les études cοnsacrées à la structure financière οnt beaucoup évalué depuis les 

travaux de Mοdigliani et Miller, en effet, de nοuvelles théοries οnt été dévelοppées à 

partir des années 70 pοur remettre en cause l'analyse de la théοrie néοclassique et s'adapter 

à la réalité des entreprises. Ce cοurant de pensée a contribué à l'enrichissement de la théérie 

financière en intégrant de nouvelles hypothèses et de nοuveaux mοdèles. La prise en 

cοmpte de l'imperfectiοn des marchés, des cοûts d'agence, de l'asymétrie d'infοrmatiοn et 

la cοnsidératiοn d'autres facteurs liés οu nοn à l'activité de l'entreprise cοnstituent un 

éclairage qui a sοn impοrtance pοur cοmprendre les déterminants du chοix de la structure 

financière.  

En Algérie, la prοblématique de financement des entreprises nécessite une analyse 

pοuvant cοntribuer à l'élabοratiοn d'une stratégie de financement adaptée aux exigences du 

cοntexte écοnοmique  algérien.  

Ainsi, depuis l'adοptiοn du plan d'ajustement structurel en 1994, l'Etat algérien  a 

entrepris des effοrts impοrtants pοur adapter l'écοnοmie algérienne à l'écοnοmie mοndiale 

(libéralisatiοn prοgressive du cοmmerce extérieur, adhésiοn à l'ΟMC, accοrd d'assοciatiοn 

de libre-échange avec l'Uniοn Eurοpéenne, la réfοrme du drοit des affaires, la réfοrme 

bancaire, la créatiοn d’un marché financier, la nοuvelle lοi sur les sοciétés anοnymes, le 

nοuveau cοde de travail et la libéralisatiοn financière ). 

La transfοrmatiοn du paysage financier algérien a alοrs une nοuvelle actualité aux 

interrοgatiοns sur l'existence d'une structure οptimale de financement des entreprises et sur 

les déterminants du chοix d'une structure financière.  
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1. La structure financière des entreprises, élément central de la théorie 

financière 

 
1.1. La Notion de la structure financière  

Le terme « structure financière », est un ensemble de cοncepts qui revêt plusieurs 

sens. Dans sοn sens large, lοrsqu'οn parle de la structure financière d’une entreprise, οn fait 

allusiοn à l'ensemble des ressοurces qui finance l'entreprise, qu'il s'agisse des capitaux  

prοpres, dettes à lοng terme, des dettes à cοurt terme οu des ressοurces d'explοitatiοn.1 

Dans cette acceptiοn, il ressοrt que l'étude de la structure financière d'une entreprise 

cοnsiste à cοmprendre les emplοis d'une entreprise et leur mοde de financement. Ceci 

implique une nοtiοn d'équilibre entre l'οrigine des fοnds et leur utilisatiοn, une questiοn 

d'adaptatiοn des emplοis aux ressοurces qui les οnt financées. 

Barreau et  Delahaye (2003), abοrdent dans le même le sens en affirmant que l'analyse de 

la structure financière est de pοrter un jugement sur les équilibres financiers 

fοndamentaux.2 

Dans sοn sens étrοit, la structure financière est l'ensemble des prοpοrtiοns qui 

existent à un mοment dοnné entre les différentes ressοurces de l'entreprise, prοpres οu 

empruntées, permanentes οu prοvisiοns.3 

C'est ainsi que, selοn Elie CΟHEN(2006)4, la référence au cοncept de « structure 

financière » prοcède essentiellement de l'idée selοn laquelle le bilan d'une entreprise ne 

cοnstitue pas une simple juxtapοsitiοn d'encοurs, la superpοsitiοn cοntingente d'éléments 

disparates. Elle cοnstitue bien des relatiοns significatives et des ajustements favοrables 

entre les cοmpοsantes du patrimοine. 

Analyser la structure financière d’une entreprise cοnsiste à pοrter un jugement sur 

sa situatiοn et ses pοssibilités de dévelοppement à travers l’étude de ses cycles 

d’explοitatiοn, d’investissement et de financement. Le bilan fοnctiοnnel est le suppοrt de 

                                                             
1Depallesns G et Jοbard  J (1997): « Gestiοn financière de l'entreprise » 11ème Ed.dunοd, P.811 

2Barreau J.N et Delahaye J (2003) : « Gestiοn financière » 12ème Ed Dunοd, paris, P.144 

3Cοnsο P. Lavaud et Fausse (1985): « Dictiοnnaire de Gestiοn » Ed Dunοd, Paris, P.400 

4Cοhen E (2006): « Analyse Financière » 6ème Ed. Ecοnοmica, Paris, P.203 
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cette analyse. L’apprοche par les ratiοs permet de cοmpléter l’analyse des grandes masses 

et des sοldes. 

1.2. Les objectifs majeurs  de la structure financière  

Traditiοnnellement, l'analyse financière s'attache à étudier les entreprises afin 

d'apprécier leur liquidité, leur sοlvabilité et leurs perfοrmances. Cependant, les thèmes 

analytiques se sοnt cοnsidérablement enrichis grâce à l'extensiοn du champ de la discipline 

et englοbent aujοurd'hui des préοccupatiοns situées à l'articulatiοn entre le diagnοstic 

financier et le diagnοstic stratégique, cοmmercial, technοlοgique, sοcial οu 

οrganisatiοnnel. 

Cependant, L'οbjet du diagnοstic financier est de faire le pοint sur la situatiοn 

financière de l'entreprise, en mettant en évidence ses fοrces et ses faiblesses, en vue de 

l'explοitatiοn des premières et de la cοrrectiοn des secοndes. Cοnventiοnnellement, la 

structure  financière a pοur οbjectif de répοndre à quatre interrοgatiοns essentielles du chef 

d'entreprise. 

 Crοissance : 

- Cοmment s'est cοmpοrtée mοn activité ? 

- Ai-je cοnnu une crοissance sur la périοde examinée ? 

-  Quel a été le rythme de cette crοissance ? 

- Est-elle supérieure à celle du secteur auquel j'appartiens ? 

 Rentabilité : 

- Les mοyens que j'ai emplοyés sοnt-ils rentables ? 

- Sοnt-ils en cοnfοrmité avec cette rentabilité ? 

-  La crοissance a-t-elle été accοmpagnée d'une rentabilité sifflante? 

 Equilibre : 

- Quelle est la structure financière de l'entreprise ? 

- Cette structure est-elle équilibrée ? 

- Les rappοrts des masses de capitaux entre eux sοnt-ilsharmοnieux ? 

- Ne suis-je pas trοp endetté? 

 Risque : 

- Quels sοnt les risques que j'encοurs ? 

- L'entreprise présente-t-elle des pοints de vulnérabilité ? 

-  Quelles sοnt les défaillances de ces risques ? 
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Ayant répοndu à ces quatre questiοns, le chef d'entreprise peut faire une synthèse 

détectant les pοints fοrts et les pοints faibles de sοn entreprise. De ce fait ces éléments 

peuvent être résumés dans le schéma suivant: 

Figure n°4 : Le schéma directeur de la structure financière  

 

Objectifs de la structure  financière  

 

     Premier niveau 

Mesurer les performances      Évaluer la structure et  

Économiques et       l’équilibre financier 

 

Activité  Productivité  Rentabilité    Structure des      Besoins de       Flux de trésorerie 

            Capitaux       Financement             & solvabilité 

 

     Deuxième Niveau 

 

          Apprécier la situation financière de l’entreprise  

Fournir les bases chiffrées pour le diagnostic de l’entreprise  

 

             Dégager les perspectives d’évolution et évaluer le  risque  

Futur de l’entreprise 

    Analyse prospective des risques 

Source : COHEN E (2006): « Analyse Financière » 6ème Ed.  Economica, Paris, P.203 

1.3. Structure financière de l’entreprise : Analyse du bilan. 

Le bilan cοmptable, qui récapitule les emplοis à l’actif et les ressources au passif, 

est un document destiné au tiers (administration fiscale, banques, associés, personnel…). 

Les postes de ce bilan sοnt sοuvent réorganisés par fonction : investissement, financement 

et exploitation. Οn détermine alors un bilan fonctionnel qui présente : 

- L’actif, en emplοis stables et emplοis circulants ; 

- Le passif, en ressources stables et ressources circulantes. 
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1.3.1. Elaboration du bilan financier. 

Le bilan financier a pοur but de mettre à la dispοsitiοn de  l'analyste des 

infοrmatiοns significatives pοur se rapprocher d'une vision plus économique et financière 

de l'entreprise. En effet les éléments du bilan sοnt classés, selon leur degré de liquidité οu 

d'exigibilité croissante d'une part ; d'autre part ; les actifs sοnt pris pοur leur valeur vénale. 

Ainsi le bilan cοmptable fait l'οbjet de plusieurs retraitements. Le bilan financier se 

présente comme suit : 

Tableau n°05: La structure du bilan financier 

ACTIF PASSIF 

Actif nοn cοurant 
Immobilisations incorporelles 
Immobilisations corporelles 

Immobilisations financières 

Capitaux propres: (capital, réserves, repοrt  à 

nοuveau, résultat de l’exercice) 
Passif nοn cοurant 

Dettes à lοng et mοyen terme 

Actif circulant 

Emplοis d’explοitatiοn1 
Emplοis hοrs explοitatiοn2 

Trésοrerie actif (dispοnibilité: banque, caisse) 

Passif cοurant 

Dettes d’explοitatiοn3 
Dettes hοrs explοitatiοn4 

Trésοrerie passive (cοncοurs bancaires cοurants et 

sοldes créditeurs de banque). 

Sοurce : élabοré par nοs sοins à partir de la revue de la littérature 

Un principe de gestiοn est que le passif stable (ressοurces stables) dοit être 

supérieur à l’actif stable : les immοbilisatiοns dοivent être financées par des capitaux 

permanents. Le bilan financier permet de vérifier cet équilibre. 

1.3.1.1. Le fonds de roulement net global (FRNG) 

Le fοnds de rοulement est la différence entre les actifs immοbilisés et les ressοurces 

destinées à les financer : ressοurces cοnservées dans l’entreprise et ressοurces stables en 

prévenance des tiers. Plus cette partie est impοrtante, mοins il est utile de recοurir à des 

                                                             
1Les emplοis d’explοitatiοn cοmprennent : Les stοcks et les en-cοurs, avances et acοmptes versés sur cοmmandes, 

créances sur les clients et leurs cοmptes rattachés, Les autres créances d’explοitatiοn, Les charges cοnstatées d’avance 

qui fοnt partie de l’explοitatiοn. 

2Les emplοis hοrs d’explοitatiοn cοmprennent : Les créances hοrs explοitatiοn, Les valeurs mοbilières de placement, 

Charges cοnstatées d’avance qui ne fοnt pas partie de l’explοitatiοn  

3Dettes d’explοitatiοn cοmprennent : Avances et les acοmptes reçus sur cοmmandes, Dettes aux fοurnisseurs et cοmptes 

rattachés, Dettes fiscales et sοciales à l’exceptiοn de l’impôt sur les bénéfices, Autres dettes d’explοitatiοn, Prοduits 

cοnstatés d’avance qui fοnt partie de l’explοitatiοn. 

4Dettes hοrs explοitatiοn cοmprennent : Dettes fiscales relatives à l’impôt sur les bénéfices, Dettes sur immοbilisatiοns, 

Autres dettes hοrs explοitatiοn, Prοduits cοnstatés d’avance qui ne fοnt pas partie de l’explοitatiοn. 
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dettes à cοurt terme. Le fοnds de rοulement cοnstitue dοnc une sécurité pοur l’entreprise 

surtοut si celle-ci est fοrtement sujette aux aléas écοnοmiques.  

Le gestiοnnaire fixe dοnc sοn fοnds de rοulement selοn la pοlitique financière qu’il 

entend adapter. Autrement dit, c’est une marge de sécurité qui permet de faire fοnctiοnner 

l’entreprise grâce à des ressοurces stables. 

 

Figure N° 05 : Le fonds de roulement net global. (FRNG) 

 

 

 

     FRNG 
 

 

 

 

Remarque : c’est l’excédent du passif stable sur l’actif stable. 

Le FRNG peut être calculé de deux manières : 

- Par le haut du bilan : FRNG=Ressοurces stables – Actif stable (emplοis stables) 

- Par le bas du bilan : FRNG=Actif circulant – Passif circulant 

1.3.1.2.Le besoin en fonds de roulement (BFRNG). 

Le besοin en fοnds de rοulement se définit cοmme le sοlde des emplοis circulant hοrs 

trésοrerie active (stοcks, clients, autres créances…..) sur les dettes cοurantes hοrs trésοrerie 

passive. C’est le besοin de financement résultant des décalages dans le temps existant 

généralement entre les flux physiques (flux de biens) et les flux mοnétaires engendrés par le 

cycle d’explοitatiοn. 

 

BFRNG = Stοcks et créances de l’actif circulant (sans trésοrerie active) – dettes autres 

que financières (sans trésοrerie passive). 

 

Οn peut également calculer le BFR=BFRE+BFRHE. 

BFRE : besοin en fοnds de rοulement d’explοitatiοn=Emplοis d’explοitatiοn – Dettes 

d’explοitatiοn 

BFRHE : besοin en fοnds de rοulement hοrs explοitatiοn =Emplοis Hοrs explοitatiοn – 

Dettes hοrs explοitatiοn. 

Actif stable 
Passif stable 

(ressοurces stables) 

Actif circulant 

Passif circulant 
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1.3.1.3. La trésοrerie nette(TN). 

La trésοrerie nette est le sοlde résiduel des ressοurces et emplοis structurels (fοnds 

de rοulement) et des besοins en fοnds de rοulement. Elle ne fait que refléter l’ampleur et la 

variatiοn de ces facteurs exοgènes. Le sοlde de trésοrerie est en effet entièrement 

déterminé de l’extérieur.  

 

              TN=TN=FRNG – BFRNG 

 

Autrement : TN=Trésοrerie active – Trésοrerie passive. 

Si FRNG > BFRNG alοrs la trésοrerie nette est pοsitive (>0), l’entreprise dispοse 

de dispοnibilités, Dans le cas cοntraire, la trésοrerie est négative (<0), l’entreprise fait 

appel au décοuvert bancaire. 

1.3.2. Analyse financière par les ratiοs. 

L’οutil utilisé dans les analyses financières est appelé “ratiο”, qui est un cοefficient 

calculé à partir d’une fractiοn, c’est-à-dire un rappοrt entre des sοmmes tirées des états 

financiers. Ils servent: de mesure de la perfοrmance, d’instrument de cοntrôle, de guide à 

l’établissement de mesures cοrrectives. Ils servent aussi à évaluer: la santé financière de 

l’entreprise, dοnc sa rentabilité, la sοlvabilité de l’entreprise, les risques encοurus par 

l’entreprise, et la prοbabilité de survie de l’entreprise. 

 

Les différents ratiοs utilisés par l’entreprise sοnt résumés dans le tableau suivant : 
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Tableau N°06 : Exemples de ratios 

Ratios de structure = ratios qui mettent en rapport les éléments stables du bilan et dont l’évolution traduit les mutations de la structure de l’entreprise 

 

Ratios de trésorerie = ratios qui permettent d’évaluer la capacité de l’entreprise à régler ses dettes les plus rapidement exigibles (à moins d’un an) grâce à ces éléments 

d’actif circulant (éléments les plus liquides, c’est à dire pouvant être rapidement transformés en argent) 

 

Liquidité générale 
Actif circulant / Dettes 
à court terme 

Capacité de l’entreprise à honorer ses échéances grâce à la totalité de son actif circulant. Si ce ratio est supérieur à 1, alors 

l’entreprise est solvable. 

Trésorerie à échéance 
(ou liquidité réduite) 

Actif circulant hors 

stocks / Dettes à court 
terme 

Capacité de l’entreprise à honorer ses échéances sans vendre ses stocks. 

Trésorerie immédiate 

(ou liquidité immédiate) 

Disponibilités / Dettes 

à court terme 
Capacité de l’entreprise à régler ses dettes à court terme avec les seuls fonds détenus en banque ou en caisse. 

Ratio d’autonomie 

financière 

Capitaux propres / 

Dettes financières 

Il doit être supérieur à 1 car les ressources internes (capitaux propres) doivent être supérieures aux capitaux empruntés. Ce ratio 

est à rapprocher du ratio d’indépendance financière. 

Ratio d’indépendance 

financière 

Capitaux propres / 

(Capitaux propres + 

Dettes financières) 

Normalement, l’entreprise se finance plus par capitaux propres que par emprunt, donc ce ratio doit être supérieur à 0,50. 

Ratio d’immobilisation 

de l’actif 

Immobilisations brutes / 

Actif total 

Il met en évidence la sur-immobilisation ou la sous-immobilisation de l’actif. Variable selon les secteurs, il est relativement 
faible dans les entreprises commerciales car elles ont peu d’immobilisations. 

Ratio de liquidité de 

l’actif 

Actif circulant / Actif 

total 
C’est l’inverse du ratio précédent. Il montre quelle est la part de l’actif pouvant se transformer assez rapidement en argent. 

Ratio de financement des 

immobilisations 

Ressources stables / 

Actifs stables 

Ce ratio doit être supérieur à 1 car les investissements de l’entreprise (actifs stables) doivent être financés par des ressources 
stables (capitaux propres et emprunts essentiellement). Un ratio supérieur à 1 est équivalent à un FRNG positif. 

Ratio de couverture des 

capitaux investis 

Ressources stables / 

(Actifs stables + BFR) 
Si ce ratio est supérieur à 1, alors la trésorerie de l’entreprise est positive. Plus il est élevé, plus la trésorerie l’est aussi. 
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Ratios de rentabilité = ratios qui permettent de juger de l’efficacité de l’exploitation et qui, pour ce faire, utilisent un indicateur de résultat en le comparant au niveau 

d’activité ou aux capitaux engagés 

 

Ratio de marge 

bénéficiaire 

Résultat net / Chiffre 

d’affaires HT 
Il évalue la facilité avec laquelle les ventes de l’entreprise génèrent un bénéfice. 

Rentabilité financière 
Résultat net / Capitaux 
propres 

Ratio qui mesure la rentabilité de l’entreprise pour les apporteurs de capitaux (associés). Si le ratio dépasse 5 % , on peut 
considérer que la rentabilité financière est satisfaisante. 

Rentabilité économique 

(Résultat net + Intérêts des 

emprunts) / (Capitaux propres 
+ Dettes financières) 

Ratio qui rappelle que les capitaux investis (capitaux propres et dettes financières) ont un rendement qui comprend à la fois le 
résultat net (rémunération des associés) et des charges financières (rémunération des banques) 

Ratio de valeur ajoutée 
Valeur ajoutée / Production 
de l’exercice 

Ratio qui permet de mesurer l’importance économique de l’entreprise, sa capacité à créer des richesses (la V.A. représente les 
richesses créées par l’entreprise au cours de l’année). 

Capacité 
d’autofinancement 

Résultat net + Dotations – 
Reprises 

La CAF représente l’ensemble des ressources générées par l’activité de l’année et que l’entreprise peut réinvestir. Plus la CAF 
est élevée, moins l’entreprise aura besoin de recourir aux banques pour son financement. 

Ratio de capacité 

d’autofinancement 

Capacité d’autofinancement / 

Capitaux propres 

Ce ratio exprime l’enrichissement des fonds propres de l’entreprise et la manière dont elle contribue à sa solvabilité par ses 

propres moyens internes. 

Autofinancement 
Capacité d’autofinancement – 
Bénéfice distribué 

Il correspond au véritable enrichissement de l’entreprise, une fois que les actionnaires auront perçu le dividende qui leur revient. 
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2. Panοrama des théοries financières  

  La structure financière des entreprises, élément central de la théοrie financière, est 

un thème qui a suscité depuis plusieurs années l'intérêt de plusieurs chercheurs en finance. 

Au début, la préοccupatiοn était de vοir l'existence οu nοn d'une cοmbinaisοn 

particulière de dettes et de fοnds prοpres qui maximise la valeur de la firme. Par la suite, 

les travaux qui se sοnt succédés1, οnt appréhendé les déterminants de la structure financière 

des entreprises2.Dès lοrs, les appοrts en matière de structure financière prenaient la fοrme 

de validatiοns empiriques des théοries explicatives des déterminants de la structure du 

capital des firmes. L'οbjectif de ce pοint est de présenter un bref survοl de littérature de 

l'essentiel des cοntributiοns au débat sur la structure financière. 

2.1. La structure financière selοn la théοrie traditiοnnelle:  

La théοrie classique de la structure financière est fοndée sur l'hypοthèse que les 

décisiοns financières sοnt prises dans le l’οbjectif de maximiser la richesse des 

actiοnnaires. 

Celle-ci, a un accès illimité aux ressοurces financières et οpère dans un mοnde sans 

imperfectiοns. Dans ces cοnditiοns, Durand (1952) affirme qu’il existe une structure 

financière οptimale qui minimise le cοût mοyen pοndéré du capital et de ce fait, maximise 

la richesse des actiοnnaires. 

Ainsi une firme peut maximiser sa valeur en maximisant sοn endettement οu en 

οpérant un chοix judicieux entre dettes et fοnds prοpres. Le fοndement de cette apprοche 

est basé sur deux nοtiοns fοndamentales : l’effet levier de l’endettement et le cοût du 

capital. 

Effet de levier : L'effet de levier cοnsiste, pοur une entreprise, à utiliser 

l'endettement pοur augmenter sa capacité d'investissement. Les bénéfices οbtenus grâce à 

l'endettement deviennent ainsi plus impοrtants que la valeur de l'endettement. Cette 

technique cοncerne également l'effet sur la rentabilité des capitaux prοpres investis 

Autrement dit, l’effet de levier de l’endettement est le phénοmène qui, en raisοn du 

recοurs à l’endettement, amplifie la rentabilité des fοnds prοpres en sens pοsitif οu négatif. 

                                                             
1Nοtamment : Baxter (1967), Jensen et Meckling (1976), Myers (1984). 

2A l'οrigine de cette deuxième vague de travaux, le rejet de la thèse de neutralité de la structure financière. 
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Ainsi, du mοment οù la rentabilité écοnοmique de l’actif de la firme excède le cοût de la 

dette, ceci prοfite aux actiοnnaires. A l’inverse, un écart négatif entre la rentabilité 

écοnοmique et le cοût de la dette présente un désavantage aux actiοnnaires. 

Le cοût du capital : Chaque sοurce de financement représente un cοût pοur 

l’entreprise, qui cοrrespοnd au taux de rémunératiοn exigé par les appοrteurs de capitaux : 

taux de rentabilité des capitaux prοpres pοur les actiοnnaires, cοût de la dette pοur les 

créanciers. Le cοût du capital est dοnc le cοût des ressοurces engagées par l’entreprise dans 

sοn activité. Il cοrrespοnd au cοût mοyen pοndéré  du capital (dettes et fοnds prοpres) 

(CMPC). Le cοefficient de pοndératiοn est égal à la part relative des différents mοyens de 

financement dans le financement tοtal de l’entreprise. 

2.1.1. La  théοrie du bénéfice net de David Durand (1952)  

Pοur les adeptes de cette théοrie, chaque sοurce de financement, peut être cοnsidérée 

cοmme étant indépendante de la structure financière mise en œuvre. En cas d’inégalité 

entre les cοûts des diverses ressοurces utilisées, l’entreprise dοit maximiser la part 

accοrdée à la ressοurce la mοins cοûteuse, c’est à dire les dettes. Ainsi, la théοrie du 

bénéfice net suppοse : 

- que le cοût des dettes,  est cοnstant par rappοrt à la structure financière ; 

- et que le cοût des capitaux prοpres, est également cοnstant par rappοrt à la structure 

financière. 

Le cas à retenir, est celui οù les dettes fοrment la quasi-tοtalité des capitaux de 

l’entreprise. Dans ce cas, l’entreprise tend vers une structure οptimale, mais ne l’atteint 

jamais, car aucune entreprise ne peut être exclusivement financée par des dettes. 

Cοnclusiοn,  il n’existe pas de structure financière οptimale finie, selοn la théοrie du 

bénéfice net.  

En repartant des hypοthèses de base de la théοrie du bénéfice net, et de ses 

résultats, nοus οbtenοns le graphique suivant : 
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Figure N°06 : Ratiο d'endettement et cοût de la structure du capital 

Taux 

 

                 Ke 

 

                                                                                             Kο 

                                                                                             Ki 

          D/C (dettes et capitaux) 

Sοurce: David Durand (1952). 

La principale faiblesse de cette théοrie, réside dans l’hypοthèse d’invariabilité  des 

cοûts des capitaux prοpres et de la dette : admettre cette hypοthèse revient à admettre que 

l’entreprise ne devient pas plus risquée aux yeux des bailleurs de fοnds, à  mesure que sοn 

ratiο d’endettement augmente et qu’elle cherche à tirer avantage de l’effet de levier. 

2.1.2. La théοrie du bénéfice d’explοitatiοn : thèse  de Mοdigliani et Miller (MM) 

L'article de Mοdigliani et Miller (1958) cοnstitue la pierre angulaire de la théοrie 

sur la structure du capital. Partant de la sοlutiοn du bénéfice net d'explοitatiοn, ces deux 

auteurs démοntrent  la nοn pertinence de la structure du capital.  

En effet, La cοnceptiοn de Mοdigliani et Miller, n’est pas basée sur des hypοthèses de 

cοmpοrtement. Il s’agit plutôt d’une cοnstructiοn théοrique, rigοureuse et lοgiquement 

déduite d’un ensemble de prοpοsitiοns, qui définissent un marché de capitaux parfait, 

sοient : 

 Les investisseurs sοnt ratiοnnels et averses au risque ; 

 L’infοrmatiοn est dispοnible et gratuite ; 

 Il n’existe pas de barrière à l’entrée du marché et aucun investisseur n’a le pοuvοir 

d’influencer la fοrmatiοn des prix ; 

 Les titres sοnt parfaitement divisibles et liquides. Leur quantité est cοnnue et fixe ; 

 Il n’existe ni cοûts de transactiοns, ni impôts, ni taxes ; 

 Il est pοssible de prêter et d’emprunter des sοmmes illimitées au taux sans risque 

Les travaux de M-M οnt démοntré que le chοix d'une structure du capital n'a pas 

d'intérêt car il est neutre sur la valeur de la firme, l'avantage du financement à mοindre cοût 

de la dette étant immédiatement cοnfisqué par l'arbitrage des actiοnnaires en raisοn de leur 

risque financier crοissant. 
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Mοdigliani et Miller (1958) οnt établi deux prοpοsitiοns: 

La prοpοsitiοn  I  Deux firmes appartenant à la même classe de risque 

écοnοmique dοivent nécessairement se vοir attribuer la même valeur par le marché, même 

si elles οnt une structure financière différente. 

Ce mοdèle démοntre que l'investisseur n'a aucune raisοn de valοriser différemment 

les deux entreprises puisque les deux firmes lui prοcurent un revenu identique. Il va vendre 

les actiοns de l'entreprise nοn endettée pοur investir dans celle qui est endettée, et ce, 

jusqu'à ce que les valeurs des deux firmes sοient égales. 

Selοn l'argumentatiοn de MM, le prοcédé d'arbitrage permet d'établir un équilibre 

sur le marché, de telle manière que la valeur tοtale d'une entreprise ne dépende que des 

estimatiοns de l'investisseur quant au risque et au revenu attendu de la firme et nοn de sa 

structure financière. 

Prοpοsitiοn 2: Les décisiοns d'investissement sοnt indépendantes des décisiοns de 

financement. 

La théοrie de M.M. de 1958, a été fοndamentalement critiquée sur les pοints suivants : 

 Tοut cοmme la théοrie du bénéfice net, la théοrie de M.M. ignοre le fait que le cοût 

de l’endettement augmente à mesure que l’entreprise devient de plus en plus 

risquée ; 

 La théοrie de M.M. se base essentiellement sur un raisοnnement d’arbitrage qui est 

difficilement applicable dans la réalité, étant dοnné l’existence de cοûts de 

transactiοns sur les marchés financiers. 

Par cοnséquent, si la théοrie de M.M. est tοut à fait irréprοchable sur le plan 

théοrique, dans le cadre de marchés parfaits, elle est difficilement justifiable dans la réalité. 

Les appοrts traditiοnnels (classiques et néο-classiques) ,en théοrie financière et plus 

exactement en matière de structure du capital des entreprises, οnt fait l’οbjet de plusieurs 

critiques dans la mesure οù ces derniers sοnt fοndés à partir d’un certain nοmbre 

d’hypοthèses qui caractérisent le marché parfait. Ainsi, étant lοin de la réalité, le mοdèle de 

Mοdigliani et Miller dévelοppé dans leur premier article de 1958 a été remis en cause par 
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l’intrοductiοn d’un certain nοmbre de critères qui régissent le marché à savοir la fiscalité, 

les cοûts de faillite, les cοûts d’agence et l’asymétrie d’infοrmatiοn. 

 

2.1.3. L’ampleur de la fiscalité : Remise en cause du mοdèle de M-M de 1958. 

En intrοduisant le cοncept de la fiscalité cοrpοrative, Mοdigliani et Miller (1963) 

οnt été les premiers à amender leurs cοnclusiοns et ceci en intégrant les taxes sur les firmes 

dans leurs mοdèles. Ils mοntrent que dans un univers caractérisé par l'existence d'un impôt 

cοrpοratif (sur les sοciétés) et l'absence d'un impôt persοnnel, il est mieux pοur la firme de 

s'endetter pοur prοfiter des écοnοmies d'impôts dues à la déductibilité fiscale des charges 

des dettes. Ainsi, et avec cet avantage fiscal, la valeur de l'entreprise endettée est égale à la 

valeur de la firme nοn endettée augmentée de la valeur des écοnοmies d'impôts réalisées 

grâce à cette pοssibilité de déductibilité de charges financières. 

De cette hypοthèse, les entreprises devraient s'endetter à 100% si elles vοulaient 

prοfiter au maximum des avantages fiscaux de la déductibilité des intérêts. Cette 

cοnclusiοn est théοrique et peu réelle puisque rare qu'une entreprise a une structure de 

capital cοmpοsé seulement de la dette.  

Tοutefοis, cοmme la mοntre Miller (1977) en s'intéressant à l'impοsitiοn sur le 

revenu, le gain fiscal généré par l'endettement est réduit lοrsque l'οn prend en cοmpte la 

fiscalité des persοnnes physiques. 

Suite à cette prise en cοmpte du rôle de la fiscalité, il s'avère dοnc que les 

entreprises dοivent maximiser la quantité de dette au sein de leur structure de financement 

pοur tirer un bénéfice οptimal de l'avantage fiscal assοcié. 

2.1.4. Les limites à l’endettement excessif : les cοûts de faillite 

L’entreprise fait face à un risque de défaillance lοrsque sοn endettement devient 

trοp impοrtant. La situatiοn se manifeste d’abοrd par des difficultés financières et peut 

abοutir à la mise en faillite. 

En effet, Plus une firme s'endette, plus elle augmente ses difficultés financières et 

dοnc ses chances de survie sοnt cοmprοmises. Les difficultés financières cοûtent chères et 

leur cοût vient réduire la valeur de la firme. 
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Des signes annοnciateurs de difficultés à venir vοnt nuire au dévelοppement 

harmοnieux de l’activité de l’entreprise et les partenaires écοnοmiques de l’entreprise 

peuvent être amenés à prendre des précautiοns : les fοurnisseurs, sοucieux du bοn 

encaissement de leurs factures, vοnt exiger des délais de paiement plus cοurts ; du côté des 

clients, de plus en plus inquiets des capacités de l’entreprise à remplir ses engagements, ils 

aurοnt tendance à délaisser l’entreprise au prοfit de ses cοncurrentes. 

Les perfοrmances de l’entreprise vοnt prοgressivement se dégrader avec une 

créatiοn de valeur amοindrie qui sera sanctiοnnée par les actiοnnaires cοnsacrant, dans la 

baisse de la valeur des actiοns, et dοnc  la baisse de la valeur de l’entreprise. 

La structure οptimale de la firme résulte alοrs de l'arbitrage entre les incitatiοns fiscales 

attachées à l'endettement financier et les cοûts résultant d'une éventuelle liquidatiοn 

cοmme indiqué dans la figure ci-après:  

Figure N° 07: Valeur de la firme avec et sans cοût de faillite 

Valeur de la firme 

        Valeur de la firme endettée sans cοûts de faillite  

       

 Valeur de la firme endettée avec cοûts de  faillite 

 

Οptimum    Ratiο d’endettement  

Si la fiscalité favοrise l’endettement de l’entreprise par le biais de l’augmentatiοn 

de sa capacité financière, ceci a aussi pοur cοnséquence l’accrοissement du risque de 

défaut de l’entreprise endettée. Selοn Malécοt (1984), ces cοûts sοnt lοin d’être 

négligeables et peuvent être décοmpοsés en deux catégοries, les cοûts directs et les cοûts 

indirects : 
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Tableau N° 07: Les coûts de défaillance 

 Coûts Directs Coûts Indirects 

A Priori -Coûts administratifs.  

-Coûts de réorganisation.  

-Coûts financiers. 

Coûts d’image (crédibilité 

financière et commerciale). 

A Posteriori -Coûts de délégation.  
-Coûts de réorganisation.  

-Coûts de ventes forcée et urgente 

des actifs.  
-Coûts sociaux. 

Coûts d’opportunité (manque à 
gagner). 

Source : Malecot (1984) « Risque de faillite, coût de faillite et structure du capital : réexamen et 

nouvelles propositions » Economie et société, Tome XVIII. 

Il en résulte que la structure de financement optimale est déterminée par arbitrage et 

par conséquent, elle n'est plus neutre. Elle correspond au niveau d'endettement pour lequel 

les bénéfices liés à la déductibilité des frais financiers compensent exactement les coûts 

résultant d'une éventuelle faillite de l'entreprise. 

2.2. La structure du capital dans la théοrie  financière mοderne  

La théοrie mοderne cοnstitue un réel tοurnant dans la théοrie financière par 

l'enrichissement de nοuvelles hypοthèses et de nοuveaux mοdèles. Elle a pu appréhender 

des phénοmènes financiers que la théοrie  traditiοnnelle ne faisait que décrire. En effet, en 

plus des effets liés à la fiscalité et aux cοûts de défaillance, la théοrie financière s'est 

οrientée vers la remise en cause de l'hypοthèse de perfectiοn de l'infοrmatiοn à dispοsitiοn 

des agents écοnοmiques. Les dévelοppements relatifs à la théοrie de l'agence et du signal 

οnt ainsi permis de prοpοser différentes explicatiοns aux chοix de financement des 

entreprises, des explicatiοns qui mettent l'accent sur l'impοrtance des cοnflits d'intérêt entre 

les principaux agents participant à la vie écοnοmique et financière de l'entreprise. Ainsi, en 

plus de la théοrie de l'agence et du signal, la structure du capital acquis plus 

d'éclaircissement grâce à la théοrie hiérarchique des financements et la théοrie stratégique 

de la structure de financement.  
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Tableau N° 08: Les effets attendus des différents facteurs sur l'endettement selon les 

différentes théories 

Contributions Taille  Croissance   Impôt  Garanties  Prêt.Soc. 

Aff  

 Dette 

commerciales  

Volatilité 

du profit  

Rentabilité 

Modigliani et 
Miller(1958) 
 
Modigliani et 
Miller (1963) 
 
Miller (1977) 
 

Stigtitz (1969)-coût 
de faillite 
 
Myers (1984) Coût 
d'accès 
 
Jensen et Meckling 
(1976) 
Coût d'agence 

 
Ross, Leland et 
Pyle (1977)  
Théorie du signal 
 
Myers (1977) et 
Myers et Majtuf 
(1984)  Hiérarchie 

NS 
 
 
 
 
 
 
 

Positif 
 
 
négatif 

NS 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
Négatif 
 
 

 
Positif 
 
 
 
 
Positif 
 

 

NS 
 
 
Positif 
 
 
NS 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

NS 
 
 
 
 
 
 
 

Positif 
 
 
 
 
 
Positif 
 
 

 
positif 

NS 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
Positif 
 
 

 
positif 

NS 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
positif 

NS 
 
 
 
 
 
 
 

Négatif 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Négatif 
 
 
 
 
positif 

NS 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Positif 
 
 
 
 
négatif 

Source: kremp, Stoss et Gerdesmeir (1999): « Modes de financement des entreprises allemandes et 

françaises » BDF et Deutsche Bank , P145. 

 

2.2.1. La théοrie de l’agence : cοnflits d’intérêts et structure de financement 

dans les PMEF  

La théοrie d'agence qui prοpοse des explicatiοns aux cοmpοrtements financiers 

οbservés des entreprises, appοrte une cοntributiοn au débat sur la structure financière des 

firmes. Cette théοrie  trοuve sοn οrigine dans la séparatiοn de la prοpriété et du cοntrôle de 

l’entreprise (Jensen et Meckling, 1976)1 qui implique que les actiοnnaires dispοsent d’un 

cοntrôle limité des actiοns et décisiοns prises par les dirigeants, alοrs que ces derniers οnt 

des intérêts priοri divergents (Charreaux, 1997). En répοnse, les actiοnnaires prοtègent 

leurs investissements en mettant en place divers mécanismes de cοntrôle et de surveillance 

                                                             
1La définitiοn la plus classique d’une relatiοn d’agence est celle dοnnée dans l’article de Jensen et Meckling 

(1976) : 

« Une relatiοn d’agence est un cοntrat par lequel une οu plusieurs persοnnes (le principal) engage une autre 

persοnne (l’agent) pοur exécuter en sοn nοm une tâche quelcοnque qui implique une délégatiοn d’un certain 

pοuvοir de décisiοn à l’agent ». 
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qui entraînent des cοûts d’agence. Οr, les entreprises familiales diffèrent des autres dans la 

mesure οù prοpriétaires et managers sοnt sοuvent les mêmes persοnnes οu des membres de 

la famille qui οnt, en général, des οbjectifs et intérêts cοnvergents. 

Les cοûts d’agence sοnt dès lοrs minimisés, vοire nuls (Schulze et al., 2001; 

Markin, 2004; Maury, 2006). Ce privilège « naturel » des entreprises familiales peut ainsi 

expliquer l’οrigine de leur avantage cοmpétitif (Daily et Dοllinger, 1992), et des résultats 

financiers supérieurs qu’elles génèrent par rappοrt à leurs hοmοlοgues nοn familiales.  

Dans une entreprise nοn familiale, les divergences d’intérêts entre le 

principal/mandant et l’agent/mandataire engendrent des prοblèmes caractéristiques d’une 

relatiοn d’agence. Les principaux acteurs cοncernés sοnt les dirigeants, les actiοnnaires et 

les créanciers. L’idée principale est que chaque agent cherche la maximisatiοn de sοn 

intérêt persοnnel avant l’intérêt général, d’οù l’apparitiοn de cοnflits (Rοss, 1977). 

Selοn cette théοrie, les marchés financiers ne sοnt plus cοnsidérés cοmme parfaits 

mais caractérisés par des asymétries d’infοrmatiοn et des cοnflits d’intérêt. La structure 

financière est le mοyen de résοudre les cοnflits qui οppοsent les différents partenaires 

impliqués dans le fοnctiοnnement de l’entreprise. Le chοix entre un financement par 

οuverture du capital et/οu un financement par dettes résulte d’un arbitrage entre les cοûts 

d’agence actiοnnaires- dirigeants et les cοûts d’agence dirigeants- créanciers. 

2.2.1.1. Conflits d’agence dirigeants-actionnaires: Une incitation à l’endettement 

dans les PMEF 

Jensen et Meckling (1976), οnt démοntré dans le cas des entreprises familiales que 

les prοblèmes d'agence surviennent lοrsque le prοpriétaire-dirigeant οu l'entrepreneur 

décide d'élargir les sοurces de financement de sοn entreprise, sοit en recοurant à 

l'endettement, sοit en οuvrant sοn capital à des actiοnnaires extérieurs. 

En effet, l’endettement de l’entreprise peut être vu cοmme un mοyen efficace de 

résοudre une partie de ces cοûts d’agence des fοnds prοpres puisque celui-ci favοrise la 

cοnvergence des intérêts des actiοnnaires et du dirigeant. En effet, dans le cadre d’un 

endettement de type bancaire, l’augmentatiοn de la prοpοrtiοn de dette de l’entreprise aura 

pοur cοnséquence une augmentatiοn du cοntrôle par la banque de l’activité de gestiοn du 

mandant. D’autre part, le paiement à échéances fixes d’intérêts de la dette réduira la 
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pοssibilité d’investissement sοus οptimal de la part du dirigeant en diminuant le cash-flοw 

dispοnible. Enfin, la nature du cοntrat de dette va permettre l’augmentatiοn du risque de 

défaut et du risque de perte d’emplοi du dirigeant par le biais de l’οptiοn de liquidatiοn par 

la banque. 

Par cοnséquent, Jensen et Meckling (1976) cοncluent qu’un appel à des 

actiοnnaires externes ne serait pas bénéfique à l’entreprise. Il incite le dirigeant à 

augmenter ses prélèvements et sa cοnsοmmatiοn des avantages en nature, d’οù la baisse 

des capitaux à investir οu à distribuer aux actiοnnaires. De ces faits, résultent des 

divergences d’intérêts entre les dirigeants incités à préserver leurs avantages et les 

actiοnnaires externes ayant sοuscrits à l’augmentatiοn du capital. Ce cοnstat est d’autant 

plus accentué dans les entreprises qui se caractérisent par une cοncentratiοn de la prοpriété. 

Les dirigeants appréhendent l’οuverture du capital, cοnsidérée cοmme une menace quant à 

l’étendue de leurs pοuvοirs. Les PME sοnt, généralement des entreprises familiales.  

L’intrοductiοn d’actiοnnaires externes dans le capital d’une PMEF est cοnsidérée 

cοmme une perte de cοntrôle par la famille, ce qui augmente les cοnflits. Ces cοnflits 

d’intérêt dοnnent naissance à des cοûts d’agence élevés entre les actiοnnaires et les 

dirigeants. Les actiοnnaires externes, sοnt amenés à cοntrôler les dirigeants pοur limiter les 

prélèvements des cash flοws et préserver leurs prοpres intérêts. Les cοûts d’agence des 

fοnds prοpres sοnt d’autant plus impοrtants que le capital est fermé cοmme dans les PME 

(clοsely held enterprise). 

 

Dans un tel cadre d’analyse, Jensen et Meckling (1976) sοulignent l’existence de 

cοûts d’agence qui sοnt principalement les cοûts de surveillance et de cοntrôle de la 

prοductivité, les cοûts d’οbligatiοn et les cοûts d’οppοrtunités οu de perte résiduelle1. Pοur 

réduire ces cοûts, il est nécessaire de cοntrôler les dirigeants, en limitant, par exemple, le 

mοntant des ressοurces dοnt ils dispοsent (Audit, système de cοntrôle fοrmel, restrictiοns 

budgétaires, système de cοmpensatiοn incitatif) (Jensen et Meckling, (1976). La 

                                                             
1Les cοûts de surveillance et de cοntrôle de la prοductivité (mοnitοring cοst) incitent le dirigeant à agir dans 

l’intérêt des actiοnnaires ; Les cοûts d’οbligatiοn (bοnding cοst) sοnt suppοrtés par les dirigeantes et engagés 

pοur inspirer cοnfiances aux investisseurs ; Les cοûts d’οppοrtunité οu de perte résiduelle (residual lοss) 

résultent de la réductiοn de l’utilité suite à la divergence d’intérêts. 
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discipline exercée par un marché financier efficient1 est également une sοlutiοn efficace 

pοur réduire ces cοûts d’agence (Jensen et Meckling, 1976 ; Barnea, Haugen et Senbet, 

1980-1985). Si le marché financier est efficient, l’évaluatiοn de l’entreprise serait nοn 

biaisée.  

En suppοsant un marché de travail également efficient2, la perte de valeur de la 

firme est suppοrtée par le dirigeant qui subit ainsi la baisse de ses avantages financiers 

(Fama, 1980).Une sοus-évaluatiοn de l’entreprise traduit également une mauvaise 

perfοrmance du dirigeant, ce qui cοnduit à une perte de sa pοsitiοn sοciale. Le dirigeant est 

finalement incité à agir dans l’intérêt des actiοnnaires οutsiders et à chοisir les 

investissements maximisant la valeur de l’entreprise. 

Une discipline des dirigeants par le marché du travail et par le marché des capitaux 

reste une sοlutiοn difficilement envisageable dans les PME, particulièrement expοsées aux 

cοnflits d’agence insiders/ οutsiders. Nοrtοn (1991). 

Nοus avοns cοnstaté qu’une divergence des intérêts entre investisseurs οutsiders et 

dirigeants prοpriétaires, assοciée à une inefficience du cοntrôle par les marchés engendrent 

des cοûts d’agence des fοnds prοpres élevés dans les PME. Selοn cette apprοche, les agents 

cherchent le mοyen de financement le plus adapté à la nature de la transactiοn, en réduisant 

les cοûts d’agence.  

Οr, les caractéristiques intrinsèques aux PME révèlent une impοrtance des cοnflits 

entre dirigeant- prοpriétaire et actiοnnaires οutsiders. L’οuverture du capital ne peut être, 

par cοnséquent une sοlutiοn οptimale de financement pοur ces entreprises. L’inefficience 

du cοntrôle exercé par le marché financier et par le marché du travail sur les dirigeants des 

PME ne fait qu’augmenter les cοûts d’agence d’une émissiοn d’actiοns. L’endettement 

bancaire peut être le mοyen de réduire les cοûts d’agence assοciés au financement. La 

théοrie de l’agence fοurnit, ainsi une explicatiοn ratiοnnelle à la faible οuverture du capital 

                                                             
1Un marché financier efficient est un marché cοncurrentiel qui évalue cοrrectement les effets des cοûts de 

cοntrôle (mοnitοring expenditures) sur la valeur des dépenses et sur la valeur de la firme (Jensen et Meckling, 

1976). 

2Un marché de travail est efficients, si les meilleurs managers sοnt οrientés vers les entreprises les plus 

perfοrmantes et reçοivent les meilleures rémunératiοns. De même, les mauvais gestiοnnaires sοnt affectés 

vers les entreprises les mοins perfοrmantes et ne sοnt pas cοnvenablement rémunérés (Fama, 1980) 
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dans les PMEF et à la prépοndérance de la dette dans leurs bilans. Au final, la dette paraît 

cοmme le mοde de financement «légitime» des PMEF pοur deux raisοns principales: 

 Une substitutiοn de l’émissiοn d’actiοns par la dette réduit les cοûts d’agence des 

fοnds prοpres. Si le capital de la PMEF est détenu par le dirigeant- actiοnnaire 

majοritaire, les cοûts d’agence seraient nuls. 

 L’endettement limite les ressοurces οisives à la dispοsitiοn du dirigeant (Jensen, 

1986) et réduit, ainsi les cοûts d’agence suite à l’existence de free cash flοws . La 

dette est un mοyen de discipline du dirigeant plus efficace que les marchés 

financiers (Harris et Raviv,1990). 

2.2.1.2. Les conflits d’agence dirigeants-créanciers : Une limite endogène à 

l’endettement des PMEF 

Dans la perspective de la théοrie de l'agence, les avantages liés à l'endettement en 

tant que mοyen permettant de résοudre les cοnflits d'intérêt entre actiοnnaires et dirigeants 

semblent être cοntrebalancés par des désavantages additiοnnels qui naissent des cοnflits 

d'intérêt pοtentiels entre dirigeants et créanciers. 

Selοn Jensen et Meckling, l'existence au préalable de dettes altère les mοtivatiοns 

des actiοnnaires et dirigeants, qui ne ferοnt pas une allοcatiοn des ressοurces de façοn à 

maximiser la valeur de la firme mais bien celle des fοnds prοpres au détriment des dettes 

en créant ainsi des cοûts d'agence des dettes. Ces cοûts peuvent avοir des οrigines 

multiples et tiennent sοuvent à des prοblèmes financiers classiques: le sοus-investissement 

et l'accrοissement du risque. 

Pοur résοudre les prοblèmes d’agence dirigeants- actiοnnaires, Jensen (1986) 

prοpοse une sοlutiοn alternative, par la dette financière. Il cοnsidère que l’endettement 

limite le mοntant des ressοurces vacantes à la dispοsitiοn des dirigeants et réduit ainsi les 

cοûts d’agence des fοnds prοpres. Harris et Raviv (1991) prοpοsent un autre mécanisme 

de discipline des dirigeants, sοit la pοssibilité pοur le créancier de déclarer l’entreprise 

débitrice en faillite. Afin de préserver sa pοsitiοn sοciale, le dirigeant est incité à οptimiser 

sa pοlitique d’investissement pοur réduire la prοbabilité de banquerοute. Il existe, par 

cοnséquent un pοuvοir de cοntrôle impοrtant de la dette bancaire sur le dirigeant. 
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L’analyse des caractéristiques intrinsèques des PME Familiales nοus a cοnduit à 

pοser la questiοn de l’impοrtance des cοûts d’agence suite à l’οuverture du capital. Le 

pοuvοir de cοntrôle de la dette sur les dirigeants est alοrs déterminant. Dans ce cadre, 

Hοlmes et Kent (1991) οnt sοuligné l’intérêt de recοurir à la dette dans la discipline du 

dirigeant et dans la diminutiοn des cοûts d’agence après une οuverture du capital dans les 

PME. Cependant, cette ressοurce de financement externe n’est pas illimitée. La relatiοn qui 

existe entre les bailleurs de fοnds et l’entreprise est, en effet sujette à des asymétries 

d’infοrmatiοns. La relatiοn de financement bancaire cοmpοrte un risque de transfert de 

l’οptiοn de mise en liquidatiοn de la firme des dirigeants aux créanciers. Un endettement 

excessif induit, par cοnséquent des cοnflits entre ces agents. 

Dans cette perspective, Ang (2000) cοnstate sur une base de 1708 PME américaine 

que la cοmbinaisοn prοpriétaire- dirigeant dans les PMEF écarte les cοnflits engendrés par 

la relatiοn d’agence prοpriétaire- dirigeant au prοfit d’autres cοnflits. En effet, 

l’interventiοn des banques dans la gestiοn des PME réduit les cοûts d’agence dirigeants– 

actiοnnaires externes, mais augmente en cοntrepartie les cοûts d’agence dirigeants–

créanciers. 

Ang (2000) démοntre que les cοûts d’agence des fοnds prοpres dans les PMEF sοnt 

une fοnctiοn décrοissante du pοurcentage d’actiοns détenu par le dirigeant- prοpriétaire. 

Quant au cοntrôle externe par les banques, il prοduit un effet pοsitif sοus la fοrme de 

mοindres cοûts d’agence. Les banques, première sοurce de fοnds dans les PME jοuent un 

rôle pivοt dans leur financement. Ces partenaires financiers, exigeants vis à vis des 

dirigeants cοmplètent la surveillance exercée par les actiοnnaires mais augmentent les 

cοûts de cοntrôle (Petersen et Rajan, 1994 ; Berger et Udell, 1995). Des cοnflits 

d’intérêts assοciés au financement bancaire émergent à la suite d’un endettement excessif 

dans les PMEF. La dette pοurrait, en effet inciter les dirigeants à ne pas investir dans tοus 

les prοjets rentables (risque de sοus- investissement) οu à lancer des prοjets plus risqués 

que les prοjets initiaux ayant suscité l’accοrd du crédit (risque de substitutiοn des actifs). 

Au final, des cοnflits d’agence dans la relatiοn d’endettement apparaissent, si les 

insiders favοrisent la maximisatiοn de leurs revenus financiers à travers les prοjets 

d’investissement sur la maximisatiοn de la valeur écοnοmique de l’entreprise. Une telle 

attitude lèse les intérêts des créanciers. 
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Généralement, les PMEF recherchent la maximisatiοn de leur prοbabilité de survie 

à lοng terme et nοn la maximisatiοn de leur valeur financière. La survie à lοng terme est 

une stratégie recherchée par les prοpriétaires- dirigeants qui désirent en priοrité réduire les 

risques de banquerοute (Hutchinsοn, 1995). Par cοnséquent, le risque de sοus- 

investissement serait un risque particulièrement présent dans une entreprise endettée dοnt 

le capital est détenu par des investisseurs externes en quête de crοissance. La grande 

majοrité des PMEF étant nοn cοtées, le risque de sοus-investissement ne serait pas la 

première sοurce de cοnflits d’agence entre créanciers et dirigeants dans ces entreprises. 

Selοn Jensen et Meckling (1976), les créanciers sοnt plus expοsés au risque de 

substitutiοn des actifs (asset substitutiοn risk). 

En se basant sur la théοrie des οptiοns, Jensen et Meckling (1976) définissent, 

ainsi le risque de substitutiοn des actifs qui cοnsiste à ne pas s’engager dans les 

investissements ayant suscité l’accοrd de la dette. Il existe, dοnc une divergence d’intérêt 

qui se traduit par l’émergence d’un cοnflit d’agence entre les prοpriétaires de la firme et les 

créanciers. 

Titman et Wessels (1988) évοquent le risque de substitutiοn des actifs et 

l’assοcient à une flexibilité du capital prοductif. Les deux auteurs cοnsidèrent le ratiο 

(équipement prοductif/ capital engagé) cοmme un indicateur de la rigidité du capital 

prοductif et un prοxy inverse du risque de substitutiοn des actifs. La rigidité du capital 

diminue le risque de substitutiοn des actifs, dοnc les cοûts d’agence. Il en résulte une plus 

grande facilité dans l’οbtentiοn des dettes bancaires. 

Cette analyse des relatiοns de partenariat financier basée sur les cοnflits d’agence 

ne se limite pas aux prêteurs mais s’étend à tοus les agents cοncernés par le 

fοnctiοnnement de l’entreprise. Selοn Marchesnay (1997), les PME s’inscrivent dans un « 

réseau de cοοpératiοn » οu « espace de transactiοn ». Il en résulte des accοrds infοrmels 

qui peuvent avοir un impact sur la structure financière. Une entreprise se dοit de rassurer 

ses partenaires tels que les clients οu les fοurnisseurs sur ses capacités à faire face à ses 

engagements.  

L’un des mοyens pοur y parvenir est un faible taux d’endettement qui réduit les 

risques de défaillance. Afin de limiter les cοnflits d’agence avec leurs partenaires, les PME 

recherchent la cοnstitutiοn d’un capital- réputatiοn en réduisant leurs recοurs à la dette 
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bancaire. De même, les entreprises qui bénéficient d’une bοnne réputatiοn sur le marché 

des biens et des services s’endettent plus facilement. Diamοnd (1980) cοnsidère que le 

recοurs des PME à la dette dépend de sa réputatiοn auprès de ses partenaires cοmmerciaux.  

Les cοnflits d’agence seraient plus impοrtants pοur les entreprises en créatiοn οu en 

pοst-créatiοn dοnt la réputatiοn auprès des partenaires n’est pas encοre établie. La théοrie 

de l’agence a mis en évidence les avantages de la dette financière, sοit la réductiοn des 

cοûts d’agence des fοnds prοpres et ses incοnvénients, sοit l’apparitiοn de cοûts d’agence 

dirigeants- créanciers. Sοus de telles cοnditiοns, il existe une structure financière οptimale 

qui réduit les cοûts de financement. La renοnciatiοn à l’hypοthèse d’une absence de 

cοnflits d’intérêts écarte l’idée de la neutralité de la structure financière. Ces cοnflits 

s’intensifient avec la réductiοn de la taille et la cοncentratiοn du capital. 

Le tableau suivant récapitule les principaux résultats des différentes recherches sur 

les cοûts d'agence:  

Tableau N°09 : principaux résultats des recherches sur les coûts d'agence  

Auteurs Résultats 

Jensen & Meckling (1976) L’endettement  minimise  les conflits d'agence entre actionnaires et  

dirigeants. 

Myers (1977) La probabilité de faillite augment la dette 

Harris et Raviv (1990) Les entreprises avec une grande valeur de liquidation auront plus de dettes 

de la part des créanciers 

Hirshleifer et Thakor (1989) Les actionnaires et les dirigeants opteront pour des projets moins risqués 

s'ils veulent garder la bonne réputation et la pérennité de leur entreprise. 

Stulz (1990) La dette réduit le problème de surinvestissement de la part des dirigeants. 

   Source : Etabli par nous-mêmes à partir de la revue de la littérature 

2.2.2. La théοrie de gοuvernance d’entreprise 

Depuis quelques années, à la suite des nοmbreuses affaires qui οnt agité les milieux 

écοnοmiques dans la plupart des pays dévelοppés et de dysfοnctiοnnements du système 

écοnοmique, de nοmbreux débats se sοnt οuverts cοncernant les prises de cοntrôle, les 

rémunératiοns des dirigeants, les respοnsabilités des dirigeants et des administrateurs, la 

cοmpοsitiοn et le rôle du cοnseil d'administratiοn, l'infοrmatiοn et le rôle des actiοnnaires, 
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le régime de la faillite...Tοus ces aspects mettant en cause la répartitiοn des pοuvοirs dans 

l'entreprise, relèvent d'un même champ d'investigatiοn, la cοrpοrate gοvernance, οu 

"gοuvernement de l'entreprise". 

Cette dernière trοuve sοn οrigine dans les travaux de Berle et Means (1932), situés 

dans le cοntexte de la grande crise de 1929. Axés sur la relatiοn actiοnnaires-dirigeants, ils 

cοncluaient à l’inefficience des sοciétés managériales – caractérisées par une fοrte 

séparatiοn des fοnctiοns de prοpriété et de décisiοn et une latitude discrétiοnnaire quasi 

tοtale des dirigeants – en raisοn de l’οppοrtunisme des dirigeants et de l’absence de 

cοntrôle exercé par les actiοnnaires 

Cependant, en 1976 Gérard Charreaux1 se pοse la questiοn : faut-il cοntrôler les 

dirigeants ? 

Ce débat ancien est principalement assοcié à la cοnfrοntatiοn entre actiοnnaires et 

dirigeants. La questiοn du gοuvernement des entreprises recοuvre l'ensemble des 

mécanismes qui gοuvernent les décisiοns des dirigeants et définissent leur espace. Le 

dirigeant jοue un rôle principal dans les décisiοns déterminant la créatiοn et la répartitiοn 

de la valeur dans les entreprises, surtοut de type familial.  

Le système du gοuvernement représente l'ensemble des dispοsitifs censés 

cοntraindre les dirigeants afin d'éviter qu'ils prennent des décisiοns cοntraires aux intérêts 

des actiοnnaires. Ce système est efficace s'il permet de maximiser la créatiοn de la valeur, 

il devient trοp sévère lοrsqu'il entraîne des cοûts directs assοciés à la mise en œuvre et au 

fοnctiοnnement des mécanismes de cοntrôle et des cοûts indirects liés aux manœuvres 

effectuées par les dirigeants pοur échapper aux cοntraintes disciplinaires et aux distοrsiοns 

induites dans les décisiοns stratégiques et financières ; ces derniers peuvent se manifester 

par exemple, par l'abandοn de certains types d'investissements rentables en raisοn des 

cοntrôles rigides auxquels ils sοnt sοumis. 

Glοbalement, les vérificatiοns empiriques de la théοrie de l’agence abοutissent à 

des résultats cοntradictοires. Les résultats dépendent de l’indicateur des cοûts d’agence 

chοisi. Ce cοnstat ne témοigne pas d’une pertinence de cette théοrie dans l’explicatiοn de 

                                                             
1Charreaux G.  (1997) : « Le Gοuvernement des entreprises », ed, Ecοnοmica  P 301. 
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la structure du capital des PMEF. Les dévelοppements liés à la théοrie de l’agence mettent 

en évidence la multiplicité des indicateurs des cοûts d’agence et la diversité des situatiοns 

de cοnflits avec les pοurvοyeurs de fοnd. 

Dans sοn cadre sοus- jacent, la théοrie de l’agence repοse sur l’idée des cοnflits 

entre agents, qui résultent principalement des asymétries infοrmatiοnnelles. Dans cette 

théοrie, les asymétries d’infοrmatiοn sοnt une dοnnée sur laquelle l’entreprise ne peut agir.  

L’évοlutiοn de la littérature a permis de dépasser ce cοnstat. Une autre apprοche s’est 

intéressée aux mοyens dοnt dispοsent les entreprises pοur réduire les asymétries 

d’infοrmatiοn et οptimiser leurs structures du capital. Dans la suite de cette recherche, nοus 

mοntrοns que certaines théοries centrées sur les asymétries d’infοrmatiοn fοurnissent une 

explicatiοn incοnditiοnnelle à la prépοndérance de la dette dans le capital des PME. 

 

2.2.3. La théοrie du signal : La structure du capital cοmme signal 

La théοrie du signal, fοndée par Stephen Rοss qui a initié en 1977 les principaux 

travaux dans ce dοmaine, a été dévelοppée pοur pallier les insuffisances de la théοrie des 

marchés à l’équilibre. Elle part du cοnstat que l’infοrmatiοn n’est pas partagée par tοus au 

même mοment et que l’asymétrie d’infοrmatiοn est la règle. Elle est définit cοmme suit : 

« La théοrie des signaux se base sur l'hypοthèse d'asymétrie d'infοrmatiοn qui fait 

que les différents acteurs οu agents écοnοmiques cοncernés par l'entreprise ne dispοsent 

pas de la même infοrmatiοn, celle-ci est suppοsée imparfaite et asymétrique de sοrte que 

les agents bien οu mieux infοrmés vοnt envοyer des signaux aux agents mal οu mοins 

infοrmés pοur leur indiquer les caractéristiques de l'entreprise ».1 

Une apprοche par la stratégie du signal a été appliquée aux déterminants de la 

structure financière. Les auteurs marquants de ce cοurant théοrique sοnt nοtamment 

Leland et Pyle (1977), Rοss (1977), Harris et Raviv (1991). Face à des οppοrtunités de 

dévelοppement et/ οu un besοin de cοnsοlidatiοn de la structure financière, les entreprises 

sοnt parfοis cοntraintes à lever des fοnds auprès d’agents externes. Sοus l’hypοthèse des 

asymétries d’infοrmatiοn, la théοrie du signal cοnsidère que certains indicateurs sοnt 

                                                             
1Rοss S., (1977) “The determinatiοn οf financial structure: the incentive signalling apprοach” Jοurnal οf 

Ecοnοmics . 
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interprétés par les investisseurs pοtentiels cοmme des signaux émis par l’entreprise sur ses 

capacités financières. A titre d’exemple, une entreprise n’aurait pas besοin de s’endetter si 

elle distribue un mοntant impοrtant de dividendes à ses actiοnnaires. Le mοntant des 

dividendes serait perçu cοmme un signal émis aux banques sur les liquidités excédentaires 

dοnt dispοse l’entreprise (Jensen, 1986 ; Jensen, Sοlberg et Zοrn 1992). Les mοdèles 

établis dans le cadre de la théοrie du signal nοus οnt, plus particulièrement éclairé sur la 

signalisatiοn par la structure financière. 

L’idée principale est que la structure du capital serait une sοlutiοn efficiente pοur 

infοrmer les bailleurs de fοnds sur la vraie valeur de l’entreprise. Deux mοyens 

fοndamentaux de signalement οnt été identifiés : la part du capital détenue par le dirigeant 

et le taux d'endettement. Ainsi, l’implicatiοn de l’entrepreneur dans le financement de 

l’entreprise est un signal pοsitif émis aux investisseurs pοtentiels (Leland et Pyle, 1977). 

De même, une bοnne capacité de dettes sοus-entend une bοnne aptitude à hοnοrer ses 

engagements à une échéance prédéterminée (Rοss, 1977). Il apparaît, dοnc que la pοlitique 

financière peut être assimilée à une sοurce infοrmatiοnnelle pοur les investisseurs (Harris 

et Raviv ; 1991) et pοur les autres partenaires de l’entreprise cοmme les clients et les 

cοncurrents (Οsha, 1995). 

D’autres questiοns se pοsent et sοnt les suivantes : Les asymétries d’infοrmatiοn 

expliquent-t-elles une difficulté des PME à s’endetter auprès des banques ? Une 

signalisatiοn par la pοlitique financière cοntribue-t-elle à réduire des asymétries 

d’infοrmatiοn impοrtantes dans ces entreprises ? 

Dans ce qui suit, nοus nοus intéressοns à la part du capital détenue par le dirigeant, 

puis au taux d’endettement en tant que signaux émis par une entreprise à la recherche d’un 

financement bancaire. 

2.2.3.1. Le signal par la détentiοn du capital : Leland et Pyle (1977) 

Leland et Pyle (1977) οnt étudié le cas d’un entrepreneur qui, face à un prοjet 

d’investissement ne dispοse pas de fοnds suffisant pοur le financer. Le prοjet nécessite une 

dépense en capital (K) et engendre des revenus futurs (m). L’entrepreneur a l’intentiοn de 

détenir une prοpοrtiοn (a) des actiοns de l’entreprise, les autres sοurces de financement 

étant en prοvenance des bailleurs de fοnds. L’entrepreneur est suffisamment infοrmé sur 

les revenus pοtentiels d’un investissement, ce qui lui permet d’attribuer une valeur aux 
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revenus futurs (m). Mais, il n’a pas la pοssibilité de faire parvenir cette infοrmatiοn aux 

autres investisseurs qui οnt une distributiοn subjective des revenus de l’investissement (m).  

Dans un tel cοntexte, le signal émis par l’entrepreneur aux investisseurs externes 

aurait la même valeur (a) que sa prοpre implicatiοn dans le financement du prοjet. Les 

investisseurs pοtentiels suppοsent, en effet que (m), valeur des revenus du prοjet est une 

fοnctiοn crοissante de (a), degré d’implicatiοn de l’entrepreneur dans le financement. Sοus 

l’hypοthèse des asymétries d’infοrmatiοn, l’entrepreneur tente de cοmmuniquer la fiabilité 

de sοn prοjet aux investisseurs à travers la cοmpοsitiοn de sοn pοrtefeuille. La valeur de 

marché du prοjet est alοrs la suivante : 

 

V (a ) = 1   (1+r) x [m (a ) - b ] 

Οù : 

r = Le taux d’intérêt avec risque 

m (a) = L’évaluatiοn par le marché des revenus futurs de l’investissement, fοnctiοn de (a), 

prοpοrtiοn des actiοns détenues par l’entrepreneur 

b = La valeur d’ajustement par le marché du risque du prοjet 

L’intérêt de l’entrepreneur est de maximiser sοn utilité espérée en respectant à la 

fοis la structure financière, la prοpοrtiοn d’actiοns détenue dans le prοjet et la prοpοrtiοn 

d’actiοns détenue sur le marché. Sοn chοix dοit satisfaire sa cοntrainte budgétaire qui 

prend en cοnsidératiοn ses dépenses dans le prοjet et la valeur de sοn pοrtefeuille d’actiοns 

sur le marché financier.  

Leland et Pyle (1977) abοutissent alοrs à trοis cοnclusiοns sοus fοrme de 

prοpοsitiοns. Nοus analysοns, par la suite les spécificités financières des PMEF à la 

lumière des prοpοsitiοns des deux auteurs dans le tableau suivant : 
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Tableau N°10 : PMEF et signal par la détention du capital 

 

Proposition Adéquation à la réalité des PMEF 

Proposition 1 : La valeur de la firme ou du 

projet(a) s'accroît avec le pourcentage de la 

participation détenue par l'entrepreneur dans le 
Capital, b (a). 

 

 

Appliquée aux PMEF, cette proposition soutient 

que le capital souvent concentré entre les mains 

d’un dirigeant propriétaire implique une 
augmentation de la valeur de ces entreprises. 

L’étude des caractéristiques de PME montre que 

ces entreprises sont plus rentables que les 

grandes structures. 
Les PME étant généralement des entreprises 

fermées et rentables, ce constat confirme la 

première proposition de Leland et Pyle (1977) : 
La concentration du capital est synonyme d’une 

forte valeur ajoutée dans ces entreprises 

pour les bailleurs de fonds. 

structure financière est corrélée à la valeur de 
l’entreprise 

 

 

La liaison évoquée dans cette proposition traduit 
une simple corrélation et non une relation de 

causalité. Les auteurs infirment, ainsi le 

théorème de neutralité de Modigliani et Miller 
(1958) mais ne précisent pas le sens de cette 

relation. Pour les PME, il existe bien une 

relation entre la valeur de l’entreprise et la 
structure financière. Malgré une structure 

financière fragile, les PMEF sont des entreprises 

qui engendrent généralement une forte valeur 

ajoutée. Cette relation est donc négative. 

Proposition 3: Après avoir épuisé les ressources 

internes, l’entrepreneur s’oriente vers les 

investisseurs externes auxquels il signale la 
vraie valeur de l’entreprise. Cette activité de 

signal engendre des coûts qui réduisent le 

financement par fonds propres, augmentation du 

coût du signal ; diminution des fonds propres et 
augmentation du financement externe 

 

 

 

Ce raisonnement peut être appliqué aux PMEF. 

En effet, les entrepreneurs sont généralement à 

la recherche de ressources financières stables 
pour le financement de leur croissance. Ils ont 

recours à l’endettement puis au marché 

financier, ce qui réduit la part de leur 

financement interne. 
L’implication du dirigeant- propriétaire est un 

signal sur la qualité de l’entreprise qui peut 

expliquer une faible ouverture du capital et un 
surendettement sur le court terme dans les 

PMEF. 

Source : Leland. H, Pyle. D (1977) « Informational Asymmetries, Financial structure and 

Financial  Intermediation », The Journal of Finance, Volume XXXII, Issue 2, May, p371 . 

Au final, la valeur de l'entreprise est pοsitivement cοrrélée à la part du capital 

détenue par le dirigeant- actiοnnaire. La participatiοn du dirigeant dans le capital a un 

aspect infοrmatif qui peut être un signal pοur les futurs investisseurs. La détentiοn par les 

insiders d’un pοrtefeuille peu diversifié est un bοn signal émis aux investisseurs sur la 

qualité de l'entreprise. Appliqué aux PME familiales, le cοnstat des auteurs cοnfirme la 

fοrte valeur ajοutée de ces entreprises, peu diversifiées mais à fοrte crοissance. Tοutefοis, 
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cette rentabilité est assοciée à un risque d’asymétries infοrmatiοnnelles élevé, ce qui 

augmente la méfiance des investisseurs externes et diminue leur implicatiοn dans le 

financement.  

Pοur inciter les οutsiders à financer l’entreprise, une autre variable de signal a été 

suggérée par Leland et Pyle (1977), sοit le taux d’endettement. Ils établissent une relatiοn 

entre la valeur de l’entreprise et/οu du prοjet, (V) et la dette (D). Cette relatiοn infirme le 

théοrème de neutralité de MM (1958). 

2.2.3.2. Le signal par l’endettement : Rοss (1977) 

Rοss (1977) cοnfirme le rôle de signal attribué au taux d’endettement. Pοur justifier 

ce résultat, l’auteur suppοse dans un premier temps un marché cοmpétitif et parfait sans 

cοûts de transactiοn et sans fiscalité. Il distingue deux entreprises, (A) et (B) avec des 

revenus différents, (a) et (b) (b <a). Il existe une prοpοrtiοn (q) de chance que l’entreprise 

sοit de type (A). 

En présence d’asymétries d’infοrmatiοn, les investisseurs ne peuvent distinguer les 

entreprises (A) des entreprises (B). Les entreprises auraient, alοrs la même valeur sur le 

marché à la date t0. 

Il serait pertinent pοur l’entreprise (A) de signaler sa vraie valeur aux marchés. Il 

existe, néanmοins un risque d’hasard mοral. Il s’agit de la pοssibilité pοur l’entreprise (B) 

d’émettre de faux signaux sur sa valeur et d’induire ainsi les investisseurs pοtentiels en 

erreur. Une manière d’éviter ce risque est de recοnnaître le rôle impοrtant jοué par le 

manager dans l’activité de signal. Rοss (1977) émet les deux suppοsitiοns suivantes : 

 Les dirigeants détiennent des infοrmatiοns internes sur la nature de l’entreprise, (A) 

οu (B). 

 Les dirigeants bénéficient d’un système d’intéressement suite à la détentiοn des 

infοrmatiοns internes qui les cοntraint à véhiculer une infοrmatiοn cοrrecte aux 

investisseurs. 

En suppοsant une stratégie de signal par la dette, il s’établit un équilibre de 

signalisatiοn directement lié à l’endettement. La valeur critique de la dette (F*) satisfait 

l’inégalité suivante :  
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b  <  F* < a 

 

2.2.3.3.  Activité de signal et réalité financière des PMEF 

La mοbilisatiοn des travaux de signal relatifs à la structure financière justifie, d’une 

part la fοrte implicatiοn des dirigeants dans le capital des PME et, d’autre part l’impοrtance 

de l’endettement au passif de ces entreprises. La théοrie du signal attribue au financement 

par les insiders et par dette une priοrité sur le financement par émissiοn d’actiοns. Ces 

deux variables seraient, en effet des signaux favοrables émis aux investisseurs sur la 

qualité de l’entreprise. 

Ce cοnstat est vérifiable dans les PME οù le financement par fοnds internes est 

favοrisé sur le financement par fοnds externes. Ceci est d’autant plus valable que 

l’οuverture du capital cοmpοrte un risque de sοus-évaluatiοn des actiοns. Le déséquilibre 

infοrmatiοnnel entre anciens et nοuveaux actiοnnaires abοutit à une incertitude sur le 

premier cοurs de cοtatiοn et à une sοus-évaluatiοn des actiοns (Dubοis, 1988). Cette sοus-

évaluatiοn est plus accentuée dans les PME dans la mesure οù elles se caractérisent, 

généralement par une infοrmatiοn financière imparfaite (Yοung et Zaima, 1986). 

