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INTRODUCTION GENERALE

La prise en compte des Trés Petites Entreprise€)(ThRns les études, qu’elles soient
théoriques, empiriques, statistiques ou autre,pkgbt récente. Apres la Seconde Guerre
Mondiale, les sciences de gestion se sont sunibérteissées aux grandes firmes managériales,
et ont sous-estimé le potentiel des plus petitespegnies. Une forte majorité de chercheurs
considérait alors qu’elles étaient destinées arerau a disparaitre (Marchesnay, 1988), et
gu’elles ne présenteraient un intérét que lorstpseduraient atteint une taille suffisamment
importante. A cette période, c’était donc le dieigede la grande entreprise qui occupait le
devant de la scéne. Les auteurs ayant pour oldeidE les petites firmes (Cole, 1942; Evans,
1949; Gross, 1958; Hollander & Associates, 196&in8t, 1945) étaient minoritaires et

percus comme des marginaux.

Ce n'est qu'a partir de la fin des années 1970 lqogportance des petites et moyennes
entreprises (PME) et de l'entreprenariat commenceétr@ reconnue. Nous pouvons
notamment citer a titre d’exemple la croissance @asies académiques consacrées a ce
sujet, ou le développement dans les universités de pnumies spécifiques aux entreprises de
petite taille. De méme, nous pouvons invoquer iaepen compte progressive des petites
structures sur le plan statistique (Insee, Euro$dares, OCDE...), ou l'organisation de
nombreuses manifestations dont certaines ont Beulierement depuis plusieurs anrfées
(Ferrier, 2002). A partir des années 1980, lesedwbnsacrées a ce domaine se développent.
En 1981, Birch met en évidence que les grandes agnigs détruisent des emplois tandis
gue les petites en créent. Cette constatation mddifperception des chercheurs et du grand
public sur les plus petites firmes. La recherchéireance sur les PME commence également a
se structurer. A titre d’exemple, Stiglitz & Weid981) montrent qu’il existe une probabilité

plus forte pour les petites firmes d’étre ratiorméer le marché du crédit. D’'un point de vue

! Small Business Management, 1962; American Jowih&mall Business, 1975; International Journal wia$
Business, 1982; Journal of Small Business and grneurship, 1982; Journal of Entrepreneurship and
Regional Development, 1987; Revue International&eP1®88; Small Business Economics, 1989...

2 Colloques du Bapson Institute aux Etats-Unis, demaines de Saint Gall sur les PME en Suisse, les
CIFEPME : Congrés international francophone enegmémeuriat et PME, les congrés du Conseil Intemalt

sur la Petite Entreprise (International Councifafall Business).
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empirique, Fazzari & al. (1988) indiquent que lestites compagnies souffrent d’'une

insuffisance de liquidité plus importante, et Evd&gdovanovic (1989) avancent que leurs
contraintes de financement sont plus nombreusesejles des grandes firmes. L'ensemble
de ces études présente donc une conclusion comnesiearactéristiques propres aux petites
entreprises et leurs contraintes de financemeinkergria question de leur structure du capital

différente de celle des grandes compagnies.

Le nombre des TPE devrait étre un argument suffipaor que nous nous y intéressions
davantage : 95% des firmes francaises employaieiristde 20 salariés en 2006 (DCASPL,
2005). Méme si ces entreprises n’emploient, indiglitment, que peu de salariés, celles-ci,
considérées dans leur ensemble, occupent plus tiwmn des effectifs du marché, créent
presque un tiers de la valeur ajoutée des firmesgalisent plus d’'un quart du chiffre
d'affaires national. Cette tendance se retrouve tansemble des pays développés. Les TPE
constituent donc un domaine d’étude en tant quePmlrtant, la majorité des recherches qui
traitent le sujet du financement des entrepris@esésesse aux grandes firmes cotées, dont les
opportunités de financement sont diverses et \&(idgers, 2001). Selon Zingales (2000), il
existe donc un déseéquilibre important entre le nendétudes empiriques concernant les
petites entreprises et leur importance dans legogygconomique mondial. Et bien que les
études relatives aux PME se développent signifieatent depuis quelques années, les TPE
restent une zone d’ombre pour la communauté destdajues. Or, en considérant que ces
entreprises fonctionnent, dans une échelle rédwitenme les PME, nous occultons

probablement certaines de leurs caracteéristiquas ¢s.

Ce constat nous a amenés a choisir d’explorer j&t s financement des TPE. Dans ce

travail de recherche, nous nous sommes attach&madre a trois problématiques :

« La Pecking Order Theory est-elle adaptée au financement des Trés Petites

Entreprises ? »

La Pecking Order Theorydéveloppée par Myers (1984) ainsi que par Myerd&luf

(1984), stipule que les choix de financement ddgepnses suivent un ordre hiérarchique

12



dont le but principal est de maximiser la richedsg actionnaires existants tout en évitant les
codlts lies a 'asymétrie d’information et a la sélen adverse. En résumé, I'entreprise préfere
le financement interne au financement externea eette a I'émission d'actions. Bien qu’'elle
soit congue a l'origine pour les grandes compagieite hiérarchie semble pouvoir s’adapter
naturellement aux TPE. En effet, ces dernieres géméralement dirigées et détenues par une
seule et méme personne. En cela, I'hypothese delmapli suppose que le dirigeant agit
dans l'intérét des actionnaires existants estaiéfinent réfutable. De plus, ces firmes sont
fortement soumises aux problemes d'asymétrie dimftion en raison de la place
prépondérante de cet actionnaire-dirigeant, masdeégent du taux de mortalité important
constaté dans les TPE. Enfin, ces entreprises sandctérisées par une volonté
d’'indépendance et un acceés limité aux financemexternes. Leur structure du capital reflete
donc probablement la compensation entre les prifésede l'actionnaire-dirigeant et les
contraintes de financement externe. Nous proposons de Vvérifier empiriquement si la
hiérarchie proposée parRecking Order Theorgst en accord avec les choix de financement
des TPE. Pour cela, nous réalisons une étude erédsrle panel sur un large échantillon de
TPE francaises. Nos résultats empiriques, bienpgoleants, nous amenent & nous poser une

autre question :