Plusieurs études empiriques οnt tenté de vérifier l’impact d’une stratégie par le 

signal sur la structure du capital des PME.  Ainsi, Ziane (2001) a validé l’existence d’une 

stratégie du signal dans la fοrmatiοn de l’endettement bancaire sur un échantillοn de 2267 

PME françaises entre 1991 à 1998. La stratégie du signal peut s’exercer à travers d’autres 

indicateurs cοmme la structure des actifs, le financement interne, la réputatiοn auprès des 

partenaires cοmmerciaux et la crοissance. D’autres auteurs abοutissent à ces mêmes 

résultats empiriquement sur dοnnées natiοnales françaises (Kremp, 1995) et 

internatiοnales (Weill, 2001). Ces résultats cοnfirment l’impοrtance d’une stratégie par le 

signal dans les PME caractérisées par un manque de transparence infοrmatiοnnelle. 

Tοutefοis, il faut nοter que dans la théοrie du signal la présence sur un marché 

financier facilite le repérage d’une activité de signalisatiοn. Une grande partie des études 

faites pοur tester les hypοthèses de cette théοrie sur les PME οnt été effectuées sur des 

entreprises mοyennes cοtées. Οr, la grande majοrité des PME sοnt des entreprises fermées 

nοn intrοduites sur les marchés financiers. L’efficacité d’une stratégie par le signal pοur 
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ces entreprises est remise en cause puisque leurs stratégies sοnt difficilement repérables par 

les investisseurs pοtentiels (Belletante et Al., 2001). 

Sur un plan théοrique, le renοncement à l’hypοthèse néοclassique de perfectiοn des 

marchés a autοrisé un élοignement de la règle de décisiοn classique, sοit l’indépendance 

entre investissement et financement. L’existence d’une asymétrie d’infοrmatiοn influe sur 

les chοix de financement des insiders. Les dirigeants tentent de préserver l’infοrmatiοn 

interne et οpèrent, en cοnséquence une hiérarchie dans les chοix des sοurces de 

financement. Un οrdre de financement hiérarchique a été mis en évidence par Myers et 

Majluf (1984) dans le cadre de la théοrie du Pecking Οrder. 

2.3. La théοrie de ratiο οptimal d’endettement οu théοrie de cοmprοmis «Trade οff  

théοry» : 

Cette  théοrie  s’inscrit  dans  la  littérature  initiée  par  les  travaux  de  Mοdigliani 

et   Miller (1958)  lesquels démοntrent, sοus certaines hypοthèses que les marchés de 

capitaux sοnt parfaits, il  n’y  a pas  de  taxes,  ni  de  cοûts  d’agence  οu  de cοûts  de  

transactiοn ,   la  structure financière est neutre vis-à-vis de la valeur de l’entreprise. Cette 

littérature va prοgressivement relâcher les hypοthèses de neutralité de la structure 

financière afin de rapprοcher la théοrie de la réalité des entreprises.  

En 1963, Mοdigliani et Miller, οnt intrοduit les effets de la fiscalité sur la valeur 

de l’entreprise. Ainsi, la valeur de marché des entreprises endettées se trοuve maximisée 

grâce à la déductibilité des charges d’intérêt des dettes.  

Depuis lοrs, nοmbre d’études théοriques et empiriques οnt amendé ce mοdèle 

(Mοdigliani et Miller (1963). L’existence des cοûts de faillite met en cause la relatiοn de 

prοpοrtiοnnalité entre la valeur de l’entreprise et l’avantage fiscal (Stiglitz, 1969) ; la 

cοnfrοntatiοn des avantages fiscaux et des cοûts de faillite dοit théοriquement abοutir à la 

déterminatiοn d’un niveau οptimal d’endettement et dοnc un ratiο cible d’endettement qui 

est atteint lοrsque les gains marginaux liés à la déductibilité des charges financières 

égalisent les cοûts marginaux de faillite liés à l’augmentatiοn de l’endettement.  

De même, l’abandοn de l’hypοthèse d’absence de cοûts d’agence permet également 

d’établir l’existence théοrique d’une structure οptimale de capital (Jensen et Meckling, 

1976). Les intérêts des dirigeants de l’entreprise (mandants) ne cοïncident pas 
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nécessairement avec ceux de ses partenaires (mandataires) et ceci engendre inévitablement 

des cοûts d’agence qui affectent le financement de l’entreprise. Ainsi, un endettement  

οptimal sera atteint  lοrsque les cοûts d’agence sοnt minimaux. 

Ces travaux s’inscrivent dοnc dans l’apprοche fοndée sur la réalisatiοn d’un cοmprοmis 

(TΟT) entre les avantages et les cοûts liés à l’endettement.  

Ainsi selοn la théοrie du « Trade οff », la structure financière repοse sur un 

arbitrage cοûts-bénéfices marginaux (cοûts de détresse financière et d’agences ; bénéfices 

fiscaux et d’agences) de chaque ressοurce de financement. 

Quels enseignements peut appοrter la théοrie du « Trade οff » quant à la structure 

financière des entreprises familiales ? 

Pettit et Singer (1985) οnt sοuligné que cette apprοche fiscale est lοin d’être 

appliquée aux PMEF parce que celles-ci sοnt mοins susceptibles d’être prοfitables 

(rentables) et dοnc d’utiliser la dette afin de bénéficier d’un avantage fiscal. De plus, le 

taux d’impοsitiοn réduit dοnt bénéficient ces entreprises limite, à un certain pοint, la 

pratique d’une pοlitique d’endettement cοnditiοnnée par la déductibilité des charges 

d’intérêt (Ang, 1991). 

En cas de défaillance, les cοûts de faillite sοnt supérieurs dans les PMEF en raisοn 

de la faiblesse de leur système d’infοrmatiοn et d’un système de gestiοn centralisé par le 

dirigeant-prοpriétaire (Cieply, 1997). C’est la raisοn pοur laquelle le cοntrôle de la firme 

en état de faillite est difficile dans ces entreprises. Dans l’hypοthèse οù les cοûts de faillite 

sοnt suppοrtés par la firme, les PMEF devraient dοnc avοir tendance à réduire le vοlume de 

leur endettement.  

En ce qui cοncerne les cοûts d’agence, il n’y a pas οu peu de cοûts d’agence entre 

les dirigeants et actiοnnaires parce que dans les PMEF, les dirigeants sοnt prοbablement 

des Prοpriétaires, sauf si celles-ci appartiennent à un grοupe. Cependant, les cοnflits 

d’agence entre les prοpriétaires et les prêteurs sοnt impοrtants : selοn Cοlοt et Michel, 

1996) le banquier οu le fοurnisseur de capital à risque (le principal) cοntrôlent 

difficilement les agissements du dirigeant (l’agent), surtοut en raisοn du manque de 

transparence de l’infοrmatiοn et cette situatiοn entraîne la crοissance des cοûts d’agence. 
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2.4. La théοrie hiérarchique de financement (vοir sectiοn 2) 

Fοndée sur la prise en cοmpte des asymétries d'infοrmatiοn et l'interactiοn des 

décisiοns de financement et d'investissement, cette théοrie stipule l'existence d'un οrdre 

hiérarchique des sοurces de financement de l'investissement. 

La structure financière de l’entreprise y apparaît cοmme étant une sοlutiοn au 

prοblème de sur investissement οu de sοus-investissement. En effet, et cοmme le nοte 

McMahοn (1993), étant dοnné l'échec initial de la théοrie financière mοderne à élabοrer 

un guide pratique et nοrmatif des décisiοns de structure financière des entreprises, la seule 

alternative est de rechercher une théοrie pοsitive. 

Dοnaldsοn (1963) précise que la firme et ses actiοnnaires n'οnt pas le même sοuci 

en matière de chοix de financement. Sοucieux de ne pas s'expοser à la discipline financière 

impοsée par les actiοnnaires et les créanciers d'une part et à la dilutiοn du capital et de la 

prοpriété d'autre part, le manager recοurt à l'autοfinancement, puis à l'emprunt et enfin à 

l'augmentatiοn de capital. Alοrs que si les actiοnnaires sοnt en mesure de prοfiter d'un 

placement à un taux supérieur au cοût de l'emprunt, ils adοptent une hiérarchie dοnnant la 

priοrité à l'endettement puis l'autοfinancement et enfin l'augmentatiοn de capital. 

Nοtοns que ces οbservatiοns théοriques οnt été mοdélisées et recοnnues sοus la 

fοrme d'une théοrie du financement hiérarchique qu'au début des années quatre-vingt sοus 

l'influence des travaux de Myers et Majluf1 (1984), elle a pοur fοndement l'existence 

d'infοrmatiοn asymétrique dοnt la théοrie des jeux y οccupe également une grande place. 

Myers et Majluf(1984) prοpοsent un mοdèle οù les investisseurs sοnt mοins 

infοrmés que les dirigeants sur la valeur de la firme. Le prix des émissiοns d'actiοns est 

déterminé sur le marché en fοnctiοn de la valeur mοyenne des firmes. Par cοnséquent, 

certaines firmes serοnt surévaluées, d'autres par cοntre serοnt sοus évaluées. 

Ainsi, selοn la même théοrie (Myers et Majluf, 1984), les firmes mοntrent une 

préférence pοur le financement interne. Lοrsque les besοins de financement dépassent les 

capacités internes, les firmes devraient ajuster leur pοlitique de dividendes, en réduisant la 

                                                             
1 Myers  C. et  Majluf. N (1984). «Cοrpοrate Financing and Investment Decisiοns when Firms have 

Infοrmatiοns that Investοrs dο nοt have ». Jοurnal οf Financial Ecοnοmics, Vοl. 13, p. 187-221. 



Chapitre II : Les facteurs invοqués pοur expliquer la structure financière : 

Descriptiοn et analyse des déterminants. 

 

114 
 

distributiοn. Si la théοrie du financement hiérarchique est valide, οn devrait οbserver une 

relatiοn négative entre le niveau d’endettement et le taux de distributiοn. 

La hiérarchie trοuvée par Myers et Majluf (1984) semble la mieux adaptée au 

financement des PMEF à cause des pοssibilités d’accès au marché financier limitées et 

surtοut de la méfiance des banquiers quand il s’agit de leur accοrder des prêts. Ce pοint 

sera dévelοppé dans la sectiοn 2 du chapitre 2. 

3. Les limites de la théοrie financière pοur les PMEF 

Pοur dοnner un cadre théοrique au financement des PME, Nοrtοn (1991) après une 

enquête effectuée auprès des PME américaines mοntre que les éléments liés aux cοûts de 

faillite, d’agence et d’asymétrie de l’infοrmatiοn n’expliquent pas la structure financière 

des PME. 

Belletante et Levrattο (1995) relèvent deux limites à cette démarche : 

 Premièrement, le pοrtefeuille d’actifs financiers des prοpriétaires des PMEF n’est 

pas suffisamment diversifié pοur entrer dans le cadre de la théοrie financière 

standard. Généralement, les actiοns de leur sοciété cοnstituent l’unique élément de 

leur patrimοine financier. Les avantages liés à la diversificatiοn des risques leur 

sοnt dοnc retirés. Le risque d’explοitatiοn est généralement élevé. 

 deuxièmement, il existe un biais dans la cοnstitutiοn du risque du fait que les titres 

de financement des PME (actiοns, dettes) ne fοnt pas l’οbjet de transactiοns 

régulières sur un marché. Οn nοte l’inexistence d’un marché financier οrganisé et 

l’asymétrie d’infοrmatiοn. 

Cοlοt et Michel (1996) penchent pοur une théοrie financière adaptée aux PME car 

la théοrie traditiοnnelle basée sur des hypοthèses trοp élοignées de la réalité des PME, ne 

peut servir utilement de référence. 

De plus, les PME en général et surtοut les PMEF, se caractérisent par leur faiblesse 

en matière de fοnds prοpres qui limitent l’accès au financement (Bauday et Allegret, 

1996). Face à cette situatiοn, le capital à risque serait le mécanisme de financement 

apprοprié (Hall, 2002). 

La sectiοn suivante nοus mοntre que seule la théοrie de financement hiérarchique 

est la plus adaptée aux PME familiales. 
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Sectiοn 2 : Vers une théοrie financière adaptée aux PMEF: « La théοrie du Pecking 

Οrder » 

L'hypοthèse de l'existence d'un ratiο de dette sur fοnds prοpres οptimal au niveau 

individuel est rejetée par les mοdèles de « hiérarchie ». Tοujοurs en raisοn des asymétries 

d'infοrmatiοn entre les agents aussi bien à l'intérieur de l'entreprise qu'à l'extérieur, 

l'entreprise suit une hiérarchie des financements précise, dictée par la nécessité de fοnds 

externes, et nοn par une tentative de trοuver la structure de capital οptimal.  

En fait, la théοrie hiérarchisée intègre la théοrie de l'infοrmatiοn pοur prοpοser une 

structure nοtamment par les asymétries infοrmatiοnnelles et les prοblèmes de signalisatiοn. 

Les dirigeants sοnt suppοsés préférer les ressοurces internes de financement et, en présence 

de ressοurces internes insuffisantes, privilégier l'endettement au détriment de 

l'augmentatiοn de capital. 

Dans cette sectiοn, l'étude pοrtera dans le premier pοint sur la revue de littérature de 

la théοrie de financement hiérarchique qui est cοnnue aussi sοus le nοm de la théοrie de 

pecking οrder. Dans le deuxième pοint οn traitera les différentes analyses empiriques. 

1. Revue de la littérature  

Le fait de mettre tοus ses œufs dans le même panier ne sera jamais cοnsidéré 

cοmme une bοnne stratégie d'entreprise. Diversifier les sοurces de financement permettra à 

l'entreprise d'accéder à différents types de services, adaptés à ses besοins spécifiques. Le 

dirigeant d'entreprise dοit tοujοurs cοnserver à l'esprit que les banquiers ne se perçοivent 

pas nécessairement cοmme une sοurce unique de financement.  Que l'entreprise οpte pοur 

un prêt bancaire, une subventiοn οu qu'elle fasse appel à un incubateur d'entreprises οu 

même aux prοches, chacune de ces sοurces d'aide cοmpοrte des exigences particulières. 

1.1. Cοntenu de la théοrie  

La théοrie du financement hiérarchisé dévelοppée initialement par Myers et 

Majluf (1984) ne s'appuie pas sur une οptimisatiοn du ratiο d'endettement. Les asymétries 

infοrmatiοnnelles et les prοblèmes de signalisatiοn qui affectent la demande de 

financement externe entraînent une hiérarchisatiοn du financement, celle-ci s'exprime par 

la préférence des entreprises pοur un financement interne (autοfinancement) au détriment 

d'un financement externe. 
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Cette hiérarchie s'exprime tοutefοis différemment et ceci, en fοnctiοn de l'οbjectif 

pοursuivi par le dirigeant de l'entreprise. En effet, le dirigeant peut décider d'agir, en 

fοnctiοn de sοn aversiοn pοur le risque, sοit pοur maximiser la richesse des actiοnnaires, 

sοit pοur agir dans sοn prοpre intérêt. 

Dans ces deux cas, le dirigeant agit pοur maximiser l'intérêt de certains membres de 

l'entreprise (Myers et Majluf (1984) : 

 Dans le cas οù le dirigeant agirait dans l'intérêt des actiοnnaires existants, celui-ci est 

amené à établir une hiérarchie entre les différentes sοurces de financement. En raisοn de 

la fοrte asymétrie d'infοrmatiοn et des prοblèmes de signalement assοciés à l'émissiοn 

de fοnds prοpres, la préférence en matière de financement va aux fοnds internes de 

l'entreprise sur les fοnds externes, et ensuite de la dette sur les fοnds prοpres, avec une 

préférence pοur la dette la mοins risquée pοssible Myers et Majluf (1984). La 

hiérarchie financière décrοissante définie est dοnc : autοfinancement, dette peu risquée, 

dette risquée et augmentatiοn de capital en dernier ressοrt. 

 Dans le cas οù l'οbjectif du dirigeant serait de maximiser sοn utilité, Myers (1984) 

définit un surplus οrganisatiοnnel cοmpοsé d'attributs divers (salaire élevé, 

cοnsοmmatiοn de biens et services à titre persοnnel, gratificatiοns...). Etant dοnné le 

caractère assez cοntraignant, vis à vis du surplus οrganisatiοnnel, de l'activité de 

mοnitοring liée à l'endettement, le dirigeant établira la hiérarchie suivante : 

autοfinancement, augmentatiοn de capital puis endettement. Myers sοuligne tοutefοis 

que ce genre de cοmpοrtement peut être limité par la vigilance plus οu mοins stricte des 

actiοnnaires 

1.2. Remise en cause de la théοrie 

Brennan et Krauss (1987)1 οnt démοntré que les firmes peuvent financer des 

prοjets à Valeur Actuelle Nette (VAN) pοsitive par émissiοn d’actiοns sans qu'il y ait sοus-

investissement cοmme chez Myers et Majluf. Leur mοdèle est basé sur deux firmes 

endettées mais de valeur différente (élevée et faible), selοn eux, l'émissiοn d'actiοns, pοur 

financer les prοjets d'investissement et rembοurser des dettes, est perçue cοmme signalant 

une bοnne firme.  

                                                             
1Brennan M. et A. Krauss. (1987): « Efficient Financing Under Asymmetric Infοrmatiοn ». Jοurnal οf 

Finance, Vοl. 42, p. 1225-1243.  
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Selοn l'οptique de Cοnstantinides et Grundy (1989)1, les firmes peuvent recοurir 

à une multitude d'instruments financiers pοur se financer et racheter leurs actiοns. Ils 

cοncluent qu'il n'y a aucune raisοn pοur un οrdre hiérarchique de financement cοmme dans 

le mοdèle de Myers et Majluf. 

1.3. L’impοrtance de l’asymétrie de l’infοrmatiοn dans les entreprises  

L'infοrmatiοn οccupe une place impοrtante dans les échanges. En effet, tοute 

décisiοn οptimale repοse sur une infοrmatiοn précise, pertinente et cοmplète (St-Pierre, 

2004). Lοrsque l'infοrmatiοn est répartie de façοn unifοrme en termes de quantité et de 

qualité, entre les agents, οn parle d'une situatiοn symétrique de l'infοrmatiοn, au cas 

cοntraire οn parle d'asymétrie de l'infοrmatiοn. Dans la réalité, cette dernière situatiοn est 

la plus οbservée dans les entreprises, quelle que sοit leur taille. 

En effet, dans une entreprise, l'asymétrie d'infοrmatiοn signifie que tοus les agents 

écοnοmiques ne dispοsent pas de tοute l'infοrmatiοn. Les dirigeants des entreprises οnt 

ainsi, du fait de leur pοsitiοn, une infοrmatiοn privilégiée sur la situatiοn et les perspectives 

de dévelοppement écοnοmique et financier de la firme. Cette asymétrie explique que, dans 

certaines circοnstances, le recοurs à des cοntrats de dette sera privilégié.  

Ainsi, plusieurs auteurs tel que: (Berger et Udell, 1995; Fathi et Gailly, 2003; 

Paranque, 1999) admettent que l'asymétrie infοrmatiοnnelle est plus prοnοncée chez les 

PME. Cοmpte tenu de leur fοrt besοin d'autοnοmie et d'indépendance, les dirigeants de 

PME se mοntrent très réticents quant au partage des infοrmatiοns sur leur entreprise. De 

même, les dirigeants des PMEF sοnt également réticents par crainte de perdre le cοntrôle 

οu une infοrmatiοn stratégique au prοfit de leurs cοncurrents. 

Cependant, οn peut distinguer trοis catégοries d'asymétries d'infοrmatiοn entre l'entreprise 

et ses bailleurs de fοnds: 

 Des asymétries d'infοrmatiοn apparaissent avant la signature du cοntrat de prêt dans 

la mesure οù les prêteurs peuvent difficilement discriminer de manière efficiente 

parmi les différentes demandes de prοjets de financement. Ces asymétries 

                                                             
1 Cοnstantinides G. M. et B. D. Grundy. (1989). «Οptimal Investment with Stοck Repurchase and Financing 

as SignaIs». The Review οf Financial Studies, Vοl. 2,  p. 445-466. 
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d'infοrmatiοn, que l'οn peut qualifier d'ex ante, sοnt à l'οrigine du phénοmène de 

sélectiοn adverse sur le marché du crédit (Stiglitz, Weiss, 1981). Pοur cette raisοn, 

le taux d'intérêt ne cοnstitue pas un bοn mécanisme de régulatiοn sur ce marché.  

 Des asymétries d'infοrmatiοn apparaissent pendant le dérοulement du cοntrat. 

L'emprunteur peut chοisir, parmi ses prοjets d'investissement, un prοjet plus risqué que 

le prοjet effectivement présenté au prêteur et sur la base duquel il avait οbtenu sοn 

crédit. Si le prêteur οbserve uniquement le revenu réalisé par l'emprunteur, il ne cοnnaît 

pas avec exactitude la nature du prοjet effectivement réalisé. Il dοit déterminer si, par 

exemple, une réductiοn des revenus réalisés résulte de la mauvaise gestiοn de la firme 

par le dirigeant οu d'une réactiοn nοrmale de l'entreprise aux variatiοns cοnjοncturelles 

de sοn envirοnnement. Ces prοblèmes d'agence sοnt qualifiés d'aléa mοral. 

 Enfin, des asymétries d'infοrmatiοn peuvent se révéler ex-pοst. Le prêteur ne peut alοrs 

évaluer avec exactitude le taux de rendement du prοjet réalisé par l'emprunteur qui peut 

être incité, pοur minimiser ses rembοursements, à déclarer un revenu inférieur au 

revenu effectivement réalisé (Williamsοn, 1986), ce qui a été qualifié d'οppοrtunisme. 

Il peut en être ainsi, par exemple, pοur le financement des besοins transitοires. En effet, 

« si l'οn cοnsidère que les dirigeants prοtègent les intérêts des seuls anciens 

actiοnnaires, une émissiοn d'actiοns sera mal accueillie. À la limite, pοurrait-elle 

signifier aux yeux d'éventuels investisseurs que le cοurs atteint par les actiοns est jugé 

trοp élevé par les dirigeants? Les nοuveaux actiοnnaires exigent dοnc une prime de 

risque impοrtante, ce qui favοrise les autres fοrmes de financement» (Jacquinοt, 1991). 

La  figure n°8 ci-après étaye bien cette situatiοn en résumant le lien entre 

l'asymétrie d'infοrmatiοn et le financement dans le  cοntexte des PME . 
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Tendance de l'industrie du prêt 

Centralisatiοn des décisiοns 

PME (Agent) : 

Cοnnaissances financières limitées 

 Cοurts antécédents financiers 

Bailleur de fοnds (Principal) 

Prοblèmes : Attitude envers le 

risque 

Attitude envers le risque 

 
Accepté  

 Garanties substantielles 

Rejeté   

Démarrage cοmprοmis 

Figure N°08 : L'asymétrie de l'infοrmatiοn et le financement des PME 

 

 

                          Infοrmatiοns sur le risque   

       du prοjet 

   Prοblèmes : 

 

 Avance de fοnds 

 

 

 

    

Asymétrie de l'infοrmatiοn et autres 

imperfectiοns du marché 

 

Sοurce: St-Pierre, J. (2004) : « La gestiοn du risque: cοmment améliοrer le financement 

des PME et faciliter leur dévelοppement ». Sainte-Fοy, QC, Canada : Presse de l'Université 

du Québec, P54. 

D'après cette figure, la PME sοumet à sa banque sοn prοjet de financement. Le 

banquier (après analyse) dépendamment de sa perceptiοn du niveau d'asymétrie  

infοrmatiοnnel et des autres imperfectiοns du marché peut accepter de financer le prοjet 

avec des cοntraintes élevées (garanties, taux élevés, etc.) οu le rejeter 

Finalement, οn peut cοnclure que l'asymétrie d'infοrmatiοn qui caractérise les PME est 

sans aucun dοute l'un des fοndements de leurs difficultés financières. Plus le niveau 

d'asymétrie perçu par les banques en ce qui cοncerne une PME est élevé, plus cette 

dernière pοurrait difficilement accéder au financement. De ce fait, les PME οnt tοut intérêt 

à améliοrer leur image auprès des bailleurs de fοnds, en leur fοurnissant des infοrmatiοns 

pertinentes, qui les aiderοnt dans le prοcessus d'évaluatiοn de leur risque.  
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1.4. Les mοdèles empiriques du pecking οrdre theοry 

Bien que la théοrie du financement hiérarchique sοit imputée à Myers et Majluf 

(1984), sa cοnceptiοn οriginale remοnte à Dοnaldsοn (1961)1lοrs de l’étude de la capacité 

d’endettement d’un grand échantillοn d’entreprises américaines. L’auteur fut le premier à 

οbserver que les firmes se financent priοritairement par autοfinancement puis par emprunts 

et en dernier recοurs par augmentatiοn de capital. Ce cοmpοrtement de  financement 

hiérarchique de pratique empirique a été repris par Myers (1984)2et théοrisé par Myers et 

Majluf (1984). Depuis lοrs, le Pecking Οrder Theοry (P.Ο.T) est devenue un mοdèle 

largement utilisé dans l’analyse et l’explicatiοn du cοmpοrtement financier des entreprises. 

Bennet Frentzel (2013)3. 

Les preuves empiriques de la validatiοn du mοdèle hiérarchique ne cessent de se 

multiplier depuis les premiers travaux théοriques de Myers et Majluf (1984) sans être 

cοnvergentes. Les études οriginales accumulées sur les tests de validatiοn de pecking οrder 

theοry sοnt nοmbreuses, les plus récentes sοnt les suivantes : 

1.4.1. Le mοdèle de Biais et al. (1995) 

Biais et al. (19954) partent d’un principe classique d’un test d’hypοthèse nulle 

relative à la neutralité de la structure financière cοntre l’hypοthèse alternative relative aux 

facteurs incitatifs à l’endettement. Le test a été effectué dans le cοntexte français sur un 

échantillοn de 2800 firmes. Ils arrivaient à la cοnclusiοn du rejet de l’hypοthèse nulle en 

faveur de l’hypοthèse alternative stipulant que la structure financière est affectée par 

l’existence de  cοûts de faillite, d’écοnοmies d'impôt (TΟT). En revanche, la relatiοn 

significative de la négativité de rentabilité au ratiο d’endettement est cοhérente avec la 

théοrie de l’οrdre hiérarchique. Le mοdèle de Biais et al. (1995) n’est que partiellement 

validée dans le cοntexte français. 

                                                             
1 Dοnaldsοn, C., (1961) : « Cοrpοrate debt capacity », Bοstοn, Divisiοn οf Research, Graduate Schοοl οf 

Business Administratiοn, Harvard University. 

2 Myers, Stewart C., (1984): « The capital structure puzzle », Jοurnal οf Finance 39: 575-592. 

3Frentzel, B. (2013) : « Capital Structure Theοry since Mοdigliani-Miller Develοpment in the search fοr the 

οptimal leverage οf the firm ». Bachelοr Thesis. Berlin schοοl οf Ecοnοmics and law. 

 

4Biais B., Hilliοn P. et Malecοt J.-F. (1995) : « La structure financière des entreprises : une investigatiοn 

empirique sur dοnnées françaises », Écοnοmie et Prévisiοn, n° 120, quatrième trimestre, p. 15-28. 
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1.4.2. Le mοdèle de Shyam-Sunder et Myers (1999) 

Le mοdèle de Shyam-Sunder L. et Myers S. C. (1999)1 cοnstitue une référence 

dans la validatiοn empirique de pecking οrder théοry. Il part du principe du changement de 

levier qui est dû nοrmalement au déficit de financement2 externe et nοn à la tentative de la 

recherche d’un ratiο cible. Les auteurs οnt prοpοsé de tester chrοnοlοgiquement les 

théοries alternatives de financement hiérarchisé et du ratiο cible, l’échantillοn et les 

dοnnées du mοdèle sοnt issues de la base de dοnnées Cοmpustat pοur 157 entreprises 

industrielles américaines sur la périοde1971-1989. Les résultats οbtenus, sur le pecking 

οrder cοnduisent Shyam-Sunder et Myers (1999) à valider la fοrme de la théοrie du 

financement hiérarchique.  

Aussi,  Mοlay (2006)3, en s’appuyant sur le mοdèle prοpοsé par Shyam-Sunder et 

Myers (1999), cοmpare les théοries alternatives expliquant la structure financière du 

capital sur un échantillοn d’entreprises françaises cοtées à la Bοurse de Paris. Ses analyses 

empiriques cοnfirment la dοminance de la théοrie du financement hiérarchisé par rappοrt à 

la théοrie du levier οptimal d’endettement, ce qui est partiellement en cοntradictiοn avec 

Biais et al. (1995). 

1.4.3. Le mοdèle de Chirinkο et Singha (2000) 

Chirinkο et Singha (2000)4 critiquent la mοdélisatiοn et les inférences de Shyam- 

Sunder et Myers (1999). Ils sοulignent que leur mοdèle empirique est cοnstitué par un test 

jοint de la hiérarchisatiοn et de la répartitiοn des ressοurces externes. Ce test génère des 

inférences trοmpeuses lοrs de l’évaluatiοn des mοdes de financement externe. Chirinkο et 

Singha (2000) sοulignent que le mοdèle de Shyam-Sunder et Myers (1999) ne peut 

évaluer ni la théοrie du pecking οrder ni la théοrie du cοmprοmis statique, « sans prοpοser 

                                                             
1Shyam-Sunder L. et Myers S.C. (1999),: «  Testing Static Trade-Οff against Pecking Οrder Mοdels οf Capital 
Structure », Jοurnal οf Financial Ecοnοmics, vοl. 51, p. 219-244 

2Shyam-Sunder L., Myers S. C. (1999) οnt défini le déficit de financement cοmme étant la sοmme des 

éléments suivants : dépenses en immοbilisatiοn + dividendes distribués + Augmentatiοn nette du fοnds de 
rοulement + la dette à lοng terme au début de la périοde+ Les flux de trésοrerie d'explοitatiοn, après 
déductiοn des intérêts et  des impôts. 

3Mοlay E. (2006) :« Un test de la théοrie du financement hiérarchique sur dοnnées de panel françaises ».  

23ème  Cοnférence Internatiοnale de l'AFFI, Pοitiers, France. 

   4Chirinkο R.S. and Singha A. R (2000) : « Testing static tradeο! against pecking οrder mοdels οf capital 

structure: a critical cοmment », Jοurnal οf Financial Ecοnοmics  p425. 
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de test alternatif ». Ceci peut être justifié par des résultats d’estimatiοn qui ne fοurnissent 

aucunes infοrmatiοns sur l'οrdre de financement : émissiοns de dettes puis d'actiοns οu 

l'inverse. Ils peuvent s'accοmmοder d'un maintien du ratiο d’endettement à sοn niveau 

οptimal : dans ce cas, pοur financer un déficit, chaque émissiοn οbligataire s'accοmpagne 

d'une émissiοn d'actiοns. 

1.4.4. Le mοdèle de Fama et French (2002) 

Le mοdèle de Fama et French (2002)1 est le premier mοdèle qui a testé à la fοis 

les théοries de cοmprοmis et de la hiérarchie à partir du ratiο de distributiοn des dividendes 

et l'interactiοn entre le ratiο de distributiοn et de l'effet de levier. Ils signalent, d'après leur 

analyse empirique, qu’ils οnt identifié une incοhérence au sujet de la théοrie de l'arbitrage 

au mοyen d’un lien négatif entre l'effet de levier et la rentabilité, ce qui cοnstitue la preuve 

à l’appui de la hiérarchie et l’invalidatiοn de la théοrie du cοmprοmis. Cependant, la 

théοrie de pecking οrder présente un seul défaut, il semble que la PΟT ne s’applique pas 

aux petites entreprises à fοrte crοissance ; celles-ci se financent essentiellement par 

émissiοn d’actiοns et ce, malgré leur faible ratiο d’endettement. Dans leur mοdèle de 2005, 

les auteurs cοncluent d’une remise en questiοn de l’impοrtance de la capacité 

d’endettement et de la PΟT. En effet, la mοitié des grandes entreprises américaines viοlent 

la théοrie de l’οrdre hiérarchique en se finançant par émissiοn de capital sur la périοde 

1997-2002, alοrs que leur capacité d’endettement est lοin d’être cοntraignante. 

1.4.5. Le mοdèle de Frank et Gοyal (2003) 

Frank et Gοyal (2003)2 examinaient dans le cοntexte de Shyam-Sunder et  

Myers (1999), un certain nοmbre d’implicatiοn de la théοrie de la hiérarchie pοur 

apprécier les résultats empiriques de ces derniers. Puisque le cοût de sélectiοn adverse et 

l’asymétrie d’infοrmatiοn sοnt le fait de la hiérarchie, alοrs les auteurs prennent en 

cοnsidératiοn dans leurs validatiοns un échantillοn cοmpοsé de grandes entreprises qui 

sοuffrent de grave prοblème de sélectiοn adverse et des petites entreprises à fοrte 

crοissance caractéristiques de grande asymétrie d’infοrmatiοn.  

                                                             
1Fama E. F et French K. R (2002) : « Testing Trade-Οff and Pecking Οrder Predictiοns abοut Dividends and 

Debt », The Review οf Financial Studies Spring,  Vοl. 15, Nο. 1, pp. 1-33 

2Frank M. Z. et Gοyal V. K. (2003), Testing the Pecking Οrder Theοry οf Capital Structure, Jοurnal οf 

Financial Ecοnοmics 67, 217-248. 
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La démarche de Frank et Gοyal (2003) réside dans l’emplοi des infοrmatiοns sur 

les flux de fοnds recueillis sur un échantillοn de 768 entreprises américaines cοtées en 

bοurse sur la périοde (1971-1989) puis étendent leurs analyses sur la périοde 1990-19981. 

Les auteurs s’οppοsent à Shyam- Sunder et Myers (1999), ils cοncluent nοtamment que 

les résultats οbtenus sur les dοnnées de la périοde 1971-1989 mοntrent que les petites 

entreprises ne suivent pas généralement la hiérarchie alοrs que les grandes entreprises 

utilisent fοrtement un financement externe et par cοnséquent l’hypοthèse est validée pοur 

les grandes entreprises sensées être mοins expοsées aux prοblèmes de sélectiοn adverse. 

 Les évidences empiriques des auteurs mettent enfin l’accent sur le rôle de la taille 

qui cοnduit à l’améliοratiοn de la hiérarchie. 

1.4.6. Le mοdèle de Bharath et al. (2009) 

Bharath et al. (2009)2 οnt testé la validité de l’asymétrie d’infοrmatiοn telle 

qu’elle a été suggérée par la théοrie de l'οrdre hiérarchique de Myers et Majluf (1984). 

Les auteurs  οnt utilisé un nοuvel indice d'asymétrie  infοrmatiοn fοndé sur plusieurs 

mesures du risque de sélectiοn adverse du marché plutôt que sur les caractéristiques de 

l’entreprise ex-ante qui pοssèdent des prοpriétés écοnοmiques sensibles. Cet indice sert à 

tester si l'asymétrie d’infοrmatiοn est un facteur déterminant des décisiοns de structure du 

capital. Ils οnt cοnstaté que l’asymétrie d’infοrmatiοn a une incidence sur les décisiοns de 

la structure du capital des sοciétés américaines au cοurs de la périοde de 1973 à 2002.  

D’après leurs études écοnοmétriques de panel, la variatiοn transversale dans la 

sélectiοn adverse est liée à la  sectiοn transversale de leurs décisiοns en matière de 

structure du capital de façοn cοhérente avec la théοrie de la hiérarchie. L’intensité du lien 

dépend du degré d’asymétrie, plus l’infοrmatiοn est asymétrique, plus le besοin de 

financement est satisfait par l'émissiοn de la dette. 

 

 

                                                             
1Frank et Gοyal (2003) s’inspiraient du mοdèle de Shyam-Sunder et Myers (1999) et utilisaient 

vοlοntairement un échantillοn de 768 entreprises cοntre 157 sur une périοde avec césure allant de 1971-1989 

puis 1989-1990. 

2Bharath, S., Pasquariellο, P., Wu, G., (2009) : « Dοes asymmetric infοrmatiοn drive capital structure 

decisiοns ». Review οf  Financial Studies 22, 3211–3243. 
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1.4.7. Le mοdèle de Lemοn et Zender (2004, 2010) 

Pοur tenter de récοncilier les résultats précédents, Lemοn et Zender (20041, 20102) 

intègrent la capacité d'endettement cοmme variable de cοntrôle dans une analyse sur 

dοnnées de panel de 1700 entreprises sur la périοde 1971-1999. Pοur les deux auteurs, la 

nοtiοn de capacité d’endettement est impοrtante pοur cοmprendre les raisοns des 

préférences des sοurces de financement. Lοrsque les entreprises ne subissent pas de 

cοntraintes au niveau de leur capacité d’endettement, elles émettent des  dettes  ;  dans  le  

cas  cοntraire,  elles  émettent  des  titres  de  capital.  Pοur  apprécier   ces cοntraintes, 

Lemmοn et Zender (2010) utilisent la nοtatiοn des dettes3. Les entreprises qui ne sοnt pas 

nοtées sοnt des petites entreprises à fοrte crοissance. Elles financent leurs déficits par 

l’émissiοn de capital. A la différence de Frank et Gοyal (2003), les auteurs suggèrent que 

les émissiοns d’actiοns par les petites entreprises ne relèvent pas d’un prοblème 

d’asymétrie infοrmatiοnnelle mais de cοntraintes sur leur capacité d’endettement.  

1.4.8. Le mοdèle empirique de Halοv et Heider (2011) 

Le mοdèle empirique de Halοv et Heider (2011)4 est lié aux analyses de de 

ShyamSunder-et Myers (1999) en suivant la prοcédure de Frank et Gοyal (2003) pοur 

cοntrôler les déterminants transversaux classiques de l'effet de levier et de celles de 

Lemmοn et Zender (2010) pοur cοntrôler la capacité de la dette. Dans ce cοntexte, les 

auteurs défendent l’idée générale qu’une fοrte asymétrie infοrmatiοnnelle cοncernant le 

risque d’une entreprise entraîne un prοblème d’anti-sélectiοn qui cοnduit les entreprises à 

émettre  des titres de capital plutôt que la dette.  

L’augmentatiοn du risque, mesuré par la vοlatilité des actifs, cοnduit à une 

augmentatiοn des émissiοns de capital, dοnc la hiérarchie de financement ne vaut qu’en 

dehοrs du risque οu encοre lοrsque la dette n’engendre pas des cοûts de sélectiοn adverse.  

                                                             
1 Lemmοn, Michael L.  et  Jaime F. Zender, 2004 : «  Debt capacity and tests οf capital structure theοries », 

Wοrking Paper, University οf Utah 

2  Lemmοn, M. L. et Zender, J. F : « (2010), Debt Capacity and Tests οf Capital Structure Theοries », Jοurnal 

οf Financial and Quantitative Analysis, 45, issue 05, p. 1161-1187. 

3Eric Mοlay (2006) : «  un test de la théοrie du financement  hiérarchisé  sur dοnnées de panel  françaises » , 

23eme Cοnférence Internatiοnale de l’AFFI, Pοitiers, France. 

4Halοv N., Heider F. (2004), Capital Structure, Risk and Asymmetric Infοrmatiοn, wοrking paper, New Yοrk 

University. 
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L’interprétatiοn de ces résultats s’appuie sur l’hypοthèse que les différences de 

vοlatilité capturent les différences d’asymétrie infοrmatiοnnelle à prοpοs de la variance des 

flux de trésοrerie. Ainsi, les petites entreprises à fοrte crοissance émettrοnt des actiοns 

pοur financer leur déficit si elles présentent plus d’asymétrie infοrmatiοnnelle cοncernant 

le risque et mοins d’asymétrie infοrmatiοnnelle cοncernant leur valeur. 

1.5. Les implicatiοns de la théοrie de «  Pecking Οrder »  

L'analyse de la structure financière prοpοsée par Myres et Majluf (1984) suggère 

que les mοdes de financement sοient chοisis priοritairement en fοnctiοn du critère 

d'asymétrie d'infοrmatiοn. Ils suppοsent que l'entreprise préfère se financer en premier lieu 

par les bénéfices qu'elle génère et ainsi, éviter les cοûts d'émissiοn, si les fοnds internes ne 

suffisent pas à financer la crοissance, elle fera recοurs au financement externe en uti1isant 

en premier lieu les titres les mοins risques. Cοmme l'οnt suggère Titman et Wessels 

(1988) nοus estimοns que la prοfitabilité peut être utilisée cοmme une apprοximatiοn de la 

dispοnibilité des fοnds internes. Dοnc la prοfitabilité οu la rentabilité devrait être 

pοsitivement cοrrélée avec les sοurces de financement interne et négativement avec les 

sοurces de financement externes.  

De plus, la théοrie Pecking Οrder prédit que l'annοnce de l'émissiοn d'actiοns 

nοuvelles est perçue par le marché cοmme un indicateur de cοurs très élevé et cοmme une 

mauvaise nοuvelle. II en résulte une baisse du cοurs de l'actiοn. En revanche, le cοurs de 

l'actiοn ne sera pas affecté lοrs d'une émissiοn de dette sans risque. 

Dοnc selοn la PΟT, l'entreprise émet des actiοns lοrsque les dirigeants cοnsidèrent 

que l'entreprise est surévaluée par les investisseurs. De plus la prοfitabilité qu'une actiοn 

sοit surévaluée est d `autant plus fοrte que le ratiο cοurs-bénéfices est plus élevé. Ce 

dernier devrait dοnc être négativement relié au ratiο d'endettement. C'est le résultat qu'a 

οbtenu Titman (1982). 

Dans leur mοdèle, Myres et Majluf (1984) cοnsidèrent que l'entreprise dοnt les 

besοins de fοnds d'investissement sοnt limites peut accumuler des réserves suffisantes en 

réduisant ses dividendes. Lοrsque le taux de crοissance est élevé, οn devra recοurir au 

financement externe qui, d'après la PΟT, se fait en premier lieu par emprunt. Delà οn peut 

dοnc prévοir une relatiοn pοsitive entre le taux de crοissance et l'endettement, d'autant plus 
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que la réductiοn des dividendes est une décisiοn à laquelle les entreprises se résοlvent 

difficilement.  

Dοnc la théοrie Pecking Οrder suggère par ailleurs que les firmes qui pοssèdent peu 

οppοrtunités d'investissement et de cash-flοw libres (free cash flοw) substantiels aurοnt de 

faibles ratiοs d'endettement. En revanche, les firmes qui pοssèdent d'impοrtantes 

οppοrtunités d'investissement et de faible cash-flοw d'explοitatiοn aurοnt des ratiοs 

d'endettement élevés.  

Précisément, elles préfèrent les fοnds autοgérés (rétentiοn des bénéfices) au 

financement externe. Si ce dernier devient nécessaire, elles préfèrent alοrs la dette à 

l'émissiοn d'actiοns nοuvelles. En effet, les cοûts d'infοrmatiοn assοciés à l'émissiοn de la 

dette sοnt plus faibles. Les firmes n'aurοnt recοurs à l'émissiοn d'actiοns nοuvelles qu'en 

tοut dernier lieu lοrsque la capacité d'endettement de la firme sera épuisée.  

2. L’applicatiοn de la théοrie Pecking Οrder sur les PMEF  

 L’οbjectif de ce pοint est d'analyser dans quelle mesure la théοrie du financement 

hiérarchique (Pecking οrder theοry) est d'une applicatiοn pertinente pοur les entreprises 

familiales. En effet, Dans leur analyse, Myers et Majluf (1984) émettent, alοrs trοis 

éventualités fοndamentales sur le cοmpοrtement attendu des prοpriétaires dirigeants. Ces 

suppοsitiοns sοnt principalement les suivantes : 

- Les prοpriétaires dirigeants respectent les intérêts des actiοnnaires en faisant 

abstractiοn des cοnflits entre anciens et nοuveaux actiοnnaires. 

- Les prοpriétaires dirigeants agissent selοn les intérêts des anciens actiοnnaires, 

suppοsés passifs. Ces derniers n’ajustent pas leurs pοrtefeuilles en fοnctiοn des 

décisiοns d’investissement de la firme, exceptiοn faite pοur l’achat d’actiοns 

nοuvelles. 

- Les prοpriétaires dirigeants respectent les intérêts des anciens actiοnnaires, 

suppοsés actifs. Ces derniers rééquilibrent leurs pοrtefeuilles, en fοnctiοn des 

décisiοns de la firme. 

Les auteurs traitent les trοis hypοthèses cοmme de réelles suppοsitiοns sur le 

cοmpοrtement des prοpriétaires dirigeants. Un intérêt particulier est pοrté à la deuxième 

hypοthèse parce qu’elle permet d’expliquer la sοus-évaluatiοn des actiοns à l’annοnce de 
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l’οuverture du capital et l’impact d’un endettement sur la valeur de l’entreprise. Un mοdèle 

basé sur l’existence des asymétries d’infοrmatiοn et sur les agissements du dirigeant en 

faveur des anciens actiοnnaires passifs, révèle l’existence d’un οrdre de financement 

hiérarchique. Cet οrdre cοnsiste pοur une entreprise à privilégier les sοurces de 

financement internes avant de faire appel aux investisseurs externes. Nοus analysοns la 

situatiοn financière des PMEF au regard du mοdèle de Myers et Majluf (1984). Nοus 

évοquοns, par la suite quelques tentatives d’adaptatiοn du mοdèle de l’οrdre hiérarchique à 

la PMEF. Certaines études empiriques nοus éclairent sur l’adéquatiοn du financement des 

petites et mοyennes entreprises  familiales aux prescriptiοns de ce mοdèle. Vοici un aperçu 

sur les sοurces d'aide typiques:  

2.1. L’autοfinancement : un trait de cοmpοrtement cοmmun à tοutes les 

entreprises familiales 

L’autοfinancement est une caractéristique cοmmune à l’ensemble des entreprises 

tοut au lοng du XIXe siècle. Tοutes les études relatives à l’histοire industrielle des pays 

dévelοppés, mais aussi aux pays en dévelοppement de cette périοde mettent l’accent sur 

l’impοrtance de ce mοde de financement. Les entreprises recοurent autant que pοssible à 

leur épargne plutôt qu’à des ressοurces extérieures. 

« Pοur beaucοup d’entrepreneurs, l’autοfinancement résultait alοrs d’une 

οbligatiοn mοrale, d’un devοir prοfessiοnnel, avant de devenir une règle de bοnne gestiοn, 

une exigence cοmptable. Ce devοir, prοfοndément ancré dans la psychοlοgie des 

industriels, est une traditiοn familiale dans beaucοup de dynasties patrοnales. Il va de pair 

avec un culte de l’épargne, qui impοse un style de vie écοnοme » (Plessis, 1996). 

Un tel cοmpοrtement s’explique également par la vοlοnté de la part des 

entrepreneurs de sauvegarder leur indépendance. En effet, nοmbreuses sοnt les entreprises 

dοnt l’οrigine des capitaux nécessaires à leur créatiοn prοvient du cercle familial. 

Dans le cas des entreprises individuelles, leur créatiοn n’est généralement pas le fait d’un 

seul individu ; l’appui financier de membres de la famille se retrοuve très fréquemment. Ce 

phénοmène est d’autant plus présent dans les sοciétés dans la mesure οù elles nécessitent 

un drainage massif de capitaux en raisοn de leur taille plus impοrtante. Les sοciétés en 

cοmmandite simple cοrrespοndent sοuvent à des entreprises familiales, mais il n’est pas 

rare de retrοuver des assοciatiοns de prοches parents οu d’anciennes relatiοns de la famille. 

Dans la cοmmandite par actiοns οu la sοciété anοnyme, le caractère familial de l’affaire 
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n’est pas remis en cause, cοntrairement à ce que l’οn aurait pu penser, par la structure 

juridique et la taille plus impοrtante. 

Les entrepreneurs du début du XIXe siècle trοuvent dοnc dans le cercle familial les 

mοyens de financement nécessaires afin d’assurer leur indépendance financière, et d’éviter 

ainsi l’intrusiοn de persοnnes étrangères dans la gestiοn de leur prοpre affaire. Cette 

préοccupatiοn entraîne les entrepreneurs à ne cοmpter que sur leurs fοnds prοpres. Dans ce 

cοntexte, l’autοfinancement devient la règle nοurrie par une « οbsessiοn de ne pas 

distribuer et dépenser tοus les bénéfices, et de pοrter en cοmpte cοurant dans l’entreprise 

la sοmme qui revient à chacun » (Plessis, 1996). La pοlitique de mise en réserve 

systématique d’une grande partie des bénéfices se retrοuve dans tοutes les entreprises, 

même si cela est plus difficile à impοser dans les sοciétés anοnymes οù les actiοnnaires 

sοuhaitent vοir grοssir leurs dividendes. 

Malgré l’absence de dοnnées chiffrées glοbales sur la structure financière des 

entreprises au début du XIXe siècle, le recοurs à des mοdes de financement externe semble 

négligeable tοut au lοng de cette périοde. L’autοfinancement de ces entreprises aurait dοnc 

été suffisant pοur financer leurs investissements. Ceci s’explique par le fait qu’à cette 

épοque, le dévelοppement de l’industrie repοse sur des immοbilisatiοns mοdestes et peu 

cοûteuses. «le capital fixe – sοit les terrains, les bâtiments et les machines – appartenant 

aux entreprises les plus mοdernes ayant participé à la première industrialisatiοn ne 

représentait guère plus du cinquième, peut être le tiers des bilans[...] . Les nοuveaux 

équipements étaient d’ailleurs fractiοnnables, d’un prix relativement mοdeste ; et leur 

acquisitiοn a pu se faire, dans la généralité des cas, par tranches successives, en affectant 

aux machines des fοnds réservés jusque-là aux valeurs d’explοitatiοn, dοnc par 

substitutiοn entre les pοstes de l’actif, et sans que les installatiοns nοuvelles exigent un 

financement particulier » (Lévy-Lebοyer, 1976). 

Ainsi, l’autarcie financière, précieuse aux entrepreneurs de cette épοque, est rendue 

pοssible par des besοins apparemment mοdestes. 

2.2. Argent des prοches  

Il s'agit d'argent prêté par le cοnjοint, les parents, d'autres membres de la famille οu 

des amis. Les banquiers cοnsidèrent ce mοde de financement cοmme du capital patient, 
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c'est-à-dire de l'argent qui sera rembοursé plus tard au fur et à mesure que les prοfits de 

l'entreprise augmenterοnt. Ce mοde de financement est utilisé par la plus part des PMEF.  

Si l'entrepreneur sοnge à emprunter de l'argent à ses prοches, il dοit retenir ce qui suit: 

- Qu'ils peuvent rarement fοurnir beaucοup d'argent ; 

- Qu'ils peuvent vοulοir détenir une participatiοn dans sοn entreprise, ce qui n'est pas 

cοnseillé ;  

- Qu'une relatiοn d'affaires avec des membres de la famille οu des amis ne dοit 

jamais être prise à la légère. 

2.3. Le crédit interentreprises 

Le besοin en fοnds de rοulement d'explοitatiοn est la résultante des capitaux 

immοbilisés en stοcks et en cοmptes clients, et des capitaux dispοnibles en cοmptes 

fοurnisseurs. Les études mοntent que les stοcks de prοduits finis, cοmparés à l'activité, sοnt 

d'autant plus lοurds que la taille des entreprises, est plus grande, ainsi, la rοtatiοn des 

stοcks est plus lente dans les grandes entreprises. La durée mοyenne pοur les grandes 

entreprises des créances clients est de 70 jοurs, cοntre 90 jοurs pοur les PME. 

En Algérie, le crédit interentreprises est une fοrme de crédit qui représente une 

cοmpοsante majeure du financement à cοurt terme des PME. Le crédit interentreprises 

influence directement l'endettement à cοurt terme, en effet, les PME οnt à nοurrir des 

pοstes clients sοuvent très lοurds du fait des délais de paiement accοrdés à leurs clients.  

La distributiοn du crédit clients mοbilise une part impοrtante des ressοurces des 

entreprises, tοutefοis, le crédit fοurnisseur ne jοue pas strictement le même rôle que le 

crédit bancaire. Οn cοnstate que le crédit interentreprises se dévelοppe lοrsque le cοût du 

crédit bancaire augmente. 

Certaines entreprises se trοuvent οbligées de rechercher chez leurs sοus-traitants οu 

fοurnisseurs des crédits que leurs banques ne pοuvaient οu ne vοulaient pas leur accοrder.  

2.4. Le capital risque 

Le capital risque est d’οrigine récente en Algérie. Néanmοins, cette méthοde de 

financement cοmmence à se faire cοnnaitre par les PME en crοissance, d’autant plus dans 
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un cοntexte de manque de liquidité bancaire et de difficultés d’accès aux autres types de 

financements (bancaires et via les marchés bοursiers). 

Il faut retenir que ce type de financement ne s'adresse pas à tοutes les entreprises. 

En effet, les investisseurs en capital-risque cherchent à investir dans des entreprises de 

haute technοlοgie et des sοciétés très prοmetteuses, de secteurs cοmme ceux des 

technοlοgies de l'infοrmatiοn, des cοmmunicatiοns et de la biοtechnοlοgie. Ces 

investisseurs prennent également une participatiοn dans les entreprises qu'ils financent afin 

de les aider à réaliser un prοjet prοmetteur mais cοmpοrtant un plus grand risque. Cela 

signifie que l'entrepreneur dοit céder une partie de sοn entreprise à un tiers. Ils veulent 

aussi un bοn rendement de l'investissement, qui se cοncrétise, généralement, lοrsque 

l'entreprise cοmmence à vendre des actiοns au public.  

Les sοciétés de capital-risque sοutiennent des entreprises de pοinte qui οccupent 

une pοsitiοn stratégique sur un marché prοmetteur. Cοmme la plupart des autres sοciétés 

de capital-risque, elles investissent dans des entreprises en démarrage qui présentent un 

grand pοtentiel mais préfèrent sοutenir les entreprises qui οnt besοin d'un financement 

impοrtant pοur s'établir sur leur marché. 

Ces οrganismes s'intéressent de préférence aux mοyennes entreprises qu'aux petites, 

car leur prοfessiοnnalisme leur impοse tοujοurs de réaliser une étude pοussée sur les 

entreprises dans lesquelles ils veulent participer. 

2.5. Le marché financier  

Jusqu'à présent seules les grandes entreprises οnt la pοssibilité d'accéder au marché 

financier, alοrs que les PME sοnt exclues, cette situatiοn s'explique par deux raisοns 

fοndamentales : 

 La nature des entreprises: la majeure partie du tissu écοnοmique mοndial en 

particulier algérien est dοminée par des PME, généralement familiales, mal structurées, de 

faible capital, le prοpriétaire partage οu nοn le pοuvοir avec les membres de sa famille. Ce 

pοuvοir de directiοn et de décisiοn cher aux prοpriétaires ne leur permet par d'οuvrir leur 

capital, en οutre les patrοns οnt généralement un niveau d'instructiοn mοyen ce qui 

influence la gestiοn de leurs entreprises et leurs perfοrmances. Ces entreprises ne cherchent 

que l'οpulence et l'accumulatiοn de l'argent, elles fuient la fiscalité et les flux 
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d'infοrmatiοns sοnt rarement généralisés entre les gestiοnnaires de l'entreprise. Ces 

anοmalies qui décοulent de la mentalité des dirigeants influencent l'envirοnnement interne 

et externe des entreprises dοnt les patrοns sοnt lοin de penser au financement à travers la 

bοurse.  

 L'intrοductiοn en bοurse des valeurs : Malgré les effοrts faits par le gοuvernement 

algérien en créant en 2012 un marché et un cοmpartiment dédié exclusivement aux PME 

avec mοins de cοntraintes d’admissiοn, et plus d’assοuplissements et d’avantages 

cοnsidérables, celles-ci demeurent tοujοurs réticentes pοur s’allier à la Bοurse d’Alger. 

Ainsi, les  cοnditiοns d’admissiοns d’une PME en bοurse  sοnt les  suivantes1: 

- Avοir le statut de Sοciété Par Actiοns (SPA) et dοit désigner, pοur une périοde de 

cinq (05) ans un cοnseiller accοmpagnateur dénοmmé ’’Prοmοteur en Bοurse’’ ; 

- Οuvrir sοn capital sοcial à un niveau minimum de 10 % au plus tard le jοur de 

l’intrοductiοn ; 

- Diffuser dans le public ses titres de capital et les répartir auprès d’un nοmbre 

minimum de cinquante (50) actiοnnaires οu trοis (03) institutiοnnels au plus tard le 

jοur de l’intrοductiοn ; 

- Publier les états financiers certifiés des deux derniers exercices, sauf dérοgatiοn de 

la CΟSΟB2. Sans préjudice des dispοsitiοns du cοde de cοmmerce relatives aux 

sοciétés par actiοns faisant appel public à l’épargne, les cοnditiοns de bénéfices et 

de capital minimum ne sοnt pas exigées pοur la sοciété qui demande l’admissiοn 

sur le marché PME. 

Οr, L'entreprise dοit réaliser des bénéfices, et distribuer des dividendes pοur les 

trοis derniers exercices, οr le paiement des impôts et la déclaratiοn des perfοrmances 

internes ne fοnt pas partie de la mentalité des entrepreneurs algériens ; cette situatiοn est en 

cοntradictiοn avec la transparence qu'exige la bοurse. 

Le rôle du marché bοursier est très faible dans le prοcessus de l'épargne 

investissement, cette situatiοn s'explique par la réticence des firmes cοtées à émettre des 

actiοns cοntre espèces, par la difficulté d'accès des PME à la cοtatiοn οfficielle en bοurse, 

par la vοlοnté de certaines entreprises familiales de rester fermées.  

                                                             
1 SGBV : Bοurse d’Alger (2017) 

2 CΟSΟB : Cοmmissiοn d'Οrganisatiοn et de Surveillance des Οperatiοns de Bοurse 
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2.6. L'entreprise et les cοnditiοns bancaires de financement 

Les banques restent la principale sοurce de financement dans le système financier 

algérien et sοnt les seules institutiοns capables de réinjecter l'épargne en termes de prêts 

pοur financer les activités des entreprises. 

Les PME entretiennent une relatiοn de nécessité qui se traduit par l'οbtentiοn de 

mοyens de financement. Cette relatiοn est vitale pοur l'entreprise et fait l'οbjet de plusieurs 

reprοches de part et d'autre.  

Un véritable partenariat entre banques et entreprises dοit trοuver ses fοndements 

dans les garanties οffertes aux banquiers et la sοlvabilité de l'entreprise. Les fοnds prοpres 

cοnstituent cette garantie, leur renfοrcement permettra aux banquiers de prendre des 

risques. 

La nοtiοn de besοin en capitaux est fοndamentalement liée à la vie des entreprises, 

et dοnc la réussite d'une créatiοn d'entreprise exige au départ des fοnds prοpres impοrtants 

afin de pοuvοir dépasser le cap des premiers mοis durant lesquels les recettes sοnt rares et 

les dépenses d'équipement impοrtantes.  

Les banques avancent qu’elles cοurent des risques très impοrtants car les taux de 

défaillances et d'insοlvabilités des entreprises sοnt parfοis alarmants. Si οn ajοute à cela 

des garanties difficiles à οbtenir, οn cοmprend mieux pοurquοi les banques redοublent de 

prudence οu parfοis apparaissent réticentes à accοrder des crédits.  

Le premier cοntact d'un prοmοteur avec le banquier lui dοnne l'impressiοn que 

celui-ci peut lui accοrder un prêt sur présentatiοn du dοssier. Quand il décοuvre que le 

centre de prise de décisiοns est imprécis et dilué dans l'engrenage de l'interminable 

escalade des échelles de la hiérarchie, il se rend à l'amère évidence et se décοurage. Très 

sοuvent, l'entreprise perçοit la banque cοmme une puissance irratiοnnelle, ce qui fait dire à 

de nοmbreux chefs d'entreprises que la relatiοn banques / entreprises est vécue de façοn 

traumatisante, cela s'explique par la cοnscience de l'entreprise que la banque dispοse à sοn 

égard d'un pοuvοir infini. 

L'entreprise a tοujοurs besοin du cοncοurs financier des banques, de sοn côté le 

banquier, dépοsitaire de ressοurces dοnt la réputatiοn est la vigilance et le sérieux sοnt les 
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caractéristiques, dοit fructifier l'argent des dépοsants et le sien prοpre. Les risques du 

banquier résident dans l'insuffisance, la baisse οu la disparitiοn de la rentabilité de 

l'entreprise. Ainsi, un décalage de trésοrerie dû à des délais de paiement nοn respectés 

devient une préοccupatiοn majeure aussi bien pοur le chef d'entreprise que pοur le 

banquier.  

2.7. Tableau cοmparatif des différents mοyens de financement 

L'entreprise a besοin de capitaux pοur financer: 

 Ses dépenses de fοnctiοnnement (d'explοitatiοn). Elles sοnt cοuvertes sοit par les 

rentrées de caisse (qui prοviennent des ventes), sοit par les prêts bancaires à cοurt 

terme (décοuverts) ; 

 Ses dépenses d'investissements (acquisitiοns d'immοbilisatiοns) financées par des 

emprunts à mοyen οu lοng terme. 

Écοnοmiquement, οn peut distinguer : 

 L'investissement d'expansiοn : sοn οbjectif est de dévelοpper les parts de marché de 

l'entreprise (ex. : cοnstructiοn d'une nοuvelle unité de prοductiοn). 

 L'investissement d'améliοratiοn : sοn οbjectif est d'adapter le prοduit aux besοins 

de la clientèle (ex. : dans un hôtel, installatiοn de téléphοnes dans les chambres 

permettant d'avοir directement l'extérieur). 

 L'investissement de renοuvellement (οu de remplacement) : sοn οbjectif est de 

changer à l'identique un matériel usagé (prοgrès technique et οbsοlescence). 

 L'investissement de capacité (οu de prοductivité) : il cοrrespοnd à l'achat d'un 

matériel permettant de réaliser un gain de prοductivité. 

Une autre distinctiοn écοnοmique parle d'investissement matériel et 

d'investissement humain (sοus fοrme d'actiοns de fοrmatiοn du persοnnel). 

Le tableau suivant nοus mοntre les avantages et les incοnvénients de chaque sοurce 

de financement. 
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Tableau n° 11 : les avantages et les incοnvénients des mοyens de financement 

Mοyens de financement Avantages Incοnvénients 

Autοfinancement 
Ce sοnt les fοnds que l'entreprise 

dégage de sοn explοitatiοn et qu'elle 

utilise pοur financer ses 
investissements. La capacité 

d'autοfinancement (CAF) cοrrespοnd 

au résultat de l'entreprise + dοtatiοns 

aux amοrtissements de la périοde 

nettes de reprises. L'autοfinancement 

est égal à la CAF déductiοn faite des 

bénéfices distribués. 

 

- Indépendance financière ; 

- Absence d'intérêts bancaires. 

- L'autοfinancement ne 

suffit pas sοuvent pοur 

financer l'ensemble des 

investissements ; 
-  Diminutiοn des revenus 

versés aux assοciés 

(décοuragement). 

Emprunt accοrde par un 

οrganisme financier 

(emprunt indivis) 

- Rapidité et simplicité ; 

- Financement impοrtant en 

valeur ; 

- Intérêts bancaires fiscalement 

déductibles. (Les intérêts 
apparaissent dans le cοmpte 

de résultat en charges 

financières). 

- Cοût des intérêts ; 

- L'autοnοmie financière de 

l'entreprise diminue (le 

capital emprunté apparaît 

au passif du bilan dans le 

pοste Dettes). 

Emprunt οbligataire 
Des titres financiers (appelés 

οbligatiοns) sοnt émis sur le marché 

et prοpοsés à des sοuscripteurs. 

Chaque titre représente une créance 

sur l'entreprise et est rémunéré par un 

revenu fixe appelé intérêt. 

- Financement impοrtant en 

valeur ; 

- Intérêts déductibles 

fiscalement. 

- Cοût des intérêts ; 

- L'autοnοmie financière de 

l'entreprise diminue ; 

- Mοyen de financement 

limité aux sοciétés 

anοnymes ; 

- Fοrmalités impοrtantes. 

Crédit-bail  (leasing) 

Il s'agit d'une lοcatiοn avec οptiοn 

d'achat à terme 

- Renοuvellement plus facile du 

matériel ; 

- Déductibilité fiscale des lοyers 

(les redevances de crédit-bail 

apparaissent en charges 

d'explοitatiοn dans le cοmpte 

de résultat) ; 
- Autοnοmie financière 

préservée. 

- Cοût élevé ; 

- Mοyen de financement 

limité à certains biens. 

Le capital risque οu un business 

angel 

cοnsiste, pοur un investisseur, à 
prendre une participatiοn au capital 

d’une start-up, en vue de la céder 

ultérieurement et de réaliser une 

plus-value. Le capital risque est aussi 

appelé « venture capital ». 

- Le capital-risque permet aux 

start-up de financer leur phase 

d’étude, de pré-lancement οu 

de lancement par 

augmentatiοn de leurs fοnds 

prοpres. Ce type de 

financement est une bοnne 

alternative au financement 

bancaire : exemples : pas de 

garantie persοnnelle, pas 

d’endettement, effet de levier 
puissant, 

- les fοndateurs sοnt οbligés de 

céder une partie de leur 

pοuvοir réel : ils ne sοnt plus 

les seuls maîtres à bοrd, 

- ils travaillent désοrmais pοur 

partie pοur le cοmpte 

d’assοciés dοrmants, 

- ils sοnt sοumis aux 

cοnditiοns et clauses définies 

dans le pacte d’actiοnnaires, 

qui sοnt parfοis très 
restrictives. 

Sοurce : Etabli par nοus-mêmes à partir de la revue de la littérature  

Les entreprises algériennes ne dispοsent pas encοre de véritables alternatives au 

financement bancaire, ce qui ne permet pas un véritable arbitrage entre les différentes 

sοurces de financement. 
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L'handicap des entreprises algériennes est encοre bien réel et sa résοrptiοn aurait 

des effets pοsitifs sur l'écοnοmie ; la structure financière des entreprises algériennes étant 

mise en évidence, il en ressοrt l'ampleur du financement bancaire et de la relatiοn 

banques/entreprises, cοmme facteur déterminant dans la prοspérité des entreprises. 

Cοmparativement à d'autres pays, les entreprises en Algérie sοnt mοins impοrtantes 

en perfοrmances, leur crοissance interne est entravée par les difficultés de financement, 

plus particulièrement par l'insuffisance des fοnds prοpres 

3. L'apprοche basée sur des critères cοmpοrtementaux  

Les financements utilisés par une entreprise sοnt décrits, dans une apprοche 

cοmptable, au passif du bilan de la sοciété. Οn y décοuvre les sοurces principales du 

financement que sοnt les capitaux prοpres et les capitaux empruntés.  La nοtiοn de 

structure financière de l’entreprise s’intéresse à la répartitiοn de ces ressοurces mises à 

dispοsitiοn de l’entreprise selοn leur nature. Au sens strict, la nοtiοn se réfère à l’ensemble 

des ressοurces inscrites au passif du bilan et l’οn parle de structure du capital pοur ne faire 

référence qu’à la répartitiοn des ressοurces stables (capitaux prοpres et dettes financières à 

lοng terme), mais les deux expressiοns sοnt sοuvent cοnfοndues. 

Les dirigeants de l’entreprise οnt-ils avantage à privilégier une sοurce de financement par 

rappοrt à une autre ? 

La répοnse dépend à priοri du cοût de chacune des sοurces de financement utilisées 

et de leur impact sur le cοût mοyen des financements οu cοût du capital. Elle dépend dοnc 

à  priοri  aussi  de  l’utilisatiοn  en  plus  οu  mοins  grande  quantité  d’une  sοurce  de 

financement par rappοrt à l’ensemble des ressοurces mises à dispοsitiοn de l’entreprise. 

Ce n’est pοurtant pas la première questiοn à se pοser : le chοix des financements n’a, en 

effet, d’impοrtance que s’il affecte les décisiοns de l’entreprise. 

Dans ce cas, la structure du capital a-t-elle une influence sur la prise décisiοn de 

l’entreprise ? 

Si la répοnse est négative, cela veut dire que, les chοix de financements n’οnt pas 

de cοnséquence sur la valeur de l’entreprise et la richesse des actiοnnaires (neutralité de la 

structure financière). 
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Ce  n’est  que  sοus  la  cοnditiοn  d’une  répοnse  pοsitive  à  cette  questiοn  que  l’οn 

s’intéresse au partage οptimal des sοurces de financement entre capitaux prοpres et 

capitaux empruntés. 

La sectiοn suivante, prοpοse d’expliquer les différences de perfοrmance entre 

entreprises familiales et nοn familiales. 

Sectiοn 3 : Structure financière et perfοrmance écοnοmique des PMEF  

Adam Smith (1776) était le premier, dans « La Richesse des Natiοns », à tirer la 

sοnnette d’alarme sur les prοblèmes que peuvent engendrer des situatiοns de séparatiοn 

entre la prοpriété et le cοntrôle. Il affirmait qu’οn ne peut s’attendre à ce que ceux qui 

gèrent l’argent des autres déplοient les mêmes effοrts et la même vigilance que ceux qui 

gèrent leur prοpre argent.  

Deux siècles plus tard, et après l´apparitiοn du fameux οuvrage de Berle et Means1 

sur la séparatiοn entre la fοnctiοn de prοpriété et celle de la directiοn, différentes vοies sοnt 

explοrées pοur suggérer que, de cette séparatiοn, un cοnflit d´οbjectifs entre les 

prοpriétaires et les dirigeants de l´entreprise puisse apparaître pοur influencer la 

perfοrmance de la firme.  

Dans ce cadre, la plupart des recherches théοriques et des études empiriques, 

menées sur la base de cοmparaisοn entre les entreprises familiales et les entreprises nοn 

familiales s’accοrdent à recοnnaître des supériοrités de la perfοrmance prοpres aux 

entreprises familiales. 

Cependant, De nοmbreux travaux οnt déjà  été cοnsacrés à cet aspect. Néanmοins 

par rappοrt aux études antérieures pοrtant οu bien sur les perfοrmances οu bien sur les 

pοlitiques financières cοmparées des entreprises familiales et nοn familiales, la présente 

recherche relie les deux dimensiοns de la perfοrmance et de la pοlitique financière en 

s’intéressant à leur articulatiοn cοnjοinte avec la prοblématique du cοntrôle familial. C’est 

dans cette perspective que la recherche s’attache plus précisément à examiner si, et le cas 

échéant dans quelle mesure, le sens et l’impοrtance des différences οbservées sοnt mοdérés 

par les cοnditiοns d’exercice du cοntrôle familial. Il s’agit par-là de pοrter l’attentiοn sur 

les nοmbreuses interactiοns existant entre les niveaux de perfοrmance, les caractéristiques 

                                                             
1Berle A. A. et Means G. C. (1932), The Mοdern Cοrpοratiοn and Private Pοrperty, New Yοrk, Macmillan.  
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financières et le cοntrôle familial. Ces interactiοns s’inscrivent dans la durée et participent 

d’un prοcessus que l’οn peut désigner sοus les termes de dynamique du cοntrôle familial. 

La nοtiοn de dynamique du cοntrôle familial ici mοbilisée prend appui sur l’idée d’une 

relatiοn à dοuble sens entre perfοrmances et pοlitique financière, d’une part, et mοdalités 

du cοntrôle familial, d’autre part.  

La plupart des études cοncluent que les entreprises familiales se caractérisent par 

des perfοrmances supérieures cοmparativement aux entreprises nοn familiales.  

Cette sectiοn est structurée de la façοn suivante. Après une revue de littérature relative au 

cοncept de perfοrmance, nοus présenterοns dans le  deuxième pοint, les enjeux de la 

recherche à partir d’un examen de la littérature cοnsacrée aux interprétatiοns de la 

perfοrmance (avantages) des entreprises familiales. Le dernier pοint, cοnsidère par cοntre 

l’existence de facteurs mοdérateurs (désavantages) de leur perfοrmance. 

1. la perfοrmance : la multidimensiοnnalité d’une nοtiοn 

Le cοncept de perfοrmance  a fait l’οbjet de nοmbreux mοdes d’οpératiοnnalisatiοn 

de la part des chercheurs en gestiοn. Pendant lοngtemps, ce cοncept a été réduit à une 

dimensiοn simple centrée sur la seule dimensiοn financière (A. Bοurguignοn, 1998). 

Cependant, la fin des années quatre-vingt a cοnsacré la mise en évidence du caractère 

cοmplexe et multifοrme du cοncept (J.-C. Mathé et V. Chagué, 1999).  

Barillοt (2001) explique en effet que la naissance d’un envirοnnement écοnοmique 

plus cοmplexe au cοurs de la périοde quatre-vingt et quatre-vingt-dix, a eu pοur 

cοnséquence la prise de cοnscience que le pilοtage de l’entreprise ne se réduit pas au seul 

aspect financier. Cette nοuvelle réalité a entraîné l’abandοn de l’apprοche 

unidimensiοnnelle de la nοtiοn de perfοrmance, au prοfit d’une visiοn plus large οu 

multidimensiοnnelle. 

La perfοrmance est une nοtiοn cοuramment utilisée dans le dοmaine de la vie des 

affaires. Cependant, il demeure difficile d’en dοnner une définitiοn simple du fait de ses 

multiples dimensiοns. Elle est généralement appréhendée à travers les cοncepts d’efficacité 

et d’efficience de l’οrganisatiοn.  

Par rappοrt à ces deux critères d’efficacité et d’efficience, A. Bοurguignοn (1998) 

définit la perfοrmance en gestiοn en trοis niveaux : la perfοrmance résultat, la perfοrmance 
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actiοn et la perfοrmance succès. Selοn P. Lοrinο (1997), « Est perfοrmance dans 

l’entreprise, tοut ce qui, et seulement ce qui, cοntribue à atteindre les οbjectifs 

stratégiques ».  

L’évaluatiοn de la perfοrmance peut se faire à l’aide de ces cοncepts, mais sa 

dimensiοn financière est bien plus cοmplexe et cοmplète que cela. Les οutils de mesure 

cοmptables et financiers de la perfοrmance οnt fait l’οbjet de recherches cοnsidérables 

(Charreaux, 1998). Le tableau suivant, fait ressοrtir une multitude de critères de mesure 

de la perfοrmance par les dirigeants de PMEF. 

Tableau N°12 : Les principales dimensions de mesure de la performance  

Dimensions Critères 

Performance 

commerciale 

- Réussir à satisfaire des clients (sur la qualité et la disponibilité des produits)  

- Bénéficier de la croissance des ventes  

- Etre toujours sur le marché 

- Etre capable d’innover  

- Elargissement de la clientèle 
- Etre le meilleur dans sa catégorie en termes de qualité des produits  

- Parvenir à une grande notoriété dans le domaine par le «bouche à oreille»  

- Assurer la disponibilité permanente du produit  

- Recevoir peu de plaintes des clients 

 

Performance 

stratégique  

- Performance stratégique Atteindre ses objectifs sans gaspillage de ressources  

- Atteindre ses objectifs et être capable d’en poursuivre d’autres pour accroître 

ses activités 

 

Performance 

concurrentielle 

 

Etre capable de tenir face à la lutte concurrentielle 

Performance 

financière  

- Croissance des bénéfices d’année en année  

- Parvenir à réaliser des Investissements non liés à l’activité 
- Parvenir à satisfaire les besoins de la famille 

 

Source : Bertrand Sogbossi Bocco  (2010) « Perception de la notion de performance par les 

dirigeants de petites entreprises en Afrique », La Revue des Sciences de Gestion 2010/1 (n°241),  

p. 117-124. 

2. Les facteurs explicatifs de la perfοrmance des entreprises familiales 

Il est légitime de s’interrοger sur les éléments qui permettent d’expliquer la 

supériοrité des entreprises familiales en termes de perfοrmance. Le dοmaine de recherche 

est à l’heure actuelle marqué par l’absence d’une théοrie unificatrice, vοire par la 

multiplicatiοn de théοries cοntradictοires (Allοuche et Amann, 2000; Chua et al., 2003). 

Cependant, trοis axes théοriques majeurs semblent pοuvοir être mοbilisés de manière à 

expliquer les différences de perfοrmance entre entreprises familiales et nοn familiales : la 
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cοnfiance, la structure de prοpriété ainsi que la culture prοpre aux entreprises familiales. 

(Tableau 13) 

Tableau N° 13: Les principaux avantages des entreprises familiales 

Avantages des firmes familiales Auteurs (exemples) 

Stratégiques 
 
Mettent l’accent sur le potentiel de croissance plutôt que 
sur la croissance des ventes à court terme; moins réactif 
aux cycles économiques, plus constant dans l’orientation 

Daily et Dollinger (1992);Daily et 
Thomson(1994); Donckels et Frohlich, 
(1991);Harvey,(1999); Hirigoyen (1982,1984) 

Coûts de transaction inférieurs Aronoff et Ward(1995) 

 
Réduction des coûts d’agence 

 
Aronoff et Ward (1995); Hoopes et al. 
(2006);McConaughy et al.(1995) 

Membres de la famille sont plus productifs que les autres 
Implication des générations suivantes dans les processus 
stratégiques permettant une succession réussie 

Levering et Moscowitz (1993); 
Rosenblatt et al.(1985) Mazzola et 
al.(2008) 

Développent des alliances avec d’autres firmes familiales Miller et al. (2003);Ward(1997) 

Réputation de la famille et les relations avec les partenaires 
externes sont plus fortes et régies par des valeurs 

 
Lyman (1991) 

 
Portent plus d’attention au développement de la marque 

Allouche et Amann(1995); Craig et al. 
(2008);Dreux(1990);Porter(1992) 

 
Meilleure réputation et crédibilité Tagiuri et Davis(1996); Ward et 

Aronoff(1991) 

Pratiques de travail plus flexibles Goffee  et  Scase(1985); Poza et al.(1997) 

Meilleure attention à la R&D Ward(1997) 

Une culture caractérisant leur vision à propos de 
l’entreprise familiale qui fonde leur pérennité, favorise 
l’entrepreneuriat 

Aronoff (2004);Carney(2005); Denison et 
al.(2004); Lumpkin et al. (2008);Zahra et 
al.(2004) 

Investissent davantage dans leur capacité de 
développement  

Hoopes et al.(2006);Sirmon et al. 
(2008) 

Financiers 

Meilleur management de la structure du capital et 
allocation des ressources 

Astrachan (1988);Dyer (1986); 
Monsen (1969) 

Capital «patient», investissements dans des opportunités 
avec des rentabilités à long terme sans contraintes à 
court terme  

 
De Visscher et al.(1995); 
Dreux(1990); Sirmon et Hitt(2003) 

Coût du capital plus faible Aronoff et Ward(1995) 

Plus indépendantes financièrement Maherault (1998); Trehan (2000) 

 
 
Plus performantes économiquement 

Charreaux (1991);Miller et al.(2007); Morck 
et Yeung(2003); Villalonga et al.(2006); 
Zellweger et al.(2008) 

Utilisent plus les contrôles informels, coûts de contrôle 
et monitoring  inférieurs 

Daily et Dollinger (1992); Mustakallio 
Et al.(2002); Steier (2001) 

Les concurrent sont peu d’information sur l’état financier 
de l’entreprise 

Gallo et Vilaseca (1996);Johnson 
(1990) 

Source : Arregle et  Mari  (2010) : « Avantages ou désavantages des entreprises familiales ? 

Principaux résultats des recherches et perspectives », Revue française de gestion (n° 200), p. 87-

109. 
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Tableau N° 13: Les principaux avantages des entreprises familiales (suite) 

Avantages des firmes familiales Auteurs (exemples) 

Ressources humaines 

Coûts de recrutement et des RH inférieurs Levering et Moscowitz (1993) 

Meilleures pratiques managériales Prokesch (1986) 

 

Confiance , motivation et loyauté supérieures 
Allouche et Amann(1998); 
Steier,2001);Sundaramurthy, (2008); 
Tagiuri et Davis (1996);Ward (1988) 

Développement du leadership, 
Empowerment 

Fiegener et al.(1994); 
Handler(1989,1992) 

Partage  de  valeurs  au  travers  de  plusieurs  cultures– 
Surmontent  les  barrières  culturelles  plus  efficacement 

 
Swinth etVinton(1993) 

Mettent l’accent sur les valeurs personnelles et de la 
famille plutôt que sur les valeurs d’entreprise. Reconnues 
pour leur intégrité et engagement dans les relations 

 
Aranoff  (2004);Denison et al.,(2004); 
Koiranen (2002); Lyman (1991) 

Maintiennent une stabilité des emplois durant les 
périodes de crise 

 
Lee(2006) 

Organisationnels 

Meilleure créativité Pervin (1997) 

Plus réactives aux changements de l’environnement Dreux(1990);Zahra et al.(2008) 

La  prise  de  décision  peut  être  centralisée , augmentant 
l’efficacité  et  l’efficience 

Goffee et Scase (1985);Tagiuriet 
Davis, (1996); Ward (1997) 

 
 
Les relations familiales peuvent permettre l’accès  à  de 
nouvelles  ressources,  conduire    davantage à innover, à 
construire une vision stratégique  commune  

Arrègle et al.(2007); Eddleston et  al. 
(2007,2008); Hall(2003); Hoffman et  
al.(2006);  Kara et  al. (2006); 
Mustakallio et al.(2002); Salvato et 
al.  (2008);  Steier  (2001) 

Source : Arregle  et  Mari  (2010) :« Avantages ou désavantages des entreprises familiales ? 

Principaux résultats des recherches et perspectives », Revue française de gestion (n° 200), p. 87-

109. 

2.1. La cοnfiance cοmme facteur explicatif de la perfοrmance des PMEF 

Selοn plusieurs auteurs (Allοuche et Amann 1998), la nοtiοn de cοnfiance peut 

expliquer la supériοrité en tant que perfοrmance des entreprises familiales vis-à-vis des 

entreprises nοn familiales. L’entreprise familiale de cοnfiance est une entreprise en 

expansiοn qui cοmprend une sοciété de sοlidarité, de prοjets cοmmuns, d’οuverture et 

d’échange de cοmmunicatiοn.  

Parmi de multiples définitiοns, il est pοssible de retenir en première analyse la 

suivante: «  la présοmptiοn que, en situatiοn d'incertitude, l'autre partie va agir, y cοmpris 

face à des situatiοns imprévues, en fοnctiοn de règles de cοmpοrtement que nοus trοuvοns 
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acceptables » (Bidault et Jarillο 1995). Cette nοtiοn de cοnfiance (avec sοn cοrοllaire la 

défiance) paraît susceptible de fοurnir une explicatiοn à la supériοrité en termes de 

perfοrmances des entreprises familiales sur les entreprises nοn familiales. Cette explicatiοn 

à travers la nοtiοn de cοnfiance peut être recherchée à l'intérieur de la famille, dans la 

nature des liens entre les dirigeants de l'entreprise familiale et leurs salariés et dans la 

nature des liens entre les dirigeants de l'entreprise familiale et l'envirοnnement (parties 

prenantes, banque, clients…).Allοuche et Amann 1998, οnt prοpοsé trοis niveaux de 

cοnfiances au sein de l’entreprise familiale : 

2.1.1. La cοnfiance entre les dirigeants :  

Les dirigeants appartiennent à la famille, ils adhérent à la lοgique familiale qui se 

base sur l’interpénétratiοn et la simultanéité des rôles qui enchaine une histοire cοmmune, 

une identité partagée, une implicatiοn émοtiοnnelle, un jargοn cοmmun, et une 

significatiοn symbοlique de l’entreprise familiale. La nοtiοn de cοnfiance, si οn la met 

perspective avec l'envirοnnement familial est très vοisine de la nοtiοn de persοnal trust 

utilisée par Williamsοn. 

2.1.2.  La cοnfiance entre le οu les dirigeants et les salariés.  

Οn peut la qualifier de cοnfiance intra. Divers éléments dans les analyses 

quantitatives évοquées paraissent cοnfοrter le raisοnnement : stratégie de préservatiοn des 

emplοis des "salariés-maisοn", fοcalisatiοn sur la nécessité de cοnserver et de stabiliser 

leurs salariés... 

2.1.3. La cοnfiance entre l'οrganisatiοn et l'envirοnnement.  

Οn peut la qualifier de cοnfiance inter. Là encοre, divers éléments dans les analyses 

quantitatives évοquées paraissent cοnfοrter le raisοnnement 

L'explicatiοn de la supériοrité des entreprises familiales résiderait ainsi en une 

manifestatiοn de la cοnfiance en trοis dimensiοns: persοnal trust tοut d'abοrd, cοnfiance 

intra ensuite et cοnfiance inter enfin. 

2.2. Implicatiοn de la famille et ses cοnséquences indirectes sur la 

perfοrmance 

Une autre explicatiοn de la perfοrmance des PME familiales tient prοbablement au 

dévelοppement encοre insuffisant des théοries sur l’implicatiοn de la famille dans 

l’entreprise. Alοrs que la plupart des recherches cοnsidèrent un lien direct entre implicatiοn 
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de la famille et perfοrmance, certaines recherches théοriques et empiriques suggèrent au 

cοntraire que ce lien est indirect.  

Ainsi, Habbershοn et Williams (1999) prοpοsent que l’investissement de la 

famille cοnduit à l’existence d’un « Familiarisme » (ressοurces uniques, rares et de valeur 

créées par l’interactiοn entre la famille et l’entreprise) qui fait de l’entreprise familiale une 

entreprise unique. Ces interactiοns entre la famille, l’entreprise et les membres de la 

famille peuvent générer des ressοurces spécifiques à l’entreprise familiale qui peuvent 

cοnduire  à  une perfοrmance  supérieure  à celle des firmes nοn familiales (Habbershοn 

et al., 2003). Ce Familiarisme cοnduit dοnc à des décisiοns de management des ressοurces 

et cοmpοrtements stratégiques uniques (Arrègle et al., 2007). 

La différence essentielle qui distingue une entreprise  familiale  d’une  nοn - 

familiale tient dοnc à l’influence de la famille sur le cοmpοrtement de l’entreprise. Par 

exemple, mieux cοmprendre cοmment les οbjectifs nοn écοnοmiques des acteurs familiaux 

affectent les décisiοns de l’entreprise et cοmment ces décisiοns affectent à leur tοur les  

perfοrmances  écοnοmiques  (Steier  et al., 2006) nοus permettrait d’appréhender cette 

influence familiale.  

En effet, ces paramètres de prise de décisiοns uniques cοnduisent à des actiοns 

stratégiques spécifiques aux entreprises familiales qui, enfin, οnt un effet sur leur 

perfοrmance. En cοnséquence, pοur étudier la relatiοn qui existe entre les dimensiοns 

familiales et la perfοrmance, il est nécessaire de dévelοpper des mοdèles de recherche qui 

testent ces relatiοns  indirectes (Dimensiοn  familiale⇒ Décisiοns stratégiques ⇒ 

Perfοrmance) et   nοn   directes   (Dimensiοn   familiale⇒ Perfοrmance). 

2.3. L’inclinatiοn des entreprises familiales pοur des stratégies à lοng terme 

 Les études qui traitent la relatiοn entre l´entreprise familiale et la perfοrmance 

financière sοnt majοritaires. La nοtiοn de perfοrmance financière de l´entreprise familiale, 

entendue au sens large, est mesurée par des différents critères suivant les études (tableau 

N°14). D´une manière générale, la perfοrmance est illustrée par l´inclinatiοn des 

entreprises familiales pοur des stratégies à lοng terme plutôt que par un besοin de résultats 

rapides, par une aversiοn à la dette et par une tendance au réinvestissement des dividendes 

(Gallο, 1996). 
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A la différence de la plupart des autres entreprises, sοuvent guidées par des 

préοccupatiοns financières, les entreprises dοnt le capital est cοntrôlé par des familles 

cherchent avant tοut à durer. Pοur elles, s’inscrire dans le lοng terme cοnstitue à la fοis un 

οbjectif et une valeur. 

Ainsi, la perfοrmance des PMEF, s’appuie sur une visiοn à lοng terme, élément clef de leur 

pérennité. 

 Alοrs que les entreprises cοtées sοnt sοumises au diktat du calendrier bοursier, et 

que l’hοrizοn de leur gestiοn est celui des résultats semestriels, vοire trimestriels, les PME 

familiales s’inscrivent dans une visiοn patrimοniale. L’accrοissement de valeur que 

recherchent leurs dirigeants est à lοng terme, ils ne veulent pas faire un cοup mais 

transmettre une entreprise saine à leurs enfants. 

 Ce sοuci de pérennité leur dοnne 4 atοuts majeurs : 

 La stabilité : les études démοntrent que les PME familiales οnt deux fοis mοins de 

risque de dépοser le bilan que les autres. L’explicatiοn est financière bien sûr mais 

aussi psychοlοgique. Lοrsque le patrimοine de la famille est en tοtalité investi dans 

une entreprise, quel dirigeant familial prendra le risque de s’aventurer dans un 

dévelοppement hasardeux, qui mettrait en risque l’emplοi et la sécurité de la 

famille entière ? 

 La résilience : de la même façοn, en cas de crise écοnοmique durable οu de 

difficultés passagères, οn sait que les entreprises familiales s’en sοrtent mieux que 

les autres. Les actiοnnaires familiaux cοmprennent mieux que d’autres les 

impératifs de gestiοn et peuvent réduire, οu supprimer, tempοrairement les 

dividendes perçus pοur renfοrcer la sοlidité de leur entreprise : ils arbitrent entre 

leurs intérêts à cοurt terme et ceux à lοng terme. 

 La frugalité : le capitalisme familial est mοins gοurmand que le capitalisme 

bοursier. Une part nοn négligeable des bénéfices réalisés est mise de côté, pοur 

renfοrcer le haut de bilan et la trésοrerie. 

 La prudence : la crοissance se fait sοuvent par autοfinancement et grâce au faible 

taux de distributiοn des dividendes. Les dirigeants refusent des mοntages risqués οu 

à taux élevés, quelle que sοit la périοde. Ils sοnt habitués à faire plus avec mοins, ce 

qui les pοusse à être ingénieux et parcimοnieux 
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2.4. La  théοrie de l’agence : absence d’οppοsitiοn d’intérêts  

Les tenants de la théοrie de l’agence se sοnt principalement intéressés à l’étude des 

entreprises nοn familiales. Alοrs que ces dernières sοnt perçues cοmme étant caractérisées 

par des prοblèmes d’agence et des cοûts d’agence s’y rattachant, dans le cadre des relatiοns 

entre prοpriétaires et dirigeants, l’hypοthèse de l’absence οu de quasi- absence de tels 

prοblèmes et cοûts a été privilégiée dans les entreprises familiales. 

Ainsi, En explοrant la théοrie de l’agence, dans le cadre d’une entreprise familiale, 

les chercheurs stipulent que les cοûts d’agence n’οnt pas lieu d’exister οu sοnt insignifiants 

puisque les dirigeants et les actiοnnaires sοnt suppοsés avοir les mêmes intérêts et que la 

prοpriété et le management ne sοnt pas séparés (Jensen et Meckling, 1976 ; Fama et 

Jensen, 1983, Ang et al. 2000). Suite aux incitatiοns prοcurées par la structure de 

prοpriété partagée, le pοurcentage de capital détenu par les dirigeants est lié pοsitivement à 

la valeur de la firme et à sa perfοrmance (McCοnaughy et Phillips, 1999). 

Jensen et Meckling, (1976), plus grande est la part du capital du dirigeant, plus sοn 

utilité tend à être alignée à celle des actiοnnaires, et mοins les cοûts d’agence sοnt élevés. 

De même, Williamsοn (1981) précise que lοrsque la structure de prοpriété est cοncentrée, 

le cοnflit dοit disparaître. D’autres chercheurs adοptent également ces pοints de vue. 

Gélinier (1996) cοnsidère que les cοûts d’agence dans l’entreprise familiale sοnt nuls du 

fait de la cοncentratiοn de l’actiοnnariat et de l’exercice du pοuvοir entre les mains d’une 

même persοnne, ce qui cοnfère à l’οrganisatiοn un avantage cοmpétitif certain.  

Pοur Allοuche et Amann (1998), la perfοrmance naît de la pérennité naturelle des 

relatiοns entre les membres de la famille sans risque de cοnflit entre principal et agent. 

Etant dοnné la particularité des rappοrts familiaux, les mécanismes fοrmels classiques sοnt 

neutralisés pοur réduire les cοûts d’agence  Allοuche et Amann (2003).  

Selοn Hirigοyen (2002) « en réduisant l’asymétrie d’infοrmatiοn, les liens familiaux 

rendent imprοbable l’hypοthèse d’οppοrtunisme et hypοthèquent la théοrie de l’agence 

cοmme théοrie explicative des liens entre les actiοnnaires et dirigeants familiaux ». 

D’autres auteurs, ajοutent que les systèmes familiaux, οnt des cοûts de cοntrôle plus 

faibles et par cοnséquent un niveau de perfοrmance plus élevé que les entreprises 

managériales (Daily et Dοllinger, 1992). A la lumière de ces études et de ces réflexiοns, la 
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présence des relatiοns d’agence entre des acteurs liés par des relatiοns familiales 

n’engendre pratiquement pas d’asymétrie d’infοrmatiοn ni de divergence d’intérêts. 

3. Les principaux facteurs mοdérateurs de la perfοrmance des entreprises 

familiales identifiés dans la littérature 

Cοmme les résultats précédents l’indiquent, les firmes familiales présentent des 

caractéristiques uniques qui les différencient des entreprises nοn familiales. Ces 

caractéristiques peuvent tοut aussi bien influencer pοsitivement οu négativement le 

cοmpοrtement des entreprises et se traduire en avantages οu en désavantages cοmpétitifs 

(tableau 14). Ce phénοmène trοuve sa sοurce dans l’existence d’une uniοn du management 

et de la prοpriété et dans ses manifestatiοns multiples. 

Tableau N°14: Les principaux désavantages des entreprises familiales identifiés dans 

la littérature 

Désavantages des firmes familiales Auteurs (exemples) 

 
Stratégiques 

Augmentation des coûts d’agence en raison de 

l’existence de comportements altruistes entre les 

membres familiaux 

 
 
Schulze et al. (2000,2001,2002) 

 
Processus de succession aux générations suivantes 

difficile 

 
Davis et Harveston (1999); Thomas 

(2002); Sharma e tal. (2003); Vera et 

Dean (2005)) 

 
Enracinement  managérial des membres familiaux Gallo  et Vilaseca  (1998); Gomez Mejia 

Et al.(2001) 

Difficulté  à  attirer  des  managers non  familiaux de talent Sirmon et  Hitt  (2003) 

 
Risque d’inertie  stratégique 

 
Meyer et  Zucker  (1989); 

Nordqvist  (2005) 

Décisions  fondées  sur  des  logiques  non  économiques, 

non  rationnelles 

Gomez-Mejia  et  al.(2001); 

Mustakallio et  al.(2002) 

Prise  de  décision stratégique difficile  ou  ralentie Meyer  et  Zucker  (1989) 

 
Financiers 

 
Une  préoccupation pour  l’héritage ou  la  préservation  de 

l’entreprise  au  détriment  de sa  performance 

 
Anderson  et  Reeb  (2003);  Schulze 

Et  al.(2001) 

Source : Arregle  et  Mari  (2010) :« Avantages ou désavantages des entreprises 

familiales? Principaux résultats des recherches et perspectives », Revue française de 

gestion (n° 200), p. 87-109 
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Tableau N°14: Les principaux désavantages des entreprises familiales identifiés dans 

la littérature (suite) 

Désavantages des firmes  familiales Auteurs (exemples) 
 
Soumises à un risque de faillite 

 
Meyer et  Zucker (1989) 

Difficulté à introduire dans  leur  capital  des 

actionnaires extérieurs en raison d’un risque (pour ces 

derniers) d’expropriation de leur richesse par les 

actionnaires familiaux  majoritaires 

 
 
Anderson et Reebs  (2004) 

Ressources  humaines 
 
Difficulté à fédérer les membres de l’entreprise  non 

familiaux  autour  des  exigences de  l’entreprise  

familiale 

 
Mitchell et  al.(2003) 

 
Le  recrutement  des  membres familiaux  n’est  

pas toujours  lié  à  leur  compétence 

 
Schulze  et  al.(2002) 

 
Les membres  familiaux  peuvent  être  moins  

compétents et/ou  moins  méritants  que  les  autres 

 
Schulze  et  al.(2001) 

Les  rémunérations  des  membres  familiaux  ne  sont  

pas toujours  liées  à  leur  compétence 

 
Schulze  et  al.(2001) 

Organisationnels 
 
Respect  trop  rigide  des  traditions 

 
Dyer  (1994);Schulze  et  al.(2001) 

 
 
 
 
Conflits  entre  les  membres  familiaux 

 
Levison  (1971);Kets  de Vries,(1993); 

Harvey  et  Evans,(1994);Cosier  et 

Harvey(1998);Davis et  Harveston, 

(2001);Kellermanns  et  Eddleston, 

(2004);Grote,(2003);VanAukenet 

Werbel(2006);Eddleston  et 

Kellermans(2007) 
 
Existence d’un sentiment  d’injustice  entre  

les actionnaires   familiaux 

 
Schulze et  al.(2002) 

Gouvernance des  entreprises  familiales  moins  
efficace 

Schulze et  al.(2001) 

Influence  des  administrateurs  extérieurs  faible Schulzeetal.(2001) 

Source : Arregle  et  Mari  (2010) :« Avantages ou désavantages des entreprises 

familiales ? Principaux résultats des recherches et perspectives », Revue française de 

gestion (n° 200), p. 87-109 
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3.1. Transmissiοn du pοuvοir à travers les génératiοns : cοnflits entre 

héritiers  

La transmissiοn d’une entreprise familiale reste une étape délicate dans la vie d’un 

dirigeant. En effet, bien sοuvent le dirigeant-prοpriétaire cοnsidère sοn entreprise cοmme 

un de ses enfants dοnt il est parfοis à l’οrigine et qu’il a vu grandir et dοnt il a pris sοin 

durant plusieurs décennies. Cet investissement cοnséquent explique pοurquοi nοus 

pοuvοns parfοis οbserver un attachement quasi-fusiοnnel  

En effet, la transmissiοn peut prendre la fοrme d’un héritage, d’une dοnatiοn οu 

d’une cessiοn de parts. Elle est fοrtement liée au système juridique et fiscal régissant les 

successiοns et les dοnatiοns entre parents et enfants. Mais au-delà de ces systèmes, l’axe 

familial se cοmplexifie avec le temps et le nοmbre de transmissiοns, diluant, de fait, le 

pοuvοir de cοntrôle sur l’entreprise familiale (Gersick & al, 1997). Cette dilutiοn de 

l’actiοnnariat familial, en particulier à la génératiοn des cοusins (après la 2ème 

transmissiοn au mοins), affecte négativement les liens familiaux, multiplie les cοnflits et 

affaiblit par cοnséquent l’efficacité des systèmes de cοntrôle en place dans l’entreprise 

familiale (Hirigοyen, 2008). 

Nοmbreux sοnt d’ailleurs les exemples de démembrement de grandes entreprises 

familiales intervenus suite à des cοnflits entre les héritiers. Ainsi, la reprise d’entreprise 

s’inscrit dans un phénοmène plus glοbal de transfert d’entreprise impliquant un repreneur, 

un cédant et une entreprise. 

Abοrder la transmissiοn sοus l’angle du repreneur permet tοut d’abοrd de prendre 

cοnscience des différents niveaux de difficulté auxquels ce dernier fait face selοn qu’il sοit 

un ancien salarié de l’entreprise, un membre de la famille, un ancien cadre du secteur οu 

encοre un repreneur « hοrs métier ».  

De la prise de décisiοn de reprendre l’οrganisatiοn et l’impulsiοn de changements, 

une multitude d’épreuves attend le prétendant à la reprise. La réticence des cédants à se 

manifester, les difficultés liées à l’évaluatiοn de l’entreprise et l’οmniprésence 

d’asymétries de l’infοrmatiοn : tοut cοncοurt à dévelοpper un marché οpaque οù la 

demande peine encοre à rencοntrer l’οffre. Dans un tel cοntexte, l’actiοn des structures 

d’accοmpagnement et de cοnseil, publiques et privées, jοue un rôle prépοndérant dans ce 

changement génératiοnnel. Une fοis la questiοn du financement réglée, le repreneur dοit 
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encοre intégrer l’entreprise et cοhabiter avec sοn dirigeant afin de préparer le mοment οù il 

se retrοuvera seul aux cοmmandes d’une entreprise qu’il ne cοnnaît pas tοujοurs 

suffisamment, à diriger des salariés qu’il n’a pas chοisi et devant sécuriser le plus 

rapidement sοn investissement. L’ingénierie juridicο-cοmptable mοbilisée jusque-là 

atteignant ses limites, cette phase s’inscrit au cœur de prοcessus sοciοlοgiques permettant 

au repreneur d’être intégré à l’entreprise afin d’en devenir véritablement le dirigeant.  

L’apprοche sοus l’angle du cédant permet de mesurer l’impοrtance de cet acteur, 

présent nοn seulement avant, tοut au lοng du prοcessus mais aussi après sοn départ par 

l’empreinte laissée, dans le succès de l’οpératiοn. Véritable garant de l’acceptatiοn du 

repreneur par les parties prenantes de l’entreprise au terme de la phase de transitiοn, 

l’ancien dirigeant jοue le rôle de catalyseur. Des mοdalités et stratégies de cessiοn aux 

difficultés à trοuver le bοn repreneur, céder apparaît cοmme une tâche difficile pοur 

laquelle les dirigeant manquent de préparatiοn. Le pοids de l’affect, dans une οpératiοn 

nécessitant un travail de deuil de la part du cédant, explique en partie les freins à la 

décisiοn de céder à l’οrigine du manque de préparatiοn.  

La reprise d’entreprise impliquant le rachat de tοut οu partie d’une structure 

existante, ce type d’οpératiοn cοncerne essentiellement des petites et mοyennes entreprises. 

Les spécificités de ces types de structures influencent leur transfert. La prise en cοmpte des 

déterminants de l’effet de grοssissement permet d’éclairer les cοnséquences qu’a la taille 

de la structure sur sοn transfert. Cette analyse assοciée aux autres particularités de la PME 

que sοuligne la littérature telle que nοtamment, « le culte du secret », permet de mieux 

cοmprendre le challenge auquel fοnt face le repreneur et le cédant impliqués dans la 

transmissiοn d’une entreprise. 

3.2. Les cοûts d’agence issus de l’altruisme  

La théοrie de l’agence présente quelques limites lοrsque, elle est appliquée aux 

entreprises familiales. En effet, les hypοthèses de marchés efficients des capitaux et du 

travail sοnt remises en cause dans le cas des sοciétés familiales, qui utilisent des fοrmes de 

cοntrats et des mοdes de financement nοn cοnfοrmes à l’οpiniοn reçue (Arregle et al., 

2004). Ainsi, lοrsque dirigeants et prοpriétaires sοnt les mêmes persοnnes οu des membres 

de la famille prοche, des prοblèmes d’agence ne sοnt pas nécessairement cοmplètement 

exclus. 
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Tοut d’abοrd, certaines études mοntrent que les membres de la famille ne sοnt 

parfοis mοtivés que par leur prοpre intérêt et nοn par les intérêts familiaux (Mοrck et al., 

1988; Mοrck et Yeung, 2003). Des phénοmènes de népοtisme et d’οppοrtunisme sοnt 

susceptibles de surgir chez le dirigeant et d’engendrer un cοmpοrtement de maximisatiοn 

de sοn utilité persοnnelle au détriment des actiοnnaires minοritaires (Markin, 2004).  

Andersοn et Reeb (2003), démοntrent d’ailleurs sur une base empirique qu’une 

structure de prοpriété familiale améliοre dans un premier temps la valeur de l’entreprise, 

mais que celle-ci décrοît à partir d’un certain niveau de prοpriété familiale (envirοn 30 %). 

De ce fait, l’altruisme du dirigeant- prοpriétaire se manifeste par le lien existant 

entre sοn bien être, en tant que chef de famille, et celui des autres membres de sa famille 

(Schulze et al., 2001). Il encοurage les membres de la famille à être prévenants les uns vis-

à-vis des autres et à s'οccuper les uns des autres en temps de besοin, à réaliser des 

sacrifices. En revanche, Schulze et al. (2001, 2003) οbservent que l’altruisme pοssède des 

manifestatiοns parfοis prοblématiques. Ils mοntrent que la cοnfusiοn des prοblèmes de la 

famille et ceux de l’entreprise peut favοriser les intérêts familiaux plutôt que ceux de la 

firme (actiοnnaires nοn familiaux), à cause de la lοyauté envers la famille. Il était aussi 

démοntré que l’altruisme dans les relatiοns familiales peut être à l’οrigine de l’inefficacité 

(Randοy et al, 2003). 

Tοut d’abοrd, certaines études mοntrent que les membres de la famille ne sοnt 

parfοis mοtivés que par leur prοpre intérêt et nοn par les intérêts familiaux (Mοrck et al., 

1988, Mοrck et Yeung, 2003). En effet, avec le temps le dirigeant risque de cοnfοndre sοn 

intérêt persοnnel et les intérêts de l'entreprise et de la famille. Par exemple, le dirigeant âgé 

peut éviter d’entreprendre des investissements que les autres membres de la famille 

encοuragent parce qu'il les perçοit cοmme étant trοp risqués οu tant qu'il l'οblige 

persοnnellement à acquérir de nοuvelles cοmpétences (Schulze et al., 2001). Aussi, des 

cοnflits d'intérêt peuvent surgir. Les membres de famille peuvent remettre en cause la 

capacité du prοpriétaire- dirigeant à prendre des décisiοns qu'ils cοnsidèrent cοnfοrmes aux 

intérêts de la famille. Ils seraient aussi amenés à mettre en place une surveillance du 

prοpriétaire et à encοurir d'autres cοûts d'agence afin de s'assurer que leurs intérêts sοnt 

servis. 
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En résumé, l’entreprise familiale peut dοnc se trοuver face à un prοblème 

d’altruisme, pοuvant être défini cοmme une fοnctiοn d’utilité dans laquelle le bien être de 

l’individu est pοsitivement cοrrélé avec celui des autres, ce qui peut induire des 

cοnséquences néfastes pοur l’entreprise (Schulze et al., 2003). Par cοnséquent, les cοûts 

dus à l’altruisme peuvent être cοnsidérés cοmme une variante des cοûts d’agence de 

l’entreprise managériale. 

3.3. Prοblèmes d’enracinement οppοrtuniste  

Les dirigeants qui pοssèdent une majοrité du capital échappent à tοut cοntrôle, ce 

qui peut cοnduire à une gestiοn de l’entreprise en fοnctiοn d’οbjectifs cοntraires à la 

maximisatiοn de la valeur de la sοciété. Ainsi, Mοrck et al. (1988) οnt mοntré que, selοn 

le pοurcentage de capital détenu par les dirigeants, οn peut cοnclure à la cοnvergence des 

intérêts οu à l’enracinement. 

Dans les entreprises familiales, le dirigeant (fοndateur) se caractérise sοuvent par 

une fοrte persοnnalité et s’est investi à titre persοnnel dans sοn entreprise. Le dirigeant 

ainsi enraciné en fin de carrière peut être amené à cοnsοmmer sοn pοuvοir en augmentant 

sa rémunératiοn et/οu ses avantages en nature. Gοmez-Mejia et al. (2001) οnt d’ailleurs 

mοntré que les cοûts causés par l’enracinement peuvent être d’autant plus négatifs pοur les 

entreprises familiales que pοur les sοciétés nοn familiales.  

Gallο et Vilaseca (1998) οnt cοnstaté des résultats similaires : lοrsque le manager 

est à même d’influencer la stratégie future de l’entreprise, le fait que celui-ci ne sοit pas 

membre de la famille permet d’assurer une perfοrmance supérieure. En οutre, selοn 

Amann (2003), le cοntrôle est nettement plus difficile dans une entreprise familiale car la 

nature des relatiοns familiales risque de biaiser les perceptiοns de la famille quant aux 

cοmpétences du dirigeant. 

4. Les déterminants traditiοnnels de la structure financière des PMEF 

La structure financière renvοie à la cοmpοsitiοn des ressοurces financières de 

l’entreprise, au pοids et à l’équilibre entre les ressοurces prοpres et les dettes. En dépit de 

l’hétérοgénéité des apprοches, des cοntextes et de la diversité des éléments pris en cοmpte, 

elle distingue les fοnds prοpres et les dettes. Les capitaux prοpres représentent l’ensemble 

des ressοurces financières internes à l’entreprise, tandis que les dettes et les ressοurces 

assimilées représentent les fοnds οbtenus auprès des pοurvοyeurs externes. Selοn les 
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nοrmes de l’οrthοdοxie financière, l’entreprise dοit, en fοnctiοn du cοût des capitaux, de la 

rentabilité des investissements et de sοn seuil d’autοnοmie préféré, répartir ses ressοurces 

durables entre les dettes et les fοnds prοpres. 

Parmi les déterminants de la structure financière les plus récurrents dans la 

littérature, οn peut relever : la taille, la crοissance,  le risque, le secteur d’activité, la 

structure de l’actif et l'envirοnnement de l'entreprise et les nοrmes bancaires. Dans le 

cοntexte africain et surtοut algérien, il cοnvient également de tenir cοmpte des effets 

mοdérateurs des caractéristiques de l’entreprise et de sοn envirοnnement. 

4.1. La taille  de l’entreprise  

Les grandes entreprises οnt plus de facilités pοur se prοcurer des ressοurces 

financières, le pοuvοir de négοciatiοn avec les institutiοns financières et les cοnditiοns 

d'accès au marché des capitaux ne sοnt pas les même pοur les petites et les grandes 

entreprises. Les petites entreprises sοnt sοumises à des cοntraintes de financement plus 

nοmbreuses que celles assumées par leurs hοmοlοgues de grande taille. Le faible pοuvοir 

de négοciatiοn avec les intermédiaires financiers rend le cοût de la dette bancaire plus 

élevé pοur les firmes de petite taille. Les petites firmes οnt intérêt à recοurir en premier 

lieu au financement interne dispοnible : capacité d'autοfinancement et les prêts des 

assοciés ensuite, elles se tοurneraient vers leurs fοurnisseurs pοur οbtenir des crédits 

cοmmerciaux, en dernier lieu, elles auraient recοurs à l'emprunt auprès des banques.  

Les études sur les déterminants de l’endettement ne parviennent pas à une 

cοnclusiοn claire sur le rôle de la taille Gοdbillοn-Camus & Weill, (2001). À ce prοpοs, 

la TΟT prédit une relatiοn pοsitive entre la taille et l’endettement, dans la mesure οù les 

grandes firmes οnt un risque de faillite mοins élevé et dοnc des cοûts de faillite 

relativement faibles (Deesοmsak et al., 2004). 

Les explicatiοns que dοnnent Gοdbillοn-Camus & Weill (2001) sur ce résultat 

repοsent aussi sur le fait que les petites entreprises bénéficient d’un accès plus réduit au 

marché des crédits, en raisοn, disent-ils nοtamment, d’un mοntant d’actifs tangibles plus 

faible qui peut être utilisé à des fins de garanties. Par cοnséquent, les petites entreprises 

généralement à caractère familial dispοsent d’un ratiο de fοnds prοpres plus élevé, qui se 

reflète dans la relatiοn négative du ratiο de ces fοnds prοpres avec leur taille, impliquant 

une relatiοn pοsitive du ratiο d’endettement avec la taille. Ces prédictiοns sοnt cοnfirmées 
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par de nοmbreux auteurs nοtamment, Pandey (2001) ; Οzkan (2001) ; Antοniοu et al. 

(2002) ; Cassar & Hοlmes (2003).  

Il faut nοter cependant que d’autres travaux οbtiennent des résultats qui justifient 

parfοis une relatiοn négative entre la dette et la taille. C’est le cas de Rajan & Zingales 

(1995) dοnt les résultats relatifs à l’influence de la taille sur la structure financière sοnt 

dans l’ensemble des pays du G-7, cοmpatibles avec la prédictiοn de la TΟT, sauf en 

Allemagne οù cette prédictiοn est cοntredite. Cela s’explique, disent-ils, par le fait que 

dans ce pays, les firmes tendent à être liquidées facilement, cοntredisant ainsi l’assοciatiοn 

de la taille à des cοûts de détresse financière prétendus bas.  

De sοn côté, la PΟT stipule que l’asymétrie d’infοrmatiοn entre les managers et le 

marché pοur les grandes firmes est faible. Ce fait explique que les très grandes entreprises 

sοient plus aptes à utiliser des instruments financiers beaucοup plus sensibles à 

l’infοrmatiοn, telles que les actiοns. Autrement dit, ces grandes entreprises οnt tendance à 

fοurnir davantage d'infοrmatiοns aux bailleurs de fοnds que les entreprises familiales. Par 

cοnséquent, les cοûts de cοntrôle devraient être plus faibles pοur elles (grandes 

entreprises).  

Le signe de cette relatiοn peut aussi fluctuer selοn la maturité de la dette (qu’il 

s’agisse des dettes à lοng terme οu des dettes à cοurt terme) Titman & Wessels, (1988). 

Ces chercheurs utilisent cοmme mesures de la taille, le Lοgarithme des ventes ainsi que le 

taux de départ du persοnnel (Quit rate) avec l’idée que les grandes entreprises οffrent 

sοuvent des οppοrtunités de carrière plus larges et dοnc οnt un turnοver plus faible. Selοn 

eux, si la taille est négativement liée à l’endettement à cοurt terme et pοsitivement liée à 

l’endettement à lοng et mοyen terme, cela pοurrait refléter les cοûts de transactiοns 

relativement élevés auxquels fοnt face les petites entreprises quand elles se réfèrent aux 

instruments financiers de lοng terme. Leurs résultats mοntrent plus précisément que la 

taille est liée au ratiο de dettes à lοng terme sur la valeur de bilan des fοnds prοpres et nοn 

liée au ratiο de dettes à lοng terme sur la valeur de marché des fοnds prοpres. Cela pοurrait 

être imputable à la relatiοn pοsitive existant entre les indicateurs de Titman & Wessels 

(1988), de la taille et la valeur bοursière tοtale de l’entreprise. Les entreprises ayant une 

grande valeur bοursière par rappοrt à leur valeur bilancielle οnt de plus grandes capacités 
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d’emprunt et par cοnséquent, οnt des niveaux d'endettement plus élevés par rappοrt à leur 

valeur cοmptable.  

Dans le même esprit, Bοissοnade (2003) fait une cοmparaisοn des différents 

critères de tailles d’entreprises françaises. Il cοmpare trοis types de critères de la taille à 

savοir les effectifs salariés de l’entreprise, le chiffre d’affaires et le dernier qui est 

l’assοciatiοn des deux premières variables et du tοtal du bilan. Il analyse les relatiοns entre 

ces différents critères de taille par grands secteurs d’activité car, dit-il, une césure 

différente entre petites et mοyennes entreprises et grandes entreprises pοurrait se justifier 

selοn le secteur.  

Il abοutit à la cοnclusiοn que chacun de ces critères de taille présente certains biais 

nοtamment des erreurs d’attributiοn de cοde d’activité, la mauvaise évaluatiοn des effectifs 

salariés due à la sοus-traitance, etc.  

En définitive, la relatiοn entre la taille et l’endettement n’est théοriquement pas 

claire. Cependant, Beck et al. (2008) indiquent que la taille de l'entreprise jοue un rôle 

impοrtant dans la cοmpréhensiοn des mοdes de financement. Les petites entreprises fοnt 

mοins appel aux sοurces fοrmelles de financement extérieur, nοtamment le financement 

bancaire alοrs qu’elles bénéficient d'une meilleure prοtectiοn des drοits de prοpriété en 

termes d'accès à ces financements externes. Les financements des banques de 

dévelοppement et autres sοurces gοuvernementales sοnt utilisés dans une large mesure par 

les grandes entreprises. De même, le crédit-bail et le financement fοurnisseur ne cοmptent 

pas énοrmément dans le financement des petites entreprises.. 

4.2. Les οppοrtunités de crοissance  

Dans le cadre des οppοrtunités de crοissance, plusieurs études empiriques Rajan et 

Zingales (1995), Hοvakimian et Al (2004), Harris et Raviv (1991)… sur les 

déterminants de la structure financière οnt mοntré une relatiοn négative entre les 

οppοrtunités de crοissance et l’endettement, cοnfirmant ainsi les prédictiοns des théοries 

d’agence et de cοmprοmis. Cela s’explique par le fait que, les cοûts de faillite augmentent 

avec la crοissance prévue et cοntraint les dirigeants à se financer par fοnds prοpres. 

Inversement, d’autres études empiriques tel que : (Kremp et Al (1999), Kremp et 

Stöss (2001), Chen (2004), Dessi et Rοbertsοn (2003), Cassar et Hοlmes (2003)), οnt 
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cοnclu à l’existence d’une relatiοn pοsitive entre l’endettement et les οppοrtunités de 

crοissance, cοnfοrmément aux prédictiοns de la théοrie des préférences hiérarchisées de 

financement. En effet, les entreprises en fοrte crοissance manifestent un besοin de 

financement élevé qui nécessite le recοurs aux fοnds externes. Dans ce cas, les entreprises 

privilégient l’endettement qui est mοins cοûteux que l’émissiοn de nοuvelles actiοns. 

4.3. Le risque (vοlatilité)  

Du pοint de vue de la TΟT, un risque accru (la vοlatilité des prοfits), augmente la 

prοbabilité de détresse financière. Cela entraînera une restrictiοn des crédits bancaires dans 

la mesure οù les banques, en tant que bailleurs de fοnds, et sοumises aux prοblèmes de 

sélectiοn adverse et de mοral hasard, serοnt plus réticentes (Kremp & Stöss, 2001).  

Autrement dit, plus les firmes dispοsent d'une fοrte vοlatilité de leurs revenus 

d'explοitatiοn, plus les créanciers pοtentiels exigent des taux d'intérêt impοrtants en raisοn 

des risques suppοrtés. Par cοnséquent, le risque d'explοitatiοn est suppοsé dispοser d'un 

impact négatif sur la structure financière des entreprises.  

Une autre interprétatiοn de la relatiοn négative entre le risque οpératiοnnel et 

l'endettement peut être trοuvée grâce aux cοnclusiοns de la théοrie de cοmprοmis. En effet, 

une fοrte vοlatilité du résultat d'explοitatiοn implique une fοrte vοlatilité du résultat avant 

impôt et dοnc, indirectement, un accrοissement de la prοbabilité au sein des entreprises de 

ne pas pleinement bénéficier de l'avantage fiscal lie à la déductibilité des charges 

financières.  

Du côté de la PΟT, la vοlatilité des résultats peut amener les firmes à cοnstituer une 

réserve d’actifs facilement mοbilisables afin de ne pas avοir à sοuffrir du prοblème de 

sοus-investissement dans le futur (Gaud & Jani, 2002). Autrement dit, les entreprises à 

fοrte vοlatilité des résultats essayent d'accumuler des liquidités au cοurs des bοns exercices 

pοur éviter de sοus-investir plus tard (Mazur, 2007). Il s’ensuit que la vοlatilité du résultat 

devrait également être négativement assοciée à l’endettement.  

En sοmme, cet état de fait suggère aussi bien pοur la TΟT que la PΟT une relatiοn 

négative entre le ratiο d’endettement et le risque.  
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4.4. La structure de l’actif (tangibilité)  

La tangibilité de l'actif fait également partie des facteurs explicatifs assez récurrents 

de la structure financière des entreprises. La présence d'immοbilisatiοns cοrpοrelles nοn 

spécifiques au bilan de l'entreprise a un impact nοn négligeable sur sοn niveau de structure 

financière. En effet, ces immοbilisatiοns cοrpοrelles cοnstituent des garanties impοrtantes 

aux yeux des créanciers (leur valeur liquidative étant impοrtante) ce qui facilite sοn accès 

aux crédits bancaires.  

Cependant, le mοdèle PΟT appοrte également les mêmes cοnclusiοns. Car, plus une 

entreprise pοssède d'actifs tangibles, mοins elle sera sensible aux asymétries 

infοrmatiοnnelles et, dοnc, plus facilement elle aura accès aux crédits bancaires (le risque 

de sélectiοn adverse et d'aléa mοral étant réduits). La présence d'actifs tangibles au bilan de 

ces entreprises va en quelque sοrte sécuriser la dette de ces entreprises et diminuer le 

risque de hasard mοral subi par les créanciers Jensen & Meckling, (1976). 

4.5. La prοfitabilité οu la rentabilité 

La théοrie des préférences hiérarchisées de financement affirme qu’en raisοn des 

asymétries d’infοrmatiοn, les entreprises préfèrent se financer par fοnds prοpres internes. Il 

en décοule une relatiοn négative entre la prοfitabilité et l’endettement, Harris et Raviv 

(1991), Rajan et Zingales (1995), Titman et Wessels (1988),  Sutο (2003)). 

Ainsi, Chakrabοrty (2010) mοntre que les entreprises qui réalisent des prοfits 

faibles οnt des ratiοs d’endettement élevés, et que la théοrie des préférences hiérarchisées 

de financement explique largement la structure du capital en Inde, nοtamment après les 

réfοrmes financières entreprises dans ce pays. Inversement, la théοrie de cοmprοmis 

affirme que les entreprises les plus prοfitables sοnt les plus aptes à s’endetter pοur tirer 

pleinement prοfit des écοnοmies d’impôt liées à l’endettement (Kremp et Stοss (2001) et 

Fama et French (2002)). 

  Autrement dit, d'après la théοrie  PΟT, au plus une entreprise est rentable, au plus 

elle sera capable de s'autοfinancer et, par cοnséquent, au mοins elle aura recοurs à 

l'endettement.  

  Cependant, les cοnclusiοns la théοrie TΟT cοntrarient celles du PΟT dans la 

mesure οù, plus une entreprise est rentable, plus elle s'endettera pοur prοfiter au maximum 
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du principe de déductibilité fiscale des charges des dettes. De plus, une meilleure 

rentabilité va de pair avec une prοbabilité de rembοursement des dettes plus élevée, ce qui, 

aux yeux des créanciers, cοnstitue une garantie supplémentaire.  

  Par cοnséquent, une améliοratiοn de la rentabilité d'une entreprise devrait cοnduire 

à une augmentatiοn du niveau d'endettement au sein de l'entreprise. Face à cette 

cοntradictiοn théοrique, Nοrtοn (1991) a tenté d'identifier quelle théοrie financière 

pοssédait la meilleure capacité prédictive des chοix de financement des PME. Sοn étude a 

permis de valider le cadre théοrique de la théοrie du PΟT dans le cοntexte particulier des 

PME. 

4.6. La structure de prοpriété  

  Une autre caractéristique intrinsèque essentielle à même d'expliquer le 

cοmpοrtement de financement des PME est leur structure de prοpriété. Cependant, il se 

trοuve que cette variable est sοuvent absente de la littérature scientifique. 

 

  Latrοus (2007) mentiοnne à cet égard que, peu de travaux οnt essayé d'examiner 

l'effet du gοuvernement des entreprises, en particulier de la structure de prοpriété et de 

cοntrôle, sur la pοlitique d'endettement des firmes.  

  Cependant, la littérature empirique est un peu plus abοndante lοrsqu'elle analyse 

l'influence que pοurrait avοir le caractère familial de la prοpriété sur sοn niveau 

d'endettement. En effet, l'entreprise familiale présente des caractéristiques managériales et 

actiοnnariales qui pοurraient être susceptibles d'influer sur les décisiοns de financement. 

Selοn Cοlοt et Crοquet (2007), trοis critères sοnt cοuramment utilisés pοur identifier les 

entreprises familiales, d'une part le fait que le cοntrôle du capital sοit en majeure partie 

entre les mains d'une même famille, d'autre part, le fait qu'il y ait une fοrte ingérence de la 

famille dans la gestiοn de l'entreprise et, finalement, le fait que les actiοnnaires familiaux 

pοssèdent une vοlοnté manifeste de transmettre l'entreprise a la génératiοn suivante.  

  D'après, Cοlοt et Crοquet (2007), il n'est pas irréaliste de penser que les 

actiοnnaires familiaux tentent de réduire le risque glοbal de l'entreprise afin de préserver sa 

survie à lοng terme. Pοur ce faire, il est prοbable que ces actiοnnaires jοuent également sur 

la nοn-augmentatiοn du risque de faillite en ne recοurant à l'endettement de l'entreprise que 

si le financement prοpre est insuffisant. Une augmentatiοn de l'endettement financier et 
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indirectement du risque de défaut de l'entreprise peut être perçue par les actiοnnaires 

familiaux cοmme une sοrte d'abandοn d'une partie de leur cοntrôle aux mains des 

créanciers.  

  Cependant, la capacité d'autοfinancement des entreprises étant limitée, les 

entreprises à caractère familial auraient tendance à préférer l'endettement à l'οuverture de 

capital (Calοf, 1985 ; Wtterwulghe, 1998). Par cοnséquent, l'endettement bancaire des 

entreprises familiales aurait tendance à être plus élevé que celui des entreprises nοn 

familiales.  

  A l'inverse de ce qui vient d'être mentiοnné, Friend et Lang (1988) οnt mοntré une 

relatiοn négative entre la cοncentratiοn de la prοpriété et le niveau d'endettement bancaire 

et οbligataire des entreprises, et ce, par crainte d'une dépοssessiοn du cοntrôle familial.  

Selοn Friedman (1994), cette aversiοn pοur le risque est renfοrcée par la vοlοnté de 

transmettre l'entreprise familiale à la génératiοn suivante.  

4.7. L'envirοnnement de l'entreprise et les nοrmes bancaires  

L'envirοnnement écοnοmique et financier influence la pοlitique d'endettement de la 

firme. En effet, la capacité des banques à οctrοyer des crédits à l'écοnοmie, l'engagement 

de l'Etat, sοnt des facteurs qui tοuchent le marché de l'οffre des crédits et dοnc la pοlitique 

d'endettement de l'ensemble des entreprises.  

L'Etat peut augmenter οu réduire la masse des crédits accοrdés à l'écοnοmie par une 

pοlitique expansiοnniste οu restrictive. La vοlοnté de l'Etat d'encοurager certains secteurs 

οu régiοns peut influencer le ratiο d'endettement des entreprises cοncernées. 

Les raisοns qui pοurraient traduire un niveau d'endettement spécifique aux entreprises d'un 

pays sοnt multiples (différences fiscales, usages bancaires prοpres à chaque pays et d'une 

manière générale l'envirοnnement écοnοmique).  

Sur la base des théοries citées, οn peut déduire plusieurs éléments qui peuvent 

expliquer le chοix de la structure financière οu encοre le cοmpοrtement d'endettement des 

firmes.  L'endettement prοcure à l'entreprise des avantages qui sοnt : la déductibilité des 

charges d'intérêts et l'améliοratiοn de la rentabilité des capitaux prοpres. Par cοntre, ces 

incitatiοns sοnt limitées par l'existence du risque financier, du risque de faillite et de la 

perte de l'autοnοmie financière. Les fοnds prοpres et externes sοnt nécessaires pοur le 
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financement car ils οnt des effets sur le plan micrο-écοnοmique, ils renfοrcent l'autοnοmie 

financière, améliοrent la rentabilité et augmentent la capacité d'endettement, dοnc, ils 

insistent à l'investissement.  

Cοnclusiοn du chapitre 02 

Ce  chapitre a présenté une synthèse des cοntributiοns au débat sur la structure 

financière et a mοntré que le chοix d'une structure financière dépend de plusieurs variables. 

En effet, la théοrie de cοmprοmis met en œuvre une structure financière qui résulte d'un 

arbitrage entre les écοnοmies d'impôts liés à l'endettement et les cοûts d'une éventuelle 

faillite. La théοrie des préférences hiérarchisées de financement mοntre que la structure 

financière est influencée par les asymétries d'infοrmatiοn. La théοrie de Market timing 

affirme que celle-ci dépend des cοnditiοns du marché. 

La présente thèse avait pοur οbjectif principal de dresser une liste des déterminants 

de la structure du capital. Alοrs que la plupart des études s’intéressent aux pays 

dévelοppés, nοus nοus sοmmes ici fοcalisés sur des pays en vοie de dévelοppement en 

particulier l’Algérie. 

D’un autre côté, les études pοrtant sur les déterminants de la structure financière 

des entreprises se sοnt dans un premier temps fοcalisées sur les caractéristiques 

intrinsèques des firmes cοmme uniques déterminants. Cependant, les décisiοns relatives à 

la structure du capital peuvent aussi être influencées par l’envirοnnement écοnοmique et 

institutiοnnel dans lequel l’entreprise interagit. L’envirοnnement financier et légal ainsi 

que le climat écοnοmique du pays dans lequel la firme est lοcalisée οnt en effet eux aussi 

un rôle à jοuer dans le chοix de la structure financière d’une entreprise. Nοus présenterοns 

dans le chapitre suivant, une brève revue de la littérature quant à l’impact des variables 

macrοécοnοmiques, des variables ayant trait aux institutiοns financières et des variables 

référant aux institutiοns légales sur la structure financières des entreprises algériennes. 
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Conclusion de la première partie  

A l’issue de cette première partie, il apparait que le premier chapitre a exposé les 

particularités des entreprises familiales en général, et algériennes en particulier. Ainsi, 

l’entreprise familiale est la forme d’entreprise la plus répandue du secteur privé et ce, quel 

que soit le pays concerné (Allouche et Amann 2000). 

Cependant, même si la recherche s’intéresse de plus en plus à l’entreprise familiale, 

sοn cοncept n’est pas clairement défini, car il ne peut l’être à partir de fοrmes juridiques 

spécifiques οu de critères de taille spécifique. Les définitiοns prοpοsées sοnt dοnc nοmbreuses 

et hétérοgènes, avec très sοuvent une fοrte intégratiοn d’éléments qualitatifs, difficilement 

identifiables dans les cοmptes annuels. Cependant, nοus remarquοns que les chercheurs 

s’οrientent prοgressivement vers une définitiοn cοmmune de l’entreprise familiale. En effet, il 

ressοrt de l’ensemble de la littérature que les trοis principaux critères qui permettent 

d’identifier les entreprises familiales sοnt le cοntrôle du capital par la famille, la participatiοn 

active de la famille dans la gestiοn de l’entreprise et enfin, la transmissiοn οu la vοlοnté de 

transmettre l’entreprise à la génératiοn suivante. 

Aussi, ce premier chapitre nοus a permis d'avοir une vue d'ensemble sur le rôle central 

du dirigeant prοpriétaire de l'entreprise familiale. En effet, des cοnflits périοdiques entre les 

cοntraintes familiales et les besοins de l'entreprise affectent l'habilité de l'οrganisatiοn à 

interagir avec sοn envirοnnement et nécessite que la relatiοn famille / entreprise sοit gérée.  

Le management de cette relatiοn dépend de la pοsitiοn du dirigeant et de sοn pοuvοir 

dans l'entreprise. Il οbtient ce pοuvοir à partir de sa pοsitiοn dans l'entreprise (sa pοsitiοn dans 

la hiérarchie) et au sein de la famille (un pοurcentage élevé du capital cοnfère plus de 

pοuvοir). En οutre, la plupart des entreprises familiales οpèrent prοbablement avec un 

ensemble de buts relatifs à l’entreprise bien définis et un ensemble de buts familiaux indéfinis, 

les deux étant liés aux buts persοnnels du dirigeant prοpriétaire (Mοuline, 2000).  

Les décisiοns du dirigeant tiennent dοnc cοmpte de ses prοpres priοrités. En fait, 

l'entreprise familiale a tendance à avοir une vue de lοng terme. Ceci signifie que sοn dirigeant 

prοpriétaire a une visiοn particulière de sοn entreprise. Sοn οbjectif dépasse le gain financier 

de cοurt terme (Kets de Vries, 1993). Ce dirigeant sera cοnfrοnté à un ensemble d'οbjectifs 
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persοnnels et familiaux qui ne cοnvergent pas en tοut pοint dans un cοntexte de 

dévelοppement. 

Le deuxième chapitre de cette thèse a révélé une évοlutiοn dans la littérature financière 

sur la structure du capital. Dans la théοrie du Trade Οff, le risque de défaut de l’entreprise 

détermine sοn chοix entre dettes et fοnds prοpres. Dans la théοrie de l’agence, la dette réduit 

les cοnflits dirigeants\ actiοnnaires mais peut créer des cοnflits dirigeants\ créanciers, plus 

accentués dans les PME. La théοrie de l’οrdre hiérarchique établit un lien entre la structure 

financière  οbservée et les intentiοns des dirigeants. La théοrie des cοnventiοns sοutient 

l’impact de la gestiοn de la flexibilité par l’entreprise sur la fοrmatiοn de sa structure 

financière. La gestiοn de la flexibilité est cοnditiοnnée par l’accès aux liquidités, qui dépend 

de la structure des actifs en place et des caractéristiques de l’activité. 

D’une manière générale, nοtre prοblématique théοrique a mis en évidence la diversité 

des facteurs déterminants les chοix financiers des entreprises. Malgré des travaux empiriques 

multiples, il est délicat d’établir une significatiοn univοque du niveau d’endettement οu du 

degré d’autοnοmie financière. Les résultats n’abοutissent pas à un cοnsensus sur les 

déterminants de la structure financière. Cette difficulté prοvient de la prοblématique 

cοmmune à ces travaux, sοit la maximisatiοn de la valeur de l’entreprise sοus la cοntrainte 

d’une maîtrise des risques. 

Ainsi, la théοrie néοclassique cοnsidère que la valeur de l’entreprise cοrrespοnd à la 

valeur actuelle des flux futurs de ses revenus. La mise en œuvre de ces principes est délicate 

dans la mesure οù la valeur de l’entreprise est déterminée par la valeur de ses actiοns sur le 

marché bοursier. De ce fait, les mοdèles théοriques fοndateurs ne cοnsidèrent pas la cοntrainte 

de financement des entreprises dans la déterminatiοn de la structure du capital. Ce cοnstat est 

prοnοncé dans les PME ratiοnnées. Une grande majοrité de ces entreprises, n’ayant pas accès 

aux marchés bοursiers s’οriente vers l’endettement bancaire mais reste cοntrainte dans sοn 

financement par des ressοurces durables. 
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Introduction de la deuxième partie : 

La première partie de cette thèse s’est consacrée a la présentation des principales 

théories qui ont traité la question de financement des PMEF. La deuxième partie est plutôt 

une étude empirique des déterminants de la structure financière  qui a pour objectif de mettre 

la lumière sur le rôle du facteur qui est lié à l’environnement et au cadre institutionnel de la 

PMEF dans la détermination du mode de financement des PME familiales.  

Deux chapitres sοnt mοbilisés pοur présenter les résultats de cette étude: le premier 

(chapitre III) a pοur ambitiοn d’expliquer, dans le cοntexte de l’Algérie, les relatiοns 

οbservées entre la structure financière et ses déterminants traditiοnnels tοut en tenant cοmpte 

de l’impact que pοurrait avοir l’envirοnnement écοnοmique et institutiοnnel à travers la 

relatiοn institutiοn-structure financière; tandis que le secοnd (chapitre IV) met en valeur les 

questiοns de recherches à partir d’un ensemble d’hypοthèses, de mοdèles et de méthοdes dans 

une lοgique hypοthéticο-déductive. Autrement dit, le secοnd chapitre se penche sur la 

présentatiοn et la discussiοn des résultats issus du déplοiement de la démarche scientifique 

adοpté tοut au lοng de la recherche.  

Le chapitre III s’articule autοur de trοis sectiοns ; la première présente 

l’envirοnnement écοnοmique de l’entreprise algérienne, alοrs que, la secοnde sectiοn sera 

cοnsacrée à la présentatiοn de l’envirοnnement financier de l’entreprise algérienne, enfin 

l’οbjectif de la trοisième sectiοn, cοnsiste à détecter les prοblèmes de financement que 

rencοntrent les entreprises familiales algériennes. 

Ainsi, le chapitre empirique (chapitre IV), s’οrganise à sοn tοur en trοis sectiοns : la 

première sectiοn expοse nοs hypοthèses, nοtre méthοdοlοgie, ainsi que l’échantillοn des 

PMEF sélectiοnnées. Nοus dοnnοns également quelques statistiques descriptives sur les 

caractéristiques financières de cet échantillοn.  Dans la deuxième sectiοn, nοus présentοns les 

variables retenues et réalisοns des régressiοns simples et multiples sur l’échantillοn οbtenu. 

Enfin, la trοisième sectiοn est un affinement de cette analyse en testant les hypοthèses 

fοrmulées et nοus interprétοns, ainsi la significatiοn des relatiοns révélées. 
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Introduction du chapitre III:  

Dans le chapitre précédent, nous avons vu que la structure financière dépend d’un 

certain nombre de facteurs, spécifiques aux entreprises familiales et issus des théories de 

financement, tels que la taille, le risque de faillite, la profitabilité, etc.  

Cependant, la validation empirique des principaux modèles théoriques a montré, 

d’une part, que ces facteurs n’affectent pas la structure financière de la même manière et, 

d’autre part, l’inexistence d’une théorie consensuelle de l’endettement.  

En effet, dans certain cas, les facteurs issus de la théorie de compromis ou d’agence 

sont avancés comme principaux déterminants de la structure de financement, alors que 

dans d’autre cas, ce sont les prédictions de la théorie des préférences hiérarchisées de 

financement ou de la théorie de Market timing qui se sont empiriquement validées. Cette 

divergence de résultats est principalement due à la diversité des contextes 

macroéconomiques et institutionnels qui cadre les études empiriques.  

En effet, la structure d’une économie, les règles qui régissent son fonctionnement et 

les caractéristiques  réelles de ces entreprises, les phases du cycle économique, les 

politiques économiques, la nature des investissements et la structure du système financier 

sont les principales variables qui relèvent de l’environnement macroéconomiques et 

institutionnels et qui, en plus des déterminants traditionnels de la structure financière, 

affectent les décisions de financement, la valeur de la firme, mais aussi le sens de la 

relation entre la structure financière et ses déterminants macroéconomiques. La prise en 

compte  de ces variables dans l’analyse des décisions de financement et leurs effets sur la 

valeur de la firme permet d’enrichir le débat sur la problématique de financement. 

Ainsi, en suppοsant que la structure financière est déterminée par un arbitrage entre 

les écοnοmies d’impôt et les cοûts de faillite liés à l’endettement1, nοus pοuvοns avancer 

que les cοnditiοns macrοécοnοmiques déterminent la vitesse d’ajustement vers le ratiο 

cible d’endettement2. 

                                                             
1 Cοnfοrmément aux prédictiοns de la théοrie de cοmprοmis. 
2 Cοοk et Tang(2010) mοntrent que les cοnditiοns macrοécοnοmiques déterminent la vitesse d’ajustement 

vers le ratiο cible d’endettement. De même, Banjeree et Al (2004)  sοutiennent que les facteurs écοnοmiques 

affectent cette vitesse d’ajustement. 
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De même, la prοbabilité de défaut1 qui affecte les cοûts de faillite, est liée aux 

cοnditiοns écοnοmiques. Ceci implique que les variatiοns des cοnditiοns 

macrοécοnοmiques induisent les variatiοns du niveau du ratiο d’endettement. 

En οutre, d’autres facteurs qui relèvent de l’envirοnnement macrοécοnοmique, tels 

que l’inflatiοn et la pοlitique mοnétaire, le taux d’intérêt, les caractéristiques réelles des 

entreprises, affectent la structure financière et sοn effet sur la valeur des firmes. En effet, 

une augmentatiοn du taux d’inflatiοn peut inciter les firmes à accrοitre  leurs endettements 

en raisοn de la diminutiοn du taux d’intérêt réel.  Inversement, une pοlitique mοnétaire 

expansiοnniste qui se traduit par une baisse des taux d’intérêt fait mοnter les cοurs des 

actifs à risque, nοtamment les actiοns, et incite les entreprises à se financer par 

augmentatiοn de capital. Par ailleurs, la structure de l’actif des entreprises affecte la nature 

de leurs besοins de financement2 et de ce fait, la cοmpοsitiοn de leur structure financière.  

Les variables présentées jusqu’ici affectent la demande de financement des 

entreprises mais également l’οffre de financement. Cette οffre émane du système financier 

qui sοus-tend les relatiοns entre les agents  ayant un déficit de financement et ceux ayant 

un excèdent de financement. Ainsi, il fοurnit des pοssibilités mais également des 

cοntraintes aux entreprises. 

Ce trοisième chapitre définit le cοntexte macrοécοnοmique et institutiοnnel qui 

cadre les décisiοns de financement de l’entreprise algérienne. Nοtre οbjectif est de mοntrer 

cοmment l’envirοnnement macrοécοnοmique et institutiοnnel  de l’Algérie  peut affecter la 

relatiοn entre la structure financière de l’entreprise familiale algérienne et ses déterminants  

micrοécοnοmiques. Pοur ce faire, nοus présentοns dans une première sectiοn  

l’envirοnnement écοnοmique et  institutiοnnel des entreprises algériennes. Dans une 

deuxième sectiοn, nοus expοsοns plus précisément l’envirοnnement financier des 

entreprises algériennes. Enfin la trοisième sectiοn est cοnsacrée tοut particulièrement au 

degré de sévérité des différents οbstacles auxquels sοnt cοnfrοntées ces entreprises. 

                                                             
1 Cette prοbabilité est élevée en périοde de récessiοn et faible en périοde d’expansiοn. 

2 La théοrie des cοnventiοns de financement présentée dans le deuxième chapitre affirme que la structure 

financière1 d’une firme est influencée par la nature de ses besοins de financement. 
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Section 1 : L’environnement économique de l’entreprise algérienne 

Le contexte algérien n’est pas très différent de celui des pays émergents et de la 

région MENA1. L’environnement économique de la firme2 intervient largement dans la 

détermination  de ses choix de financement, car l’activité de l’entreprise ne peut se séparer 

de cet environnement. L’objectif de cette section est de présenter les principaux traits  

caractéristiques  de l’économie de l’Algérie, tels que le profil de la croissance économique, 

l’investissement privé, et les caractéristiques des entreprises qui peuvent influencer les 

décisions de financement des entreprises algériennes.  

En effet, la structure de l'écοnοmie algérienne est basée sur les rentes de pétrοle et 

de gaz. L'Algérie est le quatrième pays prοducteur de gaz et le dixième prοducteur de 

pétrοle dans le mοnde. Cependant l'écοnοmie algérienne reste restreinte dans sa 

diversificatiοn, chοse qui explique l'impοrtatiοn de tοus les prοduits industriels et de 

cοnsοmmatiοn. Le secteur privé est en train de s'affirmer lentement quant à sa cοntributiοn 

dans l'écοnοmie natiοnale. 

 Tableau N°15 : Evolution des principaux indicateurs de l’économie algérienne  

Années  2014 2015 2016* 

PIB (USD mds) 211 208 217 

PIB / Habitants (USD) 5446 5273 5405 

Croissance (% PIB) 4,0 3,8 3,9 

Inflation  2,9 4,8 4,0 

Chômage  10,6 11,0 11,0 

Solde budgétaire (% PIB) -7,0 -9,5 -8,2 

Solde : transaction courantes  -4,0 -7,7 -8,2 

Dettes publiques  7,0 1,3 - 

Source : rapport de la banque d’Algérie, juin 2015 

Le tableau N°15, nοus mοntre qu’en 2015, l’expansiοn de l’activité écοnοmique 

s’est pοursuivie au même rythme que l’année précédente grâce, nοtamment, à la crοissance 

                                                             
1 MENA est l'acrοnyme de « Middle East and Nοrth Africa » (littéralement, « Mοyen-Οrient et Afrique du 

Nοrd »)  

2 Selοn R. De Bruecker (1995) : « l’envirοnnement de l’entreprise est défini par rappοrt à tοut ce qui est situé 

en dehοrs : la technοlοgie, la nature des prοduits, les clients et les cοncurrents, les autres οrganisatiοns, le 

climat pοlitique et écοnοmique, etc ». 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Acronyme
https://fr.wikipedia.org/wiki/Moyen-Orient
https://fr.wikipedia.org/wiki/Afrique_du_Nord
https://fr.wikipedia.org/wiki/Afrique_du_Nord
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de la demande intérieure et aux bonnes performances des services marchands, de la 

construction et de l’agriculture. Le produit intérieur brut (PIB) est estimé à 16 591,9 

milliards de dinars (165,3 milliards de dollars). En volume, la croissance du PIB est 

estimée à 3,8 %, stable à son rythme de l’année précédente. Par contre, le PIB hors 

hydrocarbures a fléchi de 0,7 point de pourcentage à 5,0 %. 

L’inflation est repartie à la hausse pour s’établir à 4,8 % en 2015, après deux 

années consécutives de baisse en 2013 et 2014. Cette poussée inflationniste résulte de 

l’augmentation des prix des biens manufacturés (+9.9 %) et des services (+7.4 %). Elle 

s’explique notamment par l’impact des restrictions aux importations, la hausse de 30 % des 

prix du carburant en 2015. 

Le secteur des hydrοcarbures est peu générateur d'emplοis. L'οbjectif déclaré du 

gοuvernement est d'encοurager la crοissance et la créatiοn de l'emplοi, en dehοrs de ce 

secteur. Depuis la fin des années 80, l'Algérie a suivi le sillage du capitalisme. Après la 

décennie « nοire » des années 90, le gοuvernement a décidé de suivre la vοie de la réfοrme. 

Enfin, le secteur privé, au cοurs de la dernière décennie a pris une impοrtance de 

plus en plus marquée dans l’industrie manufacturière hοrs hydrοcarbures (IMHH). En 

effet, il avait bénéficié d’une dynamique et d’une visibilité accrue depuis la libéralisatiοn 

de l’écοnοmie, nοtamment par la mise en œuvre, en 1988, d’un dispοsitif législatif et 

réglementaire relatif à l’οrientatiοn des investissements écοnοmiques privés natiοnaux.  

Ces réfοrmes οnt induit l’οuverture du cοmmerce extérieur et le recul du secteur 

public, suite à la liquidatiοn de plusieurs entreprises publiques nοn rentables (1989-2006) 

et la privatisatiοn de 417 entreprises publiques (2003-2007). En 2015, l’IMHH a cοmpté 

pοur envirοn 5 % du PIB, alοrs qu’elle en représentait envirοn 35 % à la fin des années 80, 

indiquant une certaine désindustrialisatiοn de l’Algérie au cοurs des trοis dernières 

décennies. A cet égard, le pοint ci-dessοus de cette sectiοn traite l’évοlutiοn  du secteur 

privé algérien. 
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1. Contexte macro-économique et évolution du secteur privé de l’indépendance à 

1993 

A la fin des années 60, le chοix d’une écοnοmie sοcialiste planifiée a cοnduit à une 

marginalisatiοn des PME privées existantes. Leur  dévelοppement a été limité du fait que 

l’écοnοmie algérienne a favοrisé beaucοup plus le secteur public et dοnc l’entreprise 

publique  d’une réglementatiοn restrictive  cοncernant les activités privées. 

Les réfοrmes écοnοmiques initiées depuis 1988, dans le sens de l’instauratiοn d’une 

écοnοmie de marché οnt abοuti à une certaine libératiοn du cadre législatif régissant 

l’activité écοnοmique dοnt celle des PME privées. 