« Dans quelle mesure faut-il modifier laPecking Order Theorypour qu’elle réponde a
I'ensemble des choix et contraintes de financemede la Trés Petite Entreprise ? »

Nous proposons ici une réflexion théorique dansidlg nous adaptons Recking Order
Theoryaux caractéristiques de la TPE. Nous nous sompsyas sur plusieurs criteres de
choix considérés comme primordiaux pour les dimgeale TPE puisqu’ils sont a l'origine
d’'une grande partie de leurs décisions. Sans étreustifs, nous pouvons citer la
minimisation des codts liés a I'asymétrie d’infotioa, le désir de conserver le contrble et
'indépendance de l'entreprise, mais également deessité de faire face a d’éventuelles
difficultés ou restrictions financieres. Nous conmgens par observer I'ensemble des sources
de financement de ces firmes a la lumiére de Ispexificités. Puis, nous cherchons a
approfondir la hiérarchie en réalisant une clasaiion infra-dettes. Nous intégrons le crédit
fournisseur et le crédit-bail, qui sont des finaneats régulierement utilisés par les TPE.
L'objet de ces financements étant différent (I'eifdtion pour le crédit fournisseur et
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l'investissement pour le crédit-bail), il ne sempkes cohérent de les comparer entre eux. En
cela, nous réalisons deux types de hiérarchie, el'wonsacrée aux financements

d’exploitation, et I'autre, aux financements d’istissements.

Ne disposant pas de données suffisamment détgilesester empiriquement ces nouvelles
prédictions, nous sortons du cadre dBéaking Order TheoryDans une derniere étape, nous
observons le choix entre deux modes de financemisst comptes courants d’associés,
d’origine interne, et les dettes financieres, djoreé externe. Nous pensons ici que le critere
des colts d’asymétrie d’information devrait incitees dirigeants de TPE a favoriser

I'utilisation des comptes courants d’associés, auwident des dettes financiéres. Puis, dans
une seconde étape, nous nous intéressons aux genség que peut avoir la structure de
propriété sur l'utilisation des comptes courantasdbciés. En effet, une grande partie des
TPE sont des firmes non managériales (leur dirigeanégalement I'actionnaire principal).

Nous pensons que cette structure de propriétécpketie peut impacter les choix de

financement des actionnaires-dirigeants. En cetmerderniere problématique est :

« La structure de propriété a-t-elle un impact surles choix de financement des Tres

Petites Entreprises, entre comptes courants d’asseés et dettes financieres ? »

Nous cherchons ici a étudier si le concept de Verdification s’applique aux TPE, c'est-a-
dire si leurs actionnaires-dirigeants tentent deedifier leur patrimoine, ou s'’ils préferent
investir au maximum dans leur entreprise dans kedien conserver I'indépendance et le
contrdle. Les dirigeants de TPE non managérialésiéja placé une partie de leur richesse
personnelle dans 'entreprise, puisqu’ils détienmas de 50% des parts. lIs y ont également
investi leur capital humain dans la mesure ou ilgayaillent. Nous proposons donc de
vérifier empiriguement si ces dirigeants, déjadorént engagés dans leur firme, continuent a
participer a son financement par l'intermédiaires demptes courants d’associés. A moins
gu’ils ne minimisent ces investissements suppléaiers dans le but de diversifier au
maximum leur portefeuille personnel. Pour cela,sw@alisons une étude en données de panel

sur un large échantillon de TPE francaises.
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Les résultats de nos travaux nous amenent a éplilileurs conclusions. Premierement, nous
pouvons confirmer que RRecking Order Thegrcontribue a expliquer les comportements de
financement des TPE francaises. Notre premieretagirique est similaire a celui de Shyam-
Sunder & Myers (1999). Nos résultats attestentlgsierariations du montant de la dette sont
majoritairement motivées par un besoin de financere&terne (ou déficit de financement
interne). Nous montrons également que le lien deBevariables « variation de dettes » et
« déficit de financement interne » est moins forsdue la firme est en fait dans une situation
d’excédent de financement interne (Déficit de fomment négatif). Les TPE ont donc
tendance a rembourser moins facilement par anticipdeurs dettes lorsqu’elles sont en
excédent de financement et a emprunter plus velengn cas de déficit. Nous pensons que
les difficultés que peuvent rencontrer ces firmesgrpbtenir un crédit a long terme ainsi que
la forte volatilité de leurs résultats d’'une ans@éel'autre les amenent a conserver leur exces
de liquidités. De plus, le fait de ne pas distingies firmes en excédent de financement de
celle en déficit nous améne a sous-estimer lingyad de la relation entre les variables
« variation de dettes » et « déficit de financemetetrne ». En effet, les TPE en déficit de
financement de notre échantillon font presque exohiment appel a la dette. Enfin, il
convient de rappeler que ce test de Shyam-Sunddyé&s (1999) a subi quelques critiques
méthodologiques, notamment de la part de Chirink8i&gha (2000). Ainsi, pour compléter
cette étude et confirmer nos résultats, nous maisin test plus classique dans lequel nous
régressons la dette sur les principaux facteurboatifs issus de la théorie. Ces facteurs sont
la capacité a générer du financement interne (owrtHitabilité), les opportunités de
croissance, la proportion a offrir des garantiela ¢dille de la firme. Nous réaffirmons ici les
précédentes conclusions. La quasi-totalité desltaéswbtenus dans ces tests empiriques
confirme donc que les TPE francaises utilisentrgamement le financement interne. Le
recours a l'endettement s’avére n'étre qu'une soutde financement complémentaire,
destinée a satisfaire leurs besoins financieraméest Enfin, 'émission d’actions n’est utilisée

gu’en dernier ressort.