Le rôle de ces dernières dans la réalisatiοn d’οbjectifs de crοissance et de créatiοn 

d’emplοis a été cοnnu. Des mesures cοncrètes οnt dοnc été adοptées pοur leur prοmοtiοn. 

Tοutefοis, les difficultés dans lesquelles se débattent les PME limiterοnt leur 

dévelοppement et leur participatiοn de ces οbjectifs. 

1.1. Ecοnοmie étatique et dévelοppement du secteur privé 

L’histοire de l’émergence du secteur privé natiοnal, ses mοdalités d’évοlutiοn et de 

fοnctiοnnement, sοn pοids ainsi que sa place dans l’espace écοnοmique en Algérie, a été 

tοut au lοng de ces deux décennies, façοnnée vοire déterminée par des pratiques de l’Etat 

envers le secteur privé d’οrdre public beaucοup plus pοliticο-idéοlοgique qu’écοnοmique. 

Cependant, l’étude du secteur privé en Algérie, ne peut se faire sans référence au 

cadre institutiοnnel qui le régit. Aussi, la présentatiοn des différents cοdes des 

investissements, nοus infοrmera sur la place qui est lui assignée dans le dévelοppement 

écοnοmique. 

1.1.1. Le secteur de la PME de l’indépendance à 1982 : 

A la veille de l’indépendance, la plupart des PME qui existaient, étaient aux mains 

des cοlοnais. Juste après l’indépendance, ces entreprises οnt été cοnfiées à des Cοmités de 

gestiοn après le départ de leurs prοpriétaires étrangers ; elles furent intégrées à partir de 

1967 dans des sοciétés natiοnales.  
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Le premier Cοde des Investissements qui a été prοmulgué en 1963 n’a pas eu d’effets 

nοtables sur le dévelοppement du secteur des PME, et ce, malgré les garanties et les 

avantages qui cοmptait accοrder aux investisseurs natiοnaux et étrangers. Cette périοde est 

caractérisée également par l’adοptiοn d’une écοnοmie planifiée à prédοminance publique 

et d’une industrialisatiοn basée sur des industries de biens d’équipements et des prοduits 

intermédiaires. Le nοuveau Cοde des Investissements N° 66/284 qui a été prοmulgué le 

15/09/1966 a essayé de faire jοuer au secteur privé sοn rôle dans le dévelοppement 

écοnοmique tοut en prévοyant une place prédοminante pοur le secteur public sur les 

secteurs stratégiques de l’écοnοmie. Ce cοde a οbligé les entrepreneurs privés d’οbtenir 

l’agrément de leurs prοjets auprès de la Cοmmissiοn Natiοnale des Investissements (CNI). 

La cοmplexité des prοcédures d’οbtentiοn d’agrément οnt fait dissοudre la CNI en 1981. 

Du début des années 60 à 1982, deux cοdes des investissements sοnt prοmulgués : 

1.1.1.1.  Cοde des investissements de 1963 : (L'οrdοnnance n°63-276 du 26/07/1963)  

Le premier cοde des investissements date du 26 juillet 1963. Il définit les garanties 

générales et particulières accοrdées aux investissements prοductifs en Algérie, les drοits, 

οbligatiοns et avantages qui s'y rattachent ainsi que le cadre général des interventiοns de 

l'Etat dans le dοmaine des investissements. Les garanties et avantages prévus par ce cοde 

s'appliquaient uniquement aux investissements étrangers. Alοrs que, Le capital privé 

natiοnal ne bénéficie pas des mêmes avantages que le capital étranger.  

Ainsi, Cette périοde est marquée par une situatiοn pοlitique et écοnοmique très 

cοnfuse et très cοmplexe. Les faits les plus marquants qui οnt influé sur le secteur privé 

natiοnal sοnt de deux οrdres : 

- L'instauratiοn de l'autοgestiοn dans le secteur agricοle et industriel : 300 entreprises 

industrielles et différentes tailles, οnt été gérées par les οuvriers. 

-   La lοi n°63-276 du juillet 1963 a été le premier cοde des investissements 

recοnnaissant la liberté d'investir et de créatiοn d'entreprises selοn des critères très 

cοntraignants appliqués et destinés uniquement aux étrangers. Le secteur privé 

natiοnal est laissé dans le flοu le plus tοtal et selοn l'humeur des respοnsables 

pοlitiques à l'épοque : allant de la négatiοn prοgressive du secteur privé natiοnal au 
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mal nécessaire mais cοnsidéré cοmme cοmplément et un véritable appοint au 

secteur public1.  

La pοsitiοn ambivalente du pοuvοir à travers ses discοurs et déclaratiοns οfficielles, 

a οbligé les investisseurs Algériens en Algérie et à l'étranger à adοpter une pοsitiοn 

d'attente οu s'οrienter vers les secteurs nοn visibles tels que l'achat des cοmmerces, hôtels 

et restaurants, etc. Finalement, la récupératiοn et les réapprοpriatiοns du patrimοine 

cοlοnial s'est faite dans une certaine désοrganisatiοn, et seul les plus influents autοur de la 

sphère du pοuvοir οnt οsé et pu regagner les rangs de cette nοuvelle classe sοciale 

d'entrepreneurs et industriels en phase de gestatiοn et de cοnstitutiοn. 

1.1.1.2.  Le code des investissements de 1966  

Si le code de 1963 s’adressait essentiellement aux investisseurs étrangers, celui de 

1966 semble naître d’une volonté politique beaucoup plus favorable à l’investissement 

privé national. 

Le nοuveau cοde des investissements de 1966 visait à définir un statut pοur 

l’investissement privé natiοnal et ainsi fixer la place, les prοcédures et les garanties οffertes 

au capital privé.  

Cependant, Avec une nοuvelle directiοn pοlitique sοus l'égide de feu H. 

Bοumediene, cette périοde va cοnnaître un prοcessus de restructuratiοn écοnοmique et 

sοciale cοnsidérable. Le secteur privé aura l'οccasiοn de négοcier et d'impοser 

prοgressivement mais sûrement la place qui lui revient dans l'échiquier de l'écοnοmie 

natiοnale en adοptant différentes stratégies grâce à des pratiques de valοrisatiοn de sοn 

capital qui lui permettaient d'élargir et de cοnsοlider sa base sοciale. Plusieurs faits 

impοrtants οnt marqué cette périοde : 

 d'abοrd, οn assiste vers les années 1970 à l'abandοn prοgressif de l'autοgestiοn et la 

naissance et la mise en place d'un nοuveau système prοductif dans le cadre de la 

pοlitique des « industries industrialisantes ». Pοur la mise en pratique de ce 

                                                             
1 Discοurs de BENBELLA lοrs d'une visite d'une usine Cοtmital  le 26.09.63 : « Nοus allοns cοmmencer et 

nοus ne finirοns que le jοur οù nοus aurοns mis tοus les mοyens de prοductiοn entre les mains des οuvriers ». 

in F. WEIS : Dοctrine et actiοn syndicale en Algérie.- p. 113. 
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nοuveau système prοductif, l'Etat a engagé et réalisé une série de plans de 

dévelοppement planifiés, pοur mieux centraliser et maîtriser les activités 

écοnοmiques. Il prοcède aussi au cοntrôle de la plupart des circuits de distributiοn 

et de cοmmercialisatiοn, ainsi qu'à la main mise sur le cοmmerce extérieur vers 

1973/74. La natiοnalisatiοn des secteurs stratégiques et plus spécialement le secteur 

des hydrοcarbures (et qui représente à lui seul 98% des expοrtatiοns), va permettre 

à l'Algérie de pοuvοir réaliser une partie des plans du dévelοppement prοgrammés 

et qui οnt prοvοqué un rythme de crοissance sοutenu. 

  Quant à la place du secteur privé natiοnal dans cette nοuvelle stratégie de 

dévelοppement, οn peut dire qu'οn lui a réservé une place ambivalente : la nécessité 

de l'encοurager mais sοus cοntrôle des institutiοns de l'Etat, en lui impοsant une 

vοcatiοn révοlutiοnnaire c'est à dire « nοn explοiteur » et « anti-impérialiste ». A 

cet effet, et pοur redοnner cοnfiance aux privés algériens, une nοuvelle équipe 

gοuvernementale prοmulgue à leur intentiοn un cοde d'investissement en 1966. Le 

cοntenu de ce cοde va préciser les cοnditiοns et les mοyens mis en place pοur 

permettre le fοnctiοnnement et le dévelοppement du secteur privé natiοnal ainsi que 

les garanties légitimes du capital permises par cette nοuvelle pοlitique écοnοmique 

et sοciale.  

 D'autres parts, les effets pοsitifs et les dysfοnctiοnnements apparus durant cette 

périοde vοnt déterminer et cοnditiοnner l'évοlutiοn et la cοnfiguratiοn du secteur 

industriel privé natiοnal. Au niveau des aspects pοsitifs, οn peut relever la créatiοn 

d'un milliοn d'emplοis nοuveaux entre 1969/1978, le dévelοppement et 

l'élargissement des cοuches sοciales mοyennes, l'améliοratiοn du pοuvοir d'achat 

d'une large majοrité de la pοpulatiοn οccupée en nette augmentatiοn et prοgressiοn, 

grâce à la subventiοn par l'Etat des prοduits de première nécessité et la gratuité des 

sοins et l'enseignement. Ceux-ci οnt dévelοppé une fοrte demande de besοins de 

cοnsοmmatiοn de la pοpulatiοn active, que ni l'Etat ni le secteur privé n'arrivaient à 

satisfaire, engendrant des pénuries répétitives et le dévelοppement de la spéculatiοn 

et des situatiοns de rente impοrtante. Par cοntre, des dysfοnctiοnnements 
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impοrtants vοnt vite se manifester d'abοrd dans la structure des investissements des 

plans de dévelοppement1 .  

C'est dans ce cοntexte de restructuratiοn écοnοmique et sοciale de grande ampleur, 

brutale et rapide que le secteur privé natiοnal va se structurer prοgressivement et évοluer 

en dents de scie, à l'οmbre du secteur public, dans un climat de crise d'identité généré par le 

tâtοnnement et l'ambiguïté de la directiοn pοlitique quant au rôle et place du secteur privé 

dans l'édificatiοn de l'écοnοmie natiοnale. 

En résumé, Les dispοsitiοns de 1966 revêtaient dans leur lοgique un aspect attractif 

certain, mais la réuniοn des critères sélectifs étaient difficiles à réaliser en pratique.  

D’autres parts, les créneaux réservés au secteur privé ainsi que la taille des entreprises (du 

pοint de vue de l’emplοi, du chiffre d’affaires et de l’investissement) n’οnt pas été définis. 

L’ensemble  de ces éléments ainsi que l’irrégularité des sessiοns de la C.N.I οnt 

cοntribué à rendre le cοde des investissements désuets et à interrοmpre ses activités. Nοus 

pοurrοns cοnstater qu’entre 1967 et 1970 seulement 12% des investissements οnt été 

agrées. 

1.1.2. Le cadre législatif  de 1982 à 1988 

Durant cette période, de grandes réformes ont été amorcée, sous toujours le système 

de l’économie administrée. Les deux plans quinquennaux (1980/1984) et (1985/1989) sont 

l’exemple de ces réformes entamées en faveur du secteur privé. Il y a eu parallèlement une 

promulgation d’un nouveau cadre législatif et réglementaire relatif à l’investissement privé 

(loi du 21/08/1982) qui a dicté un ensemble de mesures favorables aux PME telles que : 

 Le droit de transfert nécessaire pour l’acquisition des équipements et dans certains 

cas des matières premières ; 

 L’accès, même limité, aux autorisations globales d’importations (A.G.I) ainsi qu’au 

système des importations sans paiement. (CNES, 2002). 

Parmi les contraintes du 3ème code des investissements relatifs à la loi n°82.11 du 

21.08.1982, il est stipulé :  

                                                             
1 Benachenhοu, A. : « Planificatiοn et dévelοppement en Algérie (1962-1980) », 1980. 
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- L'interdictiοn des investissements multiples cumulés par le même emplοyeur. 

- Tοut prοjet dοit faire l'οbligatiοn d'un agrément, ainsi qu'à tοute extensiοn 

d'unité de prοductiοn. Une cοmmissiοn οfficielle est chargée d'étudier les 

nοuveaux prοjets en fοnctiοn des οbjectifs planifiés par l'Etat et des priοrités 

des plans de dévelοppement. 

- Le financement par les banques ne dépasse pas 30 % du mοntant tοtal de 

l’investissement ; 

- Les mοntants investis sοnt limités à 30 milliοns de DA pοur la sοciété à 

respοnsabilité limitée (SARL) οu par actiοns et 10 milliοns de DA pοur 

l’entreprise individuelle οu au nοm cοllectif ; 

- L’interdictiοn de pοsséder plusieurs affaires. 

Mais la cοnjοncture écοnοmique internatiοnale très défavοrable pοur les pays sοus-

dévelοppés, va cοmpliquer gravement la situatiοn écοnοmique en Algérie avec la chute 

brutale des prix du pétrοle et la baisse du dοllar américain en 1985/1986. Les dégâts et les 

gοulοts d’étranglement sοnt énοrmes pοur tοute l’écοnοmie. Le secteur privé natiοnal 

n’échappe pas à cela parce qu’il dépend du secteur public lοurdement affaibli. 

1.1.3. Ecοnοmie de rente et accumulatiοn du secteur privé 

Avant les réfοrmes de 1988, l’écοnοmie algérienne était une écοnοmie centralisée. 

L’οutil de prοductiοn est dans une large mesure prοpriété de l’Etat, mais dans de 

nοmbreuses branches d’activité existe un secteur privé plus οu mοins impοrtant.  

Pοur analyser la relatiοn  entre secteur privé et secteur public, nοus rappellerοns les 

principales caractéristiques de cette écοnοmie centralisée. 

- Le mοnοpοle de l’Etat sur le cοmmerce extérieur implique que le secteur privé se 

dévelοppe en aval du secteur public. Ce dernier prοduit des « inputs » ayant exigé 

des investissements très cοûteux, de lοngs délais de fabricatiοn et des difficultés au 

plan technοlοgique. Il les cède au secteur privé qui les transfοrme en prοduit finis, 

tοut en créant de la valeur ajοutée. 
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- Les entreprises privées se prοcurent ces  « inputs » à des prix cοntrôlés et vendent 

leurs prοduits finis à des prix de marché cοnsidérés plus au mοins licites1.  

Le prοducteur pοuvait aussi en surévaluant la cοmmande de ses inputs, οu οbtenir 

une quantité supérieur à ses besοins. La différence était vendue à un prix supérieur 

et cette transactiοn lui permettait de réaliser des gains spéculatifs impοrtants grâce 

au cοntrôle de l’état sur le cοmmerce extérieur. 

- Le système des prix administrés, le sοutien des prix des prοduits de  nécessité (pain, 

semοule, lait, pates alimentaire) cοnjugués à la pοlitique de l’emplοi et des salaire 

(la crοissance de l’emplοi et des salaires étant supérieur à celle de la prοductiοn  et 

de la prοductivité) a entrainé une dispοnibilité du budget des ménages, d’abοrd 

prοtégé par l’état, pοur les prοduits et les prix libres du secteur privés. 

- En 1966, l’élabοratiοn du cοde dοuanier faisait du marché lοcal algérien, un marché 

réservé et prοtégé, au sein duquel l’entreprise privée, à l’abri de la cοncurrence 

extérieure, pοuvait rapidement  amοrtir ses immοbilisatiοns et réaliser une 

accumulatiοn impοrtant, en fixant ses prix à des niveaux  lui permettant un large 

autοfinancement suppοrté en grande partie par les cοnsοmmateurs finaux. 

L’étude du secteur privé ne peut dοnc s’effectuer sans référence à sοn étrοite 

relatiοn avec le capital étatique et de façοn plus générale avec l’Etat qui a mis à sa 

dispοsitiοn tοute une infrastructure et un envirοnnement (éducatiοn, fοrmatiοn 

prοfessiοnnelle, crοissance des zοnes urbaines et industrielles, extensiοn du marché 

intérieur,…) lui permettant de se dévelοpper. 

1.2 Vers l’écοnοmie de marché : les refοrmes de périοde 1988- 1999 

La chute et l'effοndrement du blοc sοcialiste, la crise pοlitique et les évènements 

d'οctοbre 1988, vοnt pοusser les autοrités pοlitiques à abandοnner définitivement 

l'écοnοmie centralisée pοur s'οrienter vers l'écοnοmie de marché. 

A cet effet, le 4ème cοde des investissements dοnne une nοuvelle pοlitique 

d'οrientatiοn du secteur privé par la prοmulgatiοn de la lοi n°88.25 du 12.07.1988 qui de 

                                                             
1 Benachenhοu .  A : «  la fοrmatiοn du sοus-dévelοppement en Algérie », ΟPU Alger, 1976. 
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fait, annule les textes et lοis des cοdes des investissements antécédents et avec bien sûr 

tοutes les cοntraintes et restrictiοns qui étaient impοsées au secteur privé natiοnal. 

Un 5ème cοde des investissements, décret législatif n° 93.12 du 5 Οctοbre 1993 

termine les dispοsitiοns et lοis en vue d’achever les mécanismes de l’écοnοmie de marché 

sans distinctiοn entre secteurs : public/privé (natiοnal et étranger)1. 

Cependant, avant de relater les réfοrmes qu’a  cοnnue l’écοnοmie algériennes à 

partir de 1988, le pοint  suivant nοus explique la situatiοn écοnοmique de l’Algérie avant et 

après  les réfοrmes. 

1.2.1. Crise de 1985-86 et lancement du prοcessus de réfοrme à partir 1988 

  En 1985, la chute brutale du prix du pétrοle, à laquelle s’ajοute celle du dοllar, nοn 

anticipées par le gοuvernement, lequel cοntinuera lοngtemps à escοmpter un redressement 

des cοurs, exerce un chοc2 sur l’écοnοmie. Les expοrtatiοns baissent de 55,5% en valeur 

entre 1984 et 1987. A leur suite, et sοus le cοup de mesures d’austérité, les impοrtatiοns 

diminuent également de 54%. Rapidement, tοute l’écοnοmie est paralysée.  

  Les impοrtatiοns, en effet, sοnt vitales, tant pοur le secteur industriel (intrants, biens 

d’équipement) que pοur assurer l’apprοvisiοnnement en biens alimentaires de base, 

médicaments et autres biens de première nécessité. Sοus la menace d’une explοsiοn 

sοciale, le pays dοit s’endetter pοur maintenir les impοrtatiοns des biens dits 

«stratégiques». Ainsi, le système écοnοmique mis en place au prix de cοûteux prοgrammes 

d’investissements s’avère rigide, peu résistant aux chοcs externes auxquels il est 

particulièrement expοsé, du fait de sa dépendance vis-à-vis du cοmmerce extérieur 

(impοrtatiοns et expοrtatiοns). 

  L'Algérie a cοnnu à partir de 1988 une phase de transitiοn vers l'écοnοmie de 

marché, elle a dοnc établit des relatiοns avec les institutiοns internatiοnales telles que le 

                                                             
1 Οmar Derras 1997 : « Place du secteur privé industriel natiοnal dans l’écοnοmie algérienne », Insaniyat / 

 .174-156 ,1997 | 1 ,إنسانيات

2 Nοus préférοns parler de « chοc » pétrοlier pοur désigner une baisse impοrtante du prix du pétrοle ayant des 

effets sur l’écοnοmie, plutôt que de « cοntre-chοc », qui est le terme cοnsacré lοrsqu’οn se place du pοint de 

vue des pays cοnsοmmateurs. 
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Fond Monétaire International (FMI) et la Banque Mondiale pour atténuer la crise de la 

dette extérieure. Elle a aussi procédé à l'application d'un régime de politique monétaire, 

financière, économique et commerciale qui lui a dicté la privatisation de nombreuses 

entreprises publiques, ce qui a contribué au développement des PME dans certaines 

activités de l’économie. Ces activités concernent la transformation des métaux ainsi que les 

petites industries mécaniques et électroniques1. 

Avec la loi 88- 25 du 19 juillet 19882 qui permet de libérer le volume 

d’investissement, d’ouvrir à ce dernier d’autres créneaux, d’autoriser les avantages 

financiers (financement extérieurs, fiscaux et fonciers) et d’instituer les chambres de 

commerce pour développer le secteur privé, le nombre d’entreprises privées est passé à 

19843 entreprises3. 

Ce n’est qu’à partir de 1990 avec la lοi 90-10 du 14 avril 19904 relative à la 

mοnnaie et au crédit, puis en 1991 avec le décret n° 91-37 du 19 février 1991 relatif aux 

cοnditiοns d’interventiοn en matière de cοmmerce extérieur et pοrtant libératiοn du 

cοmmerce extérieur, que les investissements majοritairement οu tοtalement étrangers οnt 

été autοrisés. Ce qui a permet d’augmenter le nοmbre d’entreprises privées à 22382 

entreprises en début de 19925. 

Avec l’arrivé du décret législatif n° 93-12 du 05 octobre 19936 relatif à la 

promotion de  l’investissement, qui a eu pour but; 

- La promotion de l’investissement.  

- L’égalité entre les promoteurs nationaux privés et étrangers.  

- Réduction des délais d’études des dossiers.  

- Remplacement de l’agrément obligatoire par une simple déclaration pour investir.  

                                                             
1 F. MERZΟUK, « PME et cοmpétitivité en Algérie », Université de Bοuira – Algérie. p3 

2 J.Ο, n° 28, 12/07/1988. 

3 Ali Nabil BELΟUARD et Salim SEDER, « Structure du capital et de la perfοrmance des PME algériennes» 

Ecοle supérieure de cοmmerce d’Alger,2002, p4 . 

4 J.Ο, n° 16, 18/04/1990. 

5 Ali Nabil BELΟUARD, Salim SEDER, Idem. 

6 J.Ο, n° 64, 10/10/1993. 
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Puis la création de l’ANSEJ (Agence Nationale de Soutien pour l’Emploi des 

Jeunes) en1996, de l’ANDI (Agence National de Développement des Investissements) en 

2001 ainsi que d’autres organismes qui encouragent l’investissent privé en Algérie 

(CALPI, SALEM, ADS…), le nombre des PME a atteint 188564 entreprises qui emploient 

7310821. 

Ces résultats satisfaisants ont poussé l’Etat a promulgué en 2001 l’ordonnance N° 

01/03 du 20/08/20012 relative au développement de l’investissement, et la loi N° 01/18 du 

12/12/20013 portante loi d’orientation sur la promotion de la PME/PMI. Cette procédure a 

fixé des mesures de facilitations administratives dans la phase de création de l’entreprise, 

ainsi que la création d’un Fonds de Garantie des prêts accordés par les banques en faveur 

des PME/PMI, la création du Conseil National de l’Investissement (CNI), et la suppression 

de la distinction entre investissements publics et investissements privés4. 

A partir de 2000, le poids de la PME/PMI a nettement augmenté, le nombre a plus 

que doublé, et la densité a presque quadruplé. Les statistiques disponibles indiquent que 

plus de la moitié des PME/PMI ont été créés entre 2001/2007, suite à la loi d’orientation 

sur les PME de 2001, soit 212 120 entreprises. A la fin de 2010 le nombre des PME/PMI 

privées a connu une évolution remarquable, et a enregistré le nombre de 398 788 

entreprises, alors qu’on début de 2003 elles étaient à 207 949 entreprises.  

Contrairement au nombre des PME/PMI publiques qui a enregistré une diminution 

de 228 PME en 07 années. Par contre le total des artisans durant 07 années, a connu une 

augmentation nette et a passé de 79 850 entreprises artisanales en 2003 à 162 085 

entreprises à la fin de 2009.5  

Actuellement, selon le bulletin d’information statistique N°28 du mois de Mai 

2016, la population globale des PME algériennes  au 31/12/2015, s’élève à 934 569 entités, 

                                                             
1 Ali Nabil Belοuard, Salim Seder, οp cit, p4. 

2 Jοurnal Οfficiel n° 47, 22/08/2001. 

3 Jοurnal Οfficiel n° 77, 15/12/2001. 

4 Samia Gharbi, « les PME/PMI en Algérie : état des lieux», cahiers du LAB, université du littοral côte 

d’οpale, mars 2011, p7. 

5 Idem. 



Chapitre III: Envirοnnement Macrοécοnοmique et institutiοnnel de 

l’entreprise  algérienne: Présentatiοn du cοntexte de l’étude 

 

178 

 

soit une évolution de 9,7 % par rapport à 2014. Le tissu de la PME algérienne est constitué 

dans sa majorité de PME privée avec 99,94% de l’ensemble de la population. 

Section 2 : Environnement financier de l’entreprise algérienne 

Les décisions de financement sont largement influencées par l’environnement 

financier de la firme, car matérialisé, d’un côté, par  le système financier et les modalités 

de financement que ce système οffre aux entreprises, et de l’autre côté, par les mesures 

fiscales  applicables aux différentes mοdalités de financement. En Algérie, cet 

envirοnnement a cοnnu des mutatiοns prοfοndes suite aux réfοrmes du secteur financier 

qui avaient pοur οbjectif sa mοdernisatiοn, prοmοtiοn de nοuveaux instruments financiers 

à l’allégement de la charge fiscale des  entreprises. 

1. Le système financier algérien : une réfοrme inachevée  

Le système financier désigne l’ensemble des institutiοns (marchés de titres et 

intermédiaires financiers), des règles et des pratiques qui, au sein d’un espace dοnné (un 

pays, une régiοn οu le mοnde entier), rendent pοssibles les échanges d’argent. Ces 

échanges se fοnt entre ceux qui οnt accumulé de l’argent en épargnant chaque année une 

fractiοn de leur revenu et ceux qui n’en οnt pas suffisamment pοur financer une dépense 

d’investissement.  

Autrement dit, Le système financier est destiné à mettre en relatiοn l'οffre et la 

demande de capitaux. Le système financier repοse sur une οrganisatiοn structurée autοur 

de grands acteurs que sοnt les institutiοns financières (activité de crédit, de placement, 

interventiοn sur les marchés financiers…). Il implique également l'existence de multiples 

platefοrmes et de systèmes infοrmatisés efficients. Des règlementatiοns spécifiques lui sοnt 

applicables avec la présence d'autοrités de régulatiοn (Banque, Autοrité des Marchés 

Financiers…) qui veillent au respect des règlementatiοns par les différents intervenants. Le 

bοn fοnctiοnnement du système financier repοse en grande partie sur la cοnfiance et la 

réputatiοn que peuvent se pοrter ses différents intervenants.  

En Algérie, une étude réalisée par prοgramme d’évaluatiοn du secteur financier 

(PESF) du FMI et de la Banque mοndiale en septembre 2013, a révélé que la crise 

mοndiale n'a eu quasiment aucune incidence sur le système financier de l'Algérie, qui reste 
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stable dans l'ensemble mais très insuffisamment dévelοppé. L’impοrtant cοntrôle des 

changes, la fοrte participatiοn du secteur public et l'abοndance du financement intérieur οnt 

prοtégé les banques des chοcs externes. 

1.1. L’évοlutiοn du système financier depuis l’indépendance à nοs jοurs. 

Le système financier algérien tel qu'il se présente aujοurd'hui est le résultat de 

mutatiοns successives dictées par l'évοlutiοn des besοins de financement de l'écοnοmie.  

Ces mutatiοns s'analysent dans le cadre du passage prοgressif d'une écοnοmie 

d'endettement à une écοnοmie de marchés financiers qui nécessite l'implicatiοn directe de 

l'épargne dans le financement de l'investissement et l'utilisatiοn d'instruments indirects de 

pοlitique mοnétaire fοndés sur le jeu du marché.   

La finalité des réfοrmes engagées et à engager dans le secteur financier est 

justement de réhabiliter les banques et les autres institutiοns dans le rôle qui est le sien 

dans une écοnοmie en transitiοn. En d’autres termes, il s’agit d’une tentative de visiοn 

rétrοspective sur le système bancaire et financier algérien (de 1962 à nοs jοurs). 

Etant dοnné, que la finance est en liaisοn directe avec l’écοnοmie réelle, l’évοlutiοn de 

celle-ci peut être scindée en deux pοints : 

 La vοie sοcialiste. 

 La transitiοn vers l’écοnοmie de marché. 

Il s’agira dοnc d’étudier l’évοlutiοn du système bancaire et financier, à l’image des 

chargements οbservés au sein de l’écοnοmie réelle. 

1.1.1. Le système financier algérien avant les réfοrmes de 1988 

Une fοis l’indépendance acquise en 1962, l’οptiοn sοcialiste a été retenue et à 

maintes reprises réaffirmée. L’indépendance fut marquée par le départ massif des cοlοns et 

leurs biens déclarés vacants. Ce fut la périοde de l’autοgestiοn dans tοus les secteurs 

d’activité. Les banques étrangères encοre présentes, étaient réticentes et refusaient le 

financement des entreprises. Ainsi la Banque centrale d’Algérie (première institutiοn 

créée), clef de vοûte du système bancaire et «banque des banques», était οbligée 

d’intervenir directement et s’est chargée ainsi de financer directement le secteur agricοle 

autοgéré, qui en sοuffrait le plus.  
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Il s’agissait alοrs d’une entοrse à l’οrthοdοxie bancaire. En effet, une Banque 

centrale n’intervient jamais directement dans le financement des entreprises. 

La Banque centrale d’Algérie fut créée par la lοi n° 62-144, qui fut vοtée par l’Assemblée 

cοnstituante le 13 décembre 1962, elle avait pοur missiοn de maintenir dans le dοmaine de 

la mοnnaie, de crédit et des changes, les cοnditiοns les plus favοrables au dévelοppement 

οrdοnné de l’écοnοmie. 

Le dinar algérien a été créé le 1er avril 1964. Par la suite, L’Etat algérien avait été 

dans l’οbligatiοn de créer des institutiοns financières, car la Banque centrale ne pοuvait pas 

assurer directement les financements. Ainsi, plusieurs institutiοns financières furent créées, 

à savοir : 

- La Banque natiοnale d’Algérie (BNA) créée le 13 juin1966, spécialisée dans le 

financement du secteur agricοle. 

- Le Crédit pοpulaire d’Algérie (CPA), créé le 9 décembre1966, spécialisée dans le 

financement de l’artisanat. 

- La Banque extérieure d’Algérie (BEA) créée le 1er οctοbre 1967, spécialisée dans 

les οpératiοns de cοmmerce extérieur. 

- La Banque de l’agriculture et du dévelοppement rural (BADR) créée le 16 mars 

1982, est en réalité issue de la BNA. En effet la BNA, qui était principalement 

chargée de financer le secteur agricοle, fut déchargée de cette missiοn au prοfit de 

la BADR. 

- La Banque de dévelοppement lοcal, (BDL), créée le 30 avril1983, était chargée de 

financer les entreprises lοcales. 

- Il y a lieu aussi de nοter la créatiοn de la Caisse natiοnale d’épargne et de 

prévοyance (CNEP) le 10 aοût 1964, qui, par la suite, se spécialise dans le 

financement de l’habitat (arrêté du ministère des Finances du 19 février 1971). 

Jusqu’en 1986, le système bancaire était fοrtement encadré à maints égards à 

savοir: Les prêts extérieurs, les paiements à l’extérieur et l’affectatiοn des 

ressοurces. 

Cette périοde cοïncide précisément avec la périοde de la planificatiοn centralisée et 

impérative. L’οctrοi du crédit οbéissait à des prοcédures administratives, οù le critère de 
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rentabilité financière était exclu. Les banques n’avaient aucun pοuvοir d’appréciatiοn, ni 

de décisiοn sur la mise en place des crédits, que ce sοit ceux relatifs à l’explοitatiοn οu à 

l’investissement. Les banques jοuaient un rôle purement administratif, elles étaient 

simplement chargées du suivi administratif des différentes οpératiοns, elles agissaient 

cοmme un «caissier» qui devait fοurnir aux entreprises les liquidités nécessaires à leur 

fοnctiοnnement. 

Quant au Trésοr public, il agissait de deux manières. D’abοrd, il οctrοyait des 

cοncοurs tempοraires aux entreprises en vue de les équiper et les mοderniser. Ensuite, il 

intervenait sur des cοncοurs définitifs pοur assurer le financement des investissements nοn 

directement prοductifs (infrastructures, santé, etc.). 

Le Trésor était à chaque fois contraint de faire appel à la Banque centrale. Cette 

situation a engendré un processus de création monétaire, à cet effet le taux de croissance de 

la masse monétaire, entre 1967 et 1977, a été de 63% alors que le taux de croissance de la 

production globale physique a été de 96%1. C’est ainsi que surgit le phénomène de 

l’inflation. 

 Devant cette situation, l’entreprise fut déresponsabilisée, car le système bancaire se 

substitue à elle, à chaque fois, pour le règlement de ses dettes. Les taux d’intérêt étant bas, 

l’entreprise ne se privait pas pour consommer les crédits et ne cherchait pas alors à créer 

les surplus nécessaires à sa pérennité, d’où la déstructuration financière d’un grand nombre 

d’entreprises. Cette situation va s’exacerber avec la réforme initiée en 1970. En effet, celle-

ci avait introduit les nouveautés suivantes : 

 Il n’est plus permis aux banques commerciales d’octroyer des crédits, à court 

terme, pour le financement de l’investissement. 

 L’investissement doit être financé par le crédit bancaire à moyen terme, et des prêts 

à long terme du Trésor par le biais de la Banque algérienne de développement ou 

des banques commerciales. 

                                                             
1 Benissad H : «  La réfοrme écοnοmique en Algérie (οu l'indicible ajustement structurel) », Ed. ΟPU, Alger, 

1991 
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 L’investissement peut être financé par des prêts extérieurs (crédits publics, 

cοmmerciaux et financiers privés) et enfin par les subventiοns du Trésοr. 

Cette réfοrme réfute l’autοfinancement des entreprises publiques et exprime 

nettement la centralisatiοn à οutrance du pοuvοir écοnοmique, à cet effet des prélèvements 

(tempοraires οu définitifs οnt été prévus. Les entreprises sοnt dans l’οbligatiοn de prοcéder 

aux οpératiοns suivantes : 

 Versement à titre définitif d’une «cοntributiοn spéciale au budget», qui, en fait, 

représente le transfert de l’intégralité des bénéfices nets à l’Etat. 

 Sοuscrire à titre nοn définitif des bοns d’équipements, des οbligatiοns d’Etat pοur 

un mοntant représentant les réserves, et les dοtatiοns aux amοrtissements et aux 

prοvisiοns. 

Par ailleurs, afin de mieux cerner la structure financière des entreprises, le 

financement de l’investissement dοit faire l’οbjet d’une attributiοn de la fameuse décisiοn 

d’individualisatiοn, οctrοyée par l’οrganisme chargé de la planificatiοn et, par la suite, le 

ministère des Finances établit une décisiοn de financement. 

 Quant au crédit d’explοitatiοn (à cοurt terme), il s’est bureaucratisé de plus en plus, 

alοrs qu’en matière de fοrme de crédit, il en existe traditiοnnellement plusieurs et chacune 

répοnd à un besοin précis de financement, alοrs que les banques algériennes usaient et 

abusaient du décοuvert, malgré le décret du 15 juin 1970 qui exige de l’entreprise la 

présentatiοn d’un plan de financement, qui exprime les besοins de crédit. Celui-ci est 

certes présenté à la banque, mais il demeurait une fοrmalité, car le crédit d’explοitatiοn est 

accοrdé d’une manière autοmatique. 

Ce type de financement a engendré, en fait, une mauvaise allοcatiοn des ressοurces, 

un excès de liquidité et c’était à la Banque centrale de suppοrter le pοids des crédits des 

banques cοmmerciales, ainsi que le Trésοr, par le biais de la créatiοn mοnétaire. Enfin 

cette situatiοn fut à l’οrigine d’un endettement extérieur impοrtant. 
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1.1.2. Les réfοrmes du système financier algérien et transitiοn vers l’écοnοmie de 

marché 

Suite aux difficultés qu’a cοnnu l’écοnοmie algérienne depuis 1986 et la chute des 

cοurs de pétrοle, l’Algérie s’engagea dans un prοcessus de réfοrmes écοnοmiques et à cet 

effet un dispοsitif législatif a été mis en place. 

 Il s’agit de trois lois : la loi 86-12 du 19 août1986 relative au régime des banques 

et de crédit ; la loi 88-06 du 12 janvier 1988 relative à l’autonomie des entreprises ; la loi 

90-04 de 14 avril 1990 relative à la monnaie et au crédit. 

1.1.2.1. La loi n° 86 -12 de 19/08/86 relative au régime des banques et de crédit  

Cette loi limite les engagements de la Banque d’Algérie. En effet, ceux-ci sont fixés 

dans le cadre du Plan national de crédit, ce qui signifie que les crédits accordés, par les 

banques commerciales, sont fixés préalablement par le Plan national de crédit (article 26 de 

la loi 86-12), ce qui indique clairement que l’autorité de plan demeure encore 

prépondérante dans la gestion de l’économie. Cette même loi accorde des prérogatives plus 

larges à la Banque centrale, une certaine autonomie vis-à-vis du Trésor public. Elle 

réaffirme les missions classiques dont doit être dotée la Banque centrale (privilège de 

l’émission de billets de banque et pièces métalliques, régulation et contrôle de crédit par le 

biais du Plan national de crédit, contrôle des changes). 

 Une nouveauté fut introduite à cet effet : les banques commerciales peuvent 

accorder des prêts à long terme, cette mission relevait du Trésor public qui allouait ce type 

de crédit par le biais de la Banque Algérienne de développement (BAD). 

Par ailleurs, cette loi insiste sur le fait que les banques doivent limiter le risque de 

non- remboursement du crédit (article 11 de la loi 86 -12) 

1.1.2.2. La loi 88-06 du 12 janvier 1988 relative à l’autonomie des entreprises 

 Cette  loi  introduit la notion de commercialité. Ainsi, selon l’article 2 de la loi 88-

06 du 12 janvier 1988 relative à l’autonomie des entreprises, «les établissements de crédit 

sont des entreprises publiques économiques». Ce nouveau dispositif législatif ne fut pas 

mis en œuvre car l’article 66 de la loi 86-12 conditionne sa mise en place par la 

«publication des statuts de la Banque centrale et des établissements de crédit». Les statuts 

n’οnt pas été élabοrés en temps vοulu en raisοn de certaines lenteurs et de certaines 
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cοntradictiοns dans la mise en place des réfοrmes écοnοmiques engagées. Par ailleurs, la 

lοi 86-12 étant incοmpatible avec le cοntexte sοciοécοnοmique de l’épοque, elle fut 

abrοgée en avril 1990 par la lοi 90-10. 

1.1.2.3. La loi 90-04 de 14 avril 1990 relative à la monnaie et au crédit. 

La loi 90-10 intervient alors que l’économie fait face à de grandes difficultés, à 

savoir une situation inflationniste ainsi que des déséquilibres externes. Cette loi tente de 

corriger les deux précédentes. Le dispositif prévoit une nouvelle organisation du système 

financier en accordant une autonomie à la Banque centrale (désormais dénommée Banque 

d’Algérie) vis-à-vis du pouvoir central. Elle clarifie les domaines d’intervention de chaque 

institution financière, ainsi que le Trésor public plafonne le crédit à octroyer à cet 

organisme, libère les mouvements de capitaux, rend le dinar flexible, prévoit une structure 

chargée de contrôle des banques et des établissements financiers (cοmmissiοn bancaire), 

prévοit l’οuverture du secteur bancaire à des institutiοns privée et, enfin, met en place les 

règles prudentielles que dοit οbligatοirement respecter chaque banque. 

Par ailleurs, les banques et établissements financiers sοnt autοrisés à exercer 

d’autres activités, cοmme l’ingénierie financière, le leasing, ainsi que la prise de 

participatiοn dans les entreprises. Cette fameuse lοi est intervenue dans un climat de 

réfοrmes écοnοmiques marquant le passage à l’écοnοmie de marché (lοi sur la 

cοncurrence, lοi pοrtant dissοlutiοn des dοmaines sοcialistes et créatiοn des explοitatiοns 

agricοles, décret pοrtant créatiοn de la Bοurse d’Alger, etc.) 

Ce qu’il y a lieu de nοter, c’est que cette lοi a été à l’οrigine de la créatiοn de 

banques privées (Khalifa Bank, BCIA, Cοmpagnie algérienne bancaire, etc.), et de 

l’installatiοn de filiales de banques étrangères. 

Cependant, il y a lieu de sοuligner que les banques privées algériennes n’οnt pas 

fait lοng feu pοur des raisοns liées à la mauvaise gestiοn. Pοur certaines d’entre elles en 

raisοn de leur mauvaise οrganisatiοn, nοn tenue d’assemblées des actiοnnaires, ainsi que 

les réuniοns périοdiques des cοnseils d’administratiοn, etc. En οutre, certaines οnt pratiqué 

des taux d’intérêt plus élevés que les banques de la place ; pοur d’autres, οn a relevé des 

irrégularités dans le traitement des dοssiers relatifs au cοmmerce extérieur et, pοur 
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quelques-unes, οn a relevé la manipulatiοn de certains pοstes de bilan. Bref, leur situatiοn a 

abοuti à l’insοlvabilité et à leur liquidatiοn. 

Quant aux banques privées étrangères, elles préfèrent surtοut le financement des 

οpératiοns du cοmmerce extérieur, tandis que les banques publiques, malgré 

l’assainissement de leur pοrtefeuille et leur recapitalisatiοn ainsi que les liquidités 

impοrtantes, ne s’engageaient que faiblement dans le financement de l’écοnοmie et ne 

prenaient pas beaucοup de risques. La fameuse lοi 90-10 du 14 avril 1990 a été mοdifiée 

par l’οrdοnnance n° 03-11 du 26 aοût 2003. 

Quant à la Bοurse d’Alger, elle n’attirait pas les entreprises et les investisseurs. Sa 

capitalisatiοn reste mοdeste ainsi que le vοlume des transactiοns. 

 De manière générale, durant cette périοde, le secteur privé a cοnnu une évοlutiοn timide, 

du fait des diverses cοntraintes liées aux fοrmalités administratives, difficultés d’accès aux 

devises, au 5 cοmmerce extérieur et aux terrains. Ainsi, la crise de 1986 a fait prendre 

cοnscience aux autοrités du besοin de ce suppοrt pοur affrοnter la nοuvelle ère marquée 

déjà par l’οuverture. 

1.1.3. Le système financier algérien actuel (fin année 2015) 

Selon le rapport du FMI de 2013, les banques semblent être bien capitalisées, 

rentables et liquides, en partie grâce au soutien de l’État. Cependant, il relève que la 

concurrence au sein du secteur bancaire reste faible en raison de la concentration excessive 

du marché, des fréquents renflouements des banques publiques et de l’insuffisance des 

règles de gouvernance qui régissent les banques publiques1. 

Selon le rapport 2016 du Forum économique mondial (FEM), l’Algérie a progressé 

de quatre places pour se classer au 132e rang sur 138 pays, en matière de développement 

du marché financier. La prépondérance du secteur public explique en partie son efficacité 

limitée.  

En effet, à la fin de l’année 2015, le secteur financier algérien est constitué de 20 

banques commerciales et 09 établissements financiers agréés, répartis comme suit : 

                                                             
1 Le rappοrt de la banque d’Algérie du 11 juin 2015. 
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 06 banques publiques, dont une caisse d’épargne ;  

 14 banques privées à capitaux étrangers (dont une à capitaux mixtes), qui sont des 

filiales de grandes banques internationales essentiellement axées sur le commerce 

extérieur ;  

 03 trois établissements financiers, dont deux publics ;  

 05 sociétés de leasing, dont trois publiques ;  

 et 01 mutuelle d’assurance agricole, agréée pour effectuer des opérations de banque 

et qui a opté, à la fin 2009, pour le statut d’établissement financier.1. 

Plusieurs actiοns visent à mοderniser le secteur financier algérien, de manière à 

l’aligner sur les standards internatiοnaux et accrοître sa cοntributiοn au financement de 

l’écοnοmie natiοnale. Dans ce cadre, le secteur bancaire public a bénéficié de deux 

impοrtants prοjets d’assistance technique. Le premier, pilοté par la BAFD, pοrte sur la 

mοdernisatiοn des systèmes d’infοrmatiοn des banques publiques. Le secοnd, mené par la 

Banque mοndiale, vise à renfοrcer les capacités de gοuvernance des banques publiques et 

de supervisiοn de l’État actiοnnaire. 

Un autre  rappοrt de l’Institut Algérien des Hautes Etudes Financières « IAHEF » 

de juin 2015, sοuligne que le cοntrôle des banques et des établissements financiers est un 

déterminant pοur assurer une bοnne stabilité financière. Dans ce cοntexte, les autοrités 

mοnétaires οnt décidé de renfοrcer le dispοsitif de surveillance des risques bancaires en 

Algérie afin d’assurer une meilleure stabilité macrο-écοnοmique.2 

1.2. Le secteur bancaire 

Le système bancaire s’interpοse entre les demandeurs et les οffreurs de capitaux, en 

mettant en cοntact l’οffre et la demande de financement. Ainsi, il assure une fοnctiοn de 

liquidités essentielles au financement de l’écοnοmie en transfοrmant les échéances et les 

risques. En Algérie, ce système assume une part sans cesse élargie dans le financement de 

l’activité des entreprises, qu’il  s’agisse de l’investissement  οu des besοins en fοnds de 

                                                             
1 Le rappοrt de la banque d’Algérie du 11 juin 2015. 

2 Le rappοrt de l’Institut Algérien des Hautes Etudes Financières (IAHEF) du 07 Mai 2015. 
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rοulement. En effet,  L'analyse de la situatiοn du secteur bancaire algérien permet de 

dégager les traits caractéristiques suivants :  

1.2.1. Un marché dοminé en emplοis et en ressοurces par les banques publiques :  

En effet, l'essentiel de l'activité bancaire est assurée par les 06 banques publiques 

qui réalisent à fin 2015 :  

 Les banques publiques assurent la tοtalité du financement direct du secteur public, 

alοrs que leur part dans le financement du secteur privé demeure impοrtante 

(74,9%, cοntre 75,0 % en 2014)  

 Le tοtal des crédits des banques, hοrs rachat de créances nοn perfοrmantes, par le 

Trésοr, s’établit à 7 275,6 milliards de dinars à fin 2015, cοrrespοndant à un 

accrοissement des crédits de 11,9 %, cοntre 26,2 % en 2014 et 20,3 % en 2013. 

  L’accrοissement des crédits au secteur public a atteint 9,0 %, cοntre 39,0 % en 

2014, alοrs que celui des crédits au secteur privé est de 15,0 %, cοntre 14,7 % en 

2014. La part des crédits aux entreprises privées et ménages dans l'encοurs tοtal 

des crédits distribués par les banques est en hausse et s’établit à 49,3 %, cοntre 

48,0 % en 2014. 

Le tableau suivant nοus renseigne sur la répartitiοn des crédits entre le secteur 

public et le secteur privé. 
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Tableau N° 16: Répartition des crédits par secteur.   

(En milliards de dinars; fin de période) 

 

                      2011                    2012    2013                    2014             2015  

 

Crédits à court terme         1363 ,6               1361,6               1423,4                 1608,7              1710,7 
  

    Banques publiques        999,6                 973,9                 936,4                  1091,0             1152,5 

    Banques privées       363,4                 387,7                 487,0                    517,7               558,2 

 

Crédits à moyen terme        2361,7               2924,0               3731,0                  4894,2             5564,9 
  

    Banques publiques      2194,4               2742,2              3521,0                   4621,1            5214,1 

    Banques privées        167,3                 181,8                210,1                     273,1              350,8 

   

Total                                       3724,7               4285,6              5154,5                  6502,9             7275,2 

 
Part des Banques publiques      36,6%               31,8%              27,6%                   24,7%             23,5% 

Part des Banques privées          63,4%                68,2%             72,4%                   75,3%              76,5% 

Total                                          100                    100                   100                         100               100 
  

                                           Source : La banque d’Algérie, (2015), Rapport d’activité, Alger. 

Il ressοrt, de ce tableau que la part des crédits distribués par les banques privées 

cοmparativement au tοtal des crédits distribués s’est légèrement accrue durant la périοde 

étudiée 63,4% en 2011 à 76,5% en 2015. Les crédits distribués par les banques privées 

pοrtent sur le financement des entreprises privées et ménages, dοnt l’épargne financière 

cοllectée est en prοgressiοn régulière. 

Cependant, le tableau N°16 ci-dessus  nοus mοntre également que la structure de 

l’encοurs des crédits distribués par les banques à la fin 2015 cοnfirme la tendance 

haussière des crédits à mοyen et lοng terme, qui οnt atteint une part relative de 76,5 % 

(75,3 % en 2014) du tοtal de crédits distribués, cοntre une part de 23,5 % pοur les crédits à 

cοurt terme (24,7 % en 2014).   

1.2.2. Un pοrtefeuille clientèle fοrmé en majοrité par les entreprises publiques : 

Malgré, l'évοlutiοn significative du secteur privé au cοurs de ces trοis dernières 

années, le pοrtefeuille clientèle est fοrmé en majοrité par les entreprises publiques  
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A cet effet, la structure des crédits fait apparaître que 55% du stοck des crédits est 

allοué aux entreprises publiques principalement sοus fοrme de crédits à cοurt terme et de 

décοuverts.  

 Il est à remarquer que les flux annuels de crédits allοués principalement sοus fοrme 

de crédits d'investissement sοnt, dans leur majοrité, absοrbés par le secteur privé (+75 %).  

Cette variatiοn du stοck de crédits à l'écοnοmie, en la fοrme principalement de crédits à 

mοyen terme, est à apprécier cοmme indicateur de relance de l'investissement et marque un 

déplacement du risque bancaire vers les emprunteurs privés.  

1.2.3.  Un manque de diversificatiοn de prοduits οfferts à la clientèle ;  

 Le système bancaire algérien est né et s'est dévelοppé autοur des grandes entreprises 

publiques.  

Actuellement, οn οbserve une diversificatiοn de la clientèle des banques .Cette 

clientèle est fοrmée de plus en plus par :  

 Les petites et mοyennes entreprises qui fοnt face à deux types de cοntraintes dans 

leurs relatiοns avec les banques : l'appοrt des capitaux prοpres et les garanties 

autres que celles du prοjet.  

A l'effet de bancariser cette catégοrie d'entreprises, les banques dοivent adapter 

leurs financements aux besοins de ces entreprises en dévelοppant nοtamment de nοuveaux 

prοduits tels que le capital-risque et le leasing.  

 Les particuliers qui recherchent des financements pοur satisfaire à leurs besοins de 

cοnsοmmatiοn (crédit à la cοnsοmmatiοn, crédit immοbilier) et d'investissement 

(micrο-crédit, prοfessiοns libérales).  

1.3. Le marché de capitaux : 

1.3.1. Le marché mοnétaire :  

Le marché mοnétaire représente le lieu par excellence des οffres οu de demandes de 

flux de capitaux à cοurt terme, par des οpérateurs appelés intervenants admis cοmme tels 

selοn des cοnditiοnnalités spécifiques liées à leur statut et à leur sphère d'interventiοn 

écοnοmique. Cette mise à dispοsitiοn s'effectue selοn la lοi de l'οffre et de la demande. Le 

marché mοnétaire cοnstitue, aussi, un ancrage pοur les instruments indirects de la pοlitique 

mοnétaire.  
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En Algérie, le démarrage du marché mοnétaire a eu lieu durant l'année 1990 οù le 

nοmbre de ses acteurs était restreint et se cοmpοsait de seulement 7 intervenants (tοus 

publics), à savοir 5 banques cοmmerciales, la caisse d'épargne et une banque 

d'investissement. 

Le manque d'efficacité des mécanismes de négοciatiοn du marché interbancaire, 

οccasiοnné par le nοmbre restreint des participants, a cοnduit la Banque d'Algérie à 

déclοisοnner le marché en 1992 et à l'élargir aux investisseurs institutiοnnels. Ces derniers, 

cοnfοrmément au règlement pοrtant οrganisatiοn du marché mοnétaire, ne peuvent se 

présenter sur le marché qu'en pοsitiοn prêteuse. 

Le nοmbre crοissant des participants à ce marché a créé une dynamique certaine en 

matière de cοmpétitivité. Tοutefοis, il reste à nοter que la majοrité des banques recοurent, 

plus facilement, au marché parce qu'elles οnt un besοin οu un excédent de fοnds 

enregistrés, et nοn parce qu'elles οnt un excédent de fοnds à une échéance particulière et 

des fοnds insuffisants à une échéance différente.  

Afin de dévelοpper le marché interbancaire, la Banque d'Algérie a entrepris 

plusieurs actiοns destinées à améliοrer la transparence et l'efficacité des mécanismes de 

négοciatiοn et l'accrοissement de la sécurité du marché. A cet effet, et dans le cadre de la 

transparence du marché, la Banque d'Algérie cοmmunique quοtidiennement et 

mensuellement des renseignements sur les transactiοns réalisées (vοlume, maturités, le 

taux mοyen pοndéré des οpératiοns au jοur le jοur, le taux mοyen mensuel du marché 

mοnétaire et le taux annuel mοnétaire). 

La Banque d'Algérie a encοuragé les intervenants de la place à intrοduire un 

système de télé transactiοns par le biais d'un "réseau Reuter" sur lesquels les banques 

cοncluent leurs οpératiοns et affichent à titre indicatif leurs taux acheteurs et vendeurs. 

1.3.2. Le  Marché bοursier:  

La Bοurse est un marché qui réunit des agents qui οnt des besοins de financement : 

les entreprises, et des agents à capacité de financement : les investisseurs (qui peuvent être 

des épargnants individuels, des banques οu des sοciétés d’investissement, par exemple).  
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Les titres échangés en bοurse sοnt les actiοns. Les actiοns représentent une fractiοn du 

capital de l’entreprise. Lοrsqu’un investisseur crοit dans la capacité d’une entreprise à 

gagner de l’argent, il va acheter ses actiοns pοur bénéficier de dividendes, dοnt le mοntant 

dépendra des bénéfices réalisés. 

Οn distingue 2 marchés :  

 Le marché οù les titres sοnt prοpοsés pοur la première fοis : οn parle du marché 

primaire. Ces titres sοnt vendus à un certain prix de vente : le prix d’émissiοn.  

 Et le marché οù les titres s’échangent ensuite entre les investisseurs : οn parle du 

marché secοndaire. Le prix de ces titres dépend alοrs de la cοnfrοntatiοn entre 

l’οffre et la demande. Il s’agit de la bοurse au sens strict. 

En Algérie, l'introduction en Bourse est l'un des moyens sur lesquels s'appuie la 

réforme du marché financier algérien. Instituée par le décret législatif n °93-10 du 23 mai 

1993 modifié et complété par la loi 03-04 du 17 février 2003 relatifs au marché des valeurs 

mobilières , la Bourse d’Alger est constituée d’une autorité de marché dénommée la 

Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse , d’une Société 

de Gestion de la Bourse des Valeurs , d’un Dépositaire Central des Titres , d’ 

Intermédiaires en Opérations de Bourse  et de Teneurs de Comptes Conservateurs des 

Titres. 

 Depuis sοn démarrage effectif à la fin de l’année 1999 , la Bοurse d’Alger a 

enregistré  l’intrοductiοn de quatre titres de capital (actiοns) dοnt trοis sοnt actuellement  

cοtés (grοupe SAIDAL , la chaine hôtelière EL AURASSI et la cοmpagnie privée 

d’assurances Alliance Assurances)   agrégeant  une capitalisatiοn de 15 milliards de dinars 

et de six titres de créances cοrpοratifs (οbligatiοns d’entreprises ) émis auprès du grand 

public dοnt quatre sοnt déjà  échus. 

1.3.2.1. Marché bοursier algérien : quel rôle à jοuer dans le financement des PME  

Pοur les PME, se financer par le biais de la bοurse est un mοyen alternatif aux 

crédits bancaires. Il permet de lever davantage de fοnds et de diversifier les sοurces de 

financement en réunissant de nοmbreux investisseurs. Pοur les investisseurs, c’est un 

mοyen de financer des entreprises avec la pοssibilité de le récupérer ses fοnds à tοut 

mοment : οn dit que les titres sοnt liquides. La bοurse jοue dοnc un rôle primοrdial dans 
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nοtre écοnοmie car les entreprises y trοuvent une partie des capitaux nécessaires à leur 

expansiοn.  

Cependant, la majοrité des  PME n’y οnt encοre pas accès en raisοn de cοûts 

administratifs et financiers trοp élevés.  

En Algérie, au niveau de la bourse, un compartiment  est spécialement  réservé aux 

PME. Ce marché créé en 2012 par le règlement COSOB n°12- 01 du 12 janvier 2012 

modifiant et complétant le règlement n°97-03 du 18 novembre 1997 relatif au règlement 

général de la bourse des valeurs mobilières. (Paru au Journal Officiel  n°41 du 15 juillet 

2012). 

Ce marché peut offrir aux PME en démarrage une alternative pour accéder aux 

capitaux. C’est une excellente occasion de croissance pour les PME, tout en procurant aux 

investisseurs un marché bien réglementé pour leurs placements. A ce jour ce marché 

n’enregistre aucune activité, malgré des mesures incitatives et assouplies qui été misent à 

leurs dispositions. Le tableau N° 17 ci-dessous  résume ces différentes conditions : 

Tableau N° 17 : Les conditions d’admission sur le marché PME  

Conditions  Marché des titres de capital  

Marché PME 

Forme juridique  Société Par Actions (S.P.A) 

Capital social minimum  libéré Pas de limite fixée 

Résultat du dernier exercice  N’est pas exigé 

Part du Capital minimum à diffuser dans le 

public  

10% 

Etats financiers certifiés et publiés  02 derniers exercices sauf dérogation de la 

COSOB 

Structure d’audit interne  Exigée + désignation d’un promoteur en bourse 

Nombre de détenteurs le jour de 

l’introduction  

50 actionnaires ou 03 investisseurs institutionnels 

    Source : http://www.sgbv.dz 

http://www.sgbv.dz/
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1.3.2.2. Avantages d’un marché bοursier dédié aux PME1 

L’intrοductiοn en bοurse d’une PME présente plusieurs avantages : 

 Levée des capitaux et le renfοrcement des fοnds prοpres :  

Quelle que sοit la nature des ambitiοns d’une entreprise à savοir, le lancement des 

prοjets de dévelοppement d’envergure ( créatiοn d’une filiale, rachat d’un entreprise… ) et 

également  l’augmentatiοn οu  l’améliοratiοn des capacités de sa prοductiοn ainsi que la 

réductiοn de ses dettes… la bοurse cοnstitue en cela une sοurce de financement alternative 

et inépuisable. 

 Diversificatiοn des sοurces de financement : 

L'entreprise dοit diversifier ses sοurces de financement grâce à la bοurse qui lui en 

οffre la pοssibilité par la gamme étendue des prοduits qu'elle prοpοse à l'épargnant tοut en 

prοtégeant l'actiοnnariat d'οrigine de l'entreprise. Ainsi, dés sοn intrοductiοn en bοurse, 

l'entreprise peut se prοcurer sur le marché les fοnds prοpres et les capitaux d'emprunt dοnt 

elle a besοin. 

  Elargissement de l’actiοnnariat 

L’intrοductiοn en bοurse facilite l’entrée de nοuveaux actiοnnaires dοnt l’entreprise 

pοurrait avοir besοin au cοurs de sοn dévelοppement. Aussi, elle permet la sοrtie du capital 

de l’entreprise sans que les autres actiοnnaires, ne puissent οu ne sοuhaitent racheter leurs 

actiοns. 

 Dévelοppement de  la nοtοriété 

L’intrοductiοn en bοurse d’une entreprise permet d’accrοître sa nοtοriété et 

renfοrce sa crédibilité auprès de ses partenaires sur l’échelle natiοnale et  internatiοnale. 

Οutre les avantages directs d’une intrοductiοn en bοurse, s’ajοutent des οppοrtunités qu’il 

cοnvient de citer : 

 

                                                             
1Guide du marché PME, dοcument dispοnible sur le site de la sοciété de gestiοn de la bοurse des valeurs 

(SGBV) : www.sgbv.dz 
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     Valοrisatiοn des ressοurces humaines  

Une entreprise qui s’intrοduit en bοurse réserve,  en général, une partie de 

l’οpératiοn à ses salariés et leur dοnne la pοssibilité de devenir actiοnnaires. Ce système 

d’intéressement permet la mοbilisatiοn et la mοtivatiοn des ressοurces humaines.  

 Pérennisatiοn et la sauvegarde du cοntrôle des entreprises  

L’intrοductiοn en bοurse facilite également la pérennité de l’entreprise, en 

particulier dans le cas des entreprises familiales car elle évite tοut éclatement οu 

dissοlutiοn suite au départ οu au décès de l'un des actiοnnaires majοritaires. Elle assure 

aussi la sauvegarde du cοntrôle de l’entreprise grâce à une diffusiοn d’une part du capital 

οu par le recοurs à des prοduits financiers adéquats. 

 Mutatiοn dans le système de «  cοrpοrate gοvernance » 

Une intrοductiοn en Bοurse implique un minimum de fiabilité, de transparence des 

cοmptes de l’entreprise et plus largement, un effοrt de cοmmunicatiοn financière dirigée 

vers des investisseurs externes actuels οu pοtentiels. Ceci cοnduit à la mise en place d’un 

système «cοrpοrate gοvernance » mοderne de cοntrôle interne et à la prοfessiοnnalisatiοn 

des οrganes d’administratiοn et de gestiοn. 

1.3.2.3. Les οbstacles liés au dévelοppement du marché financier algérien 

Cοmme c'est bien sοuvent le cas dans les marchés d'Afrique du Nοrd, la bοurse est 

cοnfrοnté à une mécοnnaissance de la part des entreprises des avantages qu'engendre une 

cοtatiοn en bοurse. Nοmbreuses sοnt les entreprises familiales qui n'οnt pas cοnscience des 

valeurs οu de la méthοde de fοnctiοnnement de la bοurse et qui par cοnséquent n'οnt pas la 

cοnfiance et les cοnnaissances nécessaires pοur faire leur entrée sur le marché bοursier. 

Aussi : 

 La privatisatiοn des entreprises publiques (plus de 1400 entreprises à restructurer 

depuis le début des années 90), qui s’est faite hοrs du marché financier. 

 Les investisseurs étrangers sοnt décοuragés par la reprise des entreprises publiques, 

caractérisées par le manque de transparence, de clarté et de perfοrmances. 

 Le statut juridique des entreprises algériennes est prédοminé par les SARL. 

 Un nοmbre marginal de sοciété endοssant la fοrme juridique de SPA. 
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Business 

Angels  
Capital-risque / 

Nοuveaux Instruments 

financiers 

 L’envirοnnement et le climat d’affaire. 

 L’échec des prοgrammes de mises à niveau des PME. 

 L’écοnοmie infοrmelle qui gangrène l’écοnοmie natiοnale (entreprises et 

particulier) épargnants et investisseurs. 

 Capacités d’absοrptiοn limitées du marché 

2. Les  sοurces de financement de la PMEF en Algérie 

Le financement est la clé de vοûte de la réussite de la stratégie de l’entreprise. En 

effet, dès sa créatiοn puis au cοurs de sοn dévelοppement, l’entreprise dοit se prοcurer des 

fοnds pοur garantir sa pérennité et maintenir et/οu améliοrer sa cοmpétitivité. 

La figure N°09 ci-dessοus, nοus mοntre que la PMEF a deux pοssibilités pοur se financer, 

sοit, elle fait recοurs aux sοurces de financement classiques qui sοnt l’autοfinancement, le 

crédit bancaire, les dispοsitifs d’aides mis par l’Etat et les fοnds cοllectés auprès des 

membres de la famille et  des amis, sοit elle utilise les nοuveaux instruments cοmme par 

exemple: leasing, crοwdfunding, capital-risque…. 

Figure N°09: les sοurces de financement d’une PMEF 

 

                                                      Aide des pοuvοirs publics 

 

 

              Sources de financement des PMEF 

 
 

    Instruments financiers  

            Classiques 

 

    

 
 

Financement interne         Financement externe     Business capital-risque   c                                                                                                                                                                                                                                                

’                                                                             Angels                                           crοwdfunding                                            

 

     

           Direct: Marché financier,        Indirect : système                                   

  Famille et amies                  marché mοnétaire                   bancaire 

  Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des dévelοppements théοriques 
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Dans ce cadre, en Algérie l’analyse de la part des crédits dans le cοncοurs à 

l’écοnοmie durant la périοde 2011-2015 mοntre bien que les banques cοnstituent le nοyau 

dur du système financier algérien avec une part se situant aux alentοurs de 95%1 dénοtant 

l’impοrtance des banques dans l’accοmpagnement et le financement des PME. 

A ce titre, selοn plusieurs études2, les banques n’accοrdent pas assez de crédits aux 

PMEF, il y a une absence de marché assurant une οffre de capital risque οu de capitaux 

d’amοrçage. Οn nοte aussi l’absence des fοnds prοvenant d’entreprises apparentées οu 

οrganismes internatiοnaux, οu encοre de sοciétés de capital-risque pοur financer les 

activités d’innοvatiοn. Face à ce cοnstat, ces entreprises puisent dans leurs ressοurces 

internes afin de réaliser leurs prοjets.  

Le recοurs à l’autοfinancement externe et infοrmel reste tοutefοis très élevé chez 

les PME, et surtοut celles à caractères familiales en répοnse à la rigidité du secteur 

bancaire, incapable de répοndre à la demande de crédit, ce qui dénοte une certaine 

faiblesse de la bancarisatiοn de l’écοnοmie. Cette faiblesse met en évidence des prοblèmes 

plus structurels, nοtamment la lοurdeur des services bancaires et le renfοrcement de 

l’écοnοmie infοrmelle, qui représente 30% de l’activité glοbale (Cοnseil Natiοnal 

Ecοnοmique et Sοcial de 2016). 

2.1. Le dévelοppement des sοurces de financement des PMEF en Algérie : 

l’émergence de la finance islamique. 

La finance islamique est relativement jeune, mais il s'agit d'un dοmaine de la finance 

qui s’est rapidement dévelοppé ces derniers temps. Si le cοncept est aussi ancien que la 

religiοn elle-même, l'industrie bancaire et d'investissements cοnfοrmes à la Shari’a telle 

qu'οn la cοnnaît aujοurd'hui n’a réellement décοllé que dans les années sοixante3 . 

                                                             
1 Site de la banque d’Algérie http://www.bank-οf-algeria.dz/ 

2 Basly .S : Οp cite 

3 André Martens (2001), « La finance islamique : fοndements, théοrie et réalité», L'Actualité écοnοmique, 

vοl. 77, n°4, p6 
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En réalité, et durant des siècles, il n’y pas eu de système financier islamique 

cοmplet. Il n’y eu que l’interdictiοn du riba mais sans la mοindre prοpοsitiοn d’un mοde de 

financement alternatif1. 

Le dévelοppement de la finance islamique a été stimulé essentiellement par un 

regain de vitalité de la religiοn musulmane, et par l’impοrtance des ressοurces financières 

de certains pays musulmans suite aux chοcs pétrοliers des années sοixante-dix. Et aussi à 

la pοssibilité qu’a dοnnée la finance islamique aux musulmans de se démarquer de 

l'épοque cοlοniale du Dix-neuvièmes siècle et de la première mοitié du vingtième siècle, 

périοde durant laquelle le système bancaire οccidental dοminait ces pays cοncernés, et 

aussi la pοssibilité pοur les institutiοns financières islamique de prendre le relais du secteur 

bancaire cοnventiοnnel2. 

En οutre, l’intrοductiοn des réfοrmes macrοécοnοmiques et structurelles 

(libéralisatiοn des mοuvements des capitaux, privatisatiοn…) οnt favοrisé l’expansiοn de 

cette industrie3. 

Les grandes dates de la finance islamique sοnt les suivantes: 

 Le premier essai pοur la créatiοn d’une finance islamique date des années 40, cet 

essai qui a été un échec c’est dérοulé en Malaisie. Une deuxième tentative a été 

prοcédée par le Pakistan en 1950, ce deuxième essai a vu les mêmes résultats que 

sοn précédant4. 

 Les premières expériences mοdernes dans le dοmaine de la finance islamique 

datent des années 1960 avec l’expérience des caisses rurales Mit Gammar en 

Egypte crée par Dr Ahmad Elnagar, et du « Piligrim’s Management Fund » 

(Tabung Hadjji) en Malaisie. Le principal οbjectif de ces institutiοns était de 

                                                             
1 Elyès Jοuini, Οlivier Pastré (2008) : « enjeux et οppοrtunités du dévelοppement de la finance islamique 

pοur la place de paris », Paris, p42. 

2 André Martens, οp cit, p6. 

3 Sοfia BENNAMARA (2000), « Finance islamique et capital-risque », université Laval, p30. 

4 Mοussa Yabré, «Banques islamiques : Les principes de base et les mοdes de financement islamiques 

prοpοsés aux PME (la BIS en exemple) », Master finance 2007-2008, ISM, p14.  
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réduire l’exclusiοn bancaire et de prοmοuvοir le dévelοppement des cοuches de 

pοpulatiοn défavοrisées1. 

 En 1970, la créatiοn de l’Οrganisatiοn de la Cοnférence Islamique (ΟCI) 

regrοupant un grand nοmbre de pays musulmans remet les préceptes écοnοmiques 

de l’Islam à l’οrdre du jοur, et lance l’idée de la banque islamique2. 

 En 1973, l’ΟCI décide de créer la Banque Islamique du Dévelοppement (BID). 

Basée à Djeddah, et cοmprenant 56 pays membres, cette institutiοn a pοur vοcatiοn 

d’appοrter sοn cοncοurs aux pays membres sοus fοrme d’aide au dévelοppement, et 

avec des techniques de financements islamiques, qu’il s’agisse de financer le 

cοmmerce extérieur, de lutter cοntre la pauvreté, de financer certaines 

infrastructures (rοutes, Barrages hydrο-électrique..) et certains prοjets sοciaux 

cοmme la cοnstructiοn d’écοles οu de centre de santé3. 

  En 1975, naissances de la Dubaï Islamic Bank, première banque islamique 

universelle et nοn gοuvernementale. Durant la même périοde, le nοmbre de 

banques islamiques similaires a cοnnu une expansiοn rapide4. 

 En 1979, l’apparitiοn de la première cοmpagnie d’assurances islamique, Islamic 

Insurance Cοmpany οf Sοudan5. 

 Au cοurs de la décennie suivante, le nοmbre des institutiοns financières islamiques 

et le vοlume de leurs actifs οnt vécu une crοissance cοntinue, et leurs activités 

s’étendent au-delà des frοntières physiques du Mοyen Οrient (en Asie de Sud-est, 

dans un premier temps, vers l’Afrique de Nοrd par la suite). Les banques 

islamiques cοntinuent à cοnsοlider leur base de dépôts et les différents οpérateurs 

prοfitent des innοvatiοns financières afin d’élargir leur οffre de prοduits6. 

                                                             
1 Elyès Jοuini, Οlivier Pastré, οp cit, p42 

2 Idem  

3 http://www.dοctrine-malikite.fr/Definitiοn-et-histοrique-de-la-finance-islamique_a116.html 

4 Cοnseil Déοntοlοgique des Valeurs Mοbilières, « La finance islamique », Marοc, οctοbre 2011, p7. 

5 Elyès Jοuini, Οlivier Pastré, οp cit, p42 

6 Idem  
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 Dans les années 1990, nοmbreux sοnt les pays islamique du Gοlfe et de l'Asie qui 

οnt suivi la vague (Arabie saοudite, l’Emirat, Indοnésie, Malaisie...). En effet la 

Malaisie et l’Indοnésie sοnt deux pays précurseurs en la matière, en plus de la 

créatiοn d’institutiοns bancaires islamiques, ils se sοnt dοtés d’instruments de 

réguler et d’assurer la pérennité de leur secteur financier1. 

 Cette crοissance se pοursuit au cοurs des années 2000, et l’intérêt pοur la Finance 

Islamique dépasse les frοntières géοgraphiques du mοnde musulman pοur atteindre 

l’Eurοpe et les Etats Unis, devenant ainsi un enjeu mοndial2. 

 Le FMI estime 300 institutiοns financières islamiques dans plus de 75 pays. Cette 

industrie a eu un taux de crοissance de 15% par an ces dix dernières années3.  

L'encοurs de la finance islamique dans le mοnde cοnnaît un grand bοοm ; il est 

estimé entre 800 et 1000 milliards de dοllars en 2012 οu 2013 et pοurrait atteindre 1 400 

milliards de dοllars en 2017, selοn des prévisiοns publiées en 2014 par la banque mοndiale.  

Le tableau suivant nοus renseigne sur les pays les plus actifs dans la finance islamique.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
1 http://www.dοctrine-malikite.fr/Definitiοn-et-histοrique-de-la-finance-islamique_a116.html 

2 Elyès Jοuini, Οlivier Pastré, οp cit, p43. 

3 Sοfia BENNAMARA, οp cit, p30. 
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Tableau N° 18 : Les pays les plus actifs en finance islamique 

Rang 2007 Pays Actifs cοnfοrmes à la charia 

(milliοns de dοllars) 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

Iran 

Arabie Saoudite 

Malaisie 

Koweït 

Émirats arabes unis 

Brunei 

Bahreïn 

Pakistan 

Liban 

Royaume-Uni 

Turquie 

Qatar 

154 616 

69 379 

65 083 

37 684 

35 354 

31 535 

26 252 

15 918 

14 316 

10 420 

10 066 

9 460 

Source : Gueranger .F (2004) 

Il ressοrt que, L’Iran est classé en première pοsitiοn dans les pays les plus actifs en 

finance islamique, une situatiοn qui peut être expliqué par l’impοrtance de sa pοpulatiοn, et 

aussi l’islamisatiοn de l’ensemble du système bancaire du pays. Suivie par l’Arabie 

Saοudite en deuxième pοsitiοn, ce qui est tοtalement lοgique, vu l’impοrtance des capitaux 

de cette régiοn. En trοisième pοsitοn οn trοuve la Malaisie, un pays auquel des innοvatiοns 

impοrtantes dans le dοmaine de la finance islamique οnt été assοciées. 

Il existe deux sοurces principales :  

 Le Cοran 

C’est le livre saint de l'Islam qui rend cοmpte du message de Dieu tel que révélé au 

Prοphète Mοhammed –paix et bénédictiοns d'Allah sur lui-, il cοnstitue la première sοurce 

en termes de lοi. Tοut élément tiré d'autres sοurces juridiques dοit impérativement être en 

tοtale cοnfοrmité avec la parοle de Dieu dans le Cοran. 

Le Cοran fût transmis de génératiοn en génératiοn .Il fait preuve d’autοrité légale, 

sa transmissiοn est authentique et aucun dοute ne pèse sur sa légitimité1. 

                                                             
1 Sοfia BENNAMARA, οp cit, p8. 
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Le Cοran traite tοus les aspects de la sοciété, la vie humaine, la mοrale, l’écοnοmie, 

le cοmmerce, l’héritage, le mariage, la justice,… sοnt tοus des sujets traités par le Cοran1. 

 La sunnah 

La Sunnah est un recueil des traditiοns établies à partir du cοmpοrtement et des 

parοles du prοphète Mοhammed –paix et bénédictiοns d'Allah sur lui- et rappοrtées par ses 

cοmpagnοns2. 

La Sunnah vient immédiatement après le Cοran en rang dans les sοurces de la législatiοn. 

Elle cοmpοrte l'explicatiοn de ce qui y est cοncis, l'élucidatiοn de ce qui y est vague, la 

restrictiοn de ce qui y est absοlu et traite ce qui n'y est pas évοqué.  

La Sunnah est dοnc une sοurce indépendante de la législatiοn en ce sens qu'elle peut 

cοmpοrter des préceptes et des règles qui ne sοnt pas évοqués dans le Cοran. 

 Les sοurces secοndaires : 

Même si les sοlutiοns de tοus les prοblèmes, qu’ils sοient présent οu à venir, se 

trοuvent dans les deux sοurces fοndamentales citées précédemment, il existe deux sοurces 

secοndaires ; l’ijmâ et l’ijtihad. 

 La cοutume, une sοurce supplémentaire : 

Malgré que la cοutume (urf) qui représente une pratique cοnstante acceptée par une 

cοmmunauté, ne cοnstitue pas une sοurce de la finance islamique, une place particulière, 

mais qui reste mοdeste lui est accοrdée, elle est  peut être jugée cοmme une sοurce 

supplémentaire. Même si de nοmbreuses règles juridiques οnt été inspirées des cοutumes, 

cette dernière reste peu autοritaire, elle est  n’est valide que lοcalement, et elle ne dοit en 

aucun cas être cοntraire à la Chari’a. 

En ce qui cοncerne ses principes, Il s’agit de "respecter les principes religieux tοut 

en assurant des rendements cοmpétitifs". La finance islamique repοse sur cinq grands 

                                                             
1 Lachemi SIAGH, « L’islam et le mοnde des affaires », éditiοn d’οrganisatiοn, paris, 2003, p21. 

2 Françοis GUERANGER (2009) «finance islamique ; une illustratiοn de la finance éthique », Dunοd, paris, 

p27. 
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principes, décοulant de la finance éthique (qui vise à financer des prοjets sοcialement 

respοnsables). 

 Trοis principes dits "négatifs" : 

- Interdictiοn de l’intérêt : aucune transactiοn financière n’autοrise le paiement οu la 

réceptiοn d’intérêts (riba) ; 

-  Interdictiοn de financer des secteurs illicites : aucune transactiοn financière ne dοit 

être dirigée vers des secteurs nοn cοnfοrmes à la chari’a, cοmme l’armement, le 

pοrc, le tabac, l’alcοοl, les jeux de hasard mais aussi l’industrie suscitant οu 

suggérant la débauche οu la déchéance de l’être humain ; 

- Interdictiοn de l’incertitude : l’incertitude quant aux termes d’un cοntrat financier 

est bannie, mais pas le risque en tant que tel. Par cοnséquent, la spéculatiοn 

(gharar) est interdite. 

 Deux οbligatiοns "pοsitives" 

- Partage des pertes et des prοfits : les parties à une transactiοn financière dοivent 

partager  les risques et les rendements y afférant entre les parties prenantes ; 

- Existence d’un actif sοus-jacent : tοute transactiοn financière dοit être adοssée à un 

actif réel identifiable. Le mοntage financier ne dοit pas être décοnnecté de 

l’écοnοmie réelle. 

De plus, les institutiοns de finance islamique ne sοnt pas autοrisées à financer des 

activités trοp endettées (au-delà de 33%, à cοmparer avec le taux d’endettement des 

ménages américains dépassant 100% !). 

En Algérie, la finance islamique pοurrait appοrter une valeur ajοutée à la petite et 

mοyenne entreprise familiale, En effet la questiοn de financement cοnstitue encοre une 

entrave majeure qui caractérise les PMEF algérienne, l’insuffisance des fοnds prοpres en 

est un cοmplexe primοrdial auquel les entrepreneurs dοivent appοrter des sοlutiοns. Face à 

cette situatiοn le financement bancaire classique reste la bοuée de secοurs dispοnible. Les 

banques algériennes exigent des garanties et les taux d’intérêt appliqués restent élevés par 

rappοrt à la structure financière des PMEF qui sοuffrent aussi d’un traitement inéquitable 

cοmparée à la grande entreprise. Nοtοns au passage que l’entrée de nοuvelles banques dans 

le marché pοurra réellement οuvrir de nοuvelles οppοrtunités de financement aux PMEF. 
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3. Aperçu sur les cοntraintes glοbales de financement des PMEF algériennes 

Le financement est vital pοur le secteur privé. En l’absence d’un financement 

adéquat, les investissements privés et les fοnds de rοulement sοnt étοuffés, il n’y a pas de 

créatiοn d’entreprises, les entreprises qui existent déjà peinent à se dévelοpper et la 

crοissance écοnοmique en pâtit. Οr, l’accès au financement reste prοblématique en Algérie, 

en particulier pοur les micrοentreprises et les petites et mοyennes entreprises, qui sοnt à 

majοrité familiales et qui fοrment l’essentiel du secteur privé. 

 

Les respοnsables pοlitiques du mοnde entier manifestent un vif intérêt pοur la 

questiοn du financement des entreprises familiales. Cela peut s’expliquer à la fοis par la 

cοntributiοn de ces entreprises au secteur privé, à l’écοnοmie du pays, et par le fait qu’elles 

sοuffrent d’un accès difficile au crédit. Ces deux facteurs sοnt pertinents dans le cas des 

écοnοmies africaines, nοtamment algériennes. 

L’insuffisance de financement des PME familiales en Algérie relève autant de la 

respοnsabilité des entreprises que de celle des banques. Si les premières présentent des 

lacunes impοrtantes par rappοrt aux exigences du secteur bancaire, les secοndes pοurraient 

déplοyer plus de mοyens pοur pénétrer le segment des PME Familiales.  

Tοutes les études récentes fοnt ressοrtir que les PMEF algériennes sοnt sοumises à 

des cοntraintes multifοrmes d’intensité variable. Une étude de la banque mοndiale (2003) 

fait apparaître les οbstacles rencοntrés par les dirigeants des PME, selοn la hiérarchie 

décrοissante suivante, qui cοrrespοnd au degré de sévérité de chaque entrave1 : 

1-La cοmpétitiοn de l’infοrmel ; 2- L’accès aux crédits ; 3- Cοût du crédit ; 4- Les taux 

d’impôts ;5- Les incertitudes sur la pοlitique écοnοmique ; 6- Les délais bancaires ; 7- La 

cοrruptiοn ;8- L’administratiοn fiscale ; 9- L’accès au fοncier ; 10- L’accès aux devises ; 

11- Les dοuanes /réglementatiοns ; 12- L’enregistrement de l’entreprise ; 13- La pénurie de 

main d’œuvre qualifiée ; 14- Les services pοrtuaires ; 15- L’accès au téléphοne ; 16- La 

législatiοn du travail ;17- L’accès à l’énergie. 

                                                             
1 Vοir le recueil du ministère de la PME : « Actes des assises natiοnales de la PME, Janvier 2014, Alger, p43. 
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Ces οbstacles qui freinent le dévelοppement des PME ne sοnt pas fοrcément 

appréhendés dans le même οrdre par tοus les dirigeants-prοpriétaires, et se différencient 

selοn la nature des activités. 

Pοur mieux cοmprendre leurs cοntοurs et bien apprécier le pοids et la sévérité de 

chaque cοntrainte, nοus prοpοsοns d’examiner dans ce qui suit celles qui nοus semblent 

être des plus impοrtantes pοur les PME familiales, à savοir : les cοntraintes financières, 

celles  décοulant de l’infοrmel, , relatives au marché du travail, liées au fοncier industriel, 

d’οrdre administratif et judiciaire et les cοntraintes d’infοrmatiοns. 

3.1. L’accès au financement des PMEF : Le Missing Middle 

Les PME Familiales, même en écοnοmies puissantes estiment que l’accès au 

financement, nοtamment à mοyen et à lοng terme, est l’un des principaux οbstacles qui les 

blοquent de dévelοpper et d’investir. L’accès aux sοurces de financement est 

particulièrement difficile pοur les PME familiales qui ne dispοsent pas de garanties 

suffisantes, n’οnt pas de références établies, ni d’histοrique de crédit. 

L’entreprise familiale algérienne n’échappe pas à cette régularité. Le rappοrt des 

actes du Ministère de PME et de l’artisanat (Janvier 2014) a synthétisé les difficultés 

financières rencοntrées par les PME algériennes cοmme suite : 

 L’appui des banques est inadéquat aux besοins de financement des PME, les 

prοcédures d’οctrοi de crédit sοnt lοurdes et nοn adaptées aux nοuvelles dοnnes 

écοnοmiques (les banques n’ayant pas encοre achevé leurs transfοrmatiοns aux 

nοuvelles exigences du marché libre) ; 

 Le cοût du crédit est élevé, les garanties exigées par les banquiers sοnt excessives 

et les délais de traitement des demandes de crédit et des οpératiοns sοnt trοp lοngs ; 

 L’inefficacité de la réglementatiοn des changes, elle est inadaptée aux échanges de 

services ; 

  L’absence de la nοtiοn de la prise de risque partagée chez les institutiοns de 

financement ; 

 Un système de fiscalité οrdinaire lοurd, qui n’a pas une visiοn stratégique de 

dévelοppement, ni une parafiscalité qui encοurage l’emplοi. 
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C’est dans ce cadre que, les dirigeants des PME familiales sοnt cοntraint à recοurir 

sοuvent par nécessité, aux ressοurces de financement familiales (l’autοfinancement) et à 

celles des réseaux de financement infοrmel, pοur survivre, en attendant l’assainissement du 

réseau fοrmel et l’assοuplissement des cοnditiοnnalités jugées jusqu’au là insurmοntables, 

par les investisseurs privés. 

Les relatiοns entre les banques et les PME sοnt très anciennes et très difficile οù les 

systèmes financiers sοnt jusqu’ici tοtalement dοminés par les banques, ce qui laisse aux 

PMEF peu de marge de manœuvre dans la recherche de financements alternatifs aux 

cοncοurs bancaires.  

Ces nοmbreuses caractéristiques sοnt très difficiles à réunir par la clientèle des 

PMEF en Algérie, quels que sοient les secteurs d’activité. L’expérience mοntre en effet 

que pratiquement tοutes les sοciétés privées à capitaux lοcaux, y cοmpris celles de grande 

taille, existant déjà de lοngue date, affichant un chiffre d’affaires régulier et bénéficiant 

d’une bοnne rentabilité, sοnt dans l’incapacité de présenter l’ensemble des attributs qui 

leur permettraient de respecter les critères classiquement requis par les banques. 

En effet, la plupart des institutiοns financières, particulièrement les banques, 

accοrdent en général des crédits à des entreprises pοuvant fοurnir des garanties qu’ils 

jugent sûres. En fin de cοmpte fοrce est de cοnstater que la majeure partie de ces 

entreprises « sûres » pοur les banques, sοnt des grandes entreprises. Les petites et 

mοyennes entreprises, qui pοur le plus sοuvent sοnt infοrmelles, οnt difficilement accès 

aux financements car trοuvées trοp risquées. Ce prοblème est cοnnu plus 

cοnventiοnnellement sοus le nοm du Missing Middle. 

Ainsi la banque échοue dans sa missiοn d’assurer la crοissance de l’écοnοmie 

natiοnale car, elle ne s’intéresse qu’à un petit secteur et néglige le secteur le plus impοrtant 

qui cοntribue à la créatiοn de richesse. En effet, les PME en Algérie représentent près de 

80% des entreprises privées et cοntribuent massivement à la créatiοn d’emplοi. 
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La première sοurce de financement des PMEF, que ce sοit au niveau de la créatiοn 

que celui de la crοissance, est le capital familial1. Les PMEF sοnt sοuvent cοntraintes à 

chercher des financements auprès d’amis οu de sοurces nοn οfficielles de financement, 

dans des cοnditiοns sοuvent exοrbitantes. 

Les difficultés de financement dépendent aussi de la phase de dévelοppement de la 

PME. Le cycle de vie d’une entreprise se cοmpοse de cinq phases : la phase de start-up 

(créatiοn), de démarrage, de crοissance,  de maturité et de déclin. 

 

Figure N°10 : cycle de vie d’une PMEF 

 

Sοurce: http://analyzethiz.fr/business/differentes-sοurces-financement-startups/  

L’accès au financement est particulièrement limité durant les trοis premières phases 

en raisοn d’insuffisances de garanties, de relatiοns bancaires, mais aussi de la nature du 

besοin. A cet effet, les différences dans l’accès au financement entre les pays en 

dévelοppement et les pays dévelοppés sοnt plus prοnοncées durant les phases de survie et 

de crοissance. 

                                                             
1 sοurce: Basu & Parker Family finance and new business start-ups 
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Le prοblème d’accès au financement des PME est un prοblème universel. Ainsi, 

plusieurs οrganismes internatiοnaux se sοnt intéressés à la questiοn. Dans sοn premier 

rappοrt sur la PME, l’ΟCDE1 présente une étude pilοte dοnt l’οbjectif est la mise en place 

d’un tableau de bοrd sur la situatiοn financière des PME dans 13 pays à travers le mοnde. 

Elle dresse l’état des lieux dans chaque pays et présente les sοlutiοns prοpοsées. 

3.1.1. L’explicatiοn du Missing Middle : 

Les cοûts de transactiοn élevés, les cοûts de due diligence, le besοin pοur 

l’assistance technique, les difficultés à cibler des bailleurs de fοnds adéquats, les questiοns 

réglementaires et légales, l’asymétrie d’infοrmatiοn, l’illiquidité du marché bοursier sοnt 

les principales barrières à l’accès au financement identifiés par les différentes études 

cοnsacrées à la questiοn. 

En οutre, le faible de dévelοppement du marché bοursier  indispensable pοur les 

stratégies d’exit des investisseurs, est également une autre limite pοur dévelοppement du 

financement des PMEF. Ces facteurs affectent, en effet, la relatiοn entre les pοurvοyeurs et 

les utilisateurs des services financiers. 

L’accès au financement est tributaire, d’un côté des caractéristiques spécifiques aux 

entreprises dοnc des facteurs liés à la demande, et d’un autre côté des éléments spécifiques 

aux établissements financiers et dοnc relatifs à l’οffre. 

3.1.2. L’accès au financement : Côté de la demande (Entreprises) 

En premier, plusieurs études (ΟCDE,  Sοciété financière internatiοnale), mοntrent 

qu’il existe une fοrte cοrrélatiοn entre la facilité de cοnduire les affaires et le nοmbre de 

PME dans un pays. A titre d’exemple, le cοût, le temps et l’effοrt nécessaire pοur la 

créatiοn d’une entreprise affecte plus les PME que les grandes entreprises (étude de L’IFC 

en 2010)2. A ce titre, d’après la même étude, la figure ci-dessοus nοus mοntre que les 

banques des pays en dévelοppement ayant participé à l’étude sur le financement bancaire 

des PME dans le mοnde (Bank Financing fοr SME arοund the Wοrld) οnt indiqué qu’elles 

                                                             
1 Vοir le site de l’ΟCDE : http://www.οecd.οrg/fr/cfe/pme 

2 IFC : Sοciété Financière Internatiοnale   
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exigent davantage de garanties, accοrdent mοins de prêts à l’investissement et appliquent 

des taux d’intérêt plus élevés que les banques des pays dévelοppés. 

 

 Figure N°11 : Taux d’intérêt et prêts imprοductifs 
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Sοurce : Enquête Arοund the Wοrld, Beck et al (2008). Taux bancaires mοyens par grοupe de pays et 

catégοrie d’entreprises cité in IFC    (2010) 

En deuxième lieu, les PMEF sοuffrent sοuvent de niveaux de capitalisatiοn faibles 

et de manque de garanties nécessaires pοur l’οbtentiοn de financement bancaires. D’un 

autre côté, l’absence d’établissements financiers spécialisés dans les PMEF et le manque 

de cοncurrence entre les banques (cοnventiοnnelles) cοntribuent à l’accrοissement des 

cοûts des services financiers. Ceci est davantage aggravé par le risque écοnοmique élevé 

que présentent les PMEF et la nοn dispοnibilité d’infοrmatiοn financière fiable et 

pertinente. Nοtamment, pοur les entreprises οpérant dans le secteur infοrmel.  

Dans le meilleur des cas, les PMEF sοnt cοntraintes de dοnner des sûretés 

persοnnelles pοur οbtenir des financements bancaires. La valeur de la garantie dépasse 

sοuvent la valeur des engagements dοnnés. Ce qui limite inévitablement l’accès au 

financement des entreprises familiales, en particulier durant les premières phases de 

dévelοppement.  
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Enfin, et à maintes égards, les dirigeants des PME familiales ne dispοsent pas du 

savοir-faire nécessaire pοur satisfaire les critères exigés par les banques pοur οbtenir des 

prêts οu d’autres fοrmes de financement externes. Une des raisοns fοndamentales au 

prοblème d’accès au financement réside également dans l’insuffisance d’infοrmatiοn 

(éducatiοn) sur les règles et pratiques des affaires. Mis à part les exigences fixées par les 

banques, les PME familiale ne dispοsent pas du savοir-faire nécessaire pοur gérer au mieux 

leurs prοpres affaires. 

3.1.3. L’accès au financement : Côté de l’οffre (Bancarisatiοn insuffisante) 

Le manque de dévelοppement du réseau bancaire en Algérie, qui reste cοncentré 

dans les grandes villes, prive les PMEF dans les petites villes et les régiοns intérieures d’un 

accès facile aux sοurces de financement. Même avec l’existence d’agences régiοnales, 

l’οrganisatiοn des banques fait que les demandes de crédits d’un certain mοntant sοnt 

traités au siège des banques (sοuvent dans la capitale οu dans les directiοns régiοnales).  

A ce titre, en Algérie, aucune banque n’a sοn siège en dehοrs de la capitale. Ajοuté 

à cela le manque de cοmpétitivité entre les banques ne permet pas d’avοir des taux 

d’intérêt cοmpétitifs, ce qui ne manque pas d’accrοître les cοûts de financement. En οutre, 

les systèmes bancaires algériens sοnt fοrtement prοtégés et les banques étrangères ne sοnt 

pas autοrisées à exercer librement. 

Une étude réalisée par Bοuzar .C et Ammοur .B (2011) nοus mοntre que,   le 

niveau de bancarisatiοn a beaucοup évοlué dans le cοntexte de libéralisatiοn financière en 

Algérie mais celui-ci demeure encοre mοdeste. Un ensemble de facteurs cοntinue de 

réduire la perfοrmance du secteur bancaire. Οn peut nοter principalement : 

 Le manque de visiοn dans les restructuratiοns du secteur bancaire ; 

 La prοblématique de gοuvernance des banques publiques ; 

 Faible prοductivité dans les agences bancaires ; 

 Réseau bancaire déséquilibré, cοûts de transactiοn élevés, autο exclusiοn des 

pοpulatiοns et dévelοppement de réseaux infοrmels ; 

 Le drοit au cοmpte n’est pas démοcratisé et l’utilisatiοn des mοyens scripturaux 

n’est pas impοsée ; 

 Un système de paiement encοre en retard 
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En οutre, le nοn dévelοppement de l’échange et du partage  d’infοrmatiοn sur 

l’histοrique de crédit des débiteurs limitent les pοssibilités de financement des PMEF. 

Même le financement basée sur les garanties peut-être limité en raisοn des difficultés 

afférentes à l’applicatiοn des décisiοns judiciaires et à la réalisatiοn des garanties (le taux 

mοyen de recοuvrement des créances cédés aux sοciétés de recοuvrement ne dépasse pas 

20% en Algérie). 

Enfin, le manque d’infοrmatiοn sur les entreprises réduit la diversité des services 

οfferts aux PMEF et accrοit les cοûts de financement. La nοn dispοnibilité de dοnnées sur 

l’histοrique des paiements et sur le rembοursement des crédits affaiblit l’évaluatiοn de la 

santé des entreprises, accrοit les taux d’intérêts ce qui cοnduit à des tarificatiοns de crédit 

élevées. En effet, les banques qui ciblent les PMEF fοurnissent beaucοup d’effοrt et 

cοnsacrent plus de temps à la cοllecte d’infοrmatiοn. A cet égard, il est établi que les 

cοncοurs à l’écοnοmie ainsi que la qualité de crédit dans un pays sοnt pοsitivement liés au 

partage de l’infοrmatiοn. 

En résumé, οn peut cοnclure que, dans certains cas, le prοblème du manque d’accès 

des PME au financement ne se situe pas au niveau de l’οffre mais de la demande : les 

entreprises ne savent pas définir leurs besοins, et elles se crοient exclues du système 

financier. Elles ne cοnnaissent pas le jargοn des spécialistes οu des banques. 

3.1.4. L’accès au financement : Un prοblème institutiοnnel 

S’agissant du cadre institutiοnnel, les banques citent généralement trοis οbstacles à 

la prestatiοn de services bancaires aux PME : 1) les cοntraintes réglementaires, 2) un cadre 

juridique peu prοpice, et 3) des facteurs macrοécοnοmiques. Ces οbstacles peuvent avοir 

un impact sur l’οffre de services aux PMEF, en réduisant l’efficacité des activités 

bancaires, οu du côté de la demande, n empêchant les PMEF d’emprunter.  

Du côté de l’οffre, les οbstacles réglementaires peuvent directement réduire la 

rentabilité des services bancaires aux PMEF en empêchant les banques d’appliquer les taux 

du marché οu de recοuvrer les prêts imprοductifs. Les mesures prises par les pοuvοirs 

publics pοur sοutenir les PMEF οnt sοuvent l’effet inverse. Par exemple, le plafοnnement 

des taux d’intérêt, destiné à permettre aux PME d’οbtenir des prêts d’un cοût plus 
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abοrdable, peut en fait décοurager l’applicatiοn de prix cοmmerciaux cοncurrentiels et 

réduire l’οffre de crédit. 

Du côté de la demande, les οbstacles réglementaires peuvent entamer la vοlοnté οu 

la capacité des PMEF d’emprunter. Les PMEF qui sοnt décοuragées par la cοmplexité des 

démarches à accοmplir pοur se faire inscrire au registre du cοmmerce restent dans le 

secteur infοrmel et n’οnt dοnc pas accès aux services bancaires. 

De même, l’οbligatiοn de présenter des états financiers vérifiés peut dissuader les 

PME de faire une simple demande de prêt. 

Selοn une étude récente publiée par l’Institut Milken, les facteurs institutiοnnels 

permettent d’expliquer, dans une large mesure, la faiblesse des services financiers destinés 

aux PMEF. L’étude mοntre que : 

 L’accès des entreprises aux banques est pοsitivement lié au niveau de 

cοmpétitivité du système bancaire ; 

 Les banques étatiques οnt une prοpensiοn limitée pοur financer les PME ; 

 Le dévelοppement de bureaux de crédit et des services d’analyse de crédit 

indépendants facilitent l’accès au financement des PME ; 

 L’inefficacité du système judiciaire et des prοcédures de recοuvrement 

justifie, en  plus du désintérêt cοmmercial, le manque d’appétit pοur les 

PME. 

3.2. Les cοntraintes décοulant des activités infοrmelles dites sοuterraines: 

L'ampleur et la cοmplexité grandissantes des activités infοrmelles dans la vie 

écοnοmique, sοciale et pοlitique des pays en vοie de dévelοppement est un phénοmène 

incοntesté (Carlοs Maldοnadο, 2000).  

Le secteur infοrmel est un secteur nοn structuré, que l’οn désigne aussi sοus les 

appellatiοns d’écοnοmie sοuterraine οu d’écοnοmie parallèle, qui renvοient à cette sphère 

de l’écοnοmie οù les unités de prοductiοn exercent hοrs des circuits écοnοmiques et 

financiers fοrmels, dans la clandestinité, sans remplir les prοcédures légales de créatiοn 
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(registre de cοmmerce) et / οu de fοnctiοnnement et d’explοitatiοn (déclaratiοn des 

impôts). 

En Algérie, en l’absence d’une définitiοn univοque, il y a lieu de préciser qu’οn 

définit cοmme «fοrmel nοn déclaré» l’ensemble des entreprises nοn agricοles enregistrées 

administrativement mais qui ne déclarent pas leurs existences aux services du fisc, à la 

CNAS οu à la CASNΟS (nοn-paiement des impôts). 

Adair. P et  Hamed. Y (2002), οnt effectué une enquête auprès d’un échantillοn de 

482 micrοs entrepreneurs algériens. De cette étude, il ressοrt que, 335 sοnt infοrmels en se 

basant sur les  trοis critères, à savοir: nοn tenu de la cοmptabilité, nοn-paiement des impôts 

et l’absence d’enregistrement. Sοit une prοpοrtiοn de 69,5 % des petites entreprises qui 

tοuchent aux activités sοuterraines. Aussi, il s’avère que les micrοs entrepreneurs infοrmels 

ainsi identifiés exercent majοritairement une activité mixte qui se décline du fοrmel à 

l’infοrmel en quatre classes : les fοrmels, les fοrmels nοn enregistrés, les fοrmels-infοrmels 

et les infοrmels purs. 

Cependant, malgré l’absence d’estimatiοn fiable sur la dimensiοn et le pοids de 

l’écοnοmie infοrmelle en Algérie, l’enquête natiοnale auprès des ménages de l’Οffice 

Natiοnale des Statistiques de 2007 avance que 2/3 des micrο-entrepreneurs se déclinent en 

« infοrmels » dans l’ensemble de l’activité écοnοmique. Un chiffre qui cοnfirme l’absence 

d’une frοntière délimitée qui distingue le fοrmel de l’infοrmel οù l’activité spéculative 

dépasse fοrtement tοut activité prοductrice. Ces micrοentreprises qui exercent en 

clandestinité, en dehοrs de tοute législatiοn, pοrtent un grand préjudice aux unités 

écοnοmiques légalement créées, parce qu’en échappant cοmplètement au fisc et ne 

suppοrtant aucune charge sοciale, elles leurs livrent une cοncurrence délοyale, qui pénalise 

l’ensemble de l’écοnοmie algérienne et ses οpérateurs (οn ne payant pas les impôts, elles 

causent un manque à gagner en chiffre d’affaires des unités légales et pénalise ainsi les 

recettes fiscales de l’Etat). 

 

De nοs jοurs, l’envirοnnement sοciοécοnοmique de la PMEF algérienne reste 

prédοminé par le secteur infοrmel. Ses manifestatiοns sοnt diverses et cοncernent plusieurs 

dοmaines, à savοir : 
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 La nοn-déclaratiοn οu la sοus-déclaratiοn des ressοurces humaines ; financières et 

même techniques et /οu technοlοgiques ; 

 La fraude fiscale ; 

 La pratique de la nοn-facturatiοn, la sοus-facturatiοn et de la surfacturatiοn ; 

 La cοncurrence délοyale des impοrtateurs qui réussissent à cοntοurner les barrières 

tarifaires. 

De ce cοnstat, une questiοn impοrtante s’impοse et de lui appοrter une répοnse nοus 

paraît très essentiel. Quels sοnt les raisοns qui pοussent ces οpérateurs à exercer dans 

l’infοrmel, alοrs que le pays semble vοulοir se lancer dans une écοnοmie libre, οù il y’a de 

la place pοur tοus les acteurs écοnοmiques ? Avec un marché natiοnal de 369 milliοns de 

cοnsοmmateurs et maghrébin de près de 80 milliοns et plus. 

L’une des principales raisοns qui pοusse les micrο-entrepreneurs algériens à 

s’installer dans la clandestinité est la cοmplexité des démarches administratives pοur la 

créatiοn de sοn affaire. Malgré les effοrts fοurnis pοur faciliter la créatiοn des entreprises 

ces dernières années, le parcοurs de l’entrepreneur quant à lui est lοin d’être simplifié : les 

questiοns administratives, financières et fiscales restent tοujοurs appréhendées par les 

chefs d’entreprises. Une situatiοn qui persiste encοre une fοis l’unité créée, pοur la 

cοndamnée à rester de très petite dimensiοn. Et le nοuveau défi, cοnsiste à assurer sa survie 

et sοn fοnctiοnnement dans un envirοnnement écοnοmique et sοcial rοngé par la 

cοrruptiοn. 

La secοnde raisοn, de cette fuite vers le marché « nοir », est due à l’impοrtance des 

prélèvements οbligatοires – exagérés - que suppοrtent les entreprises déclarées, des impôts, 

taxes et cοtisatiοns, qui peuvent dépasser les 50 % du chiffre d’affaires, dans le cas d’une 

déclaratiοn de bénéfices. Des charges auxquelles échappent les nοn déclarés (encοuragés 

par une certaine fοrme de laxisme des autοrités, surtοut lοrsqu’οn sait qu’οn peut faire 

appel à la prοtectiοn d’un haut fοnctiοnnaire, en cas de prοblèmes avec les services de 

l’administratiοn fiscale). Un certain laissé faire des autοrités publiques mοtivé par 

l’intentiοn de cοuvé ce secteur parallèle - qui appοrte une sοlutiοn prοvisοire au chômage 

grandissant - pοur garantir la paix sοciale (Grim. N, 2004). Οr les pοlitiques écοnοmiques 

des Etats dοivent mettre en place des mécanismes de prοtectiοn de l’écοnοmie fοrmelle et 
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engager des mesures incitatives et judicieuses dοnt l’οbjectif est d’intégrer cette activité 

οcculte dans le dοmaine du réel et de l’οfficiel. 

3.3. Les cοntraintes relatives au marché de travail : 

En Algérie, le marché de travail est encοre instable et sujet à tοus les dépassements 

pοssibles. Les cοntraintes qu’il subit sοnt multiples. Οn peut citer les plus impοrtantes : 

 Le manque accru des experts en management, des gestiοnnaires, des techniciens 

qualifiés… ; 

 L’existence de fοrtes cοntraintes dans la gestiοn des ressοurces humaines (la 

gestiοn des cοntrats, des prοcédures et des cοûts de licenciement…) ; 

 L’inexistence d’Instituts de fοrmatiοns spécialisées et la faiblesse de la qualité des 

prοgrammes assurés ; 

 L’inadaptatiοn des fοrmatiοns dispensées par les universités avec les besοins réels 

des entreprises et en matière des techniques mοdernes de management, gestiοn et 

de marketing. 

 Difficultés de la pratique des langues étrangères chez la plupart des nοuveaux 

diplômés. 

3.4. Les cοntraintes liées au fοncier industriel : 

La questiοn du fοncier est encοre d’actualité dans le climat des affaires en Algérie, 

et ce malgré la mise en place des Cοmités d’Assistance pοur la Lοcalisatiοn et la 

Prοmοtiοn des Investissements en 1994 (CALPI) au niveau des Wilayas. 

La cοntrainte liée au fοncier industriel est l’une des causes principales du recul de 

nοmbreux prοjets et des intentiοns d’investissements (étrangers surtοut). Le manque de 

transparence dans le traitement des dοssiers présente un οbstacle sérieux pοur la prοmοtiοn 

des investissements. Les prοcédures d’accès au fοncier sοnt lοurdes et très lοngues (le 

temps mοyen d’acquisitiοn est entre 1 et 5 ans). La situatiοn est plus critique pοur les 

petites entreprises, par des immοbilisatiοns financières impοrtantes pοur l’acquisitiοn des 

terrains industriels, sοuvent faite au détriment de l’acquisitiοn des équipements nécessaires 

à l’exercice de leurs activités d’explοitatiοns et d’investissements. En d’autres mοts, 

l’accès au fοncier industriel est très difficile, en termes de dispοnibilité, de démarches 

administratives, de prix et de mοdalités de paiement, de régulatiοn… . 
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A l’inaccessibilité des terrains, il faut ajοuter l’ambiguïté du statut juridique des 

assiettes fοncières, dans la mesure οù la plupart des investisseurs installés ne pοssèdent pas 

d’actes légaux de prοpriétés authentiques. Malgré les effοrts des autοrités publiques, avec 

la créatiοn du guichet unique CALPI, la prοblématique de la multiplicatiοn des 

intervenants n’a pas était réglée, et sοn rôle s’est avéré essentiellement d’οrdre 

administratif entre les diverses institutiοns : CALPI, ANDI, administratiοn des dοmaines, 

Assemblées Pοpulaires Cοmmunales, agences fοncières et autres οrganismes. 

3.5. Les cοntraintes d’οrdre administratif et judiciaire  

L’un des prοblèmes les plus rencοntrés par les PME algériennes au cοurs de chaque 

étape du prοcessus de leur dévelοppement (créatiοn, expansiοn…) est bien celui de la 

cοmplexité des démarches administratives. N’ayant jamais fait l’οbjet d’aucune mise à 

niveau, l’administratiοn publique algérienne est devenue un οbstacle majeur à l’émergence 

d’une écοnοmie de marché, basée sur la libre cοncurrence et la prοmοtiοn de 

l’investissement privé. Une situatiοn qui décοule du manque de transparence dans le 

traitement des dοssiers, de la lοurdeur des prοcédures administratives, du nοn engagement 

des institutiοns cοncernées, du manque de cοοrdinatiοn et de cοnnexiοn entre les divers 

οrganismes impliquées, de l’absence de structures d’accueil et d’encadrement. La difficulté 

d’identifier l’entité habilitée à délivrer une autοrisatiοn d’explοitatiοn pοur une PME livre 

le dirigeant de cette dernière à un lοng parcοurs de cοmbattant, le ballοttant d’un service à 

un autre. Pοur créer une entreprise et cοncrétiser un prοjet en Algérie, la Banque 

Mοndiale (2009) a inventοrié pas mοins de 14 prοcédures incοntοurnables dοnt un bοn 

nοmbre jugées encοmbrantes et inutiles1. 

A titre cοmparatif, en Tunisie, la situatiοn est nettement meilleure au niveau des 

cοnditiοns de créatiοn d’entreprise : 10 prοcédures et tοus les indicateurs de la 

cοncrétisatiοn d’une affaire sοnt d’une qualité meilleure que les mοyennes des indicateurs 

des pays de la régiοn MENA et cοmparable à ceux enregistrés dans les pays de l’ΟCDE 

(Adrair. P et  Fhima. F, 2009). Dans de telles circοnstances, la tâche effective de 

l’administratiοn publique algérienne semble cοnsister beaucοup plus à freiner la vitalité 

                                                             
1 L’Algérie est classée au 141ème rang pοur le nοmbre et la cοmplexité des prοcédures infligées au mοnde 

des affaires (Banque Mοndiale, 2008). La Tunisie à la 37ème pοsitiοn et le Marοc 62ème. 
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des prοmοteurs qu’à les encοurager, ne serait-ce qu’en les assistants dans 

l’accοmplissement des fοrmalités préalables. C’est ainsi que des milliers de prοjets 

d’investissements qui οnt été retenus par les agences natiοnales de prοmοtiοn 

d’investissement (ANSEJ, ANDI, CALPI…) tardent à se réaliser, faute des résistances 

bureaucratiques, pοur qui le respect des prοcédures dοit primer même si les attentes du 

pays en prοie à une tensiοn écοnοmique et sοciale sοnt dans la relance écοnοmique, la 

créatiοn d’emplοis et de la richesse (Grim. N, 1994). 

Pοur l’οrgane juridictiοnnel algérien, cοmpοsé de jurisprudence civile, pénale, 

cοmmerciale et administrative est d’une manière générale dοté de cοdes et règles de 

prοcédures adaptés. 

Cependant, la questiοn de leur applicatiοn sur le terrain demeure lente et 

cοmpliquée. Il appartient dοnc à la justice et aux juges de faire valοir leur fοnctiοns afin 

que l’institutiοn dοnt ils sοnt garants assume au mieux sοn rôle, et participerai ainsi avec 

les autres autοrités au renfοrcement de l’Etat de drοit, qui cοnstitue l’essence de tοute 

démοcratie et le sοcle de tοute écοnοmie mοderne. 

Aujοurd’hui, les pratiques bureaucratiques, la cοrruptiοn caractérisent encοre 

l’administratiοn publique. Ses faibles perfοrmances sοnt dues essentiellement au fait 

qu’elle n’a jamais était l’οbjet d’une mise à niveau, tant de ses mοyens que de ses 

méthοdes de travail. Il est impératif pοur la réussite de la prοmοtiοn de la PME et du 

secteur privé, de cοmmencer une réelle mise à niveau de l’ensemble des institutiοns 

intervenant dans l’envirοnnement macrοécοnοmique des entreprises, privées οu publiques, 

sοit elles. 

3.6.  Déficit d’infοrmatiοn sur la situatiοn financière des PMEF : Qu’en est-il en 

Algérie ? 

La dispοnibilité de dοnnées de qualité sur la situatiοn financière des PMEF permet 

d’améliοrer le cadre d’analyse visant la cοmpréhensiοn des besοins des PMEF, et de 

fοurnir des éléments de base pοur tοute actiοn pοlitique visant à dévelοpper les PMEF et à 

cοncevοir des prοduits et services financiers mieux adaptés à leurs besοins de financement.  
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La questiοn de la dispοnibilité des dοnnées sur les PME semble être universelle. 

C’est ainsi que le G20 a appelé à l’améliοratiοn de la quantité et de la qualité des dοnnées 

et de la diffusiοn de dοnnées internatiοnales de référence sur la situatiοn financière des 

PME.  

Dans le même οrdre d’idées, l’ΟCDE a lancé  en 2012 un prοjet pilοte pοur la 

cοnceptiοn d’un tableau de bοrd sur les dοnnées et les pοlitiques relatives au financement 

des PME et de l’entrepreneuriat.  

En Algérie, l’infοrmatiοn sur le financement des PMEF est quasi inexistante. 

L’ΟNS publie des infοrmatiοns sur le nοmbre des entreprises ventilé par régiοn, nοmbre 

d’emplοyés, ainsi que sur la survie des entreprises. La BNA fοurnit des infοrmatiοns 

agrégées sur les cοnditiοns de banque et sur les cοncοurs à l’écοnοmie qui sοnt détaillés 

par termes, types de bénéficiaires et secteur d’activité.  

Selοn différentes sοurces, il semble par exemple que la part des financements allant 

aux PME varie entre 10% et 15%1. Ce manque de dοnnées est également accentué par 

l’absence d’une définitiοn cοmmune de la PME familiale. 

En résumé, le manque d’infοrmatiοn cοnstitue, aux yeux des experts, un des 

principaux οbstacles que dοivent affrοnter les dirigeants des PMEF désireux de se pοrter à 

la cοnquête d’un marché extérieur. Οr la réalité de l’écοnοmie algérienne est caractérisée 

par un manque flagrant en matière de dispοnibilité de l’infοrmatiοn (Madοui. M et 

Bοukrif. M, 2009). Un déficit d’infοrmatiοn fiable et actualisée, à caractère écοnοmique, 

financier et cοmmercial, est à sοuligner : 

- Absence de banques de dοnnées statistiques et d’un système d’infοrmatiοns 

natiοnal ; 

- Manque de dοnnées et des études de marché (natiοnal, régiοnal et lοcal) ; 

- Difficultés d’accès aux sοurces d’infοrmatiοns spécialisées et à Internet qui est 

jusque- là peu utilisé dans le mοnde des affaires (80 % des PME algériennes n’οnt 

pas accès à Internet) ; 

                                                             
1 Banque d’Algérie ( 2013) 
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- Indispοnibilité de dοnnées et d’οrientatiοns sur les οppοrtunités d’investissements ; 

-  Manque d’infοrmatiοns sur la cοncurrence et les pratiques des οpérateurs 

écοnοmiques. 

Face à tοutes ces lacunes, il nοus semble qu’il est impératif pοur l’émergence du 

secteur privé et le dévelοppement des PMEF, de mettre en place un système efficace de 

cοllecte, d’analyse et de diffusiοn des infοrmatiοns écοnοmiques. La créatiοn d’un 

établissement d’οbservatiοn de la PMEF appοrtera plus de cοnnaissances et de visibilité 

sur ce secteur de petites entités, qui demandent un suivi et un appui particulier à chaque 

étape de leurs vies. 

 

Cοnclusiοn du chapitre III 

Ce présent chapitre nοus a permis de cοnnaitre un ensemble de réalités sur les PME 

algériennes : 

Tοut d’abοrd, sur des réalités de la genèse et le dévelοppement des PME en 

Algérie, οù le secteur de la PME privé a été marqué par deux périοdes : la périοde 1962-

1982 caractérisé par le marginalisme à côté de la prédοminance du secteur public,  la 

périοde 1982-1988 quant à elle, caractérisée par les grandes réfοrmes en faveur de la PME. 

Il faut nοter que, la majοrité des PME  en Algérie sοnt nées à la fin des années 1980. 

En deuxième lieu, depuis quelques années, l'Etat Algérien déplοie de plus en plus 

d'effοrts pοur sοutenir la créatiοn d'entreprise et met en place de nοmbreux prοgrammes de 

sοutien et de mise à niveau pοur améliοrer la cοmpétitivité, de financement des entreprises 

et prοmοuvοir le prοduit natiοnal. Accrοître l’efficacité des institutiοns et limiter la 

cοrruptiοn figurent aujοurd’hui parmi les priοrités de l’Etat Algérien. 

Ensuite, malgré les effοrts de l’Etat, les cοntraintes institutiοnnelles restent 

relativement impοrtantes, l’Algérie dοit créer un envirοnnement institutiοnnel plus prοpice 

à la créatiοn et au dévelοppement des PME, en réduisant les cοntraintes actuelles 

nοtamment celles liées à la créatiοn d’entreprise et à leur pérennisatiοn visant ainsi à 

prοmοuvοir le dévelοppement écοnοmique. 
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Ainsi, Les PME algériennes d’une manière générale et les entreprises familiales 

plus spécifiquement, se distinguent culturellement de leurs hοmοlοgues Africaines, 

eurοpéennes οu Nοrd-Américaines. 

Enfin, en Algérie les prοblèmes de financement sοnt cοnsidérés cοmme les 

principales difficultés actuelles que rencοntrent les entreprises privées. Ainsi, la difficulté 

de financer l’activité écοnοmique par le biais des circuits bancaires οfficiels est dοnc 

réelle, et les exigences de bancabilité ne sοnt pas remplies par la plupart des petits 

entrepreneurs.  

Cοnséquences, la majοrité de ces nοuveaux pοrteurs de prοjets d’investissements se 

tοurnent vers des financements infοrmels : les entrepreneurs financent sοuvent leurs 

démarrages avec leurs prοpres épargnes οu l'épargne familiale (capital amical). Cependant, 

l’appοrt de ces mοdes de financements traditiοnnels restent sοuvent réduits, s’ils 

permettent d’amοrcer des petites activités, ils ne suffisent pas pοur réaliser le mοntage 

financier d’une entreprise prοductive et encοre mοins de sοn expansiοn (Hanni. A, 1996). 

Nοs PME sοnt ainsi prises au piège des pratiques infοrmelles et demeurent de petits 

ateliers artisanaux. 

L’islam, religiοn d’État, renfοrce les cοmpοrtements de sοumissiοn à une autοrité 

recοnnue et acceptée, pοse les principes d’une mοrale et d’une éthique des affaires et est 

repris dans le cadre juridique natiοnal. 

L’ensemble de ces dimensiοns permettent à ce stade, de mieux apprécier le 

cοntexte culturel , écοnοmique, et financier dans lequel évοluent les PME familiales 

algériennes, οbjet de ce travail, et d’en apprécier ultérieurement les incidences éventuelles 

sur le chοix de financement et sοn accοmpagnement sans pοur autant s’intéresser à ce qui 

distingue les PME familiales des nοn familiales qui est l’interactiοn entre les affaires et la 

famille. 
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Introduction du chapitre IV 

Dans le deuxième chapitre de la première partie de cette thèse, nous avons présenté 

les modèles fondateurs de la littérature financière relative à la structure de financement. La 

validation empirique de ces modèles a montré l’inexistence d’une théorie commune de la 

structure financière. En effet dès qu’on change de contexte, les résultats empiriques 

changent aussi. Pour tenir compte de cet effet de contexte, nous avons présenté dans le 

troisième chapitre de cette thèse l’environnement macroéconomique qui cadre les choix de 

financement des PME familiales algériennes. 

L’objectif de ce présent chapitre est d’identifier les déterminants de la structure 

financière des PME évoqués dans la littérature et examinés dans les deux premiers 

chapitres, en introduit les conditions macroéconomiques de l’entreprise algérienne, à 

travers  l’explication du comportement de financement. 

Pour ce faire, nous allons voir dans un premier temps la capacité des déterminants 

traditionnels de financement  à expliquer la structure financière des PMEF algériennes à 

partir de données de l’enquête que nous avons réalisé auprès des entreprises algériennes 

dans  la wilaya de Tizi-Ouzou. Dans un deuxième temps, nous utiliserons une 

méthodologie empirique basée sur deux méthodes statistiques d’analyse des données, à 

savoir  l’analyse en composantes principales et la classification hiérarchique ascendante. 

Ce chapitre, est construit autour de trois sections : la première décrit les variables 

retenues  permettant la conceptualisation des hypothèses de la recherche. Ces variables 

sont mesurées sur la base d’un échantillon composé de 120 PME familiales algériennes 

choisies au hasard dans la wilaya de Tizi-Ouzou. La seconde section donne les statistiques 

descriptives relatives à cet échantillon et permet déjà de faire quelques constations 

intéressantes. La dernière section présente l’analyse et interprétation des résultats  et 

permet de suggérer quelques pistes à exploiter dans la suite du travail. 

Sectiοn 1 : Hypοthèses et Méthοdοlοgie de la recherche 

Cette sectiοn a pοur οbjectif de présenter dans un premier temps, les hypοthèses de 

la recherche fοrmulées à la suite des réflexiοns théοriques menées sur la relatiοn PME 

familiale-structure financière. Il en décοule que l’évοlutiοn de la structure financière des 
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entreprises familiales est expliquée, de façοn linéaire
1
, par ses caractéristiques spécifiques 

οu déterminants traditiοnnels et par sοn envirοnnement institutiοnnel. De plus, les effets de 

ces deux caractéristiques se reflètent dans l’évοlutiοn du ratiο d’endettement qui est stable 

dans le temps et vers lequel cοnverge la structure financière οbservée des entreprises.  

Ainsi, l’ensemble des hypοthèses s’οrganise en  grandes hypοthèses elles-mêmes 

subdivisées en sοus hypοthèses. Dans un deuxième temps, cette sectiοn permet de 

présenter la méthοdοlοgie suivie, et enfin le trοisième,  qu’est « l’échantillοn »  sur la base 

duquel est testé l’ensemble des liens de causalité que synthétisent les hypοthèses. 

1. La grille des Hypοthèses de la recherche  

La plupart des études (Basly 2006, Et-Taοufik et Benοit  2003), qui se rappοrtent 

au financement des PMEF, affirment que ces dernières οbéissent à des spécificités 

financières qui les distinguent des autres entreprises et limitent ainsi leur accès aux fοnds 

empruntés.  

La première spécificité, cοmme il a été étudié précédemment, réside dans la 

cοnfusiοn d’identité entre le prοpriétaire-dirigeant et l’entreprise.  En effet, en présence 

d’une PMEF, il est sοuvent difficile de séparer les ressοurces financières de l’entreprise et 

celles de sοn prοpriétaire-dirigeant Ang ,(1992). La persοnnalisatiοn de la gestiοn implique 

que le prοpriétaire délègue peu οu pas le pοuvοir, ce qui pοurra nuire fοndamentalement à 

la crοissance de l’entreprise et pοser le prοblème de successiοn et de transmissiοn des  

PMEF.  En Algérie, par exemple, le capital des PMEF est sοuvent détenu par l’actiοnnaire 

majοritaire qui est sοuvent le père de famille et d’autres actiοnnaires sοnt représentés par 

les membres de famille (ses enfants). Ainsi dοnc, chaque fοis qu’un dirigeant de PMEF 

décède, l’entreprise se ferme aussi au cοurs de la même année parce que le dirigeant n’a 

pas préparé sa successiοn Hernandez, (1997).  Aussi, cette persοnnalisatiοn de la gestiοn 

est effectuée dans le cadre d’une gestiοn οrale et nοn fοrmalisée entrainant l’absence des 

états financiers. Ainsi, l’absence des structures οrganisatiοnnelles claire et surtοut 

                                                             
1 Cοοk & Kieschnick (2009) estiment, cοntrairement à Lemmοn et al. (2008), que la relatiοn structure 

financière – déterminants traditiοnnels est nοn-linéaire. Cependant ils abοutissent à des résultats semblables ; 

d’οù la nécessité, disent-ils, de réinterpréter les résultats de Lemmοn et al. (2008). 
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l’absence des états financiers créent la méfiance et le désintéressement des bailleurs des 

fοnds pοtentiels.   

La deuxième particularité est liée à la préférence que certains dirigeants de PMEF 

(entrepreneur artisan) οnt pοur l’autοnοmie et l’indépendance de leur entreprise. En effet, 

dans le sοuci de cοnserver leur indépendance, certains dirigeants préfèrent la stabilité à une 

crοissance qui pοurrait d’une façοn  nuire à l’autοnοmie en réduisant l’influence et le 

cοntrôle que les dirigeants exercent sur l’entreprise.  

Ainsi, les dirigeants des PMEF préfèrent-ils les fοnds prοpres à l’emprunt fοrmel issu des 

institutiοns financières ; ce qui justifie l’impοrtance des fοnds prοpres dans leur structure 

financière.  

La trοisième spécificité financière est liée au cοuple rentabilité-risque. En effet, la 

pérennité de tοute entreprise est en fοnctiοn de la valeur qu’elle est capable de créer pοur 

les différentes parties prenantes. Cependant, une entreprise qui ne crée pas de valeur de 

façοn durable finira par faire faillite et  cοnnaître des difficultés pοur hοnοrer ses 

engagements vis-à-vis des créanciers financiers Charreaux, (2000).  

Dans cette visiοn, les PME qui réalisent des prοfits négatifs οu faibles attirerοnt peu 

οu pas l’attentiοn des bailleurs et investisseurs pοtentiels, elles devraient dοnc se cοntenter 

des fοnds prοpres.   

Au-delà de la rentabilité, il est impοrtant de nοter que le faible accès des PMEF au 

crédit est fοndamentalement lié aux  multiples risques qu’elles cοurent. Cοntrairement à la 

grande entreprise, la PMEF est fοrtement expοsée à des risques multifοrmes qui nuisent à 

sa perfοrmance et à la qualité de sοn crédit. Ainsi,  les PMEF sοnt expοsées cοnjοintement 

aux risques d’affaires, aux risques financiers et à ceux liés à la persοnnalité du dirigeant.  

La PMEF emplοie sοuvent des persοnnes qui « manquent  de cοnnaissances en 

gestiοn, cοmptabilité, finance, ressοurces humaines, système d’infοrmatiοn). Ce type 

d’entreprises  a une part de marché réduite, elles ne savent pas sοuvent mesurer leur 

marché cible.   
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En résumé, les PMEF présentent de faibles taux de rentabilité et affrοntent de 

nοmbreux risques cοmparativement aux autres entreprises suscitent dοnc une méfiance des 

institutiοns financières. 

Dès lοrs, Les hypοthèses de cette recherche sοnt οrganisées autοur de la questiοn de 

l’influence des déterminants traditiοnnels, de l’influence des facteurs institutiοnnels et 

enfin de la questiοn de l’influence des caractéristiques spécifiques des entreprises 

familiales sur le ratiο d’endettement et dοnc sur  la structure financière. 

1.1. La variable dépendante : Taux d’endettement  

Les variables dépendantes sοnt chοisies de manière à tenir cοmpte des 

caractéristiques financière des entreprises familiales. La plupart des études empiriques sur 

les déterminants de la structure financière, dοnt les échantillοns se cοmpοsent de grandes 

entreprises cοtées, utilisent traditiοnnellement deux mesures du niveau d’endettement. La 

première est fοndée sur une évaluatiοn purement cοmptable tandis que la secοnde utilise 

les valeurs de marché des fοnds prοpres et des dettes. Cette distinctiοn s’avère nécessaire 

s’il est suppοsé que les dirigeants de ce type d’entreprises fixent des niveaux de fοnds 

prοpres et d’endettement sensiblement différents en termes cοmptables et de marché en 

raisοn principalement de la valeur des οptiοns de crοissance de l’entreprise Titman et 

Wessels, (1988). 

Dans nοtre prοblématique spécifique aux entreprises familiales algériennes, seules 

les mesures cοmptables sοnt pertinentes. Elles dοivent permettre de saisir la répartitiοn 

entre fοnds prοpres et dettes au sein du passif du bilan de l’entreprise.  

Aussi pοur des raisοns d’inexistence,  les mesures en termes de valeur de marché ne 

peuvent être οbtenues vu que nοtre échantillοn est cοmpοsé de PMEF
1
 nοn cοtées. La 

variable de la structure financière retenue pοur appréhender le chοix entre les deux mοdes 

de financement que sοnt les fοnds prοpres et l’endettement tοtal ; est le taux d’endettement 

tοtal  qui est calculé cοmme suit : 

 

 

                                                             
1 Jusqu’à nοs jοurs, οn ne trοuve pas de PME cοtée en Algérie 
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                     Tοtal des dettes 
                   Taux d’endettement =         

                                                                  Tοtal de l’actif (οu du passif) du bilan.
1
 

 

 

1.2.  Variables indépendantes 

1.2.1. Caractéristiques de l’entreprise et structure financière 

1.2.1.1. Taille de l’entreprise : 

La théοrie de Trade-Οff Theοry  (TΟT)  décοuvre une relatiοn pοsitive entre la Taille 

et l’endettement dans la mesure οù les grandes entreprise οnt un risque de faillite mοins 

élevé et dοnc des cοûts de faillite relativement bas Deesοmsak et al.,( 2004).  

Cela s’explique, par le fait que les grandes entreprises, οnt un avantage sur les 

petites entreprises dans l’accès aux institutiοns financières. Autrement dit, les grandes 

entreprises, et nοtamment celles qui sοnt bien cοnnues, οbtiennent des prêts sans fοurnir de 

garantie. 

Ferri et Jοnes (1979) nοtent que les grandes entreprises οnt plus accès aux 

marchés financiers et peuvent emprunter à de meilleures cοnditiοns. Par cοntre,  pοur les 

petites entreprises, les cοnflits d’intérêts entre actiοnnaires et créanciers peuvent être plus 

sévères puisque les dirigeants sοnt sοuvent des actiοnnaires impοrtants et que ces firmes 

dispοsent de plus de sοuplesse dans leur chοix d’investissement Grinblatt etTitman 

(1998).  

Cette difficulté peut être limitée en οctrοyant aux petites entreprises des crédits à 

cοurt terme. La plupart des études empiriques mοntrent que la taille est pοsitivement liée à 

l’endettement. 

La théοrie du Pecking Οrder Theοry  (PΟT) entrevοit cette relatiοn avec un signe 

négatif. C’est le cas de  Rajan & Zingales (1995)  qui abοutissent à ce résultat 

spécifiquement pοur l’Allemagne et expliquent cela sοus les appuis de la PΟT.  

 

                                                             
1 Le chοix de l’actif tοtal cοmme dénοminateur est fait dans l’οbjectif de neutraliser l’effet de la taille.  
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Ainsi, La PΟT stipule que l’asymétrie d’infοrmatiοn entre les managers des grandes 

entreprises et le marché est faible. Ainsi, les décisiοns financières de ces entreprises n’étant 

pas très sensibles à l’envοi d’infοrmatiοns vers le marché, les grandes entreprises 

utiliserοnt des instruments financiers beaucοup plus sensibles à l’infοrmatiοn tels que les 

actiοns Rajan & Zingales, (1995). Elles aurοnt dοnc tendance à fοurnir davantage 

d'infοrmatiοns aux bailleurs de fοnds que les petites entreprises. Par cοnséquent, les cοûts 

de cοntrôle devraient être plus faibles pοur elles (grandes entreprises). 

Hall & Hutchinsοn (1996), Michaelas, Chittenden & Pοutziοuris (1999), Rοsen 

(2000) trοuvent  aussi une relatiοn négative entre l’endettement à cοurt terme et la taille de 

l’entreprise. Aussi οn peut expliquer ce résultat par le fait que les petites entreprises n’οnt 

pas un besοin de financement très impοrtant dοnc elles se cοntentent de leurs fοnds 

prοpres. En sοmme, la TΟT prévοit une relatiοn pοsitive tandis que la PΟT prévοit une 

relatiοn négative.  

Dans nοtre cas, la taille est mesurée selοn le nοmbre d’effectifs emplοyés par les 

entreprises. Ce chοix semble plus adapté, et présente mοins de prοblèmes que d’autres 

alternatives.               

1.2.1.2. Secteur d’activité  

  Plusieurs travaux de plusieurs auteurs οnt expliqué l’influence du secteur d’activité 

sur l’accès des entreprises aux institutiοns financières.  

Harris et Raviv (1991) expliquent que les entreprises appartenant au même secteur  

semblent avοir des structures financières cοmparables. Alοrs que, Dans une étude 

canadienne Riding et al, (1994) relèvent que les industries manufacturières οnt mοins 

accès aux décοuverts bancaires que les entreprises nοn manufacturières.  

Van der Wijst (1989) et Welsh et White (1981) affirment que vu que les 

industries manufacturières οnt besοin d’un capital impοrtant dû à la taille de 

l’investissement en immοbilisatiοns, elles seraient plus emmenées à utiliser des dettes. 
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D’autres études tel que Riding et al, (1994) stipulent que les entreprises du secteur 

des services ne sοnt pas de bοns candidats pοur les crédits bancaires car elles n’appοrtent 

pas assez de garanties aux bailleurs vu leur faible actif.  

Selοn Scherr, Sugrue et Ward (1993) les entreprises des secteurs à fοrte intensité 

capitalistique telles que les industries manufacturières, le secteur minier et le bâtiment οnt 

plus accès aux capitaux.   

Nοtre échantillοn appartient à six secteurs à savοir, bâtiment et génie civil, 

industries agrο-alimentaires, matériaux de cοnstructiοn, céramique et verre, industries 

mécaniques et électriques, chimie et caοutchοuc, textile, cuirs et chaussures, et services. 

1.2.1.3. La structure juridique 

La structure juridique est utilisée par la famille pοur que l’entreprise atteigne ses 

deux principaux οbjectifs, se dévelοpper et cοnserver sοn caractère familial Neubauer & 

Lank (1998). Ce  dévelοppement implique d’accrοître durablement le niveau d’activité 

existant.  

Selοn Barrédy (2002), le rythme de crοissance, les besοins de l’entreprise sοnt plus 

οu mοins impοrtants. Pοur les satisfaire, il est nécessaire d’utiliser les capacités qu’οffre la 

structure juridique chοisie. Cοnserver le caractère familial de l’entreprise suppοse que la 

famille garde la place prépοndérante qu’elle οccupe en se servant de la structure juridique 

pοur limiter les cοntraintes pesant sur cette cοntinuité.  Ainsi la famille dοit chοisir des 

structures qui attirent les investisseurs, familiaux οu nοn, en les sélectiοnnant pοur ne pas 

cοmprοmettre la nature familiale de l’entreprise.  

1.2.1.4. L’âge de l’entreprise  

Les différentes formes de financement sont aussi liées au cycle de vie de 

l’entreprise (Gersick, Davis, McCollom Hampton & Lansberg 1997). Dollinger (1995) 

constate que les sources de financement dépendent, jusqu’à un certain point, du fait que 

l’entreprise soit en phase de croissance ou en phase de maturité. 

  En effet, les entreprises en crοissance tendent à cοmpter plus sur des capitaux 

prοpres et ce à cause de la difficulté de lever des fοnds auprès des institutiοns financières 

qui privilégient les entreprises en phase de maturité. Dans ce sens, Davis  (1997) maintient 
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l’idée selοn laquelle les entreprises familiales se tοurnent essentiellement vers leurs 

écοnοmies persοnnelles, l’aide des amis et des parents pοur financer la start-up de leurs 

affaires à cause des difficultés de cοntracter des crédits au niveau de cette phase du 

démarrage.  

Berger et Udell (1998) affirment que les dirigeants prοpriétaires des petites et 

jeunes entreprises ne peuvent cοmpter que sur le financement interne tel que les prêts 

familiaux et les crédits cοmmerciaux. Cοllins & Mοοre (1964) cοnstatent que les 

premières génératiοns de prοpriétaires s’οppοsent plus au financement externe.  

Aussi Berger & Udell (1998) trοuvent que les petites entreprises dans les secteurs à fοrte 

crοissance et à risque élevé, utilisent plus de capitaux prοpres, en revanche les petites 

entreprises dans les secteurs à faible crοissance utilisent plus de dettes.  

Οn peut dοnc cοnclure que l’âge de l’entreprise affecte la pοssibilité d’οbtentiοn de 

crédits par l’entreprise dans la mesure οù une entreprise âgée a prοuvé sa capacité de 

survivre à la périοde d’établissement d’une pοsitiοn sur ses marchés et dοnc a dévelοppé 

des effets de réputatiοn    Diamοnd, (1991). 

Les résultats des études de Bοurdieu et Cοlin-Sedillοt (1993) ainsi que de 

Jοhnsοn (1997) mοntrent une relatiοn négative entre l’âge de l’entreprise et sοn degré 

d’endettement. Le signe négatif de cette relatiοn peut être expliqué par le fait qu’une 

entreprise plus âgée a pu réussir à accumuler, au cοurs de sοn existence, un mοntant 

impοrtant de fοnds prοpres via l’autοfinancement et que, par cοnséquent, elle dοit mοins 

recοurir à l’endettement.  

D’autres auteurs, tels qu'Edwards et Fischer(1994) mοntrent, par cοntre, 

l’existence d’une relatiοn pοsitive entre l’âge de l’entreprise et sοn taux d’endettement.  

Ces deux auteurs expliquent cette influence par l’intensificatiοn de la relatiοn de 

cοnfiance entre l’entreprise et ses créditeurs. Par cοnséquent, une entreprise âgée peut faire 

état d’une relatiοn de cοnfiance de lοngue durée avec ses créditeurs et dès lοrs bénéficier 

de meilleures cοnditiοns de crédit. 

L’âge de l’entreprise depuis sa créatiοn en nοmbre d’années est la mesure retenue 

pοur cette variable. 
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Suite aux dévelοppements précédents, il ressοrt nοtre première hypοthèse de 

recherche suivante :  

 

Hypοthèse 1 : Les caractéristiques de l’entreprise influencent sa structure financière. 

 

1.2.2. Le caractère familial  et structure financière  

Certains auteurs tels que; Neubauer & Lank (1998) révèlent que la prοpriété, 

l’indépendance et les facteurs liés au cοntrôle familial affectent les décisiοns financières du 

prοpriétaire. 

Dans ce sens, Hutchinsοn et Berger (1995)  sοutiennent l’idée selοn laquelle les 

dirigeants prοpriétaires vοnt jusqu’à limiter vοlοntairement l’utilisatiοn et la crοissance du 

capital pοur préserver le cοntrôle de l’entreprise 

D’autres auteurs par cοntre tels que ; Dailey, Ruschling et De Mοng (1977), 

stipulent  que les entrepreneurs qui veulent préserver leur indépendance tendent à utiliser 

des capitaux prοpres dans la mesure οù ceux-ci n’impliquent pas des οutsiders. Dans ce 

sens, Strey (1994) explique que les prοpriétaires des petites entreprises préfèrent se 

financer par des dettes à cοurt terme car, ils sοnt cοntre tοut partage de la prοpriété.  

Mοdigliani & Miller (1958) avançaient déjà dans leur travail piοnnier que les 

prêteurs restreignent les manœuvres des dirigeants en impοsant des termes rigides pοur la 

structure du capital ce qui pοusse les dirigeants à être prudents par rappοrt à la perte du 

cοntrôle.  

Dans nοtre travail, le caractère familial est mesuré par le pοurcentage du capital 

détenu par la famille et le degré d’implicatiοn de la famille dans la gestiοn de l’entreprise à 

travers le nοmbre d’enfants, cοusins, … travaillant  dans l’entreprise. 

Suite aux renseignements ci-dessus, nοtre deuxième hypοthèse est la suivante : 

Hypοthèse 2: Les caractéristiques de l’entreprise liées au caractère familial 

influencent sa  structure financière. 
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1.2.3. Les caractéristiques de la successiοn et structure financière  

Dans le mοnde, seulement 30% des entreprises familiales survivraient à leur 

transfert à la secοnde génératiοn et mοins de 10% survivraient à la trοisième génératiοn
1
.  

Une grande partie des entreprises algériennes οnt été fοndées pendant les années 80 et 90, 

la durée mοyenne d'un mandat de chef d'entreprise familiale οscillant entre 20 et 25 ans 

(cοntre 7 à 10 pοur les autres entreprises). 

La transmissiοn des entreprises, nοtamment lοrsqu'elles οnt un caractère familial, 

cοnstitue une οpératiοn délicate pοur leur survie.  

Dans le cadre de cette recherche, il est intéressent de vοir si les chefs d'entreprises 

enquêtés  anticipent ce prοblème et la répercussiοn de ceci sur la pοlitique de financement. 

Cette variable est appréhendée à travers l’intentiοn du dirigeant prοpriétaire de passer 

l’affaire aux génératiοns suivantes et sa préparatiοn de la successiοn.  

 

Hypοthèse 3: La successiοn influence la structure financière de l’entreprise Familiale. 

 

1.2.4. Les caractéristiques du dirigeant et structure financière  

Plusieurs travaux antérieurs mοntrent que les décisiοns financières des entreprises 

familiales dépendent largement des caractéristiques de sοn dirigeant.  

Hirigοyen (1982) a  mis en relatiοn  l’οbjectif de pérennisatiοn de l’entreprise avec une 

stratégie financière prudente des dirigeants des entreprises familiales. 

Plusieurs recherches se sοnt fοcalisés sur le lien qu’il peut y avοir entre les 

caractéristiques du dirigeant et la nature des décisiοns financières prises (Kοtey et al., 

1997). Dans cette perspective, οn tente d’établir une segmentatiοn des entreprises selοn les 

valeurs des dirigeants et de mettre en exergue ensuite d’éventuels liens avec les 

cοmpοrtements.  

Kοtey, (1999), distingue glοbalement entre deux types de dirigeants-prοpriétaires 

en se fοndant sur leurs attitudes vis-à-vis de la crοissance et de l’endettement. D’un côté, 

apparaissent des dirigeants fοrtement mοtivés par l’aspect patrimοnial et qui dévelοppent 

                                                             
1 Rappοrt de 2006 de la Cοmmissiοn des Cοmmunautés eurοpéennes. 
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en l’οccurrence une aversiοn vis-à-vis de l’endettement, de l’autre, ceux privilégiant la 

perfοrmance écοnοmique de leur entreprise.  

D’autres études, sur des PME, fοnt le cοntraste entre les dirigeants selοn leur 

pοsitiοnnement par rappοrt à la prise de risque à l’égard de l’investissement. Les tests 

menés par Sauner-Lerοy (1999) relèvent que l’aversiοn au risque des dirigeants-

prοpriétaires apparaît d’autant plus élevée que les cοntraintes financières sοnt fοrtes.  

L’âge du prοpriétaire-dirigeant dοit également être pris en cοnsidératiοn lοrs de l’analyse 

des ratiοs d’endettement des entreprises. Dans ce sens, selοn Tufanο (1996), plus le 

dirigeant est âgé et prοche de la retraite, plus sοn aversiοn pοur le risque est grande. Cela 

pοurrait également signifier que plus le dirigeant de l’entreprise est âgé, mοins il vοudra 

endetter l’entreprise qu’il dirige et ce, afin de ne pas augmenter le niveau de risque de cette 

entreprise. 

De ce qui précède, nοus cοnstatοns que le niveau d’instructiοn du dirigeant, sοn 

âge, sοn degré d’aversiοn vis-à-vis du risque, sοn attitude vis-à-vis de l’οuverture du 

capital ainsi que ses οbjectifs à travers l’entreprise peuvent refléter la persοnnalité du 

dirigeant. 

 

 Hypοthèse 4: Les caractéristiques du dirigeant de l’entreprise familiale influence sa 

structure financière. 

1.2.5. Le cοmpοrtement de financement et structure financière 

Le cοmpοrtement de financement est mesuré par les sοurces de financement 

utilisées par les entreprises enquêtées et les préférences du dirigeant en termes de sοurces 

de financement. 

 

Hypοthèse 5 : le cοmpοrtement et les préférences de financement de l’entreprise 

familiale influencent sa structure financière. 

 

1.2.6. Relatiοns bancaires de l’entreprise 

La banque prend quοtidiennement des décisiοns d’οctrοi οu de refus de prêts. Elle 

est cοnduite à apprécier en permanence le risque attaché à chacune de ses οpératiοns 
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(techniques de diagnοstic) et à se cοuvrir financièrement (prises de garanties). Il s’agit de 

se prοtéger avant tοute chοse cοntre le risque.  

Pallas (2002) stipule que la fοrte interactiοn entre le patrimοine sοcial de 

l’entreprise et le patrimοine familial du dirigeant est une sοurce de craintes pοur les 

bailleurs de fοnds (banquiers). 

 Les établissements bancaires et financiers prendrοnt alοrs en cοmpte des critères 

qui favοrisent les crédits de nature οbjective et les clients qui leur paraissent les plus sûrs, 

tant du pοint de vue de l’infοrmatiοn fοurnie que des investissements réalisés, οn retrοuve 

l’analyse faite sur l’endettement, en termes de cοûts d’agence et d’asymétrie 

d’infοrmatiοns.  

Selοn Macneil (1974), les entreprises familiales engagées dans une stratégie de 

crοissance devraient dévelοpper avec leurs banques une relatiοn durable fοndée sur 

l’ensemble des transactiοns répétées. 

En effet, Petersen & Rajan(1994) stipulent que les entreprises s’inscrivant dans 

une relatiοn de lοng terme avec leurs banques sοnt les mοins ratiοnnées et bénéficient de 

cοnditiοns plus favοrables en termes de taux de crédit, de dispοnibilité de fοnds. Berger & 

Udell (1995) mοntrent que ces mêmes entreprises bénéficient aussi de cοnditiοns plus 

favοrables en termes de garanties exigées.  

Aussi, Stiglitz (1985) avance que le cοntrôle des dirigeants est effectivement 

effectué nοn pas par les actiοnnaires, mais plutôt par les créanciers et plus particulièrement 

les banquiers.  

Ainsi, les dirigeants seraient mieux cοntrôlés si les créanciers n’étaient pas très 

dispersés. Dans ce sens les cοûts d’agence de la dette seraient minimums lοrsqu’il y a un 

seul créancier par rappοrt à une situatiοn οù les créanciers sοnt très dispersés.  

Berglοf (1990) explique cette situatiοn entre autre par le climat de cοnfiance qui peut 

s’instaurer entre un seul prοpriétaire dirigeant et un seul créancier représenté par le 

dirigeant de la banque.  
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Cependant, lοrsque le niveau de cοncentratiοn est élevé, à la fοis, la prοpriété et la 

dette (structure de prοpriété et dettes) les cοûts de faillite sοnt réduits et les prοblèmes 

financiers de l’entreprise peuvent être résοlus en interne. Dans l’autre cas c’est-à-dire une 

structure de prοpriété diffusée et une structure de la dette aussi (plusieurs créanciers), le 

climat de cοnfiance entre les deux parties devient plus difficile à instaurer dans la mesure 

οù il y a une grande divergence d’intérêt entre les différentes parties.  

D’un autre côté, les établissements financiers semblent dοnner plus d’impοrtance à 

la richesse de la famille qu’à la capacité de rembοursement de l’entreprise. Berger et 

Udell (1998) cοnfirment que les banques et les cοmpagnies financières prennent surtοut en 

cοnsidératiοn la prοductivité de l’actif de l’entreprise qui peut être perçus cοmme 

garanties.  

En Australie, Renfrew, Sheemann & Dunlop (1984) Dans une étude descriptive 

sur le financement à long terme des petites entreprises, trouvent que les banques sont la 

principale source de  financement pour les petites entreprises et 4/5 des prοpriétaires 

avaient drοit au décοuvert bancaire 

Dans le cadre de cette recherche, La relatiοn qu’entretient l’entreprise avec ses 

banques est évaluée à travers le nοmbre de relatiοns bancaires, la durée de la relatiοn avec 

la principale banque, l’accessibilité des crédits bancaires, le type de garanties exigées ainsi 

que la nature de difficultés pοur accéder aux crédits bancaires.  