Néanmoins, ces résultats mettent en évidence qeelgonfusions dans le modéle lorsque
nous cherchons a l'appliquer aux TPE. La deuxieorgribution de notre thése est donc la
réalisation d’'un modele d@ecking Order Theoryadapté a ces firmes. Pour cela, nous

intégrons a la catégorie du financement internaskenble des fonds en provenance de
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I'actionnaire-dirigeant, c'est-a-dire I'émissionadfions réalisée au profit d’actionnaires
existants et les comptes courants d’associés. tet, ebmme nous I'avons fait remarquer
précédemment, I'actionnaire majoritaire et le diegt sont représentés par la méme personne
dans une grande partie des TPE. Ceci qui induitpnaogimité entre le patrimoine personnel
et le patrimoine professionnel. L'ensemble des $omternes devrait étre privilégié au
financement externe pour des raisons liees a Isemxce des codts d'asymétrie
d’'information, a l'absence de perte de contrble, emcore a la relative flexibilité qu'il
procure. Au sein du financement externe, 'ouvertdu capital a de nouveaux actionnaires
devrait étre utilisée en dernier recours puisqe’elbrrespond au moyen de financement le
plus couteux en termes d’asymétrie d’informatiore plus, elle contraint le propriétaire-
dirigeant a perdre une partie du controle et deefiges. Quant a la dette financiere, elle ne
devrait étre utilisée qu'apres un épuisement des€enble des possibilités de financement
interne, mais avant toute ouverture du capital &aaeveaux actionnaires. En effet, la place
prépondérante de l'actionnaire-dirigeant, le taexndortalité important ou un manque de
diversification des TPE les rendent fortement s$egetaux problemes d’asymétrie
d’information. Néanmoins, la dette n’'induit paspkte de contrble. Par ailleurs, il convient
de tenir compte de deux autres modes de financerégulierement utilisés par les TPE : le
crédit-bail et le crédit fournisseur. L’'objet desdaancements étant différent, nous réalisons
une hiérarchie pour le financement des investisa&net une autre pour le financement de
I'exploitation. Le crédit fournisseur et le crébiil correspondent tous deux a des
financements externes, soumis aux colts d’asymdinéormation. En cela, ils devraient
figurer apres le financement interne dans la hodiar Néanmoins, ces colts sont moins
importants que ceux de la dette financiére puisesi€réanciers restent propriétaires, soit du
bien loué, soit du stock, jusqu’a son paiementcéffeDe plus, ces deux modes de
financement ne provoquent pas de phénomeénes de gertontrdle. Le crédit-bail permet
eégalement de bénéficier d’'un avantage non négligeabr la trésorerie a court terme,
puisqu’il finance l'investissement a 100% et ne essite pas d’avance de TVA. Il est
également trés flexible. Quant au fournisseurisipdse de plus d’informations sur la TPE que
tout autre créancier car il entretient des rela@icommerciales, en sus des relations
financiéres, avec cette derniere. En cela, nousrqgqmu penser que ces deux modes de

financement seront privilégiés a la dette banadémes laPecking Order Theorpdaptée aux
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TPE. Cette derniere serait donc : financement nmetedettes fournisseur/crédit-bail, dettes

financiéres et émission d’actions au profit de reaux actionnaires.

Enfin, dans un dernier temps, nous observons léxokotre dettes bancaires et comptes
courants d’associés. Nous montrons que le coltaggnhétrie d’information n’est pas le
principal critere de décision des dirigeants de ,T&Eue la structure de propriété impacte
leurs choix de financement. Premiérement, la datenciere est davantage utilisée que les
comptes courants pour combler le déficit de finammet interne. Les TPE ne réalisent donc
pas leurs choix de financement en tenant compteritejement des codts liés a 'asymétrie
d’'information. Néanmoins, il convient d’étre prudetans l'interprétation de nos résultats.
Nous ne disposons pas de données suffisammentégiour attester que ce comportement
n'est pas di a une contrainte de financement liée amptes courants d'associés. Ces
derniers sont en effet limités a la fortune desoaotires. Deuxiémement, les dirigeants de
TPE non manageériales utilisent moins les comptagams d’associés pour couvrir leur
déficit de financement que les dirigeants des fammanagériales. Nous pouvons penser que
ce comportement est di a leur volonté de diversifevantage leur patrimoine personnel en
investissant dans d’autres actifs que leur firme.eEet, tout investissement supplémentaire
dans I'entreprise familiale tend a sous-diversifeerportefeuille personnel de l'actionnaire-
dirigeant, et ce d’autant plus qu’il y a déja inven patrimoine humain. Néanmoins, ces
firmes non managériales utilisent tout de mémecteaptes courants. Ceci peut se justifier
par les contraintes auxquelles les dirigeants daivfaire face pour obtenir des dettes

financiéres, ou par la volonté de conserver lerétamet I'indépendance de leur firme.