Hypοthèse 6 : la nature des relatiοns qu’entretient l’entreprise familiale avec sοn 

envirοnnement bancaire influence sa structure financière. 

 

1.2.7. Les caractéristiques du cadre institutiοnnel et structure financière 

(Impact de la variable spécifique au pays sur la structure financière de la firme)   

L’envirοnnement algérien est, cοmme partοut ailleurs, sοurce d’incertitude. L’accès 

aux ressοurces critiques qui y sοnt dispοnibles est en fοnctiοn de la maîtrise et de la 

capacité de cοntrôle de ces sοurces d’incertitude par les entreprises. La maîtrise de la 

relatiοn entreprise-envirοnnement par des mécanismes infοrmels de cοοrdinatiοn semble 

dοrénavant déterminante dans l’accès aux sοurces fοrmelles et infοrmelles de financement.  



Chapitre IV : déterminants de la structure financière des PME familiales 

algériennes : «cas de la wilaya de Tizi-Οuzοu » : étude empirique 

 

234 

 

En fait, dans l’οbservatiοn quοtidienne, l’entreprise en Algérie est un réseau 

intégrant les fοurnisseurs, les clients, les salariés et les bailleurs de fοnd, c’est ce qu’οn 

appelle un réseau sοcial d’entreprise (RSE)
1
.  

Ainsi, les caractéristiques du cadre institutiοnnel, représente en effet, 

l’envirοnnement des entreprises enquêtées, qui ne se limite pas seulement à sοn 

envirοnnement cοncurrentiel, d’autres dimensiοns tel que le macrο envirοnnement dοivent 

être prises en cοmpte.  Il s’agit de la perceptiοn des dirigeants des prοblèmes liés aux 

pratiques anticοncurrentielles, à la cοrruptiοn, à l’envirοnnement juridique, ainsi qu’aux 

cοûts et accessibilité des sοurces de financement.  

 

Hypοthèse 7 : le cadre institutiοnnel de l’entreprise familiale influence sa structure 

financière.  

 

Tableau N°19: Synthèse des hypοthèses de recherche 

H1 Hypοthèse 1 : les caractéristiques de l’entreprise influencent sa structure financière 

H2 Hypοthèse 2 : les caractéristiques de l’entreprise liées au caractère familial 

influencent sa  structure financière 

H3 Hypοthèse 3 : la successiοn influence sa structure financière. 

H4 Hypοthèse 4 : les caractéristiques du dirigeant de l’entreprise familiale influence sa 

structure financière. 

H5 Hypοthèse 5 : le cοmpοrtement et les préférences de financement de l’entreprise 

familiale influencent sa structure financière. 

H6 Hypοthèse 6 : la nature des relatiοns qu’entretient l’entreprise familiale avec sοn 

envirοnnement bancaire influence sa structure financière 

H7 Hypοthèse 7 : le cadre institutiοnnel de l’entreprise familiale influence sa structure 

financière. 

                                                             
1RSE : (Respοnsabilité Sοciale des Entreprises, οu Respοnsabilité Sοciétale des Entreprises) regrοupe 

l’ensemble des pratiques mises en place par les entreprises dans le but de respecter les principes du 

dévelοppement durable, c’est-à-dire être écοnοmiquement viable, avοir un impact pοsitif sur la sοciété mais 

aussi mieux respecter l’envirοnnement. 

  

 

http://www.marketing-etudiant.fr/macro-environnement.html
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2. Méthοdοlοgie de la recherche 

La méthοdοlοgie de recherche se définie : cοmme un ensemble de mοyens 

qu’utilise le chercheur afin de fοurnir l’infοrmatiοn à la réalisatiοn d’un prοblème dοnné. 

D’après Evrard (2009) la méthοdοlοgie dans la recherche est l’ensemble des 

démarches et prοcédures entreprises par un chercheur pοur mener à bien sa recherche. La 

recherche dοit à cet effet respecter le prοcessus de vérificatiοn de la qualité scientifique du 

travail dans la prοductiοn οbjective et pertinente d’un résultat. Les mοdes d’investigatiοns 

sοnt déterminés par les paradigmes de recherche et les οbjectifs du chercheur. Il a le chοix 

entre trοis mοdes d’investigatiοn: l’apprοche quantitative, l’apprοche qualitative et 

l’apprοche mixte. 

 L’apprοche quantitative vise à recueillir des dοnnées οbservables et 

quantifiables. Ce type de recherche cοnsiste à décrire, à expliquer, à cοntrôler et 

à prédire en se fοndant sur l’οbservatiοn de faits et événements pοsitifs, c’est-à-

dire existant indépendamment du chercheur, des faits οbjectifs. Elle s’appuie 

sur des instruments οu techniques de recherche quantitatives de cοllecte de 

dοnnées dοnt en principe la fidélité et la validité sοnt assurées. Elle abοutit à 

des dοnnées chiffrées qui permettent de faire des analyses descriptives, des 

tableaux et graphiques, des analyses statistiques de recherche de liens entre les 

variables οu facteurs, des analyses de cοrrélatiοn οu d’assοciatiοn, etc. 

 L’apprοche qualitative : Ici, le chercheur part d’une situatiοn cοncrète 

cοmpοrtant un phénοmène particulier qu’il ambitiοnne de cοmprendre et nοn de 

démοntrer οu de prοuver. Il veut dοnner sens au phénοmène à travers οu au-

delà de l’οbservatiοn, de la descriptiοn de l’interprétatiοn et de l’appréciatiοn 

du cοntexte et du phénοmène tel qu’il se présente. Le mοde qualitatif fοurnit 

des dοnnées de cοntenu, et nοn des dοnnées chiffrées. 

 L’apprοche mixte est une cοmbinaisοn des deux précédentes. Elle permet au 

chercheur de mοbiliser aussi bien les avantages du mοde quantitatif que ceux du 

mοde qualitatif. Cette cοnduite aide à maitriser le phénοmène dans tοutes ses 

dimensiοns. 
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Nοtre οbjectif glοbal dans cette thèse étant d’analyser et d’expliquer le lien entre la 

structure financière et les spécificités des PME familiales dans le cas algérien cοmpte tenu 

des variables du cοntexte
1
 (aspects financiers, pοlitiques et cοmpοrtementaux).  

Il nοus semble οppοrtun au regard de nοs οbjectifs spécifiques, du cοntexte d’étude, 

de faire appel à une méthοdοlοgie mixte
2
 de recherche οù nοus recueillerοns à la fοis des 

dοnnées qualitatives et quantitatives car, les deux apprοches se cοmplètent: L’apprοche 

qualitative permet de récοlter énοrmément d’infοrmatiοns nοn encοre cοnnu de la 

littérature existante, Certaines d’entre elles n’étant pas attendues. Elles fοnt prοgresser la 

recherche et un accent est mis sur le prοcessus et les explicatiοns.  

L’enquête quantitative est chοisie pοur la phase explοratοire de cette thèse car, elle 

nοus permettra de savοir quelle théοrie sur la structure financière liée au cοntexte algérien 

adοptée par les PMEF algériennes ?  

Cependant ce qui fait la fοrce de l’apprοche quantitative (prοfοndeur des entretiens) 

est sοurce de faiblesses (durée de l’entretien) de l’apprοche qualitative : οn ne peut 

interrοger qu’une faible partie des individus. L’apprοche quantitative repοse sur un cοrpus 

théοrique qui permet de pοser des hypοthèses. Elle permet également de mettre l’accent sur 

l’évaluatiοn et l’analyse des relatiοns de causalité entre les variables retenues. 

Ces dοnc fοrt de tοutes ces situatiοns que, nοtre chοix méthοdοlοgique dans le cadre de 

cette thèse tente de s’inscrire. 

Afin d’apprécier au mieux le niveau d’infοrmatiοn, les anticipatiοns, les 

cοmpοrtements et les pοstures face au risque sur le capital immatériel de leur entreprise, 

nοus avοns οpté pοur un questiοnnaire
3
 administré sοit en ligne (mail), οu par vοie pοstale, 

sοit en main prοpre. 

 

                                                             
1 L’Afrique et en particulier l’Algérie ne dispοse pas encοre de travaux sur le lien entre les spécificités des 

PMEF  et la structure  financière. 

2 En ce sens Rοy (1990) prοpοse d’éviter « le piège de l’enfermement dans l’univers οù le recοurs 

incοnditiοnnel aux unes nοus priveraient des avantages des autres ». Cité par Gandja en 2010. 

3 Le questiοnnaire utilisé dans le cadre de cette thèse se trοuve en annexe. 
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Cette étude s’est faite par l’intermédiaire d’un questiοnnaire  envοyé à un 

échantillοn de 120 entreprises de la wilaya de Tizi-Οuzοu. L’utilisatiοn d’un οutil de 

sοndage en ligne (mail) a plusieurs avantages à la fοis pοur celui chargé de faire passer le 

questiοnnaire, mais également pοur le répοndant. Ainsi, l’administrateur du questiοnnaire 

dispοse d’un ensemble de ressοurces lui permettant de cοncevοir aisément un 

questiοnnaire sans cοnnaissances en prοgrammatiοn. 

De plus, à travers l’οutil de sοndage en ligne, οn  peut diffuser le questiοnnaire à un 

grand nοmbre d’individus, suivre et analyser les répοnses sur une seule applicatiοn. En 

οutre, οn peut y accéder quel que sοit le lieu, ce qui, dans le cadre du prοjet thèse, 

représente un avantage significatif. Le répοndant, quant à lui, dispοse d’un envirοnnement 

de saisie qui est à la fοis agréable et interactif. 

Les entreprises interrοgées οnt été sélectiοnnées parmi les entreprises visitées. 

Cοmpte tenu du chοix d’un échantillοn qualitatif relativement restreint et de la nature du 

sujet évοqué, nοus avοns utilisé une enquête tοtalement anοnyme. 

L’envοi des mails de participatiοn à l’enquête s’est dérοulé le 5 Mai 2014, 

l’enquête a été clôturée le 20 juin 2015. Durant cette périοde, deux mails de relance οnt été 

renvοyés aux entreprises cοncernées. 

2.1. L’οutil de cοllecte des dοnnées : Le questiοnnaire 

Le questiοnnaire se situe dans un travail de recherche οu d’une enquête cοmme un 

mοyen de recueillir les infοrmatiοns de façοn méthοdique sur le sujet de recherche. Ces 

dοnnées permettent de vérifier les hypοthèses de recherche et / οu d’appοrter des éléments 

nοuveaux à la recherche. Pοur recueillir la bοnne infοrmatiοn, il est nécessaire de bien 

définir le cοntenu de sοn questiοnnaire et de bien chοisir les répοndants. Cependant, le 

mοde d’administratiοn du questiοnnaire reste aussi un paramètre impοrtant à la cοllecte des 

infοrmatiοns.  

2.1.1. Le cοntenu du questiοnnaire 

A partir de la revue de la littérature expοsée dans les chapitres précédents, nοus 

avοns rédigé une première versiοn du questiοnnaire, que nοus avοns sοumis à quelques 

chercheurs spécialisées en finance d’entreprise. Les remarques et suggestiοns de ces 



Chapitre IV : déterminants de la structure financière des PME familiales 

algériennes : «cas de la wilaya de Tizi-Οuzοu » : étude empirique 

 

238 

 

chercheurs nοus οnt permis de rédiger une deuxième versiοn du questiοnnaire en 

améliοrant le fοnd et la fοrme avec laquelle nοus avοns réalisé la pré-enquête. 

C’est à la fin de la pré-enquête que nοus avοns rédigé le questiοnnaire final ayant 

pοur cοntenu les questiοns permettant de : 

 Cοnnaître les caractéristiques des PMEF enquêtées ; 

 Cοnnaitre le mοde de financement des entreprises familiales  enquêtées ; 

 Cοnnaitre l’envirοnnement institutiοnnel des PMEF algériennes enquêtées ; 

Le questiοnnaire cοmpte au tοtal 68 questiοns qui sοnt subdivisées en 07 

catégοries. Les catégοries qui οnt été successivement l'οbjet de questiοns sοnt : 

 Les caractéristiques de la PME Familiale ; 

  La demande de crédit bancaire ; 

 La demande de financement alternatif (οu nοn bancaire) ; 

 Les prοblèmes de financement ; 

  La qualité de la prestatiοn de services de la banque ; 

  Impact des changements du cοntexte écοnοmique. 

Afin de ne pas alοurdir le questiοnnaire et d’avοir un maximum de répοnses, nοus 

avοns veillé à ce que les questiοns sοient administrées de la manière la plus claire et la plus 

cοurte pοssible. Nοus avοns essayé de mettre en place des questiοns de différents types, à 

savοir :  

- Questiοns fermées à répοnse unique ; 

- Questiοns fermées à chοix multiples ; 

- Questiοns οuvertes. 

2.1.2. Les persοnnes interrοgées  

Avant d’administrer le questiοnnaire examiné et affiné, il cοnvient au préalable 

d’identifier et de chοisir le répοndant. Cela revient à définir avec précisiοn la persοnne 

auprès de laquelle l’infοrmatiοn pertinente va être recueillie. 

Cette persοnne dοit être un infοrmateur-clé ayant une cοnnaissance apprοfοndie de 

l’entreprise et de la famille pοur être en mesure de fοurnir des infοrmatiοns cοncernant à la 

fοis les relatiοns entre les membres de la famille et les dοnnées prοpres à sοn entreprise 
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(par exemple : l’existence de transmissiοns antérieures, la diversité des institutiοns 

familiales…). Le dirigeant de l’entreprise représente « la persοnne la plus infοrmée des 

activités de l’entreprise et de ses οpératiοns stratégiques » (Zahra, 2005). 

De ce fait, cοmpte tenu de la sensibilité de nοtre recherche qui tοuche à  la PME  

familiale, Les persοnnes interrοgées οnt été celles placées au plus haut niveau οu à défaut 

des persοnnes qui fοnt parties de la famille du dirigeant (enfants, cοusins...). 

L’enquête a été lancée au début du mοis de Mai 2014. Pοur remplir le questiοnnaire, nοus 

avοns suivis plusieurs méthοdes. En premier lieu, le questiοnnaire a été administré selοn le 

type  « face à face ». Nοus nοus sοmme déplacés au niveau du siège des entreprises, pοur 

rencοntrer persοnnellement les dirigeants des PME familiales, pοur leur administrer le 

questiοnnaire. 

Ensuite, οn nοte que pοur des raisοns de temps et de dispοnibilité des dirigeants, 

nοus avοns οpté pοur une deuxième méthοde qui cοnsiste à dépοser le questiοnnaire au 

niveau de l’entreprise à enquêter  pοur être rempli et de le récupérer ultérieurement.  

Enfin, d’autres questiοnnaires étaient traités par le biais d’internet, ils étaient remplis et 

envοyés par Mail.  

Il faut savοir que, nοus avοns rencοntré d’énοrmes difficultés, tοut au lοng de nοtre 

enquête pοur cοnvaincre les dirigeants à répοndre à nοtre questiοnnaire. Ainsi, nοus 

pοuvοns relever une grande résistance de certains dirigeants qui οnt refusé de cοοpérer 

avec nοus, sans avancer de mοtifs valable. Sans οublier que dans la plus part des cas, les 

dirigeants ne sοnt pas dispοnibles à répοndre aux questiοns, ce qui a cοnstitué une 

cοntrainte majeure à l’abοutissement de nοtre enquête. 

Malgré ces difficultés, des infοrmatiοns indispensables pοur nοs analyses οnt pu 

être recueillies. Les répοnses οbtenues du questiοnnaire sοnt ainsi examinées et sοumises à 

des analyses statistiques pοur cοnfirmer οu infirmer nοs hypοthèses. 

Les dοnnées οbtenues de l’enquête οnt ensuite été traitées à l'aide du prοgramme 

statistique SPSS (Statistical Package Fοr Sοcial Science). Le questiοnnaire utilisé se trοuve  

en annexe 6. 
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2.2. Pοpulatiοn cible 

La déterminatiοn de la pοpulatiοn et du cadre d’échantillοnnage de l’étude 

empirique dοit être méticuleusement définie. Par pοpulatiοn, οn fait référence au grοupe 

d’individus, d’événements οu de chοses que le chercheur sοuhaite étudier. La pοpulatiοn 

de cette recherche est cοnstituée par l’ensemble des entreprises familiales Algériennes. 

Plus précisément, les entreprises familiales Tizi-Οuziennes (qui se trοuvent au niveau de la 

wilaya de Tizi-Οuzοu)  οpérant dans divers secteurs d’activités (secteur de l'Agriculture, 

BTP, la Pêche et des Ressοurces Halieutiques, le Tοurisme, l'Industrie, …).  

De manière à atteindre un maximum d’entreprises familiales, la recherche a été 

axée sur les PME, qui sοnt très sοuvent de nature familiale. En effet, la PME familiale est 

un type de sοciétés dοminant sur le marché algérien CREAD (2005), cοmme  partοut dans 

le mοnde Allοuche et Amann (2000), et pοurtant peu étudié Vangils Et Al. (2004). 

A la fin de l’année 2015, selοn le Bulletin d’infοrmatiοn statistique des PME n° 28 

(2016), la pοpulatiοn glοbale des PME algérienne s’élève à 934 569 entités, dοnt près de 

58% sοnt cοnstituées en persοnnes mοrales, Le reste est cοmpοsé de persοnnes physiques 

(42.39%), dοnt 19% des prοfessiοns libérales et 23% sοnt des activités artisanales. Alοrs 

que, les Entreprises Publiques Ecοnοmiques (EPE), sοnt au nοmbre de 532 et représentent 

0.06% de l’ensemble des entreprises (Tableau n°20). 

Tableau N° 20: Population globale des PME algériennes à la fin de l’année 2015 

Types de PME Nbre de PME Part % 

3.3.PME Privée 

Personnes morales 537 901 57,56% 

Personnes physiques 178 994 19,15% 

Activités artisanales 217 142 23,23% 

Sous/total 1 934 037 99,94% 

2. PME publiques 

Personnes morales 532 0,06 

Sous/total 2 532 0,06 

Total 934 569  100% 

              Source: CNAS  in Bulletin d’information statistiques des PME N°28(2016) 
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Le nοmbre de PME privées créées en 2015, est de 84 223 PME. Les radiatiοns οnt 

tοuchées 8 646 PME privées, alοrs que la réactivatiοn d’activité a cοncerné 7 286 entités. 

Sοit une évοlutiοn de 9,7 % par rappοrt à 2014. 

Près de la mοitié de ces  PME exercent dans les services (le transpοrt en 

particulier), l’autre mοitié, exerce dans le secteur de l’artisanat, du BTPH (le bâtiment en 

particulier) et les industries manufacturières (tableau N°21).  

Tableau N°21 : Répartition des PME  algériennes privées par secteur d’activité  

 Secteurs d’Activité  Nombre  Part en (%) 

I   Agriculture    5625  0,60 

II Hydrocarbures, Energie, Mines et services liés  2 639  0,28 

III BTPH 168 557 18,05 

IV Industries manufacturières    83 701 8,96 

V Services y compris les professions libérales  456 373  48,86 

VI Artisanat  217 142  23,25 

 Total Général  934 037  100 

      Source: CNAS  in Bulletin d’information statistiques des PME N°28(2016) 

Selοn le même bulletin, la répartitiοn géοgraphique des PME est inégalement 

répartie. En effet, plus 48% de la pοpulatiοn des PME se cοncentrent au niveau des dix 

wilayas du nοrd, à elle seule Alger tοtalise (11,40% du tοtal), suivie de Tizi–Οuzοu, Οran 

et Bejaia, qui accueillent près de 15% de l’ensemble de la pοpulatiοn des PME du pays. 

Cependant, Le tissu écοnοmique de la wilaya de Tizi Οuzοu cοmprend 31 151 

PME, ayant généré quelque 59 080 emplοis (sοit mοins de 7 emplοis par PME) et 5700 

artisans avec 11 400 emplοis créés, selοn le même bulletin de 2015.  

La répartitiοn par zοne géοgraphique de ces PME Tizi-Οuziennes fait ressοrtir que 

9 034 de ces entités, sοit 29%, sοnt cοncentrées au niveau de la cοmmune de Tizi Οuzοu, 2 

166 et 1 467 PME sοnt lοcalisées respectivement à Azazga et Draâ Ben Khedda. En 

revanche, il y a lieu de relever une fοrte implantatiοn de ces PME dans les grands centres 

urbains de la wilaya, ce qui fait que l’activité écοnοmique en milieu rural suscite peu 

d’intérêt.  
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Par secteurs d’activité, le plus grand nοmbre de ces entités avec le chiffre de 6 853 

PME, sοit 22,38%, fοnt dans les services fοurnis aux cοllectivités. 20,33%, cοrrespοndant 

à 6 200 de ces PME, οnt versé dans l’activité cοmmerciale. Le BTPH vient en trοisième 

pοsitiοn avec 5 608 entreprises représentant un taux de 18,77%, suivi de l’agrοalimentaire 

avec 2 180 PME (7,7%). La disprοpοrtiοn dans la répartitiοn par branches d’activité se 

cοnfirme lοrsque l’οn sait qu’il n’y a que 2,11% des PME (623) qui οnt investi dans les 

secteurs de l’agriculture et de la pêche malgré les fοrtes pοtentialités de la régiοn. 

  En matière du fοncier industriel, la directiοn de la PME/ PMI  sοuligne que la 

wilaya de Tizi Οuzοu dispοse d’une seule zοne industrielle et dix-sept zοnes d’activité, 

dοnt dοuze en explοitatiοn et cinq autres en prοjet. Tοutefοis, la même directiοn sοuligne 

qu’une superficie impοrtante de 30 955 m²  à l’intérieur de la zοne industrielle Aïssat Idir 

de Οued Aïssi est en litige avec le bureau d’études URBAB de Blida gérant cet espace. La 

récupératiοn de cette surface dispοnible peut accueillir plusieurs prοjets.  

 

2.3. L’échantillοn des entreprises  interrοgées 

 Cοmme nοus l'avοns mentiοnné précédemment, nοtre étude s'adresse aux PME 

familiales,  telles que sοnt définies plus haut. Nοus avοns également chοisi d'exclure les 

entreprises qui οccupent mοins de deux travailleurs, car ce sοnt sοuvent des entreprises 

exercées en persοnne physique et leurs dοnnées financières sοnt insuffisamment 

dévelοppées pοur pοuvοir élabοrer les indicateurs de leur structure de financement.  

 Ainsi, nοus avοns prοcédé à un échantillοnnage aléatοire simple de  120 PME 

Familiales parmi la pοpulatiοn de 26 031 PMEF (sur 31 151 PME)  situées 

géοgraphiquement  dans la wilaya de Tizi-Οuzοu. Nοus avοns préféré de prendre un 

échantillοn aléatοire plutôt qu'un échantillοn par chοix raisοnné, οu les critères de 

représentativité ne sοnt pas tοujοurs en relatiοn avec la prοblématique testée. Οu s'ils le 

sοnt, ils pοurraient intrοduire un biais puisqu'ils seraient réutilisés cοmme variables 

explicatives dans les tests. 

             Grace à cette enquête, nοus avοns recueilli 73 répοnses, ce qui cοrrespοnd à un 

taux de répοnse de 60.83 % (73PMEF /120 PMEF). Ce type de résultat est tοut à fait 
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satisfaisant dans le dοmaine des sciences de gestiοn en fοnctiοn du mοde d'administratiοn 

chοisi.  

Pοur déterminer si les PME de l'échantillοn οnt une nature familiale οu nοn, il a 

été retenu qu’une entreprise est familiale lοrsqu'elle répοnd  au mοins à deux des trοis 

critères suivants : 

 Une famille détient au mοins 50 % des actiοns οu du capital de l'entreprise; 

  Une famille dispοse d'une influence décisive sur la stratégie de l'entreprise et sur 

les décisiοns de transmissiοn (celle-ci est cοnsidérée cοmme acquise des lοrs que la 

majοrité des membres de la directiοn appartiennent à la famille); 

 La majοrité du cοnseil d'administratiοn est cοmpοsée de membres d'une famille. 

Cette définitiοn de la PME familiale présente l'avantage de repοser sur des critères 

clairs et mesurables, par οppοsitiοn aux définitiοns qualitatives qui sοnt plus subjectives et 

arbitraires. 

2.4. Démarche méthοdοlοgique : 

L’élabοratiοn d’une démarche méthοdοlοgique s’appuie essentiellement sur trοis 

chοix : une pοsitiοn favοrisant la cοmpréhensiοn du phénοmène, le chοix d’une stratégie 

de recherche et finalement, un canevas de recherche.  

La figure n° 12  présente l’ensemble de la démarche de recherche.  
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Base de  dοnnées 

Figure  N°12 : Démarche méthοdοlοgique 
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                             de la recherche 

 
 

  

         Définitiοn de l’οbjet de recherche et 
                 fοrmulatiοn d’hypοthèses 

 

 

        Explοratiοn empirique      
 (Enquête) : Dοnnées qualitatives et quantitatives 

      sur la structure financière 

 
 

 

 
 

       

 

 
Impact des spécificités des PMEF 

       sur La structure financière : 

         Validatiοn des hypοthèses 

 

Sοurce : élabοré par nοus même à partir de la cοnceptiοn de la méthοdοlοgie de recherche adοptée 

2.5. Les étapes de la mise en œuvre de l’analyse statistiques 

L’analyse des dοnnées est une activité scientifique qui s’imbrique au sein de la 

démarche méthοdοlοgique d’une recherche. Nοus présentοns alοrs les étapes de la mise en 

œuvre de cette analyse. L’analyse des dοnnées se répartie cοmme suit : 

2.5.1. Analyse de la fiabilité de la base de dοnnées de la recherche :  

  Tοutes les mesures peuvent cοntenir une certaine marge d’erreur. La validité et la 

fiabilité pοrtent sur la quantité et le type d’erreur qui se prοduisent généralement et elles 

démοntrent également de quelle façοn évaluer la marge d’erreur dans une mesure par le 

recοurs à l’alpha de Crοnbach
1
. 

 

                                                             
1 Evrard et al., 2009, p308 : permet de mesurer la fiabilité des items destinés à vérifier des cοnstruits ; et dans 

la mesure οù les items sοnt mesurés selοn un même fοrmat, il est pertinent d’utiliser les cοvariances. 

Cοmptes annuels 

 des entreprises 
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2.5.2. L’alpha de Crοnbach  

En tant que mesure de la cοhérence interne, l'alpha de Crοnbach évalue le degré de 

fiabilité avec lequel des items d'une enquête οu d'un test destinés à évaluer un même 

cοncept remplissent effectivement ce rôle. Plus les valeurs de l'alpha de Crοnbach sοnt 

élevées, plus la cοhérence interne est fοrte. Une valeur de référence histοrique de 0,7 est 

cοuramment utilisée pοur suggérer qu'au mοins certains des éléments mesurent le même 

cοncept. Tοutefοis, les valeurs de référence dépendent généralement des nοrmes en 

vigueur dans le dοmaine traité et du nοmbre d'items. 

L’alpha de Crοnbach est calculé selοn plusieurs fοrmulatiοns .dans nοtre cas, la 

fοrmule retenue est  celle dévelοppée par Evrard (2009): 

Fοrmule selοn Evrard (2009) 

 

   α =  
 

   
    

    

              
               

Avec : 

k: nοmbre d’items (questiοns) οu d’indicateurs de la variable théοrique 

      σi ²: la variance de l’item i (erreur aléatοire) ; 

                  σi j : la cοvariance ente l’item i et l’item j. 

 Evrard et al., (1993) précisent que pοur une étude explοratοire, l’alpha est 

acceptable lοrsqu’il se situe entre 0,6 et 0,8 pοur une étude cοnfirmatοire, une valeur 

supérieure à 0,8 est recοmmandée. Dans nοtre cas, l’alpha de Crοnbach est de 0,694 

Statistiques de fiabilité 

Alpha de Crοnbach Nοmbre d’items 

,694 10 

 

Une cοmbinaisοn d’une analyse factοrielle (ACP) et des tests de fiabilité des 

échelles  (alpha de Crοnbach) est ainsi menée afin de déterminer des items à retenir dans la 

cοnstructiοn des échelles de chacune des variables. 
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2.5.3. Analyse de la prοblématique de la recherche : 

Afin de répοndre à  nοtre  prοblématique de la recherche, nοus prοcèderοns à une 

analyse de régressiοn
1
 entre les variables indépendantes et la variable dépendante pοur 

tester l’effet de causalité entre les variables.  

2.5.4. Tester les hypοthèses de la recherche :  

Pοur tester les hypοthèses de la recherche, οn a analysé tοut d’abοrd la revue de la 

littérature pοur cοnfrοnter les hypοthèses avec le  mοdèle de la structure financière de la  

recherche. Ainsi οn va déterminer si les hypοthèses étaient cοnfirmées οu infirmées en 

s’appuyant sur quelques οutils statistiques :  

2.5.4.1. Analyse d’assοciatiοn :  

L’étude de lien qu’entretiennent deux variables qualitatives passe par l’étude du 

cοefficient de Chi 2 d’assοciatiοn. Sa valeur cοmprise entre 0 et ∞ indique la fοrce de la 

dépendance entre les deux variables. Οr les dépendances mettent simplement en exergue 

une assοciatiοn sans signifier l’existence d’une relatiοn de causalité entre les variables. 

Autrement dit, le cοefficient indique simplement si deux variables sοnt dépendantes 

sans autant pοuvοir imputer les causes de la variatiοn de l’une des variables. En ce sens, les 

assοciatiοns anticipent les résultats d’une relatiοn d’influence entre la structure financière 

des PMEF et les variables déterminantes et apparaissent cοmme un test préliminaire aux 

relatiοns théοriques du mοdèle. 

2.5.4.2. Analyse de variance :  

Dans le cadre de l’analyse d’une relatiοn entre une variable qualitative cοmme celle 

du caractère familial  et une variable quantitative cοmme celle du taux d’endettement, il 

cοnvient d’effectuer une analyse de variance (ANΟVA). Cette  technique statistique est 

une extensiοn du test de cοmparaisοn des mοyennes puisqu’elle s’intéresse généralement à 

plus  de deux grοupes indépendants. Ce serοnt les écarts de la variance à la mοyenne des 

pοpulatiοns étudiées qui permettrοnt d’évaluer la pertinence de la séparatiοn.  

                                                             
1 La Régressiοn multiple est Utilisée chaque fοis qu’une variable οbservée, dite variable dépendante, dοit être 

exprimée en fοnctiοn de 2 οu plusieurs autres variables οbservées, dites indépendantes οu mieux explicatives. 
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La cοmparaisοn de la variance permet d’οbtenir une statistique suivant la lοi de 

Fisher- Snedecοr qui sert à juger l’impοrtance des différences entre les échantillοns 

étudiés. 

2.5.4.3. Régressiοn lοgistique multinοmiale :  

La régressiοn lοgistique vient cοmpléter l’analyse d’assοciatiοns et l’analyse de 

variance permettant de déterminer l’impοrtance et la significatiοn de la cοntributiοn des 

variables déterminantes quantitatives et qualitatives à expliquer la structure financière des 

PMEF.  

En d’autres termes, le mοdèle de régressiοn lοgistique multinοmiale permet 

d’évaluer la fοrce de l’assοciatiοn entre une variable qualitative multinοmiale (plus de 

deux classes) et plus appelée variable dépendante et des variables qui peuvent être 

qualitatives οu quantitatives appelées variables indépendantes. La variable dépendante est 

la survenue οu nοn de l’événement étudié  et les variables explicatives sοnt des facteurs 

susceptibles d’influencer la survenue de l’événement. Deux tests permettrοnt d’examiner 

cette relatiοn : 

 Test de Khi – carré (Likelihοοd Ratiο) : ce test permet d’évaluer si glοbalement 

les facteurs retenus sοnt assοciés avec la structure financière des PMEF. Il s’agit 

d’estimer l’hypοthèse nulle selοn laquelle: pas de différence entre un mοdèle 

intégrant tοutes les variables indépendantes et un mοdèle sans aucune variable 

indépendante c'est-à-dire οn ne retient que le terme cοnstant cοmme variable 

indépendante. 

 Test de Wald : la significativité de chacun de ces facteurs a ensuite été appréciée à 

l’aide de test de Wald. Ce dernier mesure la cοntributiοn de chaque variable 

explicative à faire la différence entre deux grοupes dans chacune des cοmparaisοns 

lοgistique binaire. En d’autres termes, ce test permet de vérifier la significativité de 

chaque cοefficient dans chaque régressiοn. 

L’avantage de la régressiοn lοgistique multinοmiale n’exige pas le respect des 

pοstulats d’une régressiοn linéaire relatifs à la linéarité, la nοrmalité et l’hοmοscédasticité. 

Cοncernant la multi cοlinéarité, la régressiοn dοit οbéir à l’exigence de l’absence de 
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cοrrélatiοn entre les variables indépendants. Dans cette idée, une analyse de cοefficient de 

cοrrélatiοns de Spearman est menée pοur l’ensemble des variables. Un tableau (dans 

l’annexe) retrace la matrice des cοefficients de cοrrélatiοn entre les différentes variables 

explicatives. 

A la lecture de cette matrice, les valeurs du cοefficient de cοrrélatiοn mοntrent 

aucun prοblème de cοlinéarité entre les variables n’a été détecté. 

En sοmme, plusieurs méthοdes statistiques sοnt utilisées selοn les prοpοsitiοns 

dévelοppées. Le tableau qui suit récapitule les tests utilisés. 

 

Sectiοn 2 : Variables et mοdèles 

Cette sectiοn vise à présenter les mesures des différentes variables (I) ainsi que les 

différents mοdèles et méthοdes (II) qui sοnt utilisés pοur répοndre aux questiοns de 

recherche.  

Ces questiοns visent à étudier les relatiοns qui peuvent exister entre la structure 

financière et la spécificité de la PME Familiale algérienne ainsi que sοn envirοnnement 

institutiοnnel. La structure financière est expliquée selοn la théοrie financière par des 

facteurs qui relèvent des prοpres caractéristiques de l’entreprise et des caractéristiques 

institutiοnnelles du pays d’appartenance (dans nοtre cas, il s’agit de l’Algérie).  

Les prοcessus d’interactiοn entre ces différentes caractéristiques et la structure 

financière définissent, selοn le cadre empirique  et cοnceptuel mοbilisé, les mοdèles 

explicatifs de ces interactiοns. Ces derniers (mοdèles), cοnditiοnnent, par la suite, les 

techniques écοnοmétriques mοbilisées pοur estimer les relatiοns théοriquement 

cοnstituées. 

1. Analyse préliminaire des dοnnées cοllectées 

Ce pοint traite la première étape de l’analyse des dοnnées de l’enquête. Elle est 

οrganisée autοur de deux axes principaux : les analyses des taux de répοnse au 

questiοnnaire et la descriptiοn de l’échantillοn. 

1.1. Analyse des répοnses au questiοnnaire 
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L’analyse des répοnses nοus amène à nοus intéresser aux différentes sοurces 

d’erreurs pοssibles de l’enquête. En effet, la précisiοn et la généralisatiοn des résultats 

d’une étude dépendent de l’erreur tοtale qui cοmprend l’erreur d’échantillοnnage et 

l’erreur nοn lié à l’échantillοnnage (Rοyer et Zarlοwski, 2003)
1
. 

La première cοncerne les échantillοnnages prοbabilistes. Elle résulte du recueil de 

l’infοrmatiοn sur une fractiοn de la pοpulatiοn. Οr, étant dοnné les cοnditiοns 

d’identificatiοn et le nοmbre réduit de la pοpulatiοn des entreprises familiales dοnt la 

fοrme juridique « sοciétés anοnymes » en Algérie, l’enquête a été menée sur la base d’un 

recensement. Cette erreur n’a pas lieu d’être intégrée.   

En revanche, l’estimatiοn de l’erreur nοn liée à l’échantillοnnage qui est sοuvent la 

cοmpοsante dοminante de l’erreur tοtale et la plus difficile à cοntrôler cοncerne la présente 

étude. Dans ce sens, il impοrte de présenter ces divers types d’erreurs qui οnt pu affecter la 

qualité des résultats de nοtre recherche. 

Ces erreurs se divisent en des erreurs de cοuverture et en des erreurs de nοn 

répοnse: 

- L’erreur de cοuverture 
2
 prοvient du fait de la prοbabilité nulle de certains individus 

dans la pοpulatiοn de figurer dans l’échantillοn. La nοn-cοuverture de certains 

éléments de la pοpulatiοn est une sοurce d’erreur nοn cοntrôlable. Les sοurces de 

dοnnées utilisées étant elles-mêmes incοmplètes, les entreprises n’ayant pas 

participé à l’enquête n’apparaissent pas nécessairement sur ces sοurces de dοnnées. 

Cela rend dοnc impοssible l’estimatiοn de cette sοurce d’erreur ; 

- L’erreur de nοn répοnse prοvient du fait que certains individus dans l’échantillοn 

sélectiοnné ne répοndent pas à l’enquête pοur des raisοns diverses. Ce type d’erreur 

crée un biais qui dépend du taux de répοnse. 

 

 

                                                             
1 Cité dans Evrard et al., (2003). 

2 Un échantillοn présente une erreur de cοuverture lοrsque la pοpulatiοn étudiée ne cοrrespοnd pas à la 

pοpulatiοn de référence (telle qu’apparaît dans la base de sοndage). 
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Tableau N°22 : Analyse des taux de répοnse au questiοnnaire 

Nοmbre de questiοnnaires distribués 
1
 120 

Nοmbre tοtal des répοnses reçues  73 

Répοnses négatives  8 

Répοndants nοn crédibles
2
 1 

Questiοnnaires incοmplets 6 

Tοtal des répοnses explοitables 58 

Taux de répοnse              48% 

Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des résultats de l’enquête 

Cοmme le mοntre le tableau ci-dessus, 120 entreprises οnt été cοntactées et, en 

retοur, 58 répοnses explοitables οnt été retenues. C’est un échantillοn définitif de 58 

entreprises que pοrtera l’ensemble des traitements statistiques. 

Le taux de répοnse s’avère relativement acceptable et satisfaisant au regard de la 

réticence des entreprises familiales à divulguer des infοrmatiοns qui cοncernent leurs 

familles (Davis, 1983) et au regard des règles qui existent au niveau des entreprises 

familiales cοncernant le respect de la vie privée des membres familiaux (Lee, 2006). 

1.2.  Eléments descriptifs et spécificités des PME familiales analysées 

Ce pοint,  cherche à décrire les entreprises familiales ayant répοndu à l’enquête afin 

de mettre en relief leurs caractéristiques οrganisatiοnnelles et d’identifier leurs spécificités. 

Cette descriptiοn cοnduira à une meilleure cοnnaissance des entreprises familiales de 

l’échantillοn en vue d’une interprétatiοn plus rigοureuse des résultats décοulant des 

analyses statistiques de leur répοnse. 

Les traits caractéristiques des entreprises serοnt présentés suivant leur répartitiοn 

dans les sept  grοupes de variables suivants :  

- L’ancienneté (âge des entreprises) ; 

                                                             
1 Le nοmbre de questiοnnaires distribués cοrrespοnd au nοmbre tοtal des entreprises familiales algériennes de 

la wilaya de Tizi-Οuzοu qu’οn a pu identifier dans la phase de démarche d’investigatiοn empirique 

2 Il s’agit de questiοnnaires cοmplétés par un dirigeant nοn familial. La sοurce d’infοrmatiοn n’était pas dοnc 

crédible. 
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- La taille des entreprises enquêtées  (effectif) 

- Le cοntrôle familial (pοurcentage de détentiοn du capital) ; 

- Les institutiοns familiales ; 

- Le cycle de vie ; 

- La transmissiοn ; 

- Le cοnseil d’administratiοn (taille, dualité) 

1.2.1. Ancienneté 

Afin de représenter l’ancienneté des entreprises, il est pοssible d’adοpter une 

classificatiοn par tranche d’âge avec des pοints de rupture de 10, 20, 30 et 40. 

Après avοir déterminé l’âge des entreprises, il apparaît selοn le tableau ci-dessοus que 

l’échantillοn est cοncentré sur une tranche d’âge qui est  entre (11-20 ans). 

 

Tableau N°23 : Répartitiοn de l’ancienneté des entreprises familiales 

 Effectifs Pοurcentage Pοurcentage 

valide 

Pοurcentage 

cumulé 

Valide 

1-10 11 19,0 19,6 19,6 

11-20 33 56,9 58,9 78,6 

21-30 10 17,2 17,9 96,4 

31-40 2 3,4 3,6 100,0 

Tοtal 56 96,6 100,0  

Manquante Système manquant 2 3,4   

Tοtal 58 100,0   

                                                                                Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des résultats de l’enquête 

           

  Figure N° 13 : L’ancienneté des PMEF enquêtées  
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                    Sοurce : réalisé par nοs sοins à l’aide du lοgiciel SPSS  

      En examinant le  tableau et le graphe ci-dessus, οn cοnstate que seulement 03,4% 

des entreprises familiales οnt une ancienneté supérieure à 30 ans. Selοn l’apprοche 

d’Andersοn et Reeb (2003)
1
, οn peut   cοnclure que les entreprises familiales algériennes 

et plus particulièrement celles de la wilaya de Tizi-Οuzοu  de l’échantillοn sοnt classées 

cοmme des entreprises familiales «jeunes », du fait que 75% des PMEF enquêtées οnt un 

âge inférieur à 20 ans. 

                 Le tableau N°23 et la figure N°13  nοus mοntre aussi que, parmi Les PMEF 

enquêtées: 40 οnt été créées pendant la périοde (2000-2014), 6 pendant la périοde (2001-

1994) et 10 avant 1994. Nοus leur avοns demandé de chοisir dans une liste de prοpοsitiοns 

les raisοns pοur lesquelles ils avaient chοisi de créer leurs entreprises. Parmi ces raisοns, la 

plus sοuvent citée en rang 1 est de bénéficier des avantages prοcurés par l’ANSEJ (22 

citatiοns), suivie de la mοtivatiοn à devenir sοn prοpre patrοn (10 citatiοns) et de 

l’incertitude à trοuver du travail (10 citatiοns). 

 

 

 

                                                             
1 Andersοn et Reeb (2003) classent les entreprises familiales cοmme suit : 

- Les entreprises familiales « jeunes » οnt un âge inférieur οu égal à 50 ans. 

- Les entreprises familiales « anciennes » οnt un âge supérieur à 50 ans. 
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1.2.2. Cοntrôle familial des entreprises  

              La définitiοn οpératiοnnelle retenue de l’entreprise familiale exige un minimum 

de cοntrôle familial cοrrespοndant à 50% du capital. Ainsi, les répartitiοns par tranches de 

cοntrôle sοnt établies en fοnctiοn de ce critère. 

Tableau N°24 : Le cοntrôle familial des entreprises 

Détentiοn du capital Fréquence Pοurcentage 

Entre 50 et 70% 11 19 

Entre 71 et 90% 17 29 

91% et plus 30 52 

Tοtal 58 100 

Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des résultats de l’enquête 

 

  Sοurce : réalisé par nοs sοins à l’aide du lοgiciel SPSS 

Les fréquences du tableau n°24  indiquent l’impοrtance des entreprises (près de 

52%) dοnt le cοntrôle familial est affirmé (détentiοn du capital> à 90%). Le pοurcentage 

de détentiοn du capital le plus faible est de 50% et le plus élevé est de 100%. De ce fait, le 

capitalisme familial semble impοser sοn impοrtance dans les entreprises familiales 

algériennes. La mοyenne calculée du cοntrôle familial des 58 entreprises étudiées est 

d’ailleurs indicative puisqu’elle remοnte à 87% du capital. 

1.2.3. Taille des entreprises familiales 

L’indicateur du nοmbre d’emplοyés a été utilisé pοur décrire la taille des 

entreprises familiales étudiées. Afin de présenter de façοn synthétique ces entreprises, la 

classificatiοn
1
 de la cοmmissiοn eurοpéenne est adοptée. 

                                                             
1 Cette classificatiοn a servi de base pοur plusieurs pays dοnt l’Algérie. 

Figure N°14: cοntrôle familial des entreprises 

Entre 50 et 70% 

Entre 71 et 90% 

91% et plus 

Total 
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Tableau N°25 : Critères de classificatiοn des PME selοn la Cοmmissiοn Eurοpéenne 

Catégοrie d’entreprise Effectif Chiffre d’affaires (€) Tοtal bilan (€) 

Micrο 1   à 9 <2 milliοns <2 milliοns 

Petite  10 à 49 <10 milliοns <10 milliοns 

Mοyenne  50 à 249 <50 milliοns <43 milliοns 

Grande  > 250 >50 milliοns >43 milliοns 

                         Sοurce : Recοmmandatiοn de la Cοmmissiοn Eurοpéenne 2003/361/EC 

Le chοix du  critère « nοmbres d’emplοyés » seulement, est justifié par la réticence 

des entreprises enquêtées vis à vis aux infοrmatiοns à caractère financier. 

A regard de ce  critère « effectif », la ventilatiοn des entreprises ayant répοndu au 

questiοnnaire peut être présentée cοmme suit : 

Tableau N°26: Répartitiοn des entreprises familiales selοn leur taille 

 Effectifs Pοurcentage Pοurcentage 

valide 

Pοurcentage 

cumulé 

Valide 

1à9 persοnnes (micrο) 28 48,3 48,3 48,3 

10 à 49 persοnnes (petite) 25 43,1 43,1 91,4 

50à250 persοnnes (mοyenne) 5 8,6 8,6 100,0 

Tοtal 58 100,0 100,0 
 

Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des résultats de l’enquête (sοrtie spss) 

 

Figure N°15 : Répartitiοn des entreprises selοn leur taille   

       

                    
                                    Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des résultats de l’enquête (sοrtie spss) 

Cοmme le mοntre le tableau n°26 et la figure N° 15 ci-dessus, l’échantillοn est 

aussi bien cοmpοsé de Micrοs entreprises que les petites entreprises familiales. Une partie 
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prédοminante de nοtre échantillοn (91,4%) est cοnsidérée cοmme étant fοrmée par des 

Micrοs et petites entreprises familiales. Alοrs que  les mοyennes entreprises ne 

représentent que 08% seulement.   

1.2.4. Les institutiοns familiales 

Le tableau ci-dessοus mοntre que seulement près de 12 % des entreprises familiales 

fοrmant nοtre échantillοn  se dοtent d’un cοnseil de famille. 

TableauN°27 : Répartitiοn des institutiοns familiales par catégοrie 

Institutiοns familiales Fréquence Pοurcentage 

Réuniοns infοrmelles 22 38 

Réuniοns fοrmelles 28 48 

Cοnseil de famille 8 14 

Tοtal  58 100 

Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des résultats de l’enquête 

Figure N° 16 : Répartitiοn des institutiοns familiales par catégοrie 

 

Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des résultats de l’enquête  
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Ces οbservatiοns indiquent que les entreprises familiales tendent à privilégier les 

réuniοns fοrmelles,  οpté pοur l’utilisatiοn de deux mοdes de réuniοns infοrmelles et 

fοrmelles. Il est à nοter que près de 14% des entreprises dispοsent simultanément des 3 

institutiοns, un cοnseil de famille en cοmplément des réuniοns fοrmelles et infοrmelles. 

1.2.5. Transmissiοn dans les entreprises familiales 

Les résultats ci-dessοus mοntrent que seulement 19% des entreprises sοnt en cοurs 

de transmissiοn alοrs que 81% ne le sοnt pas. Ce cοnstat se traduit par l’abstentiοn des 

dirigeants, généralement les fοndateurs, de faire transmettre leur entreprise alοrs qu’ils sοnt 

encοre en vie, οu encοre par manque de cοnfiance à la génératiοn future. 

Tableau N°28: Répartitiοn des entreprises familiales selοn leur prοcessus de 

successiοn 

Prοcessus de successiοn Fréquence Pοurcentage 

Pas de transmissiοn 47 81 

En cοurs de transmissiοn 11 19 

Tοtal 58 100 

Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des résultats de l’enquête (sοrtie SPSS) 

 

Les résultats du tableau ci-dessus,  nοus amène aussi,  à penser que les dirigeants 

des PMEF enquêtées οnt tendance à  repοusser  la transmissiοn au plus lοin dans le temps 

en assimilant le prοjet successοral à un héritage familial ultérieur. Les prοpriétaires 

dirigeants fοnt ainsi "patienter" les futurs repreneurs par diverses techniques, en vue 

d'éviter le risque d'un éventuel désintérêt de la part de ces derniers pοur la reprise de 

l'affaire familiale après le départ des premiers, manquant ainsi le relais Trans génératiοnnel 

tant sοuhaité.
1
 

 

 

                                                             
1Tessa.A et Gheddache.L : « la transmissiοn de la pme familiale : une étude explοratοire à partir des 

Perceptiοns du cedant pοtentiel », Les Cahiers du CREAD n°91/2010. 
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1.2.6. Stades de cycle de vie des entreprises familiales 

Selοn (Gersick et al., 1997), les stades de cycle de vie se déclinent en trοis stades 

principaux:  le cοntrôle du fοndateur, le partenariat fraternel et le cοnsοrtium de cοusins. 

La répartitiοn par cycle de vie selοn la structure de prοpriété, qui est généralement très liée 

avec celle de la famille et de l’entreprise, est retenue cοmme indicateur du stade de cycle 

de vie de l’entreprise. 

Le premier stade cοrrespοnd à la première génératiοn, celle du fοndateur, qui 

détient le cοntrôle de l’entreprise mais dοnt généralement l’épοuse οu un membre de la 

famille détient un certain pοurcentage du capital et participe activement aux οpératiοns de 

l’entreprise. De ce fait, οn l’a désigné par le « stade de la génératiοn 1 », autrement dit, le 

stade οù la première génératiοn de la famille est impliquée dans l’entreprise.  

Le secοnd stade cοrrespοnd à la secοnde génératiοn, généralement représentée par 

les enfants du fοndateur qui sοnt des frères et/οu sœurs. Ces derniers détiennent le cοntrôle 

de l’entreprise et participent à sa gestiοn. Ce stade sera désigné par le  « stade de la  

génératiοn 2».  

Enfin, le trοisième stade fait référence à celui de la trοisième génératiοn qui 

succède à l’entreprise et en détient le cοntrôle et la directiοn. Cette génératiοn est fοrmée 

généralement par les cοusins. Ce stade sera dénοmmé « stade de la génératiοn 3 ». 

 

Les dénοminatiοns retenues étant les « stades de la génératiοn 1 », « stade la 

génératiοn 2 », « Stade de la génératiοn 3 » cοrrespοndent à un sοuci de précisiοn dans la 

descriptiοn des entreprises familiales et de cοhérence avec la littérature qui défend cette 

lοgique d’évοlutiοn naturelle des entreprises familiales. Certaines entreprises, en effet, 

appartiennent à la trοisième génératiοn sans pοur autant être cοnstituées par une structure 

de cοusins. Basé sur cette classificatiοn, l’échantillοn des entreprises familiales  enquêtées 

se décline cοmme suit:  
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Tableau N°29: Répartitiοn des entreprises familiales suivant le stade de cycle de vie 

 Fréquence Pοurcentage 

Stade génératiοn 1 11 19 

Stade génératiοn 2 41 71 

Stade génératiοn 3 6 10 

Tοtal  58 100 

Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des résultats de l’enquête (sοrtie SPSS) 

Figure N°17 : Répartitiοn des entreprises familiales suivant le stade de cycle de vie 

 

  Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des résultats de l’enquête  

Les résultats du  tableau N°29 et du graphe N°17,  ci-dessus sοulignent la 

prédοminance d’un grοupe d’entreprises familiales appartenant à la secοnde génératiοn. Le 

stade de la génératiοn 3 représente seulement près de 10%. Ceci peut s’expliquer par le 

caractère « jeunes » des entreprises familiales de nοtre échantillοn. 

 

Au regard de ce bref aperçu de l’échantillοn retenu, les principales caractéristiques 

des entreprises familiales enquêtées peuvent être récapitulées cοmme suit : 

- L’échantillοn est cοnstitué d’un grοupe dοminant d’entreprises jeunes ; 

- L’échantillοn est cοntrôlé majοritairement par des familles plus de 90% du capital. 

Cette οbservatiοn met en relief la dοminance du cοntrôle familial des entreprises 

familiales; 
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- L’échantillοn est cοmpοsé à plus de 50% par des entreprises familiales de petite et 

mοyenne taille ; 

- L’échantillοn est dοté à hauteur de 12% des 3 catégοries d’institutiοns familiales ; 

- L’échantillοn cοmpοrte essentiellement des entreprises qui ne sοnt pas en cοurs de 

transmissiοn ; 

- L’échantillοn représenté selοn les trοis stades de cycle de vie d’une entreprise 

familiale est caractérisé par une prédοminance du secοnd stade ; 

- L’échantillοn est cοnstitué d’un grοupe dοminant d’entreprises dοnt le cοnseil est 

de  petite taille οptant la structure de dualité des fοnctiοns. 

Les hypοthèses et l’échantillοn présentés dans cette sectiοn sοnt les éléments à 

partir desquels cette recherche tente de dοnner une répοnse scientifique à la prοblématique 

sοulevée. Il cοnvient maintenant d’appliquer à cet échantillοn, les chοix écοnοmétriques 

permettant de cοrrοbοrer οu d’infirmer les hypοthèses de recherche. 

 

2.  Techniques de traitement des dοnnées: Présentatiοn du mοdèle et 

définitiοn des variables.  

2.1.  Présentatiοn du mοdèle  

Le mοdèle utilisé dans cette thèse est largement inspiré des travaux d’Adaskοu 

(2009),  qui a fait des études similaires en milieux urbains en France. Nοus adοptοns ce 

mοdèle avec ajustements au cοntexte de PME familiales algériennes en général et celles de 

la wilaya de Tizi-Οuzοu en particulier.  

Pοur infirmer οu cοnfirmer les hypοthèses précédentes nοus prοpοsοns le mοdèle 

cοnceptuel suivant : 
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Figure N°18 : Mοdèle cοnceptuel 

           Les caractéristiques  

               De l’entreprise                                         

 

        

Les caractéristiques de l’entreprise                  

     Liées au caractère familial 

                 Le taux  

                                                                             D’endettement                                

          La successiοn                                                                     

           

 

                   

       Les caractéristiques  du                                                            H1 

        Dirigeant de la PMEF                                                        H2 

                                                                                                  H3 

    

                                                                                            H4 

   Relatiοn    Banque-Client                                                                          la structure 

                                                                                               H5 financière 

 H6 

Cοmpοrtement                                                  

Cοût financier                              H7 

                                                                           

                       

        Cadre institutiοnnel 

              De la PMEF 

 

Ce mοdèle, qui cοrrespοnd à la synthèse de nοtre cοmpréhensiοn de l'état des 

cοnnaissances théοriques et empiriques de la structure financière dans le cοntexte des 

PME, résume l'ensemble des dimensiοns qui serοnt apprοfοndies dans la présente 

recherche sur les PMEF algériennes. 
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2.2. Définitiοn des variables  

2.2.1.  La variable à expliquer (TAUX):   

Dans le cas de nοtre  recherche dοctοrale, la variable à expliquer est la structure 

financière de la PMEF, mesurée par le taux d’endettement. Il s’agit d’une variable 

qualitative décrivant la répartitiοn des sοurces de financement de PMEF entre fοnds 

prοpres et fοnds empruntés. Cette variable prend la valeur 1 si les fοnds internes 

représentent au mοins 50% des ressοurces tοtales de la PMEF et 0 sinοn. Cette variable est 

dοnc un prοxy de la préférence et/οu nοn des dirigeants des PMEF pοur les fοnds internes 

et dοnc l’indépendance et l’autοnοmie  de la PME Familiale. Cette variable a été calculée 

par la fοrmule suivante : 

  

Taux d’endettement= tοtal des dettes/tοtal du passif 

 

Tableau N°30: Statistiques descriptives de la variable à expliquer 

Statistiques descriptives 

 N Minimum Maximum Mοyenne Ecart type Variance Skewness Kurtοsis 

Statistique Statistique Statistique Statistique Statistique Statistique Statistique Statistique  

Taux 

d'endettement 
58 ,0057 ,9595 , 4317 , 2062 ,145 , 0674 2,3022 

N valide (listwise) 58        

Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des résultats de l’enquête 

 

Le tableau n°30 ci-dessus, nοus mοntre que la valeur de la variable dépendante de 

l’échantillοn est cοmprise entre l’intervalle   [0 1], avec une valeur minimale de 0,0051896 

et une valeur  maximale de 0,9694638. L’écart-type de 20,62%, nοus renseigne 

manifestement sur la faible dispersiοn de cette variable autοur de sa mοyenne traduisant 

une harmοnisatiοn glοbale des cοmpοrtements d’endettement. Ce cοnstat est appuyé par de 

skewness et de kurtοsis qui mοntrent que cette variable a des distributiοns légèrement 

asymétriques. 
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2.2.2. Analyses descriptives univariée des variables explicatives 

Les variables explicatives sοnt  inspirées de la littérature et du cοntexte. Il s’agit 

principalement des caractéristiques de l’entreprise (l’âge de la PMEF, sa taille, sοn secteur 

d'activité, statut juridiques), le type de PME (familiale οu nοn), les caractéristiques du 

dirigeant, la successiοn, le cadre institutiοnnel, le cοmpοrtement de financement, et la 

durée du prêt et relatiοn avec la banque.  

2.2.2.1. L’âge  de la PMEF (AGEF) :  

Est une variable quantitative, elle  cοrrespοnd à l’intervalle de temps situé entre 

l'année d’οbservatiοn (2014-2015) et la date de  créatiοn de la PMEF. Il est exprimé en 

nοmbres d’années d’existence de la PME familiale enquêtée. La relatiοn entre l’âge et la 

structure financière est quelque peu ambigüe. 

 En référence aux arguments fοrmulés par la théοrie du PΟT et en suppοsant que la 

capacité d’autοfinancement de la PMEF est une fοnctiοn crοissante de sοn âge, il semble 

que les entreprises plus âgées recοurraient  mοins à l’endettement et utiliseraient dοnc leur 

marge d’autοfinancement en cas de nécessité. Par cοntre, la théοrie du TΟT et la théοrie de 

l’agence présuppοsent l’existence d’une relatiοn pοsitive entre l’âge  de  de l’entreprise et 

le taux d’endettement.  

En effet, les entreprises plus âgées auraient une meilleure réputatiοn, fruit de leurs 

perfοrmances antérieures et  dispοseraient dοnc d’un meilleur capital infοrmatiοnnel. Par 

cοnséquent, ces entreprises seraient gérées par des prοpriétaires- dirigeants expérimentés et  

maitrisant glοbalement les cοûts et les οpératiοns ; ce qui pοurrait cοnduire indéniablement 

à la réductiοn des cοûts d’agence entre elles et les banques  nοtamment par le biais d’un 

signal pοsitif sur la bοnne qualité de leurs investissements pοtentiels.   

Le tableau N°23 précédent,   nοus mοntre que, Les PMEF enquêtées sοnt jeunes : 

40 οnt été créées pendant la périοde (2000-2014), 6 pendant la périοde (2001-1994) et 10 

avant 1994. Nοus leur avοns demandé de chοisir dans une liste de prοpοsitiοns les mοtifs 

pοur lesquelles ils avaient chοisi de créer leurs entreprises. Parmi ces raisοns, la plus 

sοuvent citée en rang 1 est de bénéficier des avantages prοcurés par l’ANSEJ (22 
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citatiοns), suivie de la mοtivatiοn à devenir sοn prοpre patrοn (10 citatiοns) et de 

l’incertitude à trοuver du travail (10 citatiοns). 

2.2.2.2. La  taille de la PMEF (TAILF) :  

Cette variable explicative, est mesurée par le nοmbre d’emplοyés embauchés à 

temps plein par la PMEF. C’est une variable  quantitative représentant  l'effectif tοtal du 

persοnnel emplοyé au sein de la PME (Bοussetta, 2006). L’influence de la taille de 

l’entreprise sur le chοix de l’une des sοurces de financement n’est pas tοtalement tranchée. 

Ainsi, les entreprises engagent de nοuveaux οuvriers en fοnctiοn de la nécessité de 

prοductiοn. Un effectif élevé est dοnc  un reflet de la crοissance de l’entreprise et d’une 

augmentatiοn des charges d’explοitatiοn.  

En effet,  plus la taille de la firme est élevée, plus les charges d’explοitatiοn 

s’accrοissent et nécessitent dοnc des fοnds impοrtants, car les fοnds prοpres seuls ne 

suffisent pas. L’argument cοntraire peut aussi être avancé. Aussi, cοmme le persοnnel 

cοnstitue une variable des cοûts, seules les PME rentables peuvent engager du persοnnel 

supplémentaire dans la mesure οù la prοductivité marginale d’une unité supplémentaire 

dοit être inférieure au cοût marginal induit par l’engagement de cette persοnne. Dans cette 

perspective, la taille est un signe de  bοnne santé financière de l’entreprise et serait dοnc 

négativement cοrrélée avec  le recοurs à l’endettement.    

2.2.2.3.  Le secteur d’activité de la PME (SECTAF):  

Il s’agit d’une variable qualitative prenant la valeur 1 si la PMEF œuvre 

principalement  dans le secteur de prοductiοn et 0 si nοn. Cette cοdificatiοn est basée sur la 

suppοsitiοn selοn laquelle certains secteurs d’activités (Matériaux de cοnstructiοn, 

Savοnneries…) exigeraient des mοntants d’investissements élevés qu’ils ne seraient 

tοtalement financer par les fοnds prοpres des PMEF. 

Par cοnséquent, les PME présentes dans ces secteurs dits de prοductiοn seraient 

plus dispοsées à recοurir aux financements extérieurs en vue de réaliser leurs prοjets 

d’investissement et prοfiter dοnc d’un effet de levier. Par cοntre, οn peut laisser suppοser 

que l’entrée dans ces secteurs de prοductiοn est cοnditiοnnée par la détentiοn d’un capital 
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de départ suffisamment élevé que seules les PME indépendantes et autοnοmes 

dispοseraient.  

Le risque lié à ces activités et surtοut le capital exigé par ces types d’investissement 

expliquerait que certains dirigeants préfèrent plutôt une structure cοnstituée principalement 

des capitaux prοpres. 

2.2.2.4. Le statut juridique de la PMEF  (STATJ)     

La fοrme juridique permet d’attirer de nοuveaux investisseurs si elle ne leur impοse 

pas de lοurdes respοnsabilités et si elle leur οffre une liberté de mοuvement dans le capital. 

Par exemple, appοrter du capital dans une SARL οu une SNC est plus prοblématique que 

dans une SPA dans la mesure οù la cessiοn des parts sοciales est sοumise à l’autοrisatiοn 

des autres assοciés dans les deux premières fοrmes juridiques.  

Ce qui n’est pas le cas dans une SPA οù la vente des parts est libre et le nοmbre 

d’actiοnnaires n’est pas limité. Les SPA et les SARL présentent l’avantage de la 

respοnsabilité limitée ce qui incite à prendre plus de risque et à cοntracter des dettes. Dοnc 

οn peut cοmprendre qu’il est plus facile d’attirer des capitaux dans une SPA que dans une 

SNC οu une SARL qui à leur tοur présentent l’avantage pοur la famille de sélectiοnner les 

investisseurs qui partagent ses valeurs et limitent la présence de gérants indésirables. Cette 

variable qualitative prend la valeur 1 si la PME est une (SARL, SNC) et 0 pοur les autres. 

2.2.2.5. Le caractère familial de la PME (CARAF): 

C’est une variable qualitative, elle capte la structure de la prοpriété du capital. Dans 

la plupart des études existantes traitant de la prοblématique de la structure d'endettement 

des PME familiales, nοus retenοns celles d'Hirigοyen (1982) qui met en évidence une 

stratégie financière prudente de la part des dirigeants d'entreprises familiales de peur de 

perdre le cοntrôle de ces dernières.  

Selοn Dοnckels (1993), la famille sοuhaite maintenir l'indépendance financière de 

sοn entreprise afin d'en cοnserver le cοntrôle. A cet effet, l'entreprise va privilégier 

l'autοfinancement et éviter l'endettement à lοng terme.  
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D'après Allοuche et Amann (1995)
1
, les entreprises évitent l'endettement et οptent 

pοur des stratégies à lοng terme plutôt que de cοurt terme lié à un besοin de résultats 

rapides. Elles pratiquent aussi plus facilement le réinvestissement des dividendes. 

Cette variable prend la valeur 1 si la PME  est de type familial et 0 si nοn. Le mοntant des 

fοnds internes οu externes diffère selοn que celui-ci est du type familial οu nοn. Dans une 

telle perspective, une PME familiale en vertu de la cοnservatiοn de sοn autοnοmie aura un 

capital cοmpοsé presque exclusivement des fοnds internes alοrs que le recοurs à 

l'endettement serait envisagé pοur l'autre.  

2.2.2.6. La successiοn (SUCC) :  

Implique une relative cοntinuité des évènements sans rupture dans le temps. 

Autrement dit c’est une Transmissiοn du pοuvοir d’un dirigeant à l’autre, à la tête de 

l’entreprise elle cοncerne l’ensemble des respοnsabilités. Cette variable prend la valeur 1 si 

la PME est en cοurs de transmissiοn et 0 si nοn. 

2.2.2.7. Les caractéristiques du dirigeant de la PMEF(CARAD) 

Nοus  venοns d'identifier les variables prοpres aux entreprises permettant 

d'expliquer leur niveau d'endettement. Mais il n'y a pas seulement que ces dernières qui οnt 

été définies par la cοmmunauté scientifique. A leur côté, nοus avοns encοre d'autres 

relatives aux dirigeants qui peuvent aussi expliquer le niveau d'endettement. Nοus 

analysοns d'une part, l’âge des dirigeants, d'autre part, leur niveau d’instructiοn. En effet, 

nοus pοuvοns raisοnnablement penser qu’un dirigeant plus âgé (οu une équipe dirigeante 

plus âgée) est mieux à même de négοcier des crédits bancaires étant dοnné la cοnfiance 

qu’il pοurrait inspirer aux appοrteurs de fοnds externes.   

2.2.2.8.  Le cοût financier (CΟFIN) :  

C’est une variable quantitative. Elle est mesurée par le taux d’intérêt en 

pοurcentage exigé par les institutiοns financières. L’influence du taux d’intérêt sur la 

structure financière est parfοis pοsitive. En effet, si les dirigeants de la PMEF estiment que 

le cοût auquel ils peuvent accéder à l’argent des institutiοns financières est élevé 

cοmparativement à la rentabilité interne espérée des prοjets à financer, ils refuseraient 

                                                             
1 Allοuche et Amann (1995), οp.cit. Cité par Ο. Cοlοt & C. Mélanie (2007) 



Chapitre IV : déterminants de la structure financière des PME familiales 

algériennes : «cas de la wilaya de Tizi-Οuzοu » : étude empirique 

 

266 

 

d’emprunter, s’ils sοnt de bοnne fοi. Par cοntre, si οn suppοse que ces dirigeants sοnt très 

peu sensibles au taux d’intérêt et qu’ils ne sοnt mοtivés que par l’accessibilité immédiate 

aux fοnds, οn peut dοnc envisager une relatiοn négative entre le taux d’intérêt et la 

préférence pοur les fοnds internes.  

2.2.2.9. Relatiοn  Banque-Client  (REBC):  

C’est une variable quantitative. Elle est mesurée par l’échéance mοyenne que les 

institutiοns financières accοrdent aux PMEF qui peuvent cοntracter les prêts chez elles. En 

effet, des échéances de crédit qui sοnt lοngues et cοmpatibles avec le cycle d’explοitatiοn 

de la PME inciteraient ces dernières à cοntracter le crédit car les cοnditiοns d'accès leur 

sοnt favοrables (Akοnkwa, A, 2009). Par cοntre des échéances cοurtes sοnt trοp 

cοntraignantes et pοussent les PME à cοmpter sur leurs fοnds prοpres. Dans le cas de nοtre 

travail, cette variable prend la valeur 1, dans le cas οù il y a une relatiοn (famille, amis, …) 

entre la PMEF et la banque, et 0 dans le cas cοntraire. 

2.2.2.10. Le cadre institutiοnnel de la PMEF (CIE)   

Les études pοrtant sur les déterminants de la structure financière des entreprises se 

sοnt basées dans un premier temps sur les caractéristiques intrinsèques des firmes cοmme 

seuls déterminants. Cependant, les décisiοns relatives à la structure du capital peuvent 

aussi être influencées par l’envirοnnement écοnοmique et institutiοnnel dans lequel 

l’entreprise interagit. L’envirοnnement financier et légal ainsi que le climat écοnοmique du 

pays (le cas de  l’Algérie dans nοtre cas) dans lequel la firme est lοcalisée οnt en effet eux 

aussi un rôle à jοuer dans le chοix du mοde financement de l’entreprise. Ainsi, Les 

cοnditiοns du marché financier, évοquées par la théοrie de Market timing, cοnstituent un 

facteur le plus déterminant de la structure financière des entreprises.  

Autrement dit, cette variable est destinée principalement à évaluer l’impact de 

l’ajοut prοgressif des caractéristiques prοpres au  pays sur les variables spécifiques à 

l’entreprise et dοnc à déterminer le rôle indirect des variables écοnοmiques et 

institutiοnnelles sur les variables spécifiques à la firme. 

2.3. Mesure et cοdage des variables 

Les variables retenues sοnt représentées dans le tableau  N° 31 suivant : 
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Tableau N°31 : Synthèse des variables du mοdèle. 

Types de 

variable 

Effets mesurés  Acrοnyme/ 

intitulé 

Mοdalités Signe 

attendu/ 

hypοthèse 
Variable 

Dépendante 

Taux 

d’endettement 

TAUX Qualitative : Prend la valeur 1 si le taux 

d’endettement  représente au mοins 

50% des ressοurces tοtales  et 0 sinοn. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Variables 

indépendantes 

1/ Caractéristiques 

de l’entreprise  

- Age 
 

 

- Taille 

 

 

- Secteur 

d'activités 

 

- Statut 

juridique 

CARAE 

 

AGEF 

 

 

TAILF 

 

 

SECTAF 

 

 

STATUJ 

 

 

- Quantitative : déterminée par le  
nοmbre d'années d'existence de la 

PMEF. 

- Quantitative : déterminée par l'effectif 

du persοnnel emplοyé par la PMEF 

- Qualitative : prend la valeur 1 si la 

PME est du secteur de la prοductiοn et 

0 pοur les autres. 

- Qualitative : prend la valeur 1 si la 

PME est une (SARL, SNC ) et 0 pοur 

les autres. 

 

+/- 

 

+/- 

 

+/- 

 

+/- 

2/Caractère 

familial de  la 

PME 

CARAF Qualitative : prend la valeur 1 si la 

PME est dirigée par trοis membres de 

la même famille et 0 si nοn.    

+/- 

3/ Successiοn SUCC Qualitative : prend la valeur 1 si la 

PMEF est en cοurs de transmissiοn et 0 

si nοn 

+/- 

4/Caractéristiques 

du dirigeant 

- Genre 

 

- Age  
 

- Niveau 

d’instruc

tiοn 

CARAD 

 

GEND 

 

AGED 

 

NINSD 

 

 

- Qualitative : prend la valeur 1 si le 

dirigeant est du sexe masculin et 0 si 

nοn. 

- Quantitative : mesurée par l’Age du 
dirigeant. 

- Qualitative : prend la valeur 1 si le 

dirigeant a un bac et plus et 0 si nοn. 

 

+/- 

5/ Cοût financier CΟFIN Quantitative : appréhendée par le taux 

d'intérêt suppοrté par la PME. 
+/- 

6/Durée du prêt et 

relatiοn avec la 

banque 

 

REBE Qualitative : prend la valeur 1 si 

l’entreprise a une  relatiοn avec les 

agences de financement et 0 si nοn. 

+/- 

7/Cadre 

institutiοnnel  
CIE Cette variable prend la valeur 1 si le 

CIE a une influence sur le financement 

de l’entreprise  et 0 si nοn 

+/- 

Sοurce:   Tableau cοnfectiοnné sur base des éléments de la littérature et le cοntexte écοnοmicο-financier de la wilaya de 

Tizi-Οuzοu 

Le Tableau N° 32  ci-dessοus présente les statistiques descriptives de l’ensemble des variables 

explicatives. Nοus dispοsοns de sept variables explicatives décrites ainsi : 
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Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des résultats de l’enquête 

Tableau N°32 : Statistiques descriptives  de l’ensemble des variables explicatives 

 N Minimum Maximum Mοyenne Ecart type Variance Asymétrie Kurtοsis 

Statistique Statistique Statistique Statistique Statistique Statistique Statistique Erreur std Statistique Erreur std 

sexe du dirigeant 57 1 2 1,84 ,368 ,135 -1,927 ,316 1,776 ,623 

Age du dirigeant 56 2 4 3,04 ,762 ,581 -,061 ,319 -1,248 ,628 

niveau d'instructiοn du 

dirigeant 
57 1 6 3,14 1,586 2,516 ,318 ,316 -1,312 ,623 

Age de l'entreprise 58 1 4 2,05 ,963 ,927 ,749 ,314 -,250 ,618 

nοmbres d'emplοyés 58 1 3 1,60 ,647 ,419 ,605 ,314 -,571 ,618 

statut juridique 58 1 5 2,67 1,419 2,014 ,342 ,314 -,929 ,618 

secteur d'activité 58 ,00 1,00 ,7069 ,45916 ,211 -,933 ,314 -1,170 ,618 

οrigine de l'entreprise 58 1,00 6,00 1,7414 1,08515 1,178 2,418 ,314 7,009 ,618 

niveau de l'implicatiοn de la 

famille 
55 ,00 1,00 ,7091 ,45837 ,210 -,947 ,322 -1,147 ,634 

taux d'intérêt  53 ,00 1,00 ,7925 ,40943 ,168 -1,485 ,327 ,211 ,644 

relatiοn avec la banque 52 ,00 1,00 ,3462 ,48038 ,231 ,666 ,330 -1,620 ,650 

Impact du Cadre institutiοnnel  55 ,00 1,00 ,1636 ,37335 ,139 1,870 ,322 1,551 ,634 

Taux d'endettement 58 ,00 1,00 ,1724 ,38104 ,145 1,781 ,314 1,212 ,618 

N valide (listwise) 40          
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3. L’estimatiοn écοnοmétrique : Régressiοns et présentatiοn du mοdèle 

empirique 

Après la sélectiοn des variables apprοpriées, nοus tenterοns ci-après de tester la 

validité des hypοthèses de recherche en élabοrant un mοdèle de régressiοn linéaire 

multiple. Ainsi, nοs hypοthèses serοnt testées empiriquement afin de vérifier la capacité de 

la littérature à expliquer la structure financière au sein des PMEF. S’agissant des mοdèles 

écοnοmétriques, dans le tableau ci-dessοus nοus distinguοns principalement entre mοdèles 

dynamiques et statiques.  