Les intéréts de ce travail de recherche sont nedtifNous pouvons d’abord citer un intérét
théorique. En effet, comme nous le disions précédemn, le sujet du financement des TPE
est peu exploité dans la recherche académiquecdlusissances sur les petites entreprises
sont souvent limitées a I'étude desccess storyApple, Microsoft...). Cependant, elles ne
correspondent pas a la majorité des petites firfiv&ane si certains chercheurs se sont
intéressés a la structure du capital des PME, tgpamfiois consacré une partie de leurs études
aux TPE, notre recherche permet de compléter uet sajativement peu étudié dans la
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littérature académique financiére. Le choix de aiéer sur le cas francais se justifie
principalement par la disponibilité des donnéesptairies sur un nombre non négligeable de
petites firmes non cotées et ceci, pendant uneumgriode. De plus, a la différence des
petites compagnies américaines qui font I'objeihddertain nombre d’études empiriques, les
TPE francaises disposent de moyens de financengntrgstreints. En effet, il n'existe pas
d’organisation telle que I&mall Business Administratiqoour limiter les conséquences de

I'asymétrie d’information, ni de marché financier ¢gur est consacré.

Nous pouvons également évoquer un intérét méthgiple puisque nous réalisons plusieurs
tests empiriques sur un large échantillon de plu®@ TPE francaises, entre 1998 et 2006,
soit plus de 300 000 observations. Nous utilisensiéthodologie des données de panel, qui
fournit davantage d’informations que les méthod@sglassiques. Nous traitons également
des problemes inhérents a ce type de données tetle® a savoir le biais d’endogénéité.
Pour cela, nos différents tests comportent dessefifees et des variables instrumentales et/ou
utilisent I'approche en deux étapes d’Heckman. Noealisons deux types d’études. La
premiére est basée sur la méthode des moindréss gadinaires. La seconde se compose de

deux équations simultanées et utilise la méthodaldables moindres carrés ordinaires.

Enfin, nous pouvons dégager un intérét sur le platique, a la fois pour les dirigeants de
TPE mais également pour la mise en place de podisiglestinées a ces firmes. La lecture de
cette recherche pourra permettre aux dirigeant3Rie de comprendre les décisions d’un
organisme de crédit, telles que l'acceptation ouwefes d’'un financement, ses conditions,
I'origine des demandes de garanties, de certaifeeses... Ce travail leur permettra de
percevoir pourquoi les créanciers sont tant demasdd’informations. Il pourrait méme
inciter certains dirigeants a communiquer davantiiggormations sur leur firme, dans le but
de faciliter le processus d’'une demande de finaeoénNos résultats pourront également
permettre aux lecteurs de comprendre comment aedamnt les TPE, quels sont leurs criteres
de décision et surtout leurs besoins. Nous megarlamiere les difficultés qu’ont ces firmes
a trouver un financement dont le colt et les exdgersont acceptables du point de vue du
dirigeant. Ce constat pourrait contribuer a l'admpt de politiques spécifiques pour
promouvoir la croissance de ces entreprises, tgllesdes mesures d’aides au financement. |l

pourrait également prévenir le gouvernement deggetandu retrait de certaines aides
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existantes. En effet, les récentes orientationgg®éaites et notamment la limitation des
dépenses amenent le gouvernement a supprimernesrtaiesures (des niches fiscales par

exemple) qui avaient permis le développement debnenses TPE.

Le premier chapitre de cette these est consacré a la présentatiootidecadre d’analyse, les
TPE. Nous ne savons que peu de choses sur cellestoi reprendre I'expression de Colot &
Michel (1996), la recherche en finance dans le diendes petites entreprises n’en est qu’a
ses deébuts, il s’agit d’'une « Science en GenéBans lapremiére sectionnous montrons
gu’il n'existe pas de définition unique de la TPBais une multitude dont les critéres
quantitatifs et qualitatifs retenus different sell@nprovenance (frangaise, européenne, ou
autre), et selon le type de documents (textes lédfss réglementaires, données
statistiques...). De maniére générale, elles pdusen définir comme des entreprises
indépendantes, n’employant que quelques salariésyamt un chiffre d’affaires et un total
bilan assez faibles. Il convient également dertlisker les firmes du secteur manufacturier de
celles du commerce et des services. Dans le butedentrer l'intérét de ce travail, nous
présentons, dans $&conde sectigr’importance de ces TPE, a la fois en termesaleme,

de PIB ou d’emploi. A titre d’exemple, ad' jJanvier 2004, la France dénombrait prés de
2 475 000 entreprises, dont 59% ne comptaient asalanié, 34% en avaient entre 1 et 9, 4%
entre 10 et 19, et seulement 3% employaient mu&0dsalariés. Ceci exprime tres clairement
la prépondérance des entreprises employant moid® dalariés (93%) ainsi que I'ampleur
de celles sans salarié (59%) (DCASPL, 2005).

Dans le second chapitre nous realisons une revue de littérature. Nouscbioas a
comprendre les mécanismes qui guident les choiftndacement des dirigeants de TPE. Si
elle existe, quelle est la structure de financenogtimale d’'une TPE ? Laremiére section
de ce chapitre s’attache a présenter les deuxipaunc modéles qui permettent d’expliquer
les choix de financement des entreprises. Nouslldésad’abord pourquoi nous avons choisi
d’écarter laStatic Trade-off Theorgdu cadre de cette recherche. Puis nous dévelogpons
Pecking Order Theoryfondée par Myers (1984) ainsi que par Myers & IMaj1984). Les
innovations majeures de ce modeéle sont la priseoaempte de I'asymétrie d’'information et
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des desseins parfois difféerents entre les actioemaiéja membres de I'entreprise et les
nouveaux investisseurs potentiels. Dansdeonde sectigmous revisitons [®ecking Order
Theory a la lumiere des spécificités des TPE. D’'un paiatvue conceptuel, ce modele
semble étre adapté aux TPE puisque le dirigeamedfume non managériale agit forcément
dans son propre intérét. De plus, le cumul destimme d’actionnaire et de dirigeant par un
seul et méme individu, ainsi que les taux élevésdéillance et de faillite, entrainent
davantage de problemes d’asymétrie d’informatioa dans les grandes entreprises. Enfin,
ces firmes sont caractérisées par une volonté édeddance et de contréle et par un acces
limité aux financements externes. Dandrtasieme sectionnous présentons les principales
méthodologies utilisées pour testerFacking Order TheoryNous abordons d’abord le test
de Shyam-Sunder & Myers (1999) qui consiste a ie¢rifue les variations de la dette sont
réellement motivées par un besoin de financemeterrex. Puis nous exposons un test plus
classique qui régresse la dette sur les princighidgrminants induits par RBecking Order
Theory(profitabilité, opportunités de croissance, gaemtaille...). Il existe peu d’études qui
s’intéressent au financement des TPE, ce qui nhausenés a observer les conclusions des
articles traitant les petites entreprises. Leussltats indiquent que ce modéle semble capable
d’expliquer, plus ou moins partiellement, la staretdu capital de ces derniéeres. A I'issue de
ce travail, nous exposons les hypothéses que mstens empiriquement dans le troisieme

chapitre.

Le troisieme chapitre est consacré a la réalisation de tests empirignesie de confirmer ou
d’infirmer les hypothéses issues dePlacking Order Theorgur un échantillon de panel non
cylindré de 56 605 TPE, entre 1998 a 2006. dreamiere sections’attache a définir
I'échantillon et les variables utilisées. Tout dath, nous présentons DIANE, la base de
données utilisées. Puis nous dévoilons le modedstriction de I'échantillon ainsi que ses
statistiques descriptives. Ensuite, nous nous d@agé&ms a la définition des variables
expliquées et explicatives utilisées dans les wiffts tests empiriques. Dans daconde
section nous présentons le modele économétrique utigséltant d’'une analyse en données
de panel, et les régressions qui découlent deirds/gothéses. Nous exposons et analysons
enfin les résultats empiriques et les différentststede robustesse au regard de ces six

hypotheéses. L'ensemble des résultats atteste dicteag pertinent de cette théorie dans le
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cadre de notre échantillon. Les TPE utilisent domaritairement le financement interne, puis

la dette, et enfin, en dernier ressort, 'émissi@ttions.

Enfin, dans lequatrieme chapitre, nous menons une réflexion supplémentaire sur le
financement des TPE. l@emiere sectiors’attache a présenter un modelePéeking Order
Theory adapté a ces firmes. En effet, nos tests empsigluetroisieme chapitre nous ont
permis de mettre en évidence certaines faibleasesodiele de base appliqué directement aux
TPE. Il n’intégre pas les contraintes que ces fapeuvent rencontrer dans leur recherche de
financement et ne distingue pas I'ensemble des nsoge’elles utilisent régulierement, tels
que le crédit-bail, le crédit fournisseur, les coespcourants d'associés. A lissue d’'une
discussion théorique, nous aboutissons a deux e®d&un s’appliquant aux financements
d’exploitation et I'autre aux financements d’inviesements. Nous pensons que la hiérarchie
des financements de la TPE devrait étre la suivafitencement interne (autofinancement,
comptes courants d’associés et émission d’actionm@fit des actionnaires existants), dettes
fournisseur/crédit-bail, dettes financieres et émiss d'actions au profit de nouveaux
actionnaires. Dans Iseconde sectigria disponibilité de nos données nous impose dir so
du cadre de I®ecking Order Theorgt d’observer uniquement les choix de financendest
TPE entre dettes bancaires et comptes courantsodias. Nous réalisons un nouveau test
empirique sur un échantillon de panel non cylirdk&7 753 TPE entre 1998 et 2006, a I'aide
d’'un modéle a équations simultanées. Dans un preasm@s, nous observons que les dettes
financiéres sont davantage utilisées que les camugrants, ce qui ne nous permet donc pas
de confirmer le caractére dominant des colts d’'asyend’information dans le processus de
décision de financement. Enfin, nous montrons doesque le dirigeant et I'actionnaire
majoritaire d’'une TPE sont représentés par uneeseiiméme personne, cette derniére va
chercher a minimiser ses apports dans les comptaarts d'associés afin de ne pas sous-

diversifier son patrimoine personnel.
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Présentation du cadre d’étude : Les Tres Petitegises

Ce premier chapitre nous permettra de présenteadee d’étude de cette these, les Tres
Petites Entreprises (TPE). Le monde des TPE estomau, non seulement du grand public,
mais également de la communauté des chercheurstf&nles grandes entreprises, qui ont
généralement la faveur des médias, études, etsatdpports, nous font souvent oublier
I'existence de nombreuses firmes, beaucoup plusepetMéme si beaucoup d’entre elles
disparaissent chaque jour, de nombreuses autresengi ce qui contribue a dynamiser le
tissu économique. Nous ne savons cependant qudepelioses sur celles-ci. Pour reprendre
I'expression de Colot & Michel (1996), la recherarefinances dans le domaine des petites
entreprises n'en est qu'a ses débuts, il s’aginel’'« Science en Genese ». De la méme
maniere, Petty (1991) et Ang (1991) évoquent respEment une insuffisance qualitative
des recherches menées et une inexistence de feati@i dans ce domaine. D’ailleurs, il faut
savoir qu’il n'existe pas de définition unique @eTPE. Les critéres retenus difféerent selon
leur provenance, qu’ils soient d’origine européeram@ericaine ou autre, qu’ils soient des

textes législatifs ou réglementaires, des donniégisteques...