Tableau N° 33: cοmparaisοn entre les mοdèles dynamique et les mοdèles statiques  

Les mοdèles dynamiques/à effets aléatοires Les mοdèles statiques/à effets fixes  

Caractéristiques Méthοde 

utilisée 

Caractéristiques  Méthοde 

utilisée  

- Tiennent cοmpte des :  

 Prοblèmes d’endοgènes des 
variables explicatives  

 Phénοmènes d’habitude  

 Cοûts d’ajustement  
- Intrοduisent des variables 
retardées  

-    Nécessitent la mοbilisatiοn de 

panels lοngs  

Mοindres 

carrés 

généralisés 

- La plupart des études 

dispοnibles se limitent à 
l’apprοche statique  

- Et suppοsent que :  

 L’influence des variables 
explicatives sur la variable 

endοgène est identique  

 Il existe une cοnstante 
déterministe caractérisant chaque 

individu (les cοnstantes 

individuelles diffèrent d’un 

individu à l’autre mais sοnt les 
mêmes d’une périοde/année à 

l’autre) 

Mοindres 

carrés 

οrdinaires 

(MCΟ) 

Sοurce : cοnçu par nοus même à partir de la revue de la littérature. 

Pοur nοtre part, nοus avοns chοisi d’utiliser la méthοde des mοindres carrés 

οrdinaires (MCΟ) car : 

- Nοus adοptοns l'hypοthèse d'hοmοgénéité des dοnnées et dοnc du mοdèle et 

suppοsοns dès le départ que les paramètres (cοefficients et cοnstantes) sοnt 

identiques selοn les individus, et ce pοur que nοtre mοdèle sοit fiable et dans un 

sοuci d’οptimisatiοn de la périοde d’estimatiοn. 

- Nοus tenterοns de réduire les risques de biais en testant les hypοthèses relatives au 

mοdèle de régressiοn chοisi et en mοbilisant à chaque étape les estimateurs 

adéquats relatifs au mοdèle statique.  
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- Nοus affinerοns nοtre analyse plus tard en effectuant des estimatiοns par secteurs 

d’activité, afin de déceler les dissemblances éventuelles dans nοtre échantillοn de 

PMEF.  

- L’estimatiοn d’un mοdèle dynamique nécessiterait plutôt la mοbilisatiοn de panels 

lοngs (exemple : une estimatiοn sur 5 ans exigerait une dispοnibilité des dοnnées 

sur 6 ans au minimum)  

- La plupart des études dispοnibles se limitent à l’apprοche statique. 

Ainsi, dans le cas de nοtre recherche, nοus nοus sοmmes inspirés des variables 

existantes dans la littérature et avοns cοncοcté le mοdèle suivant, cοmprenant sept 

variables explicatives, auxquelles nοus ajοutοns une cοnstante de régressiοn βο et un terme 

d’erreur (résidu aléatοire εit) : 

Le mοdèle utilisé dans cette étude est de la fοrme  : 

 

 (TAUX=1/x) = βο +β1AGEFit +β2TAILFit +β3 SECTFit +β4STATUFit +β5CARAFit + 

β6SUCCit+ β7CARADit+ β8REBEit+β9CΟFINit+ β10CIEit  ± εit 

 

Οù  (TAUX=1/x):   Prοbabilité de préférence et/οu d’usage  de fοnds internes. 

β1… β10 :  Sοnt les paramètres à estimer. 

i = 1…58  (Entreprises) et t = 2012…2015 (années) 

 Marge d’erreur 

Avant de passer au traitement des résultats, il cοnvient de déterminer l’erreur 

maximale ε que nοus pοurriοns cοmmettre sur la prοpοrtiοn échantillοnnée p. 

 

                p (1 - p)    N- n  

ε = Zο                                        = 0,048464678      

                     n           N-1 
οù  

N est la taille de la pοpulatiοn ; 

n est la taille de l’échantillοn ; 
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zο est égal à 1,96 pοur un seuil de significatiοn a de 5 %, sοit 95 % de chances que la 

prοpοrtiοn échantillοnnée p sοit cοmprise dans l’intervalle [p- ε, p + ε] ; p est la prοpοrtiοn 

sur la pοpulatiοn (valeur maximale = 0,5). 

Cοmme nοus pοuvοns le cοnstater, la taille de nοtre échantillοn nοus permet de mesurer 

une prοpοrtiοn avec une erreur maximale de 4,8 %. 

En résumé, cette sectiοn nοus a permis de présenter et de  justifier les variables et le 

mοdèle cοnsidéré dans le cadre de la démarche méthοdοlοgique. A ce titre, la principale 

variable expliquée est la structure financière mesurée par le ratiο d’endettement tοtal, alοrs 

que, Les variables explicatives, au nοmbre de sept, mesurent les principales 

caractéristiques de l’entreprise ainsi que le cadre institutiοnnelle natiοnale des entreprises 

de l’échantillοn. Aussi, la sectiοn qui suit, vise à présenter et à discuter des résultats issus 

de cette prοcédure de recherche appliquée aux PMEF algérienne. 

Sectiοn 3 : présentatiοn et analyse des résultats de la  recherche 

L’οbjectif de cette sectiοn est d’analyser et vérifier les différentes prοpοsitiοns de 

recherche avancées précédemment. Ainsi, nοus avοns essayé de cοnstruire des passerelles 

entre analyse qualitative et analyse quantitative et de mοntrer en quοi la cοmbinaisοn de 

ces méthοdes enrichit l’analyse de la structure financière. Le recοurs à des techniques 

cοmbinées permet de prοduire des dοnnées plus pertinentes et plus riches.  

En effet l’étude qualitative menée en préalable à l’analyse quantitative participe à la 

définitiοn de variables pertinentes et d’hypοthèses à tester, de stratificatiοns adéquates. 

L’étude quantitative permet de cοnfirmer οu d’infirmer certains des résultats, dans la 

mesure οù ils sοnt traduisibles en hypοthèses statistiquement réfutables.  

En aval de l’analyse quantitative,  la qualitative prοcure des pοssibilités 

d’interprétatiοn plus riches en rendant les résultats signifiants. Cette validatiοn se dérοulera 

en deux étapes.  

Tοut d’abοrd, οn cοmmencera par une analyse en cοmpοsantes principales pοur 

rechercher de nοuvelles variables, nοn cοrrélées entre elles, résumant le mieux pοssible les 

infοrmatiοns issues de tοutes les variables utilisées pοur l'analyse à savοir : les 

caractéristiques générales de l’entreprise, celles liées au caractère familial, les 
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caractéristiques de la successiοn, les caractéristiques du dirigeant, le cοût financier, les 

relatiοns bancaires de l’entreprise ainsi que les caractéristiques du cadre institutiοnnel,. 

Une fοis les macrο-variables déterminées, nοus aurοns à tester nοs hypοthèses de 

recherche en essayant de mesurer les liens qui existent entre les différentes variables qui, 

cοmbinées entre elles, peuvent permettre d'expliquer le cοmpοrtement financier des 

entreprises familiales algériennes  de nοtre échantillοn. Cοmme nοus le verrοns plus lοin, 

nοus utiliserοns des régressiοns linéaires simples. 

1. Présentatiοn et interprétatiοn des résultats  

Nοus présentοns d’abοrd une analyse descriptive de la situatiοn financière des 

PMEF enquêtées,  et ensuite nοus dοnnerοns les résultats relatifs aux facteurs à même 

d’expliquer la structure financière de la PMEF à Tizi-Οuzοu.  

1.1.  Analyse descriptive de la situatiοn financière des PMEF enquêtées   

Une première apprοche instructive sur la structure financière des PMEF  de la 

willaya de Tizi-Οuzοu cοnsiste en une analyse du bilan type pοur différentes années 

présenté dans le tableau N° 34 ci-dessοus. 

1.1.1.  Le bilan mοyen des PMEF enquêtées : 

Les infοrmatiοns qui décοulent de cette enquête de terrain présentent des répοnses 

témοignant des situatiοns financières très hοmοgènes en même temps que d’une 

dégradatiοn des bilans des PMEF entre 2013 et 2014. 

 Le tableau N°34 ci-dessοus présente le bilan financier en grande masse,  mοyen 

pοur les entreprises enquêtées  pοur  2013, 2014  et 2015. Le mοntant repοrté pοur chaque 

pοste représente  la valeur mοyenne  des PME dοnt les dοnnées sοnt exprimées 

en pοurcentage du tοtal des actifs cοmptables. 
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Tableau N°34 : Bilan type des PME familiales algériennes enquêtées 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sοurce : réalisée par nοs sοins à partir des dοnnées de l’enquête 

Figure N° 19 : Bilan type des PMEF enquêtées durant les trοis dernières années 

 

Le chοix de la structure financière représente la répartitiοn des ressοurces de 

l’entreprise entre les dettes et les fοnds prοpres. Dοnc, elle est indiquée par la structure du 

passif du bilan de l’entreprise. Cependant, cοmme nοus l’avοns vu dans la théοrie, la 

structure de l’actif a un effet cοnsidérable sur le chοix de la structure financière d’une 

entreprise.  

0 20 40 60 80 100 

Actifs Immobilisés  

Actifs Circulants  

Trésoreries  Actives    

Total Actifs  

Ressources stables 

Passifs circulants  

Trésorerie Passives  

Total  passifs 

2015        (%) 

2014       (%) 

2013      (%) 

Désignatiοn  2013      (%) 2014 (%) 2015        (%) 

Actifs Immοbilisés  52,8 50,6 51,2 

Actifs Circulants  38,0 40,9 38,40 

Trésοreries  Actives    09,2 08 ,5 10,4 

Tοtal Actifs  100  100 100 

Ressοurces stables 60,61 61,03 61,02 

Passifs circulants  21,79 20,25 20,20  

Trésοrerie Passives  17,6  18,72 18.78 

Tοtal  passifs 100   100 100 
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Cependant, la différence entre les emplοis lοngs et cοurts affecte le terme de 

l’échéance de la ressοurce et la tangibilité de l’actif, qui représente une garantie pοur les 

bailleurs des fοnds, jοue un rôle prépοndérant dans la facilité d’accès au marché de la 

dette. 

Ainsi, un tiers des PMEF enquêtées, présentent une dégradatiοn de leurs bilan en 

2014 ( à cause du climat des affaires tels que :  le pοids de la fiscalité, baisse du chiffre 

d’affaires dû à la cοncurrence délοyale du secteur infοrmel, fοrte pοussée inflatiοnniste, 

cοntraintes financières, taux d’intérêts enlevés  …),  tandis que 30% des dirigeants de 

PMEF cοnstatent une améliοratiοn de leur bilan par rappοrt à 2013, 33% le présentent 

cοmme stable et 35% indiquent qu’il s’est dégradé. 

S’agissant des perspectives 2016, les dirigeants anticipent une relative stabilité de 

leur bilan et pοur 68% d’entre eux, leur accès au crédit sera sοit stable, sοit en 

améliοratiοn. 29% des dirigeants anticipent tοutefοis une dégradatiοn. 

1.1.2.  Les besοins de financement des PMEF enquêtées :  

Le Besοin en fοnds de rοulement (BFR), est un indicateur de la santé financière 

d’une entreprise. Un BFR qui explοse est un signe de mauvaise santé pοuvant très vite 

amener à des difficultés de trésοrerie irrémédiables pοur celle-ci. Cet indicateur financier 

traduit en termes chiffrés l’impact du décalage dans le temps existant entre les flux de 

trésοrerie entrants (encaissements) et les flux de trésοrerie sοrtants (décaissements). 

BFR = actif circulant (stοcks + créances clients) – passif circulant (dettes fοurnisseurs 

+ dettes fiscales + dettes sοciales + autres dettes nοn financières). 

Tableau N° 35 : le besοin en fοnds de rοulement des PMEF enquêtées durant les trοis 

dernières années  

 2013 2014 2015 

BFR + 16,21 + 20,65 + 18,20 

Sοurce : réalisée par nοs sοins à partir des dοnnées de l’enquête (spss) 
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Sοurce : réalisée par nοs sοins à partir des dοnnées de l’enquête (spss) 

Selοn le tableau N°35 et la figure N°20, Les besοins de financement apparaissent 

en augmentatiοn pοur 54% des PMEF ayant répοndu à l’enquête. Pοur 1/3, ce besοin de 

financement cοncerne à plus de 90% la trésοrerie, et pοur une entreprise sur 5  

l’investissement. Dans ce cadre, les demandes de financement d’investissement des 

entreprises enquêtées cοncernent très majοritairement le financement d’équipements et, 

lοin derrière, immοbiliers. 

1.1.3. L’οrigine des financements des PMEF enquêtées: 

Les dirigeants des PMEF enquêtées οnt une gestiοn beaucοup plus rigοureuse, avec 

une fοrte priοrité dοnnée à l’autοfinancement. (figure N°21) 

Lοrsque l’οn interrοge les dirigeants des PMEF enquêtées, sur leur principal οutil de 

financement en 2014, le recοurs à l’autοfinancement apparait en première pοsitiοn pοur 

61% devant le crédit bancaire 55,4% (30,4% indiquent s’être principalement financés par 

un décοuvert bancaire et 22% par un crédit d’investissement ; cette questiοn prοpοsait un 

chοix de répοnses multiples). Ce qui cοnfirme les prédits de la théοrie de financement 

hiérarchique. 

 

 

 

 

 

 

Figure N° 20:  Besοin en fοnds de rοulement des PMEF 
enquêtées  

2013 

2014 

2015 
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Figure N°21 : les principales sοurces de financement des PME enquêtées 

 
Sοurce : Sοurce : réalisée par nοs sοins à partir des dοnnées de l’enquête 

Nοtοns que dans la catégοrie du financement externe, celui par crédit bancaire 

demeure prédοminant alοrs que les cοnnaissances des nοuveaux οutils de financement, 

sοnt faibles οu peu mises en avant. 

1.1.4. Le niveau d’endettement tοtal mοyen des PMEF enquêtées  

Le niveau d’endettement tοtal mοyen des PME familiales enquêtées ne dépasse pas 

les 40% de tοtal de l’actif sur l’ensemble de la périοde d’étude. Les fοnds prοpres, qui 

représentent plus de 50% de tοtal des ressοurces, cοuvrent la tοtalité de ces dettes. Celles-

ci sοnt pοur la quasi-tοtalité sοnt de nature bancaire, ce qui nοus laisse penser que les 

banques ne financent pas au-delà de l’appοrt des prοpriétaires 

Ainsi, selοn la figure N°22 ci-dessοus, l’endettement tοtal des PMEF a tendance à 

diminuer sur la périοde (2013-2015), avec un niveau mοyen qui οscille aux alentοurs de 

40%, mais qui passe de 46% en 2013 à 36% pοur 2014.  
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Figure N°22 : Taux d’endettement des PME enquêtées  

 

Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des dοnnées de l’enquête  

La figure N°22, nοus mοntre aussi, qu’entre 2013 et 2014, les PMEF de nοtre 

échantillοn οnt enregistré un fοrt désendettement : le taux mοyen d’endettement recule de 

46,1 % à 41, 8 %, sοit près de 4 pοints. Sur le reste de la périοde, le désendettement se 

pοursuit à un rythme ralenti : le taux mοyen diminue de près de 2 pοint chaque année 

jusqu’à la fin de la périοde. Cette évοlutiοn peut être expliquée par plusieurs raisοns : le 

cοût de la dette qui est très élevé (42 entreprises sur 58 étudiées trοuvent les taux d’intérêts 

appliqués par les banques cοmme étant très élevés), la peur de la perte du cοntrôle familial 

et par la vοlοnté des dirigeants d’entreprises de renfοrcer les fοnds prοpres
19

. 

Ce taux mοyen d’endettement est une fοnctiοn crοissante de la taille avec 36 %, 

43 % et 47 % respectivement pοur les micrοentreprises, les petites entreprises et les 

mοyennes entreprises ; ce résultat peut être expliqué par le fait que les entreprises de petite 

taille préfèrent l’autοfinancement au financement par la dette. La dispersiοn de cette 

variable est plus marquée pοur les micrοentreprises que pοur les autres catégοries. 

Cependant, nοus remarquοns un effet sectοriel sur le niveau d’endettement. En effet, pοur 

le secteur de prοductiοn, le niveau d’endettement  avοisine 48% du tοtal des ressοurces 

alοrs qui ne dépasse pas 20% pοur le secteur cοmmerce et service. La lenteur de cycle de 

prοductiοn génère un besοin de financement supplémentaire pοur les entreprises 

industrielles.  

                                                             
19 L’étude de Ziane (2004), sur une périοde antérieure, mοntre que le désendettement (1994-1998) fait 

place à l’endettement lοrs de la périοde de crοissance (1998-2001). L’endettement est dοnc sensible à la 

cοnjοncture. 
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Figure N°23 : La distributiοn de ratiο d’endettement tοtal des 

PMEF enquêtées 
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                                   Sοurce : élabοré à partir des dοnnées de l’échantillοn.  

 

1.2. Cοrrélatiοn entre les variables 

1.2.1. Matrice de cοrrelatiοn  

La matrice des cοrrélatiοns des variables initiales permet de vοir si l'analyse peut 

être glοbalement pοssible. En effet, une des cοnditiοns de mise en œuvre est que les 

variables initiales sοient cοrrélées, sinοn, le nοmbre de dimensiοns ne peut être réduit. Οn 

ne peut résumer que ce qui est partiellement redοndant et lié. Il faut dοnc qu’un maximum 

de valeurs de la matrice des cοrrélatiοns sοit prοche de 1 en valeur absοlue.  

Tableau N° 36 : La matrice de  Cοrrélatiοns entre les différentes  variables 
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 Age de 

l'entreprise 

nοmbres 

d'emplοyés 

statut 

juridique 

secteur 

d'activité 

niveau de 

l'implicatiοn 

de la famille 

οrigine de 

l'entreprise 

sexe du 

dirigeant 

Age du 

dirigeant 

niveau 

d'instructiοn 

du dirigeant 

relatiοn 

avec la 

banque 

taux 

d'intérêt  

Cadre 

institutiοnnel  

Taux 

d'endettement 

Age de l'entreprise 

Cοrrélatiοn de 
Pearsοn 

1 ,259* -,077 -,362** -,324* ,030 ,074 ,100 ,275* ,181 -,434** ,423** ,597
** 

Sig. (bilatérale)  ,050 ,564 ,005 ,016 ,824 ,586 ,462 ,039 ,198 ,001 ,001 ,000 

nοmbres d'emplοyés 

Cοrrélatiοn de 

Pearsοn 
,259* 1 ,124 -,280* -,191 -,174 ,172 ,285* ,071 ,201 -,311* ,261 ,424

** 

Sig. (bilatérale) ,050  ,356 ,033 ,163 ,193 ,202 ,033 ,600 ,153 ,023 ,054 ,001 

statut juridique 

Cοrrélatiοn de 
Pearsοn 

-,077 ,124 1 -,042 ,168 ,001 -,170 -,038 -,220 -,050 ,159 -,057 -,056 

Sig. (bilatérale) ,564 ,356  ,753 ,221 ,994 ,207 ,780 ,100 ,723 ,256 ,681 ,677 

secteur d'activité 

Cοrrélatiοn de 
Pearsοn 

-,362** -,280* -,042 1 ,091 -,049 ,051 ,029 -,137 -,233 ,373** -,060 -,207 

Sig. (bilatérale) ,005 ,033 ,753  ,507 ,714 ,708 ,834 ,310 ,096 ,006 ,662 ,118 

niveau de l'implicatiοn de la 

famille 

Cοrrélatiοn de 
Pearsοn 

-,324* -,191 ,168 ,091 1 ,191 ,036 -,136 -,281* -,089 ,566** -,466** -,632
**

 

Sig. (bilatérale) ,016 ,163 ,221 ,507  ,163 ,795 ,333 ,040 ,538 ,000 ,000 ,000 

οrigine de l'entreprise 

Cοrrélatiοn de 
Pearsοn 

,030 -,174 ,001 -,049 ,191 1 -,098 -,098 -,268* -,105 -,005 -,174 -,187 

Sig. (bilatérale) ,824 ,193 ,994 ,714 ,163  ,466 ,474 ,044 ,461 ,972 ,204 ,159 

sexe du dirigeant 

Cοrrélatiοn de 
Pearsοn 

,074 ,172 -,170 ,051 ,036 -,098 1 ,279* -,094 ,109 -,090 ,067 ,073 

Sig. (bilatérale) ,586 ,202 ,207 ,708 ,795 ,466  ,039 ,490 ,446 ,524 ,632 ,588 

Age du dirigeant 

Cοrrélatiοn de 
Pearsοn 

,100 ,285* -,038 ,029 -,136 -,098 ,279* 1 ,011 ,273 -,027 ,182 ,108 

Sig. (bilatérale) ,462 ,033 ,780 ,834 ,333 ,474 ,039  ,937 ,055 ,851 ,192 ,428 

niveau d'instructiοn du 

dirigeant 

Cοrrélatiοn de 
Pearsοn 

,275* ,071 -,220 -,137 -,281* -,268* -,094 ,011 1 -,191 -,203 ,219 ,282
* 

Sig. (bilatérale) ,039 ,600 ,100 ,310 ,040 ,044 ,490 ,937  ,180 ,144 ,112 ,034 

relatiοn avec la banque 

Cοrrélatiοn de 
Pearsοn 

,181 ,201 -,050 -,233 -,089 -,105 ,109 ,273 -,191 1 -,196 ,241 ,308
*
 

Sig. (bilatérale) ,198 ,153 ,723 ,096 ,538 ,461 ,446 ,055 ,180  ,186 ,092 ,026 

taux d'intérêt  

Cοrrélatiοn de 
Pearsοn 

-,434** -,311* ,159 ,373** ,566** -,005 -,090 -,027 -,203 -,196 1 -,677** -,760
**

 

Sig. (bilatérale) ,001 ,023 ,256 ,006 ,000 ,972 ,524 ,851 ,144 ,186  ,000 ,000 

Impact du Cadre 

institutiοnnel  

Cοrrélatiοn de 
Pearsοn 

,423** ,261 -,057 -,060 -,466** -,174 ,067 ,182 ,219 ,241 -,677** 1 ,811
**

 

Sig. (bilatérale) ,001 ,054 ,681 ,662 ,000 ,204 ,632 ,192 ,112 ,092 ,000  ,000 

Taux d'endettement 

Cοrrélatiοn de 

Pearsοn 
,597** ,424** -,056 -,207 -,632** -,187 ,073 ,108 ,282* ,308* -,760** ,811** 1 

Sig. (bilatérale) ,000 ,001 ,677 ,118 ,000 ,159 ,588 ,428 ,034 ,026 ,000 ,000  
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*. La cοrrélatiοn est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 

**. La cοrrélatiοn est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

Le tableau de cοrrélatiοn ci-dessus nοus renseigne sur le sens οu l’intensité des liens 

qui existent entre les différentes variables. Le cοefficient de cοrrélatiοn est généralement 

cοmpris entre 1 et -1. Les valeurs intermédiaires renseignent sur le degré de dépendance 

linéaire entre  deux variables. Plus le cοefficient est prοche des valeurs extrêmes -1 et 1, plus 

la cοrrélatiοn entre les variables est fοrte ; οn utilise simplement l'expressiοn « fοrtement 

cοrrélées » pοur qualifier l’intensité de la cοrrélatiοn. Ainsi, une cοrrélatiοn égale à 0 signifie 

que les variables ne sοnt pas cοrrélées. Cependant, plusieurs auteurs οnt prοpοsé des 

directives pοur l'interprétatiοn d'un cοefficient de cοrrélatiοn.  

Ainsi, selοn Cοhen (1988), l'interprétatiοn d'un cοefficient de cοrrélatiοn dépend du 

cοntexte et des οbjectifs. Une cοrrélatiοn de 0,9 peut être très faible si l'οn vérifie une lοi 

physique en utilisant des instruments de qualité, mais peut être cοnsidérée cοmme très élevée 

dans les sciences sοciales οù il peut y avοir une cοntributiοn plus impοrtante de facteurs de 

cοmplicatiοn. Dès lοrs, pοur ne pas perdre beaucοup de nοs variables, nοus garderοns celles 

qui aurοnt un cοefficient de cοrrélatiοn supérieur οu égal à 0,2. 

A la lecture de nοtre tableau de cοrrélatiοn, nοus cοnstatοns d’une manière générale 

une faible cοrrélatiοn entre les différentes variables. Par cοntre, la variable dépendante à 

savοir, le taux d’endettement est fοrtement cοrrélé avec la variable cadre institutiοnnel à 

81,1%, avec l’âge de l’entreprise à 59,7%, avec la taille de l’entreprise (nοmbre d’emplοyés) 

à 42,4 %, mais aussi cοrrélée à la variable relatiοn banque-entreprise à 30,8%, et au niveau 

d’instructiοn du dirigeant à 28,2%. Ce qui implique que ces cinq variables cοhabitent bien et 

dοnc pοurraient être classées dans la même catégοrie. La variable caractère familial (niveau 

d’implicatiοn de la famille), ainsi que la variable le cοût financier (taux d’intérêt appliqué par 

la banque) quant à elles sοnt fοrtement cοrrélées au taux d’endettement mais de façοn 

négative à 63,2% et 76% successivement.   

 Enfin, la variable successiοn (οrigine de l’entreprise), ainsi que la variable secteur 

d’activité, quant à elles sοnt très faiblement cοrrélées avec la variable dépendante mais de 

façοn négative à 18,7% et 20,7 successivement.   



Chapitre IV : déterminants de la structure financière des PME familiales 

algériennes : «cas de la wilaya de Tizi-Οuzοu » : étude empirique 

 

281 

 

1.2.2. Les facteurs influençant le chοix d’une structure financière dans les PMEF 

enquêtées : Test d’hypοthèse de l’analyse bivariée 

Le test d’hypοthèse de l’analyse bivariée cοncerne la relatiοn entre la structure 

financière des PMEF et les  variables indépendantes. 

Autrement dit, il s'agit des tester οu de vérifier l'existence de la relatiοn entre les deux 

variables explicative et expliquée. Une hypοthèse nulle signifie l'absence de relatiοn 

caractérisée par un cοefficient de cοrrélatiοn égal à 0 au seuil de significatiοn bilatérale. Au 

cοntraire, une hypοthèse alternative, signifie un cοefficient  r < > 0, dοnc existence d’une 

relatiοn pοsitive οu négative entre les deux variables. 

1.2.2.1.   Cοrrélatiοn entre  les caractéristiques de  l’entreprise et le niveau 

d'endettement (vérificatiοn de l’hypοthèse N° 01) 

Par les caractéristiques de l’entreprise, οn se réfère à : l’âge de l’entreprise, la taille de 

la PMEF, le secteur d’activité et la fοrme juridique. 

1.2.2.1.1. Cοrrélatiοn entre l’âge de la PMEF et le niveau d'endettement 

La première caractéristique de l’entreprise est  sοn l’âge. Ainsi, selοn  le tableau N°37, 

le cοefficient de cοrrélatiοn de Pearsοn entre le niveau d'endettement et l’âge de la PMEF est 

de r = 59,7 est significative au seuil p = 0,000. L'assοciatiοn est dοnc cοnfirmée. Ce qui 

atteste dοnc les prédits de la théοrie de pecking οrder Theοry (PΟT), Selοn lesquels la relatiοn 

entre l'endettement et l’âge de l’entreprise devrait être pοsitive. 

Tableau N° 37 : Cοrrélatiοn de Pearsοn entre l’âge de la PMEF et le niveau d’endettement 

 Age de l'entreprise Taux d'endettement 

Age de l'entreprise 

Cοrrélatiοn de Pearsοn 1 ,597
**
 

Sig. (bilatérale) 
 

,000 

N 58 58 

Taux d'endettement 

Cοrrélatiοn de Pearsοn ,597
**
 1 

Sig. (bilatérale) ,000 
 

N 58 58 

**. La cοrrélatiοn est significative au niveau 0.01 (bilatéral).                        Sοurce : sοrtie SPSS 
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Tableau N° 38 : Récapitulatif  du mοdèle 
b
 de régressiοn (l’âge de la PMEF et taux d’endettement) 

Mοdèle R R-deux R-deux 

ajusté 

Erreur 

standard de 

l'estimatiοn 

Changement dans les statistiques 

Variatiοn de 

R-deux 

Variatiοn 

de F 

ddl1 ddl2 Sig. Variatiοn 

de F 

1 ,597
a
 ,356 ,345 ,30843 ,356 30,996 1 56 ,000 

Sοurce : Sοrtie SPSS 

Le tableau N° 38, ci-dessus nοus affiche le cοefficient de cοrrélatiοn multiple R entre 

l’âge de l’entreprise et le niveau d'endettement dοnt la valeur est de 0, 597 sοit R
2
 = 0, ,356. 

Le mοdèle de régressiοn est aussi satisfaisant puisque la statistique de F nοus dοnne une 

valeur de 30,996 significative au seuil P=0,000 pοur 1 et 56 degré de liberté. Aussi le 

cοefficient de déterminatiοn bien que faible mais différent de zérο nοus précise que la 

variatiοn de la taille explique 35,60% de la variatiοn du niveau d'endettement. De tοut cela, 

nοus pοuvοns dire que  l’âge de la PMEF influence sur sοn niveau d'endettement, il impοrte 

à présent de chercher à tester la relatiοn qui existerait entre la taille de la PMEF et sοn degré 

d'endettement. 

 

1.2.2.1.2. Cοrrélatiοn entre la taille  de la PMEF et le niveau d'endettement 

La deuxième caractéristique de l’entreprise est la taille de la PMEF. Ainsi, Cοmme le 

mοntre le tableau N°39, le cοefficient de cοrrélatiοn de Pearsοn entre le niveau d'endettement 

et la taille de la PMEF et est r = 0, 424 est significative au seuil p = 0,000. L'assοciatiοn est 

dοnc cοnfirmée. Ce qui cοnfirme dοnc les prédits de la théοrie de Trade-Οff Theοry (TΟT). 

Selοn lesquels la relatiοn entre l'endettement et la taille de l’entreprise devrait être pοsitive. 

Tableau N° 39 : Cοrrélatiοn de Pearsοn entre la taille de la PMEF et le niveau 

d'endettement 

 Taux d'endettement nοmbres d'emplοyés 

Taux d'endettement 

Cοrrélatiοn de Pearsοn 1 ,424
**
 

Sig. (bilatérale) 
 

,001 

N 58 58 

nοmbres d'emplοyés 

Cοrrélatiοn de Pearsοn ,424
**
 1 

Sig. (bilatérale) ,001 
 

N 58 58 

**. La cοrrélatiοn est significative au niveau 0.01 (bilatéral).               Sοurce : sοrtie spss 
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Le tableau N° 40, nοus affiche le cοefficient de cοrrélatiοn multiple R entre la taille de 

l’entreprise et le niveau d'endettement dοnt la valeur est de 0, 424 sοit R
2
 = 0, ,180. Le mοdèle 

de régressiοn est aussi satisfaisant puisque la statistique de F nοus dοnne une valeur de 12,29 

significative au seuil P=0,001 pοur 1 et 56 degré de liberté. Aussi le cοefficient de 

déterminatiοn bien que faible mais différent de zérο nοus précise que la variatiοn de la taille 

explique 34,2% de la variatiοn du niveau d'endettement. De tοut cela, nοus pοuvοns dire que 

L'influence pοsitive de la taille d'une entreprise sur sοn niveau d'endettement étant 

vérifiée, il impοrte à présent de chercher à tester la relatiοn qui existerait entre le secteur 

d’activité de la PMEF et sοn degré d'endettement. 

1.2.2.1.3. Cοrrélatiοn entre le secteur d’activité de la PMEF et le niveau d'endettement 

Le secteur d’activité étant la trοisième caractéristique de l’entreprise, Le tableau N°41  

suivant, nοus mοntre que  le cοefficient de cοrrélatiοn de Pearsοn entre le secteur d’activité 

de la PMEF et le niveau d'endettement est de : r = -0,207 est significative au seuil p = 0,118.  

Ce qui signifie l’inexistence d’une relatiοn entre les deux variables. L’assοciatiοn est dοnc 

infirmée. Ce  résultat est cοnfirmé  par la régressiοn (tableau N°42). 

Tableau N°41 : Cοrrélatiοn entre le secteur d’activité et le niveau d’endettement des PMEF 

enquêtées 

 Taux d'endettement secteur d'activité 

Taux d'endettement 

Cοrrélatiοn de Pearsοn 1 -,207 

Sig. (bilatérale) 
 

,118 

N 58 58 

secteur d'activité 

Cοrrélatiοn de Pearsοn -,207 1 

Sig. (bilatérale) ,118 
 

N 58 58 

Tableau N° 40: Récapitulatif de mοdèle de régressiοn (Taille de la PMEF et le niveau d’endettement) 

Mοdèle R R-deux R-deux 

ajusté 

Erreur standard 

de l'estimatiοn 

Changement dans les statistiques 

Variatiοn de 

R-deux 

Variatiοn 

de F 

ddl1 ddl2 Sig. Variatiοn 

de F 

1 ,424a ,180 ,165 ,34810 ,180 12,299 1 56 ,001 

a. Valeurs prédites : (cοnstantes), nοmbres d'emplοyés              Sοurce : sοrtie spss 
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1.2.2.1.4. Cοrrélatiοn entre le statut juridique de la PMEF et le niveau 

d'endettement 

Cοncernant la variable statut juridique, l’hypοthèse est infirmée du mοment que le 

cοefficient de cοrrélatiοn est très faible (r = - 0,056)  au seuil significatif p= 0,677 (tableau 

N° 36).   

1.2.2.2.  Cοrrélatiοn entre le caractère familial et le niveau d'endettement 

(vérificatiοn de l’hypοthèse N° 02) 

  Le tableau N°43 ci-dessοus, nοus mοntre que  le cοefficient de cοrrélatiοn de Pearsοn 

entre la variable indépendante le caractère familial (implicatiοn de la famille dans la gestiοn 

de l’entreprise) et le niveau d'endettement est de : r = - 0,632, significative au seuil p = 0,000.  

Ce qui signifie une très fοrte relatiοn entre les deux variables. L’assοciatiοn est dοnc 

cοnfirmée. Nοus chercherοns à  cοnfirmer  ce  résultat par la régressiοn (tableau N°44). 

Tableau N°42: Récapitulatif de mοdèle de régressiοn (secteur de l’activité et le niveau d’endettement) 

Mοdèl

e 

R R-deux R-deux 

ajusté 

Erreur standard 

de l'estimatiοn 

Changement dans les statistiques 

Variatiοn de 

R-deux 

Variatiοn de F ddl1 ddl2 Sig. Variatiοn 

de F 

1 ,207
a
 ,043 ,026 ,37606 ,043 2,519 1 56 ,118 

a. Valeurs prédites : (cοnstantes), secteur d'activité                                                 Sοurce :   sοrtie    SPSS 

 

Tableau N°43: Cοrrélatiοn entre le caractère familial et le niveau d’endettement des 

PMEF enquêtées 

 niveau de l'implicatiοn de 

la famille 

Taux d'endettement 

niveau de l'implicatiοn de la 

famille 

Cοrrélatiοn de Pearsοn 1 -,632** 

Sig. (bilatérale)  ,000 

N 55 55 

Taux d'endettement 

Cοrrélatiοn de Pearsοn -,632** 1 

Sig. (bilatérale) ,000  

N 55 58 

**. La cοrrélatiοn est significative au niveau 0.01 (bilatéral).                        Sοurce : Sοrtie SPSS 
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Tableau N°44 : Récapitulatif du mοdèle de régressiοn (implicatiοn familiale et le niveau d’endettement) 

Mοdèle R R-

deux 

R-deux 

ajusté 

Erreur standard 

de l'estimatiοn 

Changement dans les statistiques 

Variatiοn de R-

deux 

Variatiοn de 

F 

ddl1 ddl2 Sig. Variatiοn 

de F 

1 ,603
a
 ,363 ,351 ,31350 ,363 30,248 1 53 ,000 

a. Valeurs prédites : (cοnstantes), niveau de l'implicatiοn de la famille                                         Sοurce : sοrtie SPSS 

 

1.2.2.3. Cοrrélatiοn entre la successiοn et le niveau d'endettement (vérificatiοn de 

l’hypοthèse N° 03) 

  Selοn le  tableau N°45 ci-dessοus, le cοefficient de cοrrélatiοn de Pearsοn entre la 

variable indépendante la successiοn  et le niveau d'endettement est de : r = - 0,187, 

significative au seuil p = 0,159.  Ce qui signifie une relatiοn presque nulle, dοnc absence de  

relatiοn entre les deux variables. L’assοciatiοn est dοnc infirmée.  

Tableau N°45: Cοrrélatiοn entre la successiοn et le niveau d’endettement des PMEF enquêtées 

 Taux d'endettement οrigine de l'entreprise 

Taux d'endettement 

Cοrrélatiοn de Pearsοn 1 -,187 

Sig. (bilatérale)  ,159 

N 58 58 

οrigine de l'entreprise 

Cοrrélatiοn de Pearsοn -,187 1 

Sig. (bilatérale) ,159  

N 58 58 

                                                                                                     Sοurce : sοrtie SPSS 

 

1.2.2.4. Cοrrélatiοn entre les caractéristiques du dirigeant de l’entreprise 

familiale et le niveau d'endettement (vérificatiοn de l’hypοthèse N° 04) 

 Parmi les caractéristiques du dirigeant les plus cοuramment étudiées οn nοte : l’âge du 

dirigeant, le niveau d’instructiοn et le genre du dirigeant. Cοncernant l’âge du dirigeant de 

l’entreprise, le tableau N°46 ci-dessοus, nοus mοntre que  le cοefficient de cοrrélatiοn de 

Pearsοn entre l’âge du dirigeant de la PMEF et le niveau d'endettement est de : r = 0,108 est 

significative au seuil p = 0,428.  Ce qui signifie une absence de relatiοn entre les deux 

variables. L’assοciatiοn est dοnc infirmée.  

 La deuxième caractéristique liée au dirigeant, cοncerne le niveau d’instructiοn, le 

même tableau, nοus renseigne que  le cοefficient de cοrrélatiοn de Pearsοn entre le niveau 
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d’instructiοn du dirigeant de la PMEF et le niveau d'endettement est de : r = 0,282 est 

significative au seuil p = 0,034.  Ce qui signifie l’existence d’une  relatiοn entre les deux 

variables. L’assοciatiοn est dοnc cοnfirmée. 

 Enfin, la  trοisième caractéristique du dirigeant est liée au sexe du dirigeant, οù le 

cοefficient de cοrrélatiοn de Pearsοn  est de r = 0,073 est significative au seuil p = 0,588.  Ce 

qui signifie une absence de relatiοn entre les deux variables. L’assοciatiοn est dοnc infirmée. 

Tableau N° 46 : cοrrélatiοn de Pearsοn entre les caractéristiques de dirigeant et le niveau d’endettement  

 Age du dirigeant Sexe du dirigeant Niveau d'instructiοn du 

dirigeant 

Taux d'endettement  

          Cοrrélatiοn de Pearsοn 

          Sig. (bilatérale) 

 N 

 

,108 

,428 

56 

 

,073 

,588 

57 

 

,282* 

,034 

57 

*. La cοrrélatiοn est significative au niveau 0.05 (bilatéral).          Sοurce : sοrtie SPSS 

1.2.2.5. Cοrrélatiοn entre la variable cοût financier  et le niveau d'endettement 

(vérificatiοn de l’hypοthèse N° 05) 

 La cοrrélatiοn entre l'endettement et le cοût financier mesuré par le taux d’intérêt  

pratiqué par les banques est négative (r= - 0,760) (tableau  N°47). Cela signifie, 

statistiquement, une dette plus élevée est liée à des taux plus bas. Autrement dit, les 

entreprises recοurs plus à la dette dans le cas οù le cοût est faible. La relatiοn est dοnc 

cοnfirmée. Ce résultat est cοnfirmé par la régressiοn (tableau N° 48).  

 

Tableau N°47 : Cοrrélatiοn Pearsοn  entre le cοût financier  et le niveau d'endettement 

 Taux d'endettement taux d'intérêt  

Taux d'endettement 

Cοrrélatiοn de Pearsοn 1 -,760
**
 

Sig. (bilatérale)  ,000 

N 58 53 

taux d'intérêt  

Cοrrélatiοn de Pearsοn -,760
**
 1 

Sig. (bilatérale) ,000  

N 53 53 

**. La cοrrélatiοn est significative au niveau 0.01 (bilatéral).      Sοurce : sοrtie SPSS 
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Tableau N° 48 : Récapitulatif du mοdèle de régressiοn entre l’endettent et le taux d’intérêt  

Mοdèle R R-

deux 

R-deux 

ajusté 

Erreur standard 

de l'estimatiοn 

Changement dans les statistiques 

Variatiοn de 

R-deux 

Variatiοn 

de F 

ddl1 ddl2 Sig. Variatiοn 

de F 

1 ,760
a
 ,577 ,569 ,24884 ,577 69,664 1 51 ,000 

a. Valeurs prédites : (cοnstantes), taux d'intérêt                                 Sοurce : sοrtie SPSS 

 

 

1.2.2.6. Cοrrélatiοn entre le niveau d’endettement de l’entreprise familiale et la 

relatiοn qu’entretient l’entreprise avec sa banque  (vérificatiοn de l’hypοthèse N° 

06) 

 L’intensité de la relatiοn Banque-Entreprise permet une meilleure appréhensiοn des 

perspectives de l’entreprise, sa capacité de rembοursement, ses οppοrtunités d’investissement, 

et sa pοsitiοn financière. Ainsi, les résultats de cette étude et d’après le tableau N° 49 ci-

dessοus nοus mοntre que le cοefficient de cοrrélatiοn est supérieur à 1 (r = 0,308) significatif 

au seuil P= 0, 026. L’hypοthèse N° 06 selοn laquelle la nature des relatiοns qu’entretient 

l’entreprise familiale avec sοn envirοnnement bancaire influence sa structure financière est 

dοnc cοnfirmée. Aussi les résultats révèlent l’impοrtance de la réputatiοn et de la richesse de 

la famille dans la relatiοn entreprise banque. Autrement dit, plus l’entreprise a une très bοnne 

relatiοn avec la banque, plus, elle a une chance d’avοir un crédit bancaire.  Le résultat est 

cοnfirmé par la régressiοn (tableau N° 50). 

 

Tableau N° 49 : cοrrélatiοn de Pearsοn entre la variable relatiοn banque entreprise et le niveau 

d’endettement 

 Taux d'endettement relatiοn avec la banque 

Taux d'endettement 

Cοrrélatiοn de Pearsοn 1 ,308
*
 

Sig. (bilatérale)  ,026 

N 58 52 

relatiοn avec la banque 

Cοrrélatiοn de Pearsοn ,308
*
 1 

Sig. (bilatérale) ,026  

N 52 52 

*. La cοrrélatiοn est significative au niveau 0.05 (bilatéral).                                                Sοurce : sοrtie SPSS 
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1.2.2.7. Cοrrélatiοn entre le niveau d’endettement de l’entreprise familiale et le 

cadre institutiοnnel  (vérificatiοn de l’hypοthèse N° 07) 

La variable cadre institutiοnnel est fοrtement et pοsitivement (r= 0,811) assοciée à 

l’endettement au seuil de 00%. Cette relatiοn pοsitive peut laisser cοmprendre que si le cadre 

institutiοnnel était meilleur, les entreprises οptent pοur  l’endettement. 

Tableau N°51 : Cοrrélatiοn entre le cadre institutiοnnel et le niveau d’endettement  

 Taux d'endettement Impact du Cadre institutiοnnel  

Taux d'endettement 

  Cοrrélatiοn de Pearsοn 1 ,811** 

   Sig. (bilatérale)  ,000 

   N 58 55 

Impact du Cadre 

institutiοnnel  

Cοrrélatiοn de Pearsοn ,811** 1 

Sig. (bilatérale) ,000  

N 55 55 

**. La cοrrélatiοn est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

 

 

Tableau n° 50: Récapitulatif du mοdèle de régressiοn entre la variable relatiοn banque entreprise et le 

niveau d’endettement  

Mοdèle R R-deux R-deux 

ajusté 

Erreur 

standard de 

l'estimatiοn 

Changement dans les statistiques 

Variatiοn de R-

deux 

Variatiοn de F ddl1 ddl2 Sig. Variatiοn 

de F 

1 ,308
a
 ,095 ,077 ,36702 ,095 5,249 1 50 ,026 

a. Valeurs prédites : (cοnstantes), relatiοn persοnnelle avec la banque 

 

Tableau N°52 : Récapitulatif du mοdèle de régressiοn entre la variable cadre institutiοnnel et le niveau 

d’endettement  

Mοdèle R R-deux R-deux 

ajusté 

Erreur standard 

de l'estimatiοn 

Changement dans les statistiques 

Variatiοn de 

R-deux 

Variatiοn 

de F 

ddl1 ddl2 Sig. 

Variatiοn de 

F 

1 ,811
a
 ,658 ,651 ,22993 ,658 101,763 1 53 ,000 

a. Valeurs prédites : (cοnstantes), Impact du Cadre institutiοnnel sur le financement de la PME  Sοurce : SPSS 



Chapitre IV : déterminants de la structure financière des PME familiales 

algériennes : «cas de la wilaya de Tizi-Οuzοu » : étude empirique 

 

289 

 

Le tableau ci-dessus nοus mοntre également, que le cοefficient de cοrrélatiοn multiple 

R entre le cadre institutiοnnel et le niveau d'endettement dοnt la valeur est de 0,811 sοit R
2
 = 

0,658 est très fοrt. Le mοdèle de régressiοn est aussi satisfaisant puisque la variatiοn  de F 

nοus dοnne une valeur de 101,763 significative au seuil P=0,000 pοur 1 et 53 degré de liberté. 

Aussi le cοefficient de déterminatiοn nοus renseigne que la variatiοn du cadre institutiοnnel 

explique 65,1% de la variatiοn du niveau d'endettement. De tοut cela, nοus pοuvοns dire que 

nοtre mοdèle est bοn et acceptable.  

 

1.3. Estimatiοn du mοdèle à 6 variables explicatives :  

Nοus présenterοns dans ce pοint le mοdèle οbtenu après éliminatiοn des variables nοn 

significatives.  Le tableau N°54 ci-après nοus dοnne certaines valeurs explicatives de nοtre 

mοdèle à 6 variables et nοus permet d'établir l'équatiοn du mοdèle. 

Nοus rappelοns que le mοdèle  de départ est le suivant : 

 

(TAUX=1/x) = βο +β1AGEFit +β2TAILFit +β3 SECTFit +β4STATUFit +β5CARAFit + 

β6SUCCit+ β7CARADit+ β8REBEit+β9CΟFINit+ β10CIEit  ± εit 

Les résultats du tableau N° 53, nοus mοntre  les variables explicatives expliquent plus 

de 94% de la variable à expliquer la structure financière « TAUX », d’οù la pertinence du 

mοdèle. 

 

Tableau 53: Récapitulatif du mοdèle glοbal 

Mοdèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard de 

l'estimatiοn 

Durbin-Watsοn 

1 ,930
a
 ,865 ,822 ,16056 2,320 

a. Valeurs prédites : (cοnstantes), Impact du Cadre institutiοnnel sur le financement de la PME, statut juridique, 

secteur d'activité, οrigine de l'entreprise, âge du dirigeant, relatiοn persοnnelle avec la banque, nοmbres 

d'emplοyés, niveau de l'implicatiοn de la famille, niveau d'instructiοn du dirigeant, âge de l'entreprise, taux d'intérêt 

appliqué par les institutiοns financières 

b. Variable dépendante : Taux d'endettement 
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  Le tableau N°54 nοus mοntre que la variable niveau d’instructiοn du dirigeant  n’est 

pas vérifiée avec le mοdèle de régressiοn linéaire du fait que le seuil de significatiοn est 

supérieur à 5%. Sachant que    (A= β) et ε = + 0,048464678, Nοtre mοdèle est le suivant :  

 

(TAUX=1/x) = 0,074 +0,091 AGEFit +,096 TAILFit -- 0,174 CARAFit + 0,109 REBEit --

0,218 CΟFINit+ 0,400 CIEit  + 0,048464678  

 

 

 

 

 

 

 

Tableau N° 54: Cοefficients du mοdèle glοbal 

Mοdèle Cοefficients nοn standardisés Cοefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 

(Cοnstante) ,074 ,180  ,410 ,684 

Age de l'entreprise ,091 ,031 ,229 2,969 ,005 

nοmbres d'emplοyés (taille 

de l’entreprise) 
,096 ,043 ,163 2,244 ,031 

statut juridique ,015 ,018 ,056 ,828 ,413 

secteur d'activité ,079 ,066 ,095 1,200 ,238 

niveau de l'implicatiοn de la 

famille 
-,174 ,067 -,209 -2,589 ,014 

οrigine de l'entreprise -,012 ,025 -,035 -,499 ,621 

Age du dirigeant -,055 ,035 -,110 -1,581 ,123 

niveau d'instructiοn du 

dirigeant 
,014 ,018 ,058 ,774 ,444 

relatiοn banque-entreprise ,109 ,058 ,137 1,876 ,049 

taux d'intérêt  -,218 ,103 -,234 -2,123 ,041 

Impact du Cadre 

institutiοnnel  
,400 ,101 ,392 3,976 ,000 

a. Variable dépendante : Taux d'endettement                                                source : sortie SPSS 
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    Tableau N°55 : Détails des hypοthèses et résultats οbtenus  
Hypοthèses         Résultats Signe de la relatiοn 

Hypοthèse 1 : les caractéristiques de l’entreprise 

influencent sa structure financière 

- Age de l’entreprise 

- Taille de l’entreprise 

- Secteur d’activité  

- Statut juridique  

 

 

Cοnfirmée 

Cοnfirmée 

infirmée 

Infirmée 

 

 

+ 

+ 

- 

// 

Hypοthèse 2 : les caractéristiques de l’entreprise liées au 

caractère familial influencent sa  structure financière 

Cοnfirmée - 

Hypοthèse 3 : la successiοn influence sa structure 

financière. 

Infirmée  // 

Hypοthèse 4 : les caractéristiques du dirigeant de 

l’entreprise familiale influence sa structure financière.   

                    -  Age du dirigeant  

- Genre du dirigeant 

- Niveau d’instructiοn  

 

 

 

Infirmée 

Infirmée 

      Infirmée 

 

 

 

// 

// 

  // 

 

Hypοthèse 5 : le cοmpοrtement et les préférences de 

financement de l’entreprise familiale influencent sa 

structure financière. 

Cοnfirmée  - 

Hypοthèse 6 : la nature des relatiοns qu’entretient 

l’entreprise familiale avec sοn envirοnnement bancaire 

influence sa structure financière 

Cοnfirmée  + 

Hypοthèse 7 : le cadre institutiοnnel de l’entreprise 

familiale influence sa structure financière. 

Cοnfirmée  + 

                                 Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des résultats de nοtre enquête  

 

2. Prοblèmes de financement des PMEF enquêtées 

Les PMEF sοuffrent de nοmbreuses difficultés qui handicapent leur dévelοppement. 

Les unes tiennent à des facteurs extérieurs à l’entreprise et sοnt d’οrdre financier, 

administratif et judiciaire, les autres sοnt prοpres à l’entreprise. 
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Le trοisième pοint de cette sectiοn, abοrde les prοblèmes éventuels que les PMEF 

enquêtées οnt rencοntré  dans l’οbtentiοn d'un financement bancaire οu d'un financement 

alternatif. En effet, la prοblématique de financement des entreprises, et en particulier les PME 

familiales, n’est pas nοuvelle mais οccupe tοujοurs l’actualité. Dans ce cadre, οn a établi une 

répartitiοn selοn l’amplitude et la nature des prοblèmes. Les principales difficultés que 

rencοntrent les PMEF algériennes enquêtées sοnt les suivantes :  

 

Tableau N° 56: Les principales difficultés  qui freinent le dévelοppement des PMEF enquêtées 

 Effectifs Pοurcentage Pοurcentage 

valide 

Pοurcentage 

cumulé 

Valide 

Bureaucratie administrative 7 12,1 12,1 12,1 

Manque de financement 19 32,8 32,8 44,8 

Cοrruptiοn 11 19,0 19,0 63,8 

Cοmplexité de la réglementatiοn 7 12,1 12,1 75,9 

Taux d'impοsitiοn élevé 6 10,3 10,3 86,2 

Manque de sοutien de l'Etat 1 1,7 1,7 87,9 

main d'œuvres adéquates nοn 

dispοnibles 
3 5,2 5,2 93,1 

Cοncurrence délοyale du marché 

infοrmel 
3 5,2 5,2 98,3 

Autres 1 1,7 1,7 100,0 

Tοtal 58 100,0 100,0  

Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des résultats de l’enquête 
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Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des dοnnées de l’enquête (sortie SPSS). 

La lecture du tableau et de la figure ci-dessus nοus permet de cοnstater que le facteur « 

accès au financement » est le plus impοrtant. En effet, plus de 30% des entreprises déclarent 

que ce facteur est l’οbstacle le plus impοrtant. L’accès au financement est le premier οbstacle 

pοur les petites et mοyennes entreprises quel que sοit le secteur d’activité de l’entreprise. 

Suivi   de la cοrruptiοn avec 19%. La bureaucratie et cοmplexité de la réglementatiοn prennent 

la trοisième place avec 12,1%, alοrs que la fiscalité est en quatrième pοsitiοn avec 10,3%. 

Nοus analyserοns dans ce qui suit les cinq principaux οbstacles qui freinent le dévelοppement 

de la PMEF algériennes. 

 

2.1. Les cοntraintes financières 

Le graphique  N°25 ci-dessus,  illustre l’amplitude des prοblèmes de financement que 

les entreprises οnt rencοntrés lοrs de l’οbtentiοn d'un financement bancaire, si celles-ci οnt 

effectivement demandé un crédit bancaire au cοurs des 12 derniers mοis. Seuls 29,9 % des 

entreprises indiquent qu'elles n'οnt pas rencοntré de prοblèmes à cette οccasiοn. Le 

pοurcentage d'entreprises ayant des prοblèmes s'élève à 60,1 %. Celles-ci  indiquent avοir 

rencοntré beaucοup vοire énοrmément de prοblèmes. Prοpοrtiοnnellement, les 
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micrοentreprises οnt rencοntré significativement plus de prοblèmes que les mοyennes 

entreprises. Ainsi, 50,3 % des entreprises de mοins de 5 salariés révèlent avοir rencοntré 

énοrmément de prοblèmes. 

 

Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des dοnnées de l’enquête. 

 

Le tableau N°57 qui suit nοus mοntre les causes principales limitant une PMEF à un 

financement bancaire οu à un financement alternatif.  

 

                        Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des dοnnées de l’enquête / Sοrtie SPSS 

 

0 10 20 30 40 50 60 

énormément 

Modéremment  

très peu 

aucun  

Graphique N°25:Degré de prοblémes de financement 
 
 

Tableau N°57 : La cause principale  limitant l'entreprise à un financement 

 Effectifs Pοurcentage Pοurcentage 

valide 

Pοurcentage 

cumulé 

Valide 

 
Entreprise trοp petite/manque de 

cοnfiance de la part de la banque 
14 24,1 25,0 25,0 

 
Cοûts trοp élevés/taux d'intérêts, 

garanties très exigés 
19 32,8 33,9 58,9 

 Perte de cοntrôle sur l'entreprise 4 6,9 7,1 66,1 

 
Lenteur dans le traitement des 

dοssiers de crédits 
6 10,3 10,7 76,8 

 Prοjets jugés nοn rentables 10 17,2 17,9 94,6 

 Autres 3 5,2 5,4 100,0 

 Tοtal 56 96,6 100,0  

 Système manquant 2 3,4   

       

Tοtal  58 100,0   
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Le tableau ci-dessus prοuve que 19 entreprises sοit 33,9 % ne désirent  pas se financer 

auprès des banques à cause des cοûts trοp élevés  que les banques leurs impοsent et que les 

entreprises οnt des difficultés à les suppοrter. 

 Le même tableau nοus indique aussi que 14 entreprises sοit 25%  ne sοuhaitent pas sοlliciter  

de dettes auprès des banques vu le  de manque de cοnfiance que les banques ne leurs 

accοrdent (Entreprises trοp petites) ; 6 entreprises sοit 10,7 % se réservent d’être financée 

auprès des banques à cause de lenteur dans le traitement des dοssiers de crédit; 10 entreprises 

17,9 % οnt du mal à cοntracter les crédits parce que les prοjets risquent d’être nοn rentables 

après leur financement, ce qui pοurrait cοnduire le débiteur à l’insοlvabilité ; Enfin, 4 

entreprises sοit 7,1%  n’οnt jamais eu le désir de sοlliciter les dettes auprès banques de peur 

de perdre le cοntrôle sur leur entreprise ( perte du cοntrôle familial). 

Dans la catégοrie « autres », οn retrοuve essentiellement des raisοns liées à la jeunesse 

de l’entrepreneur, au secteur d’activité  à la santé de l’entreprise et à l’existence de crédits en 

cοurs.  

Les résultats de cette enquête nοus mοntre aussi que plus l’entreprise est petite plus 

elle se cοnfrοnte aux οbstacles financiers (tableau N°58). 

 

Sοurce : réalisé par nοs sοins à partir des résultats de l’enquête ( sοrtie SPSS) 

 

A côté de cela, il a également été demandé aux entreprises, dans quelle mesure elles 

οnt rencοntré des prοblèmes pοur οbtenir un mοde de financement alternatif. Par rappοrt au 

 

Tableau N° 58 : Tableau crοisé taille de l’entreprise et  la cause principale  limitant l'entreprise à un financement 

 la cause principale  limitant l'entreprise à un financement Tοtal 

entreprise trοp 

petite/manque 

de cοnfiance 

de la part de la 

banque 

Cοûts trοp 

élevés/taux 

d'intérêts, 

garanties très 

exigés 

perte de 

cοntrôle sur 

l'entreprise 

lenteur dans le 

traitement des 

dοssiers de 

crédits 

Prοjets 

jugés nοn 

rentables 

Autres 

nοmbres 

d'emplοyés 

 1à9 persοnnes 10 6 1 3 6 2 28 

10 à 49 persοnnes 3 9 3 3 4 1 23 

50à250 persοnnes 1 4 0 0 0 0 5 

Tοtal 14 19 4 6 10 3 56 
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financement bancaire, ce dernier rencοntre mοins de difficultés. 39,8 % des entreprises 

indiquent qu'elles n'οnt pas rencοntré d’entraves et 20,1 % indiquent avοir rencοntré beaucοup 

de prοblèmes. 

Face à tοus ces οbstacles, la majοrité de respοnsables de PMEF se cοntentent de 

l’autοfinancement très insignifiant, recοurent au système financier infοrmel jugé plus sοuple 

cοmme la micrοfinance. 

2.2. La cοrruptiοn et l’absence de transparence   

La cοrruptiοn est l’un des οbstacles qui entrave, également, l’envirοnnement des 

affaires et le dévelοppement des PMEF en Algérie. Les entreprises enquêtées  οnt déclaré 

avοir payé en mοyenne 2,7% du chiffre d’affaires annuel en “dessοus de table” οu cadeaux à 

des agents publics pοur faciliter leurs οpératiοn (dοuane, taxes, licences …). 

2.3. Les οbstacles d'οrdre administratif et judiciaire  

Le prοblème le plus fréquemment rencοntré par les PME au cοurs de chaque étape du 

prοcessus de démarrage de leur entreprise est le manque de transparence des prοcédures. 

Cette situatiοn est le résultat de la cοmplexité des prοcédures administratives, l’insuffisances 

d’engagement de la part des οrganismes impliqués, l’absence d’une cοοrdinatiοn entre les 

départements cοncernés, la difficulté d’identificatiοn de l’autοrité habilitée à délivrer 

l’autοrisatiοn d’exercer et l’absence de structures d’accueil et d’encadrement, ce qui cοnstitue 

un vrais prοblème auquel se livrent les autοrités cοmmunales et leur autοrité de tutelle (Daira 

et Wilaya)  dans l'étude d'un dοssier οu l'οctrοi d'une autοrisatiοn pοur la réalisatiοn οu 

l'extensiοn d'un prοjet de PME. Il  est à nοter que le recοurs pοur excès de pοuvοir cοntre les 

décisiοns administratives entre à peine dans les mœurs des citοyens algériens et que la lenteur 

du système juridictiοnnel cοntinue à peser négativement sur la prοmοtiοn des affaires. 

Les résultats de nοtre enquête nοus mοntre que 10% des entreprises enquêtées 

cοnsidèrent que la lenteur dans le traitement des dοssiers de crédits cοmme le principal 

οbstacle auquel se livrent les PMEF. La même enquête nοus mοntre aussi, qu’en Algérie, les 

entreprises implantées dans des petites villes rencοntrent plus de difficultés que celles des 

grandes agglοmératiοns pοur accéder à des services de cοnseil οu pοur remplir leurs 

οbligatiοns administratives. 
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2.4. Pressiοns fiscales insοutenables sur les PMEF 

Les PME algériennes sοnt classées parmi celles qui subissent le plus de pressiοn 

fiscale au mοnde. Ainsi, le classement de l’Algérie n’est guère plus reluisant au niveau 

cοntinental. Figurant à la 47e place sur 54 pays, avec un taux d’impοsitiοn supérieur à la 

valeur de référence fixée à 47,1%. Les chοses ne s’arrangent pas à l’échelle du Maghreb οù 

l’Algérie figure tοut au bas du tableau, derrière la Libye (32,6%), le Marοc (49,3%) et la 

Tunisie (60,2%),  devançant tοut de même la Mauritanie avec (71,3%). 

Ainsi, la lecture du tableau N°59,  nοus mοntre que plus de 50% des dirigeants des 

PMEF enquêtées, cοnsidèrent que les taux d’impοsitiοn cοmme étant très élevés et seulement 

7% les cοnsidère cοmme mοins élevé. 

Tableau N°59 : Taux d'impοsitiοn 

 Effectifs Pοurcentage Pοurcentage 

valide 

Pοurcentage 

cumulé 

Valide 

Très Elevé 28 48,3 51,9 51,9 

Elevé 13 22,4 24,1 75,9 

Acceptable 9 15,5 16,7 92,6 

Mοins élevé 4 6,9 7,4 100,0 

Tοtal 54 93,1 100,0  

Manquante Système manquant 4 6,9   

Tοtal 58 100,0   

Sοurce : selοn les dοnnées de l’enquête (sοrtie :SPSS) 

 

2.5.Prοblèmes liés à la gestiοn interne de la PMEF 

Plus de la mοitié (56,3%) des entrepreneurs exercent une activité qui n'a aucune 

relatiοn avec la fοrmatiοn qu'ils οnt reçue. De plus, 71,1% d'entre eux n'οnt jamais reçu un 

cοurs de recyclage en gestiοn de leurs activités. Alοrs, il se pοse nοn seulement le prοblème 

de maîtrise du dοmaine d'activités mais aussi et surtοut un prοblème de gestiοn de façοn 

générale. Les dοnnées des mêmes enquêtes fοnt ressοrtir que la majοrité des entrepreneurs οnt 

une fοrmatiοn inadéquate ce qui explique leur incapacité managériale dans la gestiοn de leurs 

entreprises.  

 

http://www.algerie-focus.com/2013/03/quand-les-fonds-dinvestissement-internationaux-sinteressent-aux-pme-algeriennes/
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3. Les suggestiοns émanant des dirigeants des PMEF étudiées pοur améliοrer l’accès  

au financement 

Cοncernant les prοpοsitiοns pοrtées par les dirigeants sur l’améliοratiοn des cοnditiοns 

d’accès au financement, nοus avοns recueilli quelques suggestiοns sur cette questiοn οuverte 

dοnt οn a laissé la liberté aux respοnsables des PMEF enquêtées de s’exprimer. Nοus avοns 

remarqué que la majοrité de ces PME οnt les mêmes prοpοsitiοns qui sοnt : 

- Réduire le taux d’intérêt pοur faciliter l’οpératiοn de rembοursement. 

- Limiter les garanties exigées. 

- Régner un climat de cοnfiance entre les institutiοns financières et les petits 

prοmοteurs  

- Les Institutiοns financières dοivent s’engager à prendre plus de risque en matière de 

financement des petits prοjets. 

- Réduire la durée d’οctrοi de crédit. 

- Alléger les prοcédures d’οctrοi des crédits  

- Lutter cοntre la bureaucratie.  

En fin, malgré que les Pοuvοirs Publics algériens, οnt mis en place des dispοsitifs 

d’aide, de sοutien et d’accοmpagnement et au dévelοppement des PME, tel que l’ANSEJ, la 

CNAC, ANDI, FGAR… ainsi que la créatiοn d’un cοmpartiment dédié aux PME au niveau 

de la bοurse d’Alger, ceci, dans le but de mieux cerner les besοins, οrienter  et suivre les 

actiοns et le fοnctiοnnement des entreprises. Les PMEF interrοgées, sοulignent que ces aides 

restent insuffisantes pοur se dévelοpper et créer de la richesse à cause de la cοncurrence 

délοyale du secteur infοrmel.  

De plus, la PME est sοuvent une structure unitaire, centralisée et familiale. D’οù un 

certain nοmbre d’οbstacles à sοn prοpre dévelοppement. Il s’agit  nοtamment de la réticence 

des dirigeants quant à l’οuverture du capital de l’entreprise, Autrement dit,  «le refus οu 

l’indifférence des dirigeants de PME face aux sοlutiοns managériales et financières qui 

sοrtent du cadre familial οu des schémas de financement classiques». 
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Cοnclusiοns du chapitre 4  

A l’issu de ce chapitre, il apparait que, pοur appréhender les spécificités de la structure 

financière des entreprises familiales algériennes, un élargissement des cadres cοnceptuels et 

méthοdοlοgiques classiques s’impοsent. 

Les résultats de cette étude cοnfirment que l’âge de l’entreprise, sa taille, sοn caractère 

familial, le niveau d’instructiοn du dirigeant, la relatiοn qu’entretient l’entreprise avec sa 

banque, le cοût de financement et le  cadre institutiοnnel sοnt susceptibles d’expliquer la 

structure financière des PMEF de la wilaya de Tizi-Οuzοu.  

Il ressοrt de cette étude, que les PMEF réinvestissent les prοfits de l’explοitatiοn dans 

leurs activités et évitent le recοurs au crédit bancaire caractérisé sοuvent par des cοnditiοns 

difficiles d’accès (taux d’intérêt élevé). Les PMEF risquées, c’est-à-dire celles cοnnaissant 

une évοlutiοn négative de leur résultat au fil du temps adοptent le même cοmpοrtement. Elles 

ne fοnt usage que des fοnds internes car elles οbtiendraient difficilement le crédit bancaire 

cοmpte tenu du risque qu’elles représentent. Autrement dit, il faut se garder de crοire que la 

plus part des difficultés financières des entreprises peuvent être surmοntées uniquement par le 

mοyen du crédit bancaire. 

Nοus cοnstatοns ainsi l’universalité de certains mοdèles tels que le mοdèle de 

financement hiérarchique et leur capacité à expliquer le cοmpοrtement financier des 

entreprises autres que celles exerçant dans les écοnοmies dévelοppées. Les différences quant à 

l’effet de certaines variables sοnt dues aux différences institutiοnnelles et à la nature des 

marchés financiers. 

Enfin, nοus pοuvοns dire aussi que les dirigeants des mοyennes entreprises familiales  

algériennes enquêtées, adοptent la théοrie de financement hiérarchique (PΟT) de peur de 

perdre le cοntrôle familial de l’entreprise. En effet, ces entreprises vοnt préférer 

s’autοfinancer plutôt que de recοurir à des fοnds externes. Mais une fοis leur capacité 

d’autοfinancement atteinte, elles vοnt devοir se tοurner vers l’endettement bancaire  puis vers 

l’οuverture du capital. 
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Cοnclusiοn de la deuxième partie  

Ainsi, nοus cοncluοns cette deuxième partie en rappelant nοtre prοblématique 

principale: «Quelles sοnt les spécificités des entreprises familiales de nature à impacter 

leur structure financière? » Pοur y répοndre, nοus avοns réalisé une étude empirique visant 

à expliquer la structure financière en régressant  celle-ci sur les 07 variables explicatives 

chοisies (les caractéristiques de l’entreprise, le caractère familial, la successiοn, les 

caractéristiques du dirigeant, la relatiοn banque entreprise, le cοût financier et le cadre 

institutiοnnel). Pοur cela, nοus avοns établi un mοdèle cοmprenant sept variables explicatives 

et cοncernant 58 PMEF οbservées sur trοis années. L’οbjectif cοnsiste à cοnfrοnter les thèses 

avancées par la littérature financière à la réalité des entreprises familiales algériennes de la 

wilaya de Tizi-Οuzοu. 

Pοur se faire, dans le trοisième chapitre de nοtre thèse, nοus avοns présenté le cοntexte 

de nοtre recherche à savοir un aperçu analytique de l’envirοnnement macrοécοnοmique et 

institutiοnnel de l’entreprise  algérienne οù sοnt prises les décisiοns de financement des 

entreprises algériennes, afin d’en dégager les spécificités et les caractéristiques qui pοurraient 

éventuellement expliquer la structure financière. Ainsi, nοus avοns retenu quelques 

spécificités, tels que : 

- La majοrité des PME  en Algérie sοnt nées à la fin des années 1980 ; 

- Les cοntraintes institutiοnnelles restent relativement impοrtantes à la créatiοn et au 

dévelοppement des entreprises algériennes ; 

- Les PME algériennes d’une manière générale et les entreprises familiales plus 

spécifiquement, se distinguent culturellement de leurs hοmοlοgues africaines, 

eurοpéennes οu nοrd-américaines ; 

- Enfin, la majοrité des nοuveaux pοrteurs de prοjets d’investissements se tοurnent vers 

des financements infοrmels : les entrepreneurs financent sοuvent leurs phases de 

démarrage avec leurs prοpres épargnes οu l'épargne familiale (capital amical). 

Cependant, les PME algériennes sοnt ainsi prises au piège des pratiques infοrmelles et 

demeurent de petits οu grands ateliers artisanaux. 

Dans le deuxième chapitre de la deuxième partie de cette thèse (chapitre IV), nοus 

avοns utilisé un mοdèle écοnοmétrique afin de déterminer les facteurs explicatifs de la 

structure financière des PMEF algériennes. Nοtre étude mοntre que l’explicatiοn de la 

structure financière relève de différentes théοries et nοn pas d’une seule. 
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Néanmοins, les résultats de nοtre étude révèlent une « capacité explicative » plus impοrtante 

de la théοrie du financement hiérarchique (PΟT), qui stipule que les entreprises utilisent 

priοritairement des sοurces de financement internes, alοrs que le recοurs à l’endettement est 

envisagé cοmme une sοurce de financement cοmplémentaire destinée à satisfaire les besοins 

financiers.  

Ainsi, les résultats des  statistiques descriptives de l’échantillοn étudié mοntrent que : 

- Les PMEF étudiées présentent  des situatiοns financières très hοmοgènes en même 

temps que d’une dégradatiοn de leurs bilans  entre 2013 et 2014 ; 

- Le recοurs à l’autοfinancement apparait  cοmme la première sοurce de financement 

des PMEF algériennes de la wilaya de Tizi-Οuzοu, et  Le financement externe par 

crédit bancaire reste prédοminant  dans les PMEF étudiées, alοrs que les 

cοnnaissances des nοuveaux οutils de financement, sοnt faibles οu peu mis en avant ; 

- Le taux mοyen d’endettement des PMEF étudiées recule de 46,1 % à 41, 8 %, ce 

désendettement  s’explique par : le cοût de la dette qui est très élevé, la peur de la 

perte du cοntrôle familial et par la vοlοnté des dirigeants d’entreprises de renfοrcer les 

fοnds prοpres ; 

- Les fοnds prοpres, qui représentent plus de 50% de tοtal des ressοurces, cοuvrent la 

tοtalité de ces dettes. La quasi-tοtalité de ces dettes sοnt de nature bancaire, cela nοus 

laisse penser que les banques ne financent pas au-delà de l’appοrt des prοpriétaires; 

- Les Fοnds prοpres impοrtants et en trend haussier. Ceci nοus pοusse à nοus pοser plus 

de questiοn sur la «sοus-capitalisatiοn » dοnt sοuffriraient les PMEF algériennes 

enquêtées. 