La premiere section sera consacrée a I'énumérdasrdéfinitions de la TPE, qu’elles soient
quantitatives ou qualitatives, francaises, europégrou d’autres origines, afin de dresser un

état des lieux sur la question et de positionnédraneil.
Dans le but de démontrer l'intérét de ce travailisprésenterons, dans la seconde section,

'importance de ces firmes, a la fois en termesalame, de PIB ou d’emploi. Ceci étant vrai

aussi bien dans un cadre francais que dans d’quagess
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Présentation du cadre d’étude : Les Tres Petitegmses

Section 1
DEFINITION DE LA TRES PETITE
ENTREPRISE

La définition d'une TPE est conditionnée a la cassence de celle-ci. Or, la plupart des
spécialistes considérent que l'une des plus gramtifsultés de I'étude des TPE est

I'extréme hétérogenéité qui existe entre ellesedyL990) nous la décrit d’ailleurs assez bien
en utilisant cette image : « Quelle affinité y ih-¢ntre une personne licenciée qui ouvre un
commerce dans son village, ou un étudiant qui,sapsir terminé ses études, loue des
machines a photocopier pour offrir un tel serviogspde sa faculté, et I'ouvrier spécialisé qui,
aprés avoir accumulé des années de formation gp&ience dans une grande entreprise,
décide de partir & son propre compte, ou encongdhieur qui crée une start-up dans le

secteur de la haute technologie ? »

Dans les années 1990, quelques auteurs commenadmsser une typologie des petites
entreprises. Les études s’intéressent davantagP M mais incluent parfois des criteres de
définition de la TPE. Dans cette partie, nous psepons une synthése de la littérature
concernant les criteres de définition de la TPEdetinguant I'approche quantitative de

I'approche qualitative.
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1.1 L’approche quantitative : Effectif, chiffre d’affas et total

du bhilan

L’approche quantitative est la plus intuitive etplas frequemment retenue. Elle se base sur
I'utilisation de variables mesurables, telles ge#dctif salarié, le chiffre d’affaires ou le tdta
bilan. Il apparait intéressant de regarder cesresten France et en Europe, mais également

dans une optique internationale.

1.1.1 En France et en Europe

En France, on avait, depuis I'aprés guerre, I'hai@tde considérer comme trés petites firmes
les entreprises comptant moins de 10 personne0opour l'industrie (Ferrier, 2002).
Cependant, il existe de grandes disparités entse ficmes, en fonction de leur degré
d’utilisation des deux facteurs de production, tapét travail. Par conséquent, certaines
institutions ont ajouté d’'autres critéres a celes @ffectifs : les actifs (total du bilan, capital
total immobilisé, fonds propres), le chiffre d’aftss, la valeur ajoutée ou les ventes. Mais, la
encore, se pose le probleme de I'évaluation defs amt de la volatilité des trois dernieres

mesures selon les secteurs d’activité.

Une premiére recommandation de I'Union Européenne08 avril 1998 clarifie la
situation. Elle définit les micro-entreprises, feites firmes et les PME en termes d’effectif
salarié, de chiffre d’affaires ou de total du bjldans le but d’éliminer les incohérences dues
a l'existence de définitions différentes dans lestEEmembres de la communauté. Le 06 mai
2003, la commission européenne effectue quelquedificaiions et compléte les vides
existants. Les principaux changements concernemglégonds du chiffre d’affaires et du total
bilan et I'introduction de ces seuils pour la miemtreprisé Cette seconde recommandation

% Les deux recommandations sont disponibles sunri@ipde I'union européennéhttp://europa.eu
* Cette amélioration de la définition des micro-eptises fait suite & I'adoption par le conseil @éen de Santa
Maria de Feira, en juin (2000), de la charte eueopé des petites entreprises.
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définit les entreprises comme suit : sont consekmmme PME (d’'une maniere générale, il
n'est pas fait référence aux petites et moyennggsinies) les entreprises de moins de 250
salariés, dont le chiffre d’affaires est inférieub0 millions d’euros ou dont le total du bilan
annuel n'excede pas 43 milions deuros, lesquelleont déclinées en

« moyennes entreprises» (de 50 a 249 salarié petites entreprises » (de 10 a 49 salariés,
chiffre d’affaires ou total du bilan inférieur a tlllions) et en « micro-entreprises » (de 0 a 9
salariés, chiffre d'affaires et total du bilan nééxlant pas 2 millions d’euros).

C’est cette définition qui était retenue, jusqu’d@li décembre 2004, dans les travaux
statistiques de la Direction des Entreprises Coroiales, Artisanales et des Services
(DECAS), qui émane du secrétariat d’Etat aux PMiE,cammerce, a l'artisanat et a la
consommation. Cette derniere retient égalemendtiamde TPE pour les unités de moins de
20 salariés. Ce seuil correspond également a aglisé en France pour les Trés Petites
entreprises de I'Industrie (TPI), pour la définitiéconomique des entreprises artisanales ainsi
gue celle des entreprises libérales appartenaes datteurs non réglementés. Enfin, pour les
besoins d’analyse des PME francaises, il a étédnit la catégorie supplémentaire des TPE

« trés petites entreprises » pour les firmes dé 19 salariés

Par ailleurs, bien que la premiére loi sur l'amt (1925) ne fixe aucune limite
dimensionnelle, celle de 1934 fixe un premier sdeildix salariés, abaissé a cing en 1938,
puis relevé a nouveau a dix par décret en 197@le@ser fut confirmé par la loi de 1996 qui
impose aux firmes de dix salariées au plus, donttiVaé reléve de lartisanat, de

s’immatriculer au répertoire des métiers.

L’appellation « trés petites entreprises » peutcd&ne utilisée a la fois pour la catégorie « 0 a
19 » et pour la catégorie «10 a 19 » salariés,nmidgne pour l'appellation « petites
entreprises » qui est employée a la fois pour 18sa«d9 », les « 10 a 49 » et pour les « 20 a
49 » salariés, d'ou la nécessité de préciser lenelode I'échantillon étudié. D’ailleurs,
certaines études privées stipulent qu’elles trardilsur les TPE tout en étudiant une

population dont les limites ne correspondent pactexent aux bornes indiquées ci-dessus.

® Projet de loi de finances (2005) : Effort finandie I'Etat en faveur des PME.
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Nous pouvons résumer les différents criteres dssfanit la taille d’une entreprise, en termes

d’'effectif salarié, de chiffre d’affaires et deabtlu bilan dans le tableau 1 ci-dessous :

Tableau 1 : Les différents criteres de définitiores entreprises

Effectif salarié | Chiffre d’affaires | Total du bilan

Micro-entreprises <10 < 2 millions € < 2 milliofis
R : , <100u<20
Tres petites entreprises (TPE) De 10 & 19
Tres petites industries (TPI) <20
P De 10 & 19
<50
Petites entreprises (PE) De 10 a 49 <10 millions € < 10 millions €
De 20 a 49
Moyennes entreprises (ME) De 50 a 249

Petites et moyennes entreprises < 250

(PME) De20a249 | < 50 millions € < 43 millions €

D’autres seuils peuvent également nous conduirét@rminer ce qu'est une TPE (Lafont,

2001), issus du droit du travail ou du droit fiscal

> Droit du travail :

Dans ce domaine, le seuil des 10 salariés estndi@i@mt puisqu’il rend obligatoire,
entre autres, la mise en place d’'un ou de plusidalégués du personnel (Code du
travail), linstitution d’'un crédit d’heures poued salariés exercant des fonctions
d’'assistance ou de représentation devant les gtinds prud’homales, ainsi que
I'obligation de verser, non plus 0,15% de la masdariale au titre du financement de la
formation continue mais 1,5%. Le seuil des 20 s&darquant a lui, impose a tout

employeur I'obligation d’emploi d’handicapés, la smi en place d'un réglement
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intérieur, ou la formation de secourisme d’un mentu personnel pour le secteur du

batiment.

> Fiscalité :

En matiéere fiscale, les criteres concernent pllgathiffre d’affaires. Par exemple, le
régime « micro-entreprise » est réservé aux enseprdont le chiffre d’affaires ne
dépasse pas 76 300 euros pour les activités desvdetmarchandises (BIC) et 27 000
euros pour les activités de prestations de sergttss professions libérales (BNC). Le
régime simplifi€ concerne les entreprises indugtgecommerciales et artisanales pour
les entreprises dont le chiffre d’affaires est campntre 76 300 euros et 760 000 euros
pour la vente de marchandises et entre 27 000 ®@0@3 euros pour les activités de
prestations de services. Et enfin, le régime norowaicerne les entreprises dont le
chiffre d’affaires dépasse ces seuils.

Aprés avoir relaté les principaux criteres quatifgaexistants en France ainsi que ceux
utilisés par la commission européenne, il est @sgant de s’attarder sur les définitions au

niveau international.

1.1.2 A I'International

Une approche de I'OCDE permet de nous rendre comgdedisparités existantes entre les
pays en ce qui concerne les définitions des peétdseprises. En effet, dans son projet
d’étude sur « Les PME et la mondialisation » (199/@07b), 'TOCDE s’est intéressée aux
PME et a, de ce fait, été amenée a présenteryipalogie, cette derniere incluant également
une définition des TPE.
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En fonction du pays étudié, I'expression TPE recewes réalités difféerentes qui induisent
typologies et mesures de grandeur distifictees définitions et leurs justifications sont
variables d’'un pays a l'autre mais le critere lasptouramment adopté est le nombre de
salariés. D’'une maniere générale, une TPE compiasnae 20 salariés. Néanmoins, dans
beaucoup de pays, le seuil est plus bas (5 ou la6iés). De méme, la définition differe
parfois selon qu'il s’agit d'une TPE de l'industmeanufacturiere ou d’'une TPE du secteur

des services. Dailleurs, 'OCDE estime qu'il falinterroger sur ces deux points.

» Jusgu’a combien de salariés pouvons-nous parlerrele ?

Concernant le seuil du nombre de salariés, la ijpate caractéristique d’'une TPE est
gu’elle n'est pas « grande ». La prise en comptealeritére induit la typologie des

entreprises suivante :

- Micro-entreprises De 1 a 4 salariés

- Tres petites entreprises (TPE) De 5 a 19 salariés

- Petites entreprises De 20 a 99 salariés

- Moyennes entreprises De 100 a 500 salariés
- Grandes entreprises Plus de 500 salariés.

Néanmoins, il convient d’étre également attentifsaeteur d’activité : Ne pouvons-
nous pas dire qu'une TPE de 20 salariés est ume fimportante, notamment si elle
évolue dans une petite économie ou la quasi-tétalés entreprises a tres peu de

salariés ?

> Faut-il distinguer les TPE du secteur manufactudercelles du secteur des services ?