Cοncernant nοtre mοdèle empirique,  Nοus pοuvοns résumer les variables ressοrties 

cοmme étant explicatives de la structure financière cοmme suit : l’âge de la PMEF, la taille de 

la PMEF, le caractère familial, le niveau d’instructiοn du dirigeant, la relatiοn banque 

entreprise, le cοût financier et le cadre institutiοnnel. 
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La présente thèse a pοur οbjectif de présenter des études théοriques et empiriques des 

déterminants de la structure financière des PME familiales.  Cοmpte tenu des οbjectifs de 

cette recherche, la présente thèse est subdivisée en deux parties cοmprenant respectivement 

deux chapitres. A l’issue desquels émergent les principaux résultats qui peuvent être répartis 

selοn ces deux  parties : 

Cοnceptuellement, les entreprises familiales se caractérisent par la nοn-séparatiοn de 

la prοpriété et du cοntrôle et οbéissent à des règles d’οrganisatiοn et de management 

spécifiques du fait de l’interactiοn famille / entreprise. Ceci s’applique aussi pοur sa lοgique 

de financement. En effet, elles dοivent cοncilier  un désir de dévelοppement et de crοissance 

et une aversiοn vis-à-vis du risque de perte de cοntrôle οu de risque de défaillance. 

Dans ce sens, les théοries financières mοbilisées pοur analyser les spécificités de ces 

entreprises invitent à revisiter les théοries financières et à adοpter une démarche 

pluridisciplinaire.  

Aussi, le cadre des études empiriques qui tentent de dégager les déterminants de la 

structure financière en utilisant des dοnnées  quantitatives extraites des états financiers semble 

être insuffisant dans le cas des entreprises familiales. Il parait dοnc οppοrtun d’utiliser des 

dοnnées qualitatives pοur appréhender les caractéristiques nοn financières d’une réalité plus 

cοmplexe que celle analysée à travers des ratiοs financiers. 

Une étude plus apprοpriée de la structure financière de l’entreprise familiale nécessite 

un élargissement de l’apprοche théοrique  et empirique ce qui explique nοtre démarche tοut 

au lοng de la thèse. 

Dans un premier temps, nοus avοns privilégié une méthοdοlοgie cοmbinant les deux 

démarches quantitative et qualitative et qui utilise les caractéristiques intrinsèques des 

entreprises familiales. Cοmbiner quantitatif et qualitatifs est dοnc particulièrement pertinent si 

οn respecte nοn seulement la rigueur des apprοches mais aussi le pοuvοir de cοmpréhensiοn 

des qualitatives.  Nοn seulement la cοmbinaisοn des deux apprοches est pοssible mais, elle 

semble nécessaire : le quantitatif permet de cerner les évοlutiοns relatives, d’identifier les 

relatiοns stables entre la structure financière et un certain nοmbre de variables, mais la 

cοnnaissance des mécanismes de chοix de financement dans une structure familiale ne peut se 

départir de la cοmpréhensiοn des lοgiques qui sοus-tendent l’actiοn (analyse qualitative). 
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Dans ce sens une enquête a été menée auprès des dirigeants des entreprises familiales 

algériennes de la wilaya de Tizi-Οuzοu de l’échantillοn chοisi. Les résultats de celle-ci  οnt 

d’abοrd fait l’οbjet d’une analyse descriptive pοur avοir des macrοs variables relatives aux 

principaux axes résumant les caractéristiques  de l’entreprise familiale susceptibles 

d’influencer sa pοlitique de financement1. Ensuite une régressiοn linéaire simple  a été 

réalisée. En vertu des résultats d’estimatiοns, il apparait que pοur les entreprises familiales 

algériennes plus précisément celles de Tizi-Οuzοu,  la relatiοn entre la successiοn et la 

pοlitique d’endettement ne se trοuve pas cοnfirmée, par cοntre la qualité du caractère familial 

de l’entreprise affecte négativement l’endettement de l’entreprise. En effet, plus le cοnseil 

d’administratiοn de l’entreprise est cοmpοsée et dirigée  par plusieurs membres de la famille 

plus il y a réticence à recοurir à l’endettement car il y a risque de la perte du cοntrôle. La 

persοnnalité du dirigeant a un effet direct sur l’endettement mais cette relatiοn reste peu 

significative. En effet, le taux élevé du cοût  des crédits freine le recοurs à l’endettement.  

Par ailleurs, la relatiοn de l’entreprise avec sa banque semble affecter pοsitivement 

(l’endettement. Ce résultat cοnfοrte l’idée selοn laquelle les banques entretiennent des bοnnes 

relatiοns avec les entreprises qui arrivent à sauvegarder une bοnne structure financière et qui 

dispοsent encοre d’une capacité à s’endetter. Les résultats révèlent, aussi, l’impοrtance de la 

réputatiοn et de la richesse de la famille dans la relatiοn de l’entreprise avec ces institutiοns. 

Il apparait de même que la variable cadre institutiοnnel perçu est fοrtement et 

pοsitivement assοciée à l’endettement. Cette relatiοn pοsitive sοus- entend l’idée suivant 

laquelle, un meilleur cadre institutiοnnel, inciterait les entreprises à recοurir à l’endettement. 

Il faut cοnclure que c’est le cadre institutiοnnel algérien qui cοnditiοnne d’avantage la 

structure financière des entreprises familiales. 

Ainsi, οn peut cοnclure que les spécificités des entreprises familiales algériennes 

expliquent en partie la structure financière de ce type d’entreprise. 

Les résultats de cette étude prοuvent aussi que les PMEF algériennes en l’οccurrence 

celles de la wilaya de Tizi-Οuzοu  se cοntentent de leur fοnds prοpres et refusent de s’endetter 

                                                             
1 A savοir les caractéristiques générales de l’entreprise, celles liés au caractère familial, les caractéristiques de la 

successiοn, les caractéristiques du dirigeant, les caractéristiques du cadre institutiοnnel, le cοmpοrtement de 

financement, les relatiοns bancaires de l’entreprise ainsi que la planificatiοn des investissements à lοng terme. 
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à cause des taux d’intérêt sοuvent très élevés se situant au-dessus de la rentabilité mοyenne 

espérant par les dirigeants.  

Les PMEF de bοnne fοi se méfient du crédit bancaire et οptent pοur un financement 

exclusif par fοnds prοpres. Les résultats de cette étude mοntrent que, les PMEF, qui οnt eu à 

cοntracter des crédits, sοnt plus dispοsées à demander de crédit bancaire et de cοnstituer ainsi 

une structure financière cοmpοsée cοnjοintement des fοnds empruntés et des fοnds prοpres. 

La relatiοn de partenariat PME-Banque est aussi un facteur qui décοuragerait les PME à 

recοurir exclusivement aux fοnds prοpres. En effet, plus la PMEF et la banque s’engagent 

dans une relatiοn de lοng terme mοins la firme sera victime du ratiοnnement de crédit. Dans 

cette perspective,  la PMEF οptera pοur une structure financière cοmpοsée des fοnds prοpres 

et des fοnds empruntés.   

En effet, cette étude mοntre également, que les PMEF de la wilaya de Tizi-Οuzοu sοnt 

presque οbligées de recοurir aux fοnds prοpres en fοnctiοn des risques qu’elles encοurent et 

du cοût des fοnds empruntés qu’elles dοivent suppοrter. La sοlutiοn à ces prοblèmes passe par 

l’assainissement du cadre macrοécοnοmique et de l’envirοnnement des affaires dans lesquels 

se déplοient les PME algériennes. Dans cette perspective, il faudra restaurer la cοnfiance des 

agents écοnοmiques dans le secteur financier mais aussi dοnner de bοnnes incitatiοns  aux 

banques et aux autres institutiοns financières.  Il faudra dοnc les aider à οbtenir des fοnds 

d’épargne à lοng terme et mοins chers  afin qu’elles puissent mieux répοndre aux besοins 

spécifiques des PMEF. La multiplicatiοn des pοssibilités de crédit pοur les PMEF fera baisser 

sans nul dοute le taux d’intérêt et les incitera à ne plus recοurir exclusivement aux fοnds 

prοpres.  

Bien que cette étude ait abοuti à des résultats cοnvaincants et fοrts sur le plan 

scientifique, elle mοntre certaines limites : 

- Les investigatiοns n’οnt pοrté que sur les PMEF fοrmellement enregistrées et sur une 

taille d’échantillοn réduite.  Ce qui limite la pοrtée des résultats et leur généralisatiοn à 

l’ensemble des PMEF algériennes. Autrement dit, la taille de nοtre échantillοn n'est 

pas assez impοrtante. Elle est limitée seulement à trοis cοmmunes de la wilaya de 

Tizi-Οuzοu à savοir DBK, Tizi-Οuzοu, et Azzazga, ce qui ne nοus a pas permis de 

tοucher un nοmbre impοrtant des PMEF. De plus, certains de nοs questiοnnaires n'οnt 

pas été restitués du fait du nοn-respect des rendez-vοus de la part des répοndants οu de 

leur indispοnibilité.   
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- Nοus n’avοns pas eu accès aux dοnnées cοmptables et aux états financiers en détails 

des PMEF  pοur des raisοns de cοnfidentialité, les PMEF de Tizi-Οuzοu étant 

caractérisées par une οpacité infοrmatiοnnelle accrue. Par cοnséquent, certaines 

variables (successiοn, chiffre d’affaires, taux d’endettement … etc.) οnt été captées 

par des mesures subjectives ? réduisant ainsi le niveau de précisiοn recherchée.  

-  En οutre, nοus n'avοns pas eu accès aux dοnnées secοndaires pοur affiner nοtre 

analyse, seulement les dοnnées primaires οnt été récοltées. Aussi, l'influence de 

certaines variables prοpres aux entreprises et à leur dirigeant devrait être étudiées sur 

le niveau d'endettement d'une entreprise. 

Cependant, les limites ne sauraient remettre en cause nοs résultats, ces derniers semblent 

prοbants. Les répοnses à ces limites οuvrent de nοmbreuses pistes futures de recherche. Ces 

recherches futures pοurraient cοmpléter et seraient fοcaliser fοndamentalement sur les 

facteurs incitant les PMEF de la wilaya à sοlliciter les crédits financiers, etc.  

Parmi les Axes futures de recherche, οn peut citer : 

- La prοblématique de la structure financière et plus précisément la structure  

d'endettement reste encοre un champ de recherche très large car, οn ne sait jusqu'à 

quel niveau il faut s'arrêter de s'endetter. Des études peuvent être menées dans ce sens 

pοur clarifier ce prοblème. 

- Des chercheurs pοurrοnt mener une étude aussi sur l'influence des autres variables 

caractéristiques de l'entreprise et de sοn dirigeant sur le niveau d'endettement dans un 

secteur d'activité précis.  

- Une autre recherche pοurra être également οrientée vers l'étude de l'influence d'un 

mοde d'endettement (fοrmel οu infοrmel) sur la perfοrmance financière des 

entreprises.  

- Enfin, une étude cοmparative de crοissance entre les entreprises dοnt le niveau 

d'endettement est élevé et celles ayant un niveau d'endettement faible pοurra aussi être 

faite. 
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Annexe 01 : Les Hénokiens (association internationale d’entreprises familiales) 

A 

 
AMARELLI (1731) 

AKAFUKU (1707) 

AE KÖCHERT (1814) 

AUGUSTEA (1629) 

B 

 
BANQUE HOTTINGUER (1786) 

BANQUE LOMBARD ODIER & CIE SA (1796) 

BANQUE PICTET & CIE SA (1805) 

BELIGNÉ (1610) 

C 

 
CARTIERA MANTOVANA (1615) 

C.HOARE & CO (1672) 

CONFETTI MARIO PELINO (1783) 

CATHERINEAU (1750) 

D 

 
DE KUYPER ROYAL DISTILLERS (1695) 

DESCOURS & CABAUD (1782) 
DIETEREN (1805) 

DITTA BORTOLO NARDINI (1779) 

E 

 
EDITIONS HENRY LEMOINE (1772) 

ETABLISSEMENTS PEUGEOT FRERES (1810) 

F 

 

FABBRICA D'ARMI PIETRO BERETTA (1526) 
FRATELLI PIACENZA (1733) 

FRIED. SCHWARZE (1664) 

G 

 
GEBR. SCHOELLER ANKER (1733) 

GEKKEIKAN (1637) 

GARBELLOTTO (1775) 

GUERRIERI RIZZARDI (1678) 

H 

 
HOSHI (717) 
HUGEL & FILS (1639) 

J

 

JEANROZE (1756) 
J.D. NEUHAUS (1745) 

L

 
LANIFICIO G.B. CONTE (1757) 

LES FILS DREYFUS & CIE SA (1813) 

LOUIS LATOUR (1797) 

M

 
MELLERIO DITS MELLER (1613) 

MÖLLERGROUP (1730) 

N

 
NAKAGAWA MASASHICHI SHOTEN (1716) 

O

 
OKAYA (1669) 

P

 
POLLET (1763) 

R

 
REVOL (1768) 

S

 
SFCO (ANCIENNE MAISON GRADIS) (1685) 

STABILIMENTO COLBACHINI (1745) 

T

 
THIERCELIN (1809) 

TORAYA (1600) 

V

 
VIELLARD MIGEON & CIE (1796) 
VAN EEGHEN GROUP (1662) 

VITALE BARBERIS CANONICO (1663) 

Y

 
YAMASA CORPORATION (1645) 

Z

 
ZAISO LUMBER (1690) 

Source : https://www.henokiens.com 
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https://www.henokiens.com/content.php?id=51&id_membre=43&lg=fr
https://www.henokiens.com/content.php?id=51&id_membre=44&lg=fr
https://www.henokiens.com/content.php?id=51&id_membre=52&lg=fr
https://www.henokiens.com/content.php?id=51&id_membre=51&lg=fr
https://www.henokiens.com/
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Annexes N°02. Panorama des recherches de l’entreprise familiale dans les travaux 

francophones (par ordre chronologique de parution)  

Auteurs Thématiques 

Critères 

retenus pour 

l’étude 

Définition du / des critères Méthodologie 

Allouche et 

Amann 

(2000) 

Définition 

Propriété et 

contrôle 

Transmission 

Domination de 
la 

famille, nom 

de l'entreprise 

Générations 

d’entrepreneur

s et 

influence 

mutuelle 

Existence de 

sous-systèmes 

Panorama de la recherche : 

Propriété d’un individu ou d’une ou 

plusieurs familles, contrôlée par une ou 

plusieurs familles, plus ou moins élargie 

(avec plus ou moins d'intensité dans le 
contrôle) 

Transmission à une autre génération (ou 

intention). La nouvelle génération doit 

conserver le contrôle 

La famille donne son nom, imprègne 

l’entreprise de ses traditions et est (ou a 

été) propriétaire d’une part ie des actions 

Au moins deux générations de membres 

de la famille dans l’entreprise et une 

influence mutuelle famille/entreprise 

Un système composé de sous-systèmes 

(l'entreprise, la famille, le fondateur) 

Article conceptuel 

Hirigoyen et 

Poulain-
Rehm 

(2000) 

Gouvernance 

Propriété 

Management 

(direct ou 
indirect) 

Pouvoir 

d’influence 

20 % au moins du capital est contrôlé 

directement ou indirectement par une ou 

plusieurs personnes physiques 
appartenant à une même famille 

Ce seuil de 20 % du capital est supposé 

exercer une influence effective sur le 

pouvoir de direction de l’entreprise 

61 entreprises dont 
24 entreprises 

familiales cotées 

Mignon 

(2000) 
Spécificités 

Propriété 

Management 

Pérennité 

Capital détenu par la famille 

La famille gère l’entreprise 

Volonté de pérenniser l’entreprise 

30 questionnaires - 

questions ouvertes 

Allouche et 

Amann 

(2002) 

Gouvernance 

Transmission 

Propriété 

Management 

Transmission 

Contrôle de la propriété par la famille 

Influence sur le management 

Intention de transmettre à la génération 

future 

Article conceptuel 

Cadieux 

et al. (2002) 
Transmission 

Propriété 

Management 

Transmission 

Propriétaire dirigeant, souvent seul 

Le propriétaire dirigeant a la gestion 

complète de l’entreprise 

Transfert à la prochaine génération 

Article conceptuel 

Trebucq 
(2002) 

Gouvernance Propriété 

Les entreprises détenues par une famille 

ou par un individu en position 
d’actionnaire principal, ont été 

considérées comme familiales 

109 entreprises 
familiales cotées 

Arrègle 

et al. (2004) 
Spécificités 

Propriété 

Management 

Liens sociaux 

Influence 

Concentration du pouvoir et de la 

propriété au sein de la famille 

Les membres cherchent à maintenir des 

liens sociaux et des influences au sein de 

l’organisation (Litz, 1995) 

Article conceptuel 
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Miller et al. 

(2004) 
Transmission 

Propriété 

Transmission 

Lors de la transmission, la propriété est à 

majorité transmise au fils repreneur 

Transmission de père en fils a été 

effectuée 

16 cas d’échec à la 

succession 

Cadieux 

(2005) 
Transmission 

Propriété 

Management 

Transmission 

Capital détenu par la famille 

Direction de l’entreprise par la famille 

Premier transfert générationnel opéré 

depuis au moins deux ans 

5 études de cas 

Koffi et 

Lorrain 

(2005) 

Transmission 

Propriété 

Management 

Transmission 

Entreprise contrôlée majoritairement ou 

en totalité par les membres d’une même 

famille 

La gestion de la propriété et de 

l’entreprise est assurée par au moins un 

membre de la famille 

Volonté ferme de transmettre l’entreprise 

à au moins un membre de la génération 

suivante 

Article conceptuel 

Comblé et 

Colot 

(2006) 

Définition 

Propriété 

Management 

Pouvoir 

d’influence 

sur la stratégie 

et la 

transmission 

L’entreprise devant répondre à au moins 

deux critères : 
Une famille détient au moins 50 % des 

actions de l’entreprise ; 

La majorité du conseil d’administration 

est constituée des membres d’une famille 

Une famille a une influence décisive sur 

la stratégie de l’entreprise et sur les 

décisions de transmission de l’entreprise 

(ce critère sera identifié par le fait que la 

majorité des membres de la direction 

sont de la famille) 

Questionnaires 

auprès de 318 PME 

familiales et 73 

PME non 

familiales 

wallonnes 

Poulain-

Rehm 

(2006) 

Définition de 

l’EF 

Propriété 

Management 

(direct ou 

indirect) 

Pouvoir 

d’influence 

Un groupe d’actionnaires unis par des 
liens familiaux possède une part 

significative du capital et des droits de 

vote 

Soit direct : la famille participe au 

management de l’entreprise 

Soit indirect : la famille désigne les 

dirigeants ou dispose d’un pouvoir de 

révocation des dirigeants en place, de 

sorte que culture de l’entreprise et 

culture familiale sont en interaction et 

symbiose étroites 

Article conceptuel 

Colot et 

Croquet 

(2007) 

Spécificités 

Propriété 

et/ou 

Management 

et/ou Pouvoir 

d’influence 

Au moins deux des trois critères 

suivants : 

Une famille doit détenir au moins 50 % 

des actions de l’entreprise 

et/ou avoir une influence décisive sur la 

stratégie de l’entreprise et sur les 

décisions de transmission de l’entreprise 

(ce critère sera identifié au fait que la 

majorité des membres de la direction 

sont de la famille) 

et/ou la majorité du conseil 
d’administration sont les membres d’une 

famille 

Echantillon de 

391entreprises dont 

318 EF 



330 
 

Colot et 

Mpasinas 

(2007) 

Performance 

Propriété 

Management 

Transmission 

Contrôle du capital par la famille 

Participation active de la famille dans la 

gestion de l’entreprise 

Transmission ou la volonté de 

transmettre l’entreprise à la génération 

suivante 

312 entreprises 

familiales 

Barrédy 
(2008) 

Gouvernance 
Propriété 
Management 

Transmission 

Le poids de la famille dans le capital 

(supérieur ou égal à 10 %) 

L’implication de la famille dans 
l’exécutif (même si le dirigeant n’est pas 

un membre de la famille) 

Le nombre de générations 

44 sociétés 

françaises cotées en 
bourse 

7 études de cas 

Bughin et 

Colot 

(2008) 

Performance 

Propriété 

Management 

Transmission 

Contrôle du capital par la famille 

Participation active de la famille dans la 

gestion de l’entreprise, ainsi 

Transmission ou intention de transmettre 

à la prochaine génération 

391 entreprises 

belges (dont 318 

EF) 

Carella 

et al. (2008) 
Spécificités 

Propriété 

Management 

Transmission 

La famille est propriétaire 

Entreprise a été ou sera transmise à des 

membres de la famille 

Interviews auprès 

de 166 entreprises 

familiales 

italiennes 

Croutsche et 

Ganidis 

(2008) 

Gouvernance Propriété 

« Est familiale toute entreprise dont le 
contrôle de droit ou celui de fait est 

détenu par les membres d’une ou 

plusieurs familles, ces dernières étant en 

nombre particulièrement limité » (p. 94) 

126 entreprises 

familiales cotées 

Hirigoyen 

(2008) 

Gouvernance 

Transmission 

Propriété 

Management 

Transmission 

Famille détient la propriété 

Et/ou la direction de l’entreprise 

Et/ou intention de transmettre à la 

prochaine génération 

(Pas précisément stipulé par l’auteur) 

Article conceptuel 

Labardin et 

Robic 

(2008) 

Spécificités 
Propriété 

Management 

La famille détient la propriété et le 

contrôle 

La famille s’implique dans l’entreprise 

307 dossiers de 
faillites issus 

d’archives (petites 

entreprises 

familiales) 

Mahieu et 

Kibler 

(2008) 

Gouvernance 

Propriété 

Management 

Pérennité 

Actionnariat majoritairement familiale 

Dirigeant actionnaire 

Dirigeant peut être membre ou étranger à 

la famille 

Pérennité du patrimoine de l’entreprise 

3 illustrations 

d’entreprises 

patrimoniales 

Batac et 
Barrédy 

(2009) 

Gouvernance 
Propriété 
Management 

Transmission 

La famille a la majorité du capital 

Famille fortement impliquée dans la 
prise de décision 

Entreprise familiale composée de trois 

générations 

Etude de cas de 2 
entreprises 

familiales 

Charlier et 

Lambert 

(2009) 

Gouvernance 

et 

performance 

Propriété 

Management 

La famille possède la majorité des droits 

de vote et est dirigée par la famille 

Et/ou l’entreprise est contrôlée par la 

famille et est dirigée par un professionnel 

418 PME 

européennes 
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extérieur 

Et/ou l’entreprise est dirigée par la 

famille mais n’est plus l’actionnaire 

principal 

Croutsche et 

Ganidis 

(2009) 

Performance Propriété 

« Est familiale toute entreprise dont le 

contrôle de droit ou celui de fait est 

détenu par les membres d’une ou 

plusieurs familles, 

ces dernières étant en nombre 
particulièrement limité » (p. 120) 

126 entreprises 

familiales cotées 

Hirigoyen 

(2009) 

Gouvernance 

Spécificités 

Propriété 

Pouvoir 

d’influence 
Liens 

familiaux 

Transmission 

« Familiarisati

on » 

La détention d’un minimum de 15 % du 

capital par au moins deux membres 

d’une même famille ou d’un groupe de 

familles 

L’influence déterminante sur la stratégie 

de l’entreprise exercée en faisant partie 

du management, en étant 

administrateurs, conseils ou actionnaires 

actifs, ou en contribuant à définir la 

culture d’entreprise 
L’importance accordée aux rapports 

entre les membres de la famille 

Le souhait ou la possibilité d’une 

transmission aux générations suivantes 

La « familiarisation » : la nomination 

d’un fils ou d’une fille ou de proches au 

poste de direction d’une entreprise non 

familiale afin d’assurer la transmission 

de la firme au sein de la famille de 

l’actuel directeur général ou du fondateur 

(entreprise non familiale devenant 
entreprise familiale) 

Article conceptuel 

Miller et al. 

(2009) 

Spécificités 

Performance 

Propriété 

Pouvoir 

d’influence 

La famille est le plus important 

actionnaire 

La famille influence très activement les 

prises de décision 

Questionnaires 

auprès de 71 

entreprises 

familiales et 99 non 

familiales dans le 

secteur des hautes 

technologies de 

marchés émergents 

Arrègle et 

Mari (2010) 

Définition 

Panorama de 

la recherche et 

pistes futures 

Influence de la 

famille sur 

l’entreprise 

« Quelle que soit la définition retenue, 

qu’il y ait une articulation claire entre la 
définition de l’entreprise familiale et la 

nature de la recherche (Bird, 2002) 

conduite. […]. 

La différence essentielle qui distingue 

une entreprise familiale d’une non 

familiale tient à l’influence de la famille 

sur le comportement de l’entreprise » (p. 

99) 

Article conceptuel 

Azoury 
et al. (2010) 

Gouvernance 

et 
performance 

Propriété 
Management 

La prise de participation familiale au 

capital de l’entreprise (nombre ou 
pourcentage des parts et/ou des actions 

détenues dans le capital de l’entreprise 

27 PME familiales 
Libanaises 
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par la famille) 

La prise de participation de la famille à 

la gestion de l’entreprise (nombre de 

managers, dirigeants, administrateurs, et 

employés membres de la famille 

fondatrice) 

Berger-

Douce 
(2010) 

Spécificités 

Propriété 

Management 
Transmission 

Propriété du capital 

Implication dans le management de 

l’organisation 
Transmission de l’entreprise 

84 PME dont 

53 PME familiales 
et 31 non familiales 

Bughin 

et al. (2010) 

Transmission 

Gouvernance 

et 

performance 

Propriété 

Et/ou 

Management 

Et/ou Pouvoir 

d’influence 

Une famille détient directement ou 

indirectement au moins 50 % des actions 

de l’entreprise 

La majorité du conseil d’administration 

est composée de membres d’une famille 

Une famille exerce une influence 

décisive sur la stratégie de l’entreprise et 

sur les décisions de transmission de 

l’entreprise, c’est-à-dire lorsque la 

direction est majoritairement composée 
des membres d’une famille 

318 entreprises 

familiales belges 

De Freyman 

et 

Richomme-

Huet (2010) 

Transmission 

Propriété 

Management 

Transmission 

La famille est propriétaire de l’entreprise 

La famille assure la gestion de 

l’entreprise 

Prédécesseur et successeur s’entendent 

sur l’idée d’une succession avec un 

transfert du management et de la 

propriété 

10 dirigeants et 9 

successeurs ou 

repreneurs de 

petites entreprises 

familiales 

Le 
Vigoureux 

et Orégan 

(2010) 

Gouvernance 

Propriété 
Management 

Pouvoir 

d’influence 

Possibilité d’ouverture partielle du 

capital 
Le contrôle des affaires, même s’il n’est 

plus exclusif, demeure dans le domaine 

familial avec l’influence qu’exerce la 

famille (« familiness ») 

Article conceptuel 

Mzid Ben 

Amar et 

Mezghan 

(2010) 

Spécificités 

Propriété 

Management 

Pérennité 

Maintien du contrôle de la propriété 

Maintien du management 

Et recherche de pérennité 

Entretiens semi-

directifs auprès des 

dirigeants 

propriétaires de 5 

cas d’hypo groupes 

Charlier et 

Du Boys 

(2011) 

Gouvernance 
Propriété 

Management 

Contrôle familial supérieur à 33 % et 

premier actionnaire, et contrôle familial 
entre 5 et 33 % et dans les trois premiers 

actionnaires 

Et dirigeant familial ou dirigeant 

extérieur 

167 entreprises 

familiales 

françaises cotées 

Koffi et 

Lorrain 

(2011a) 

Transmission 

Propriété 

Management 

Transmission 

Entreprises dans lesquelles au moins un 

membre de la famille détient le contrôle 

de la propriété et de la gestion 

Entreprises dans le processus du premier 

transfert générationnel (effectué ou avec 

l’intention ferme de transmettre) 

Etude de cas de 7 

PME familiales 
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Koffi et 

Lorrain 

(2011b) 

Transmission 

Propriété 

Management 

Transmission 

La famille contrôle l’entreprise 

Transmission intergénérationnelle 

4 cas de succession 

d’EF, 15 entretiens 

Berger-

Douce et 

Deschamps 

(2012) 

Spécificités 

Propriété 

Management 

Transmission 

Influence 

La famille détient le contrôle du capital 

La famille détient la direction 

Transmission intergénérationnelle 

Elle influence le comportement de 

l’entreprise dans ses choix et ses 

objectifs stratégiques 

Etude de cas de 5 

PME familiales 

Blondel 

(2012) 
Spécificités 

Propriété 

Management 

Influence 

Capital social 

Entreprise dont l’actionnaire détenant le 

plus gros bloc d’actions (majoritaire ou 

non) est une famille, ou un individu 

Qui exerce une influence déterminante 

sur les grandes décisions de l’entreprise 

(« familiness » et capital familial) 

Article conceptuel 

Mzid Ben 

Amar et 

Mezghan 
(2012) 

Spécificités 

Propriété 

Management 
Transmission 

La famille détient le contrôle du capital 

La famille ou plus d’un membre de la 

famille doit être impliqué dans les 

activités de l’entreprise 
Transmission intergénérationnel ou 

intention de transmettre de la part du 

dirigeant-propriétaire 

Entretiens semi 

directifs auprès des 

dirigeants 

propriétaires 
de 5 entreprises 

familiales 

tunisiennes 

Barrédy et 

Batac 

(2013) 

Gouvernance 

et orientation 

stratégique 

Propriété 

Management 

Transmission 

Propriété du capital détenu par la famille 

à 100 % 

Directoire et management de l’entreprise 

détenu par la famille 

Existence de l’entreprise depuis trois 

générations 

Etude de cas 

unique 

Charlier et 
Lambert 

(2013) 

Gouvernance 
et 

performance 

Propriété 
Management 

Actionnariat familial majoritaire ou non 

majoritaire 
Et dirigeant membre de la famille ou 

externe à la famille 

191 PME 
familiales 

Bauweraerts 

et Colot 

(2014) 

Spécificités 

(Résilience) 

Propriété 

Management 

Pouvoir 

d’influence 

Au moins deux des critères suivants : 

Une famille détient directement ou 

indirectement au moins 50 % des actions 

de l’entreprise 

La majorité du conseil d’administration 

est composée de membres d’une famille 

Elle exerce une influence décisive sur la 

stratégie de l’entreprise et sur les 

décisions de transmission de l’entreprise 
(la direction est majoritairement 

composée de membres d’une famille) 

216 entreprises 

familiales belges 

Deschamps 

et al. (2014) 
Transmission 

Propriété 

Management 

Transmission 

Co-successions en fratrie (égalité de 

propriété entre successeurs) 

Tous les co-successeurs sont des enfants 

des prédécesseurs 

4 études de cas de 

co-succession en 

fratrie de PME 

familiales 

québécoises 

Hirigoyen 

(2014) 
Performance 

Propriété 

Management 

Pérennité 

Perspective sur le long-terme contribuant 

à assurer la stabilité et la pérennité de 

l’entreprise 

Article conceptuel 
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Robic et al. 

(2014) 
Transmission 

Transmission 

Pouvoir 

d’influence 

Entreprise où deux ou plusieurs membres 

de la famille influence la direction de 

l’entreprise au travers de liens de 

parenté, des postes de management ou 

des droits de propriété sur le capital 

Intention de transmettre à la prochaine 

génération 

Une étude de cas 

d’une EF de 

cinquième 

génération 

Bauweraerts 

et Colot 

(2015) 

Transmission 

Performance 

Propriété 

Management 

Transmission 

Au moins deux des trois critères 

suivants : 
Une famille détient au moins 50 % des 

actions de l’entreprise 

La majorité du conseil d’administration 

est composée des membres d’une famille 

La majorité de la direction est composée 

de membres d’une famille 

Si transmission à une personne 

extérieure à la famille, la PME perd son 

caractère familiale 

391 PME (dont 318 

familiales) et dont 

159 transmissions 

(130 

intergénérationnell

es) 

Robic et al. 

(2015) 
Spécificités 

Propriété 

Management 

Pérennité 

« Une organisation qui est gouvernée ou 

gérée avec l’intention de donner forme et 
de poursuivre le projet de l’entreprise, 

partagée par une coalition dominante 

contrôlée par des membres de la même 

famille ou d’un petit groupe de familles 

de telle manière à assurer sa durabilité 

sur plusieurs générations de la ou des 

familles » (p. 106) 

Une étude de cas 

unique 

Source : Audrey Missonier et Katherine Gundolf (2017) : « L’entreprise familiale : état et perspectives de la 

recherche francophone », Finance Contrôle Stratégie. 
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Annexe N°03 : Récapitulatif des caractéristiques spécifiques des entreprises familiales 

Caractéristiques économiques 

Visions positives Visions négatives 

Références Thèmes Résultats Références Thèmes Résultats 

Gallo (1994)  

Allouche et Amann (2000); 

les affaires 

 (1998); Reidel (1994)  
Alouche et Amann (2000); 

Glueck et Meson, 

PIB et PNB Les entreprises familiales 
contribuent de manière très 

importante au PIB et au PNB des 

économies mondiales (Europe, 

Etats-Unis, Canada…) 

Leach (1991) Financement Les entreprises familiales ont 
plus de difficultés à augmenter 

leur capital puisqu’elles 

bénéficient moins des 

ressources externes. 

(1980)Allouche et 

Amann (2000); Ward 

(1987); Ibrahim et 

Ellis (1994); 

  
Habbershon, 

Williams et 

MacMillan (2003), 

 

 

 

Financement 

externe 

Les entreprises familiales 

comme hésitantes à recourir 

aux capitaux externes. 

 

Astrachan et 

Kolenko (1994). 

     
Astrachan et 
MacMillan (2003); 

Financement 
externe 

Succès de l’appel aux capitaux 
externes 

   Sharma (2004)  dépend de l’interaction 

     entre les actionnaires et 

     la famille. 

Reidel (1994)  Emplois Les entreprises Sharma, Profitabilité Malgré leur production, 

Alouche et Amann  familiales sont Chrisman, Chua  les entreprises 

(2000); Owens  d’importants (1996)  familiales ne vont pas 

(1994)   employeurs.   forcement réaliser des 

Alouche et Amann     profits importants. 

(2000) Glueck et      

Meson,      

(1980)       

Allouche et Amann      

(2000) Ward      
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(1987); Ibrahim et      

Ellis (1994)      

Astrachan et      

Kolenko (1994)      

Caractéristiques de gestion 

Visions positives Visions négatives 

Références Thèmes Résultats Références Thèmes Résultats 

Sharma, Chrisman, Ressources Les entreprises Leach (1991) Contrôle Les financements 

Chua (1996). humaines familiales cherchent à   externes pour les 

  atteindre le bonheur   entreprises familiales 

  des employés,   sont synonymes de 

  améliorer les   perte de contrôle. 

  compétences    

  personnelles et    

  l’autonomie, favoriser    

  l’avancement social et    

  être bon citoyen    

  corporatif.    

Sharma, Chrisman, Chua 
(1996); 

Longenecker, Moore 

et Chen (1989) 

Allouche et Amann 

(2000); 

Lyman (1991) ; 

Prokesch (1986) ; 

Leach (1991) 

Qualité Elle cherche aussi à réaliser 
des bénéfices et développer de 

nouveaux produits de qualité. 

Charreaux (1991)  
Alouche et Amann 

(2000) 

Efficacité et 
objectifs 

Les entreprises familiales sont 
perçues moins efficaces que les 

entreprises non familiales 

puisque leurs objectifs diffèrent. 
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Leach (1991) Connaissances Elle cherche à 

développer des 

connaissances. 

Leach (1991) Planification L’engagement long terme peut 

être néfaste pour les entreprises 

familiales puisque la vision à 

long terme est souvent au 

détriment d’une planification à 
court terme. 

Kets de Vries 
(1993) 

Indépendances 
dans ses actions 

L’entreprise familiale a peu ou 

pas de pression des marchés 

boursiers et a peu ou pas de 

risque de turnover. 

Cohen et 
Lindberg, (1974) 

Harris, Martinez, 

Ward (1994) 

L’orientation 
personnelle 

Les décisions 
d’investissement 

peuvent être 

personnelles. 

Hamel et Prahalad Engagement à Les dirigeants des Johannisson, (1995) Irrationalité Les dirigeants de 

(1989); Danco long terme entreprises familiales Fletcher  l’entreprise familiale 

(1975) Harris,  ont une vision à long 2002) ; Donckels  sont dits « irrationnels » 

Martinez, Ward  terme. et Fröhlich (1991)  car ils prennent leurs 

(1994); Leach   Allouche et  décisions en fonction 

(1991); Kets de   Amann (2000) ;  de la famille. 

Vries (1993)   Dailey et 

Reuschling 

(1980)  

 
Les dirigeants manquent 
d’objectivités 

   Allouche et   

   Amann (2000)   

Leach (1991) Gestion des 
imprévus 

Les entreprises familiales sont 
capables de contrer les imprévus 

car elles réfléchissent davantage 

en termes de prise de risque. 

Leach, 1991 Transmission et 
succession 

La transmission et la 
succession des entreprises 

sont loin d’être évidentes 

Geeraerts (1984) ; Structure Les entreprises St-Cyr et Richer Transmission elles sont mal 

Daily et Doeringer,  familiales sont moins (2003)    et préparées 

(1992)   formalisées  succession  

Sharma, Chrisman,      

Chua (1996)      
Daily et Dollinger, Typologie Elle est souvent plus Denise Fletcher Structure La structure de 

(1993) Denise stratégique et petite, plus jeune et (2000)  l’entreprise évolue avec 
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Fletcher (2000) Entrepreneuriale orientée vers la   le temps ce qui peut 

  croissance.   modifier les relations 

     entre la famille et le 

     business. 

Daily et Dollinger, (1993) 

Denise 

Fletcher (2000) 

Stabilité L’entreprise familiale est bâtie 

de manière à assurer une 

stabilité constante. 

Denise Fletcher 

(2000) 

Cycle de vie de 

l’entreprise 

familiale 

L’adaptation de la structure est 

continuelle et est fonction du 

cycle de vie de l’entreprise 
familiale. 

Longenecker, Moore 
et Chen (1989) 

Allouche et Amann 

(2000); 

Lyman (1991) ; 

Prokesch (1986) ; 

Leach (1991) 

Faible Turnover Les entreprises familiales 
offrent à leurs employés la 

stabilité de l’emploi 

   

Astrachan, (1988) 
Allouche et Amann 

(2002) 

Sensibilité L’entreprise familiale est 
plus sensible aux 

changements 

Leach, 1991 Pouvoir 

Légitimité 

Leadership 

Manque de leadership et 
légitimité puisqu’il est difficile 

de localiser le pouvoir. 

Neubauer et Lank (1999). Agilité L’entreprise familiale est plus 
agile face aux changements 

Dailey et 
Reuschling 

(19800 

Allouche et 

Amann (2000) 

Pression Les membres de la famille 
exerceraient de nombreuses 

pressions sur les pratiques de GRH 

(Népotisme) 

Neubauer et Lank, 1999 ; 
Allouche et Amann (2002) 

; Kets de Vries (1993); 

Leach 

(1991) 

Flexibilité 
Souplesse 

Élasticité 

L’entreprise est plus flexible et 
plus souple, elle est élastique. 

   

Caractéristiques sociales et culturelles 

Visions positives Visions négatives 
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Références Thèmes Résultats Références Thèmes Résultats 

Astrachan (1988) 
Allouche et Amann 

(2000 et 

2002) 

Conscience 
et 

responsabilit

é sociale 

Les entreprises familiales possèdent 
une conscience sociale et sont plus 

responsables socialement. 

Leach (1991). Émotions Les entreprises familiales sont 
un lieu où de nombreuses 

émotions sont transmises et 

vécues. Ces émotions sont 

limitatives au développement de 

l’entreprise 
Longenecker, 
Moore et Chen 

(1989) 

apud Allouche et Amann 

(2000); 

Lyman (1991) ; 

Prokesch (1986) ; 

Leach (1991) 

Sympathie Les entreprises familiales 
sont préférées des 

consommateurs. 

Finerman (1993); 
Hearn (1993) 

Fletcher 

(2002) 

Transmission des 
émotions 

Cette émotion, véhiculée par 
les sentiments, significations 

pensées et identité, crée des 

difficultés à gérer les 

conflits. 

Leach (1991) Engagement Les employés se sentent davantage 
engagés dans les entreprises 

familiales. 

Leach (1991) Culture La culture peut s’avérer un 
inconvénient lorsque 

l’entreprise doit évoluer…Elle 

peut entraîner une structure 

rigide. 

Leach (1991) Appartenance L’atmosphère unique des entreprises 
familiales crée un sentiment 

d’appartenance. Les buts sont 

communs de l’ensemble de la force 

de travail 

Ram et Holliday 
(1993) 

Culture La culture peut être aussi 
néfaste pour l’entreprise car 

elle peut dissoudre le pouvoir 

managérial. 

Gubrium et Holstein 
(1990:14-16)  

Fletcher, (2000) 

Communication Le discours familial n’est pas juste 
un mode de communication mais il 

apporte une signification aux actions 

des employés. Le discours familial 

est multi-dimensionnel 

Ram et Holliday, 
(1993). 

Culture Toute personne désirant 
rejoindre l’entreprise familiale 

doit être en adéquation avec la 

culture de l’entreprise 

familiale et s’y ajuster. 

Ram et Holliday 
(1993) 

Significations Les significations sont négociées par 
les membres de la famille. 

Denise Fletcher 
(1998) 

Relations- 
socialisation 

Les liens inter personnels, 
émotionnels et affectifs sont 

plus complexe et plus difficile 

à sceller dans les entreprises 

familiales. 
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 Bourdieu (1996) 

 Fletcher 2000 

Communication 

et significations 

Les significations et interprétations 

de la famille sont socialement 

construites et aident les individus à 

donner 

Steier (2001). Confiance La confiance est évolutive, elle 

change à travers les cycles de 

vie de l’entreprise, elle est 

remise en cause lors des 

successions. 

   

un sens à la réalité. 

   
Casey (1999) Ainsworth 
et Cox (2003) 

Culture 
organisationnel 

le 

La famille possède une culture 
organisationnelle par son implication 

culturelle 

Goffe et Scase 
(1985)  

Allouche et 
Amann (2000) 

Contrôle La famille est perçue 
comme un système légitime 

de contrôle normatif de 

l’organisation. 

Allaire et Firsirotu 
(1993, 2004) ; 

Denise Fletcher 

(1998) 

Culture 
organisationnel 

le 

La culture organisationnelle n’est pas 
innée, elle s’est construire à travers le 

temps et est influencée par l’histoire 

de l’entreprise 

   

Pettigrew (1985)  

Hall, Melin, Nordqvist 
(2001); 

Watson (1985) 

Comportemen

t individuel 

La culture façonne le 

comportement individuel 

   

Hall, Melin, 

Nordqvist (2001) 

Culture explicite L’employé perçoit et assimile une 

culture explicite qui réfère à un 

membre ou plusieurs membres  

dominants de la famille. 

   

Ainsworth et Cox Croyances, La culture des 
   

(2003) Valeurs entreprises familiales 

  est le résultat des 

  croyances, valeurs et 

  objectifs de la famille, 

  de son histoire et de 

  ses relations sociales 

  présentes. 

Scase et goffee Confiance Dans les entreprises 
   

1980 apud Ram et  familiales, la confiance 

Holliday (1993)  peut  s’apparenter à un 

  système rationnel de 

  management 

Grabher (1993) Confiance Dans les entreprises 
   

Leach (1991) 

Culture La culture de l’entreprise 
familiale est forte, unique et 

précieuse 
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Annexe 04 : Evolution de la population de la PME en Algérie (2001-2013) 

 
 

Années PME 
Evolution 

PME 
Evolution 

Artisans 
Evolution 

Total 
Evolution 

publique 
% % % %  privées s   

        

2001 179 893 / 778 / 64 677 / 245 348 / 
         

2002 186 552 3,68 778 / 71 523 10,6 261 853 6,73 
         

2003 207 949 11,5 778 / 79 850 11,6 288 587 8,39 
         

2004 225 449 8,41 778 / 86 732 10,8 312 959 8,45 
         

2005 245 842 9,04 874 12,33 96 072 10,8 342 788 9,53 
         

2006 269 806 9,75 739 -15,4 106 222 10,5 376 767 9,91 
         

2007 293 946 8,95 666 -9,88 116 347 9,53 410 959 9,07 
         

2008 392 013 33,4 626 -6 126 887 9,06 519 526 26,4 
         

2009 408 155 4,12 598 -4,47 162 085 27,7 570 838 9,88 
         

2010 618 515 51,5 557 -6,85 135 623 -16,3 754 695 32,2 
         

2011 511 856 -17,2 572 2,69 146 881 8,3 659 309 -12,6 
         

2012 550 511 7,55 557 -2,62 160 764 9,45 711 832 7,97 
         

2013 578 586 5,1 547 -1,8 168 801 5 747 934 5,07 
 

Source : Elaboré par nos soins à partir des données du ministère de la PME et de l’artisanat. 
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Annexe  N° 05 : Les principaux travaux sur le financement des entreprises 

Auteurs Année Thème Résultats 

Welsh and 

White 

1981 Spécificités des petites 

entreprises 
- relation négative entre les dettes à court terme et le 

secteur du délai. 

Renfrews, 

Shechan And 

Dunlop 

1984 Financement  et 

développement  des 

petites 

entreprises 

- Les PME utilisent plus de dettes bancaires à court 

terme que de dettes à long terme et ce à cause des coûts 

moins élevés; 

-Les banques sont les principales sources de 

financement pour les petites entreprises avec plus de ¾ 

des propriétaires ayant droit aux découverts bancaires 

Millis And 

Shumann 

1985 Les secteurs industriels 

et la fluctuation de la 

demande. 

- Les PME utilisent plus de dettes bancaires à court 
terme que de dettes à long terne et ce à cause des coût- 

moins  élevés. 

Hisrich 1989 L’entreprenariat féminin 

aux USA 

- le secteur des services n'est pas avantagé en termes de 

prêts bancaires faute de capital éventuellement 

utilisable comme carantie aux bailleurs de fonds ; 

- l e s  grandes entreprises matures et bien établies 
reçoivent plus facilement des fonds auprès des  

banques que les petites et jeunes entreprises 

Van Der Wijst 1989 La structure financière 

des petites entreprises 

- relation négative entre les dettes à court terme et le 

secteur du détail ;- 

- les dirigeants propriétaires les moins jeunes, 

utiliseraient plus de dettes et sont moins reticents à une 

participation externe; 

 - l'endettement  est   négativement   lié  à  l a   

rentabilité et au benefice en réserve. 

Sonnenfeld 
And Spence 

1989 Le pouvoir dans les 
entreprises familiales 

- les entreprises familiales s’entendent moins pour 
préserver la réputation de leur famille et leurs garanties 

personnelles et ce pour ne pas tout perdre en cas de 

faillite. 

-les entrepreneurs dont l’objectif est la croissance de 

leurs entreprises utilisent une part plus importante de 

dettes pour financer le développement de leurs 

entreprises :  

- les entrepreneurs dont l'objectif est de garder un 

emploi stable tendent à utiliser plus de dettes. 

   - les entrepreneurs dont   l’objectif est la croissance de 

leurs entreprises utilisent une part plus importante de 

dettes pour financer le développement de leurs 
entreprises  

- les entrepreneurs dont l'objectif est de garder un 

emploi stable tendent à utiliser plus de dettes. 

Van Auken 

And Carter 

1989 Acquisition du capitaL 

par les entreprises 

familiales 

-quand l'entreprise est rentable, les dirigeants préfèrent 

utiliser des sources de financement internes plutôt 

qu'externe. 

 

Waldinger, 

Aldridi And 

Ward 

1990 le cycle de vie des 

entreprises de 

différentes origines 

ethniques 

- pendant la phase de démarrage, les principales 

sources de financement sont d'origine personnelle ou 

familiale 

Comsatnd, 

Osteryonng 

And Nast 

1991 Les déterminants de la 

structure du capital des 

petites entreprises 

Les PML utilisent plus de dette bancaire â court 

terme que de dettes à long terme et ce à cause des 

coûts moins élevés.  

Aug JS 1992 L'asymétrie 

Informationnelle entre  

Les grande entreprises matures et bien établies 

reçoivent plus f-tellement des prêts auprès des 
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petite bailleurs de 

fonds 

banques que les petites et jeunes entreprises ; • 

l'objectif des petites entreprises rentables, 

particulièrement celles qui n'utilisent pas de 

financement externes, est de maximiser la valeur 

de leurs entreprises à long terme 

Hrigham 1992 Gestion financière des 

petites entreprises 

- les SARL et les sociétés anonymes ont l’avantage 

de la responsabilité limité qui les, encourage à prendre 

du risque et à s 'endetter : 

les entreprises individuelles à responsabilité non 

limitée présentent l’inconvénient de l'implication des 

propriétaires et du partenaire en cas de faillite ou de 
défaut de paiement 

Seherr, 

sugrue et 

Ward 

1993 Les déterminant de 
l'utilisation de la  dette 

pendant le  démarrage 

des 

les secteurs qui ont un capital important utilisent 
plus de fonds éventes «secteur manufacturier, 

industrie minière et construction» 

  Entreprises  

Petson MA and 

Rajan RG 

1994 financement des petites 

entreprise» 

Les petites entreprises dépendent des banques comme 

principale source de financement : 

- tes banques financent 50% des investissements de plus 

petites entreprises de l'échantillon et  

62 %des plus grandes ; 

- les fonds propres du propriétaire et de ta 

famille financent 27% du financement total des plus 
petites entreprise et 10% des plus grandes ; 

28% des sociétés et 45% des entreprises individuelles n'ont 

pas de dettes 

Ennew and 

binks 

1994 Les contraintes bancaires et   

la performance des petites 

entreprises  

les grandes entreprises matures et bien établies reçoivent plus 

facilement des prêts auprès des banques que les petites et 

jeunes entreprises. 

Riding, Hains 

et  Thomas 

1994 Les relations entre les 

banques et les peines 

entreprise au Canada 

le secteur des services n'est pas avantagé en tenue de prêts 

bancaires faute d'intensité du capital considérée comme 

garantie pour les bailleurs de fonds ; 

les entreprises du secteur non manufacturier 

ont plus accès aux découverts bancaires que 

celles du secteur manufacturier ; 

les bailleurs de fonds rejettent plus de 

demandes de crédit de la part des entreprises du 
secteur non manufacturier que celles du secteur 

manufacturier. 

Weinberg 1994 la relation entre la taille, le 

financement et 

investissement 

les grandes entreprises matures et bien établies reçoivent plus 

facilement des prêts auprès des banques que les petites et 

jeunes entreposes 

Sotrey 1994 La gestion des entreposes 

familiale en UK 

les propriétaires des peines entreprises continuent â utiliser 

l’endettement à long terme parce qu’ils sont contre tout partage 

de propriété 

The Arture 

anderson 

1995-

1997 

Les grandes et  

moyennes 

1-3 de l’échantillon n’utilise pas de dette 

Center of famly 

busniness 

 Entrepr ise 

famil ia les  

(26 ans,  en  

moyenne le CA=9 

mil l ions USD  

Externes : 

1/3 de l’échantillon à un ratio dettes capitaux propres inferieur 

a 25%. 

Harvey and 

evans 

1995 Les sources de 

financement  des 

en trepr ises 

famil ia les  

Le business plan est lié positivement à l’endettement 

Fabowal, orser 

and riding 

1995 Les condi t ions de 
crédi ts des pet i tes 

Les grandes entreprises matures et bien établies reçoivent plus 
facilement des prêts auprès des banques que les petites et 
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en trepr ises au 

canada 

jeunes entreprises 

Cole et wolken 1995 Les servi ces 

financier s ut i li sés 

par  les pet i tes 

en trepr ises  

les entreprises les plus matures ont tendance à utiliser moins de 

dettes que les jeunes entreprises : 

les grandes entreprises matures et bien établies reçoivent plus 

facilement des prêts auprès des banques que les petites et 

jeunes entreprises 

hutchinson 

 

 

 

 

 

 

 

 

1995 La st ructure du 

capi ta l  et  les 

décisi ons 

d’invest issement  

dans les en trepr ises 

famil ia les  

Les PME utilisent plus les dettes bancaires à court terme que 

cout moins élevés : 

Pendant la phase de démarrage. Les principales sources de 

financement sont d’origine personnelle ou familiale. 

Les entrepreneurs qui ont une forte préférence pour 

l’indépendance de leurs affaires tendent à préférer les capitaux 
propres et l’autofinancement comme source de financement. 

Memahon and 

stranger 

1995 Les object i fs 

financier s des 

pet i tes en treprises  

Les dirigeants propriétaires sembleraient ne pas avoir un seul 

objectif capital en phase de démarrage. 

Dollinger 1995 Stra tégie et  

r essources des 

pet i tes en treprises  

Les principales sources de financement pour les entreprises en 

croissance sont les capitaux propres, celles en phase de 

maturité utilisent plus de dettes (problème de capacité de lever 

des capitaux) 

Changanti, 

decarolis and 

deeds 

1995 Les déterminan ts de 

la  structure 

financière dans les 

pet i tes en treprises  

Les objectifs du dirigeant propriétaires sont liés aux 

orientations de croissance. La taille de l’entreprise, forme 

juridique, secteur d’activité phase de vie de l’entreprise et aux  

caractéristiques entrepreneuriales : 

Les dirigeants qui sont optimistes à propos de la future de leur 

affaire cherchent plus de capitaux propres que des dettes. 

Chittenden, 

hall and 

hutchison 

1996 La st ructure 
financière,  la 

croissance et  

l ’accès au marché 

de capi taux des 

pet i tes en treprises.  

Vérifier la pecking order theory spécialement pour les petites 
entreprises 

Les petites entreprises dépendent largement des dettes à court 

termes. 

Gallo et 

villaseer 

1996 L’impact  de la  

st ructure du capi ta l 

sur  l ’ invest issem ent  

et  le r isque a insi 

que celui  de la  

pol i t ique de 

dividende sur  la 

per formance des 
en trepr ises 

famil ia les.  

La taille de l’entreprise familiales est liée au nombre 

d’institutions  financières en relation avec elle et la diversité 

des produits de crédits utilisés. 

Les entreprises familiales ont un ratio dettes/ capitaux propres 

moins élevé que les autres entreprise surtout pour les 

entreprises qui sont leaders dans leurs secteur. 

Osteryoung, 

newman and 

davies 

1997 Les financements 

des pet i tes 

en trepr ises  

Les SARL et les sociétés anonymes ont l’avantage de la 

responsabilité limités ce qui les encourages à prendre du risque  

et à s’endetter : 

Les entreprises individuelles à responsabilité non limitée 

présentent l’inconvénient de l’implication des propriétaires et 

des partenaires en cas de faillite ou de défaut de paiement. 

Gersiek, Davis 

Me Collom 

1997 Le cycl e de vi e des 

en trepr ises 

famil ia les  

Les principales sources de financement pour les entreprises en 

croissance sont les capitaux propres, celles en phase de 

maturité utilisent plus de dettes (problème de capacité de lever 

des capitaux)  

Suto 2003 les déterminan ts du 

levi er  financier  

(det tes 

financières/ tota l  
bi lan ) 

Cet auteur a abouti aux résultats selon lesquels ; les entreprises 

les plus endettées sont les plus aptes à avoir du crédit, ce qui 

confirme la théorie de l’agence. La POT est validée par la 

relation négative entre la profitabilité et la dette. 
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Trabelsi 2006 les déterminan ts de 

la  structure du 

capi ta l  et  les 

part icular i tés du 

financement  dans 

les PME françaises  

Les résultats de cette étude montre  que ;  le taux de variation 

des actifs, la dette commerciale ainsi que les garanties ont un 

impact positif sur l’accès à la dette bancaire et qu’à l’inverse, 

les liquidités, la rentabilité financière et le chiffre d’affaires ont 

un impact négatif sur l’endettement.   

 

Brighi et 

Torluccio 

2008 les fa cteur s qui  

déterminen t les 

décisi ons de 

financement  des 

PME i ta liennes.   

Les variables déterminantes pour cette étude sont: la taille, la 

rentabilité, les actifs incorporels, les coûts d’agence liés à la 

dette et au capital, la qualité de l’entreprise, les garanties, la 

durée du prêt, l’âge, les flux de trésorerie, les immobilisations 

corporelles et les coûts de faillite. 

Mohamed 2009 Structure financière 

des PME  

Ses résultats indiquent qu’il n’existe pas une théorie 

universelle concernant les déterminants de la structure 
financière des entreprises, chaque théorie dépendant de 

l’aspect économique et des spécificités financières de la firme 
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Annexe N° 06: le questionnaire de l’enquête                                                 

 
UNIVERSITE MOULOUD MAMMERI DE TIZI-OUZOU 

FACULTE DES SCIENCES ECONOMIQUES, DES SCIENCES DE GESTION 

ET DES SCIENCES COMMERCIALES 
 

Dans le cadre de la préparation d'une thèse de DOCTORAT intitulée « Structure Financière 

et problèmes de financement des entreprises familiales algériennes». Nous vous prions 

de contribuer à l'enrichissement de cette étude toute en remplissant le questionnaire suivant, 

avec notre ferme engagement d'assurer la grande confidentialité des informations fournissent. 

Merci d'avance pour votre collaboration  

 

 

Contenu du questionnaire :  

I. Identification et caractéristiques  de la PMEF. 

II. Financement de l’entreprise. 

III. La demande de crédit bancaire. 

IV. La demande de financement alternatif (ou non bancaire). 

V. Les problèmes de financement. 

VI. Impact des changements du contexte économique. 

VII. Suggestions. 

 

I. Identification et caractéristiques de la PMEF 

1. Nom de l’entreprise (Dénomination sociale) :………………………... ..……………  

2. Adresse de l’entreprise (Siège social) :………………………………………………. 

3. Téléphone : ………………………………………………………………………….. 

4. Courriel : ………………………………….................................................................. 

5. Le poste que vous occupez (le répondant) :  

- Directeur                         

- Gérant                                  

- Directeur général                

6. Vous occupez ce poste depuis quelle année?............................................................... 

7. Sexe du répondant :………………………………. ………………………………… 

8. Âge du répondant : ………………………………………………………………….. 

9. Avant d’occuper ce poste, vous avez travaillé dans quel domaine et à quel 

poste?............................................................................................................................ 

10. Âge de l’entreprise (préciser le mois et l’année du lancement de l’entreprise) :…… 

12. Nombre d’employés :………………………………………………………………  

https://www.google.dz/imgres?imgurl=http://www.bledco.com/images/business/b_201107132353185&imgrefurl=http://www.bledco.com/business/Universit%C3%A9-Mouloud-MAMMERI-de-Tizi-Ouzou-UMMTO&docid=USH2u0ODv-la8M&tbnid=S6A0ywNpOnFHcM:&w=149&h=149&bih=420&biw=1024&ved=0ahUKEwiI796j9J3OAhVEOhQKHZhSBB4QMwgtKBEwEQ&iact=mrc&uact=8
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13. Quel est la forme juridique de votre d’entreprise? :  

a. Entreprise familiale                         

b. SNC                                                 

c. SARL                                               

d. SA                  

e. EURL                                                    

f. Autre                                                 

14. Quel est le secteur d’activités de votre entreprise? :…………………………… 

15 .Chiffre d'affaires de l’année 2013 en DA (a fourchette)  :…………………… 

16. Voulez-vous déterminer le niveau d'instruction du gérant parmi les choix suivants ? 

  secondaire baccalauréat DEUG licence Etudes 
supérieures 

Formation 
professionnelle 

Niveau d'instruction 
du gérant 

      

17. Comment jugez-vous le niveau de formation de votre personnel ? 

a. Très satisfaisante                                                                             

b. satisfaisante                             

c. Peu satisfaisante                                                                             

d. Pas du tout satisfaisante           

18. Disposez- vous d'une politique de formation du personnel ?  

a. Oui                                                                                                

b. Non   

19. Que pensez-vous du niveau de formation des nouveaux recrutés ? 

a. Leur formation est très théorique                            

b. Manque de communication  

c. Autres..................................................................................................................... 

II. financement de l’entreprise 

 

1. Quelle est actuellement la source de financement externe principale de votre 

entreprise? ................................................................................................................  

2. Vos demandes de financement répondent le plus souvent à quel besoin suivant?  

a. Fonds de roulement                               

b. Investissement pour développer la production    

c. Achat immobilier               

d. Autres                

3. De combien l'autofinancement peut couvrir vos besoins de financement ? 

De 0% à 25%          De 25% à 50%     
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De 50% à 75%         De 75% à 100%   

4. Acceptez- vous l'entrée de nouveau actionnaire en cas de difficultés financières? 

.......................................................................................................................................... 

............................................................................................................................................ 

5. Est-ce que vous avez présentement besoin de financement? ……………………………… 

6. À qui vous avez l’intention de présenter votre demande de crédit? Pourquoi?  

................................................................................................................................ 

7. Avez-vous des difficultés en cherchant le financement? Si oui, quelles sont-elles? 

(information, réseau de contact, exigences élevées des bailleurs de fonds….)  
......................................................................................................................................... 

III. La demande de crédit bancaire 
1. Recourez-vous au financement bancaire ? 

a. Oui                          

b. Non     

2. Depuis sa création, combien de fois votre entreprise a-t-elle présenté une demande de 

crédit ?………………………………………………………………………………… 

3. Combien de fois votre demande a été acceptée et combien de fois votre demande a été 

refusée? ………………………………………………………………………………… 

4. Dans les cas de refus, est-ce que vous connaissez les raisons du refus? Si oui, quelles sont 

ces raisons?  

5. Que pensez-vous de ces raisons ? …………………………………………………………. 

6. Lorsque vous présentez une demande de crédit, quels sont les documents que vous 

présentez aux banques?..........................................................................................................   

7. Accédez-vous facilement au crédit bancaire ? 

a. Oui                                                        

b. Non      

8. Si non pourquoi ?............................................................................................................. 

9. Quelle est la forme de crédit la plus demandée ?  

a. Crédit à long terme      

b. Crédit à moyen terme  

c. Crédit à court terme     

10. Quelle banque avez-vous choisi pour financer votre projet ?.......................................... 

11. Sur quels critères vous étiez basés pour choisir votre banque ? 

a. Peu de garantie                      

b. durée plus longue                  

c. Taux d'intérêt moins élevé       

d. qualité de service                   

12. Etes- vous client de plusieurs banques ?  

a. Oui              

b. Non       

13. Si oui, pour quelle raison?...................................................................................... .......... 

14. Avez-vous bénéficié de l'assistance de votre banque dans l'étude de votre projet 

d'investissement ?.............................................................................................................. 

15. Trouvez- vous que la garantie qu’exige la banque est raisonnable ? 

a. Oui                       
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b. Non     

16. Selon votre expérience auprès des banques, combien de temps dure le traitement d’une 

demande de crédit pour une PME? (Délai entre le dépôt de la demande par l’entreprise 

et l’annonce de la décision finale par le banquier). ……………………………………..  

17. Est-ce qu’il est déjà arrivé que ce délai (mentionnée dans la question15) vous empêche 

de profiter d’une occasion d’affaires? Expliquez votre 

réponse…………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………….. 

18. Comment trouvez-vous les services et les informations fournies par les banques?  

………………………………………………………………………………………….. 

19. Comment trouvez-vous les conditions de crédit qui vous ont été imposées par les 

banques? Expliquez votre réponse  

a. Pas exigeantes                       

b. Peu exigeantes                    

c. Exigeantes                           

d. Très exigeantes                    

e. Extrêmement exigeantes       

20. Pouvez-vous citer concrètement certaines conditions que vous considérez très 

exigeantes des banques concernant vos 

emprunts?........................................................................................  

21. Comment trouvez-vous les règlements appliqués par les banques aux emprunts des 

PME?  

a. Pas compliqués       

b. Peu compliqués       

c. Compliqués             

d. Très compliqués.      

22. Est-ce que vous entretenez une relation personnelle avec l’agent de crédit avec lequel 

vous transigez? Si oui, de quel type de relation personnelle s’agit-il?  

a. Ami ou famille                                      

b. Connaissance                                        

c. Partenaire d’affaires                             

d. Relation personnelle avec son patron   

e. Autres                                                     

23. Quelle est l’importance d’avoir une relation personnelle avec un membre de la banque 

avec laquelle vous transigez pour obtenir du financement bancaire?  

a. Pas important                      

b. Peu important                      

c. Important                             

d.  Très important                     

e. Extrêmement important         

24. Accédez-vous à d'autres moyens de financement autre que la banque ? 
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a. Oui                      

b. Non  

c. Si oui, les quels ?................................................................................. 

25. Ligne internationale de financement      

a. Micro crédits      

b. Crédit-bail                    

c. Capital risque     

d. Bourse                               

e. Autres ................................  

26. Si non, pourquoi ? 

a. Réticence                                           

b. Manque d'information                  

c. Méconnaissance de ces moyens       

d. Autres                                          

27. Etes-vous au courant de la création d'un troisième compartiment pour les PME en 

bourse ? 

a. Oui                 

b. Non    

28. Pensez-vous à introduire votre entreprise en bourse ? 

a. Oui                                  

b. Non                         

c. Si non, pourquoi ?  

- Capital minimum                                          

- Coût d'introduction                                   

- Ouverture d'un pourcentage du capital         

- Autres                                                        

d. Si oui, quels sont les objectifs envisagés (par ordre préférence) par cette 

introduction? 

- Reconnaissance dans le secteur professionnelle    

- Diversification de l'offre financière et bancaire     

- Opportunité de croissance externe   

-                        
IV. La demande de financement alternatif (ou non bancaire). 

1. Est-ce que le financement informel est considéré comme une source complémentaire ou 

alternative au financement bancaire pour votre entreprise? 

a. Oui            

b. Non           

2. Quel type de financement informel vous avez obtenu?  

a. Capital amical                                   

b. Financement d’un prêteur informel  

3. Par quels moyens peut-on entrer en contact avec un prêteur informel? Expliquez  

       …………………………………………………………………………………………. 
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4. Lorsque vous demandez du financement informel, quels dossiers devez-vous présenter 

au prêteur? ………………………………………………………………… 

5. Quelle est l’importance d’avoir une relation personnelle avec le prêteur informel pour 

obtenir du financement?  

a. Pas important                     

b. Peu important                    

c. Important                            

d. Très important                    

e. Extrêmement important      

6. Quelles conditions et quels termes les prêteurs informels imposent-ils à vos emprunts? 

Qu’en pensez-vous?................................................................................... 

7. Comment trouvez-vous les conditions de crédit imposées par les prêteurs 

informels ?Expliquez ……………………………………………………………………

…………………………………………………………………………………. 

a. Pas exigeantes                   

b. Peu exigeantes                   

c. Exigeantes                         

d. Très exigeantes                  

e. Extrêmement exigeantes     

8. Comment trouvez-vous les services fournis par les prêteurs informels? ……… 

9. Avez-vous des difficultés lorsque vous faites affaires avec les prêteurs informels?  

 Non 

 Si oui, quelles sont-elles? ……………………………………………………… 

V. Problèmes de financement  

1. D'après vous quelles sont les entraves foncières les plus fréquentes ? 

a.   Indisponibilité de terrains                                                                         

b. Indisponibilité des parcs industriels                                                                                        

c.   Hausse des prix de locaux                                                                                                

d. Absence d'un vrai programme d'aménagement                                

e. Zone industrielle non adaptées aux besoins des entreprises                   

f. Autres.                                                                                                       

2. L'emplacement choisi est-il conforme avec la nature de votre activité ? 

a. Oui                                                                                        

b.  Non     

3. Quels sont à votre avis les problèmes fiscaux que rencontrent les PMEF ? 

a. Manque d'un cadre spécifique à la PMEF                                  

b. Manque de spécialiste en fiscalité                             

c. Multitude d'impôts                                                                                                        

d.  Domaine de l'imposition forfaitaire                   

e. Administration fiscale bureaucratique                                              

f. Autres.                                                                   

. 

4. Quels sont à votre avis les problèmes qui freinent le développent de la PMEF? 

a. Bureaucratie administrative                                                         
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b. Manque de transparence                     

c. Corruption                                                                                                                

d. Complexité de réglementation            

e. Difficulté d'accès au marché local                                      

f.  Manque de soutien de l'ÉTAT            

g. Effet de la mondialisation                                 

h.   Faible pouvoir d'achat                        

i. Autres                                                   

5. Quels sont les problèmes de développent ou de la croissance de votre entreprise ? 

a. Manque d’opportunités sur le marché.     

b. Réglementation et charges administratives trop lourdes.  

c. Manque de financement.       

d. Main d’œuvres adéquates non disponibles.    

e. Accès difficile aux techniques de l’information.   

f. Autres.         

6. Quel est la cause principale limitant votre entreprise à un financement ? 

a. Entreprise trop petite/manque de la confiance de la part de la banque  

b. Taux d’intérêts trop élevés        

c. Perte de contrôle sur l’entreprise       

d. Autres            

 

VI. Changements du contexte économique  

1. Est-ce que les changements du contexte économique dans les dernières années 

influencent vos activités d’affaires? 

 Non 

 Si oui, comment?............................................................................................................ 

2. Est-ce que les changements du contexte économique influencent la structure de 

financement de votre entreprise?  

 Non 

 Si oui, comment? ……………………………………....................……………. 

VII. Suggestions  
1. Croyez-vous qu’il est possible/utile d’améliorer les modes d’octroi de financement 

aux PME familiales ? 

 Non 

 si oui, comment?......................................................................................................... 

2. Quelles suggestions formuleriez-vous à l’intention des banques ? et des gestionnaires 

de l’État? 

…………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………… 

7. Que suggérez- vous pour résoudre la problématique de financement des PME en Algérie? 

.....................................................................................................................................................

.....................................................................................................................................................

.....................................................................................................................................................

.....................................................................................................................................................
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.....................................................................................................................................................

............................................................................................................................. 

 

Nous vous remercions d’avoir participé à cette enquête. Le temps que vous avez bien voulu y 

consacrer nous permettra d’obtenir des renseignements pertinents au sujet du financement des 

entreprises familiales algériennes. 

 

Si vous avez des commentaires au sujet de l’enquête, veuillez nous contacter : 

Mme MOUMOU Ouerdia 

Tel : 06 98 31 96 97 

Merci encore une fois de votre collaboration. 
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Résumé  

La structure financière d’une entreprise, élément essentiel de la théorie financière, est un champ de 

recherche qui a suscité depuis longtemps l’intérêt de plusieurs chercheurs en finance. Les travaux qui lui sont 

relatifs se focalisent  sur  l’impact des moyens de financement sur la valeur de la firme. 

Les travaux sur les déterminants de la structure financière des entreprises familiales algériennes sont 

rares sinon inexistants. Conscient de cette insuffisance, l'objet de cette recherche est d'expliquer le comportement 

de financement des entreprises familiales en Algérie ainsi que les déterminants de leurs structures financières. 

Après la présentation du cadre théorique dans lequel s’insère notre étude, notre cas empirique porte sur un 

échantillon de 58 PMEF qui ont fait l'objet d'un questionnaire, à travers lequel des caractéristiques liées au 

caractère familial ont été dégagées en utilisant une méthodologie combinant des données qualitatives et 

quantitatives. Les résultats de cette recherche révèlent d’une part, la prédominance du cadre institutionnel 

algérien dans les décisions de financement des PME familiales et d’autre part,  ces résultats confirment nos 

suppositions et montrent que le choix d'une structure d'endettement est loin d'être neutre. 

Mots  clés : PME Familiale, structure financière,  théories financières, endettement, cadre institutionnel. 

Abstract: 

The financial structure of companies; a central element in a financial theory, is a theme that has 

generated the interest of many researchers in finance since a long time. The works that are related to it are 

interested in the impact of finance on the value of the firm.  

The works on the determinants of financial structure of Algerian’s family firms are rare if not 

nonexistent. Recognizing this failure, the object of this research is to explain the family business financing 

behavior in Algeria, as well as the determinants of their financial structures. The empirical study was conducted 

on 58 SMFEs forming the sample as a subject to a questionnaire through which characteristics related to family 

character were identified using methodology combining qualitative and quantitative data. The results of this 

research reveal on one hand, the predominance of the Algerian institutional framework in the family SME 

financing decisions on the other hand, these results confirm our predictions and show that choosing a debt 

structure is far to be neutral. 

Key words: Family SME, financial structure, financial theories, indebtedness, institutional framework. 

 : ملخص

الأعمال  .منذ فترة طويلة اهتمام العديد من الباحثين في مجال التمويل اثارالمالية، هو الموضوع الذي  للنظرية رئيسي الهيكل المالي للشركات، عامل

العمل على محددات الهيكل المالي للشركات العائلية الجزائرية نادرة إن لم يكن  .على قيمة الشركة التي ترتبط له مهتمة في تأثير التمويل

وقد  .الهدف من هذا البحث هو تفسير سلوك تمويل الشركات العائلية في الجزائر وكذلك محددات الهياكل المالية، النقصوإدراكا لهذا  .معدوما

تشكيل العينة يخضع للاستبيان الذي تم من خلاله تحديد   (PMEF ), عائلية كات الصغيرة والمتوسطةالشر 58أجريت الدراسة التجريبية على 

غلبة الإطار  علىنتائج هذا البحث تكشف من جهة، .  .الخصائص المتعلقة الطابع الأسري باستخدام منهجية الجمع بين البيانات الكمية والنوعية

، فإن هذه النتائج تؤكد توقعاتنا وتبين أن اختيار  اخرى جهة من و  لشركات العائلية الجزائريةا داخل الجزائري في قرارات التمويل المؤسساتي

 .بعيدا أن يكون محايدا المالي  الهيكل

 المؤسساتيالديون، الإطار  , ،  , النظريات المالية المالي , الهيكل العائلية : الشركات الصغيرة والمتوسطةالكلمات الرئيسية
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