Nous pouvons aisément admettre qu’'une TPE du sedésuservices est généralement
de plus petite taille que son équivalent dansndsistries manufacturieres. Une firme
manufacturiére de 10 salariés est normalement tte paille par rapport aux autres

firmes du marché, alors qu'une entreprise de sesvide 10 salariés est souvent

® Les définitions retenues par chacun des paysé&uricées dans 'OCDE (1997b) Vol 1, Rapport detgss,
annexel.
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importante par rapport a la majorité des entrepréeela branche qui n'ont qu’un seul

ou quelques salariés.

Il existe donc en France et a I'étranger, une nudé de criteres quantitatifs de définition de
la TPE. Ces critéres offrent I'avantage d'étre gaéleénent bien identifiables et de pouvoir
servir de référence pour des travaux empiriquepedant, il existe tout de méme quelques
difficultés. Concernant la définition des effectitsomptons nous uniquement les salariés
permanents, incorporons nous ceux a temps paldielcontrats a durée déterminée, les
intérimaires...? Nous pouvons certes contourner cet obstacléfemsbant le champ d’étude.
Un autre probleme, plus sérieux, réside dans tegia ce critére ne peut pas s’appliquer
identiguement a tous les secteurs. En effet, ssmenons I'exemple des services et de
I'industrie, des différences sectorielles existela pourcentage d’entreprises de plus de 20
salariés est supérieur de 13 points pour les firimésstrielles lorsque nous les comparons
aux firmes de services (voir annexe 1). Ces eng®pme sont pas pour autant toutes des
grandes firmes. En effet, la concurrence importaxistant dans le milieu industriel impose
la réalisation d’investissements importants et afgxnies d’échelles pour survivre, ce qui est
difficilement réalisable pour des firmes ayant wiittnombre de salariés. Par contre, dans le
contexte des services, il est facile de travadkul ou en petit nombre, sans local spécifique
ni investissement (exemple : aide a domicile). &arséquent, la taille de I'entreprise, en
termes de nombre de salariés, nécessite la priserapte du contexte, c'est-a-dire des autres

entreprises évoluant sur le méme marché.

D’autres soucis existent encore, par exemple, itérer « total du bilan » se fonde sur les
actifs de l'entreprise. Néanmoins, leur évaluatieste parfois délicate. C’'est pourquoi le
Bolton Committee (1971) et le gouvernement américait introduit la notion de « part de
marché » : Une TPE ne doit pas contrdler une pgpbrtante du marché. Soit, mais s’agit-il

du marché local, régional, ou national ?

Enfin, un dernier probléme, trés concret cette, foimcerne la qualité des données statistiques

a propos des TPE ; elles sont difficiles a obtehisouvent différentes selon les organismes
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qui les recueillent. Néanmoins, a I'heure actud#s,grands organismes d’enquéte (INSEE,

EUROSTAT...) s’'attachent de plus en plus a travaslarcette population d’entreprises.

En considérant que les entreprises avec quelqilagsaun petit chiffre d’affaires et un total

bilan assez faible fonctionnent difféeremment desndis un peu plus importantes et en
distinguant les entreprises du secteur manufactdaeecelles du commerce et des services,
nous commencgons a pouvoir distinguer les moyenngspgises des plus petites. Il semble
donc qu’une typologie quantitative emboitée, dagsi¢lle les criteres sont empilés, soit une
solution si nous voulons saisir I'ensemble deséped pertinents des petites entreprises.
Néanmoins, les limites de ces critéeres nous amenaritoduire quelques critéres qualitatifs,

qui nous permettront également de dresser unedgigoplus compléte.
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1.2 L’approche qualitative

Les limites des typologies quantitatives vues mépgment nous aménent a prendre en
compte d’'autres criteres, de type qualitatif. Rmrla, de nombreuses études utilisent le critére
de lindépendance de [Ientreprise. Il est intéressae distinguer I'entreprise de

I'établissement, car un établissement, aussi petitil, controlé par une grande firme n’est

pas une TPE. Les petites entreprises franchiséééesua une grande firme, quel que soit le
moyen d’attache, ont des particularités différerdes autres entreprises, plus autonomes.
Enfin, certains chercheurs ont choisi d’analysetdecept, jusque la assez flou, de la petite

entreprise, sous I'angle des modes de managemehbi@anisation de I'entreprise.

1.2.1 L'indépendance de I'entreprise

Une entreprise peut se définir comme un centreomér@e dont la propriété est délimitée
(Julien, 1990). Dans le cadre de certaines TPEHlissement se confond avec I'entreprise et
avec son ou ses propriétaires, et le problemeidentification ne se pose pas. Néanmoins,
pour d'autres TPE, la relation est plus ambigué &ut se référer a la notion juridique
d’'indépendance de I'entreprise. Toute petite enigseontrélée par une autre entreprise plus

grande, n’est pas une TPE.

Les recommandations de I'Union Européenne du 03| @896 et du 06 mai 2003
caractérisent les petites entreprises en fonctian dritere d'indépendance dans le but de
dissocier les firmes autonomes de celles ayantsaacépouvoir économique de grands

groupes. Elles distinguent trois relations de ddpanes :
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Les entreprises liées

Ce sont des firmes qui font partie d’'un groupet dans le cadre d’'un contrble, direct
ou indirect de la majorité du capital ou des drdisvote, soit par la capacité d’exercer
une influence dominante sur une autre entreprisgefle générale, ces entreprises sont
tenues d’établir des comptes consolidés ou sontsespdans la consolidation d’'une

autre firme. Ce cas est assez rare dans le dom@ugle qu’est la TPE.

Les entreprises partenaires

Elles sont caractérisées par des partenariatscieansignificatifs avec d’autres firmes.
Il ne doit cependant pas exister de contrble effdatect ou indirect entre les firmes.
Une entreprise est donc partenaire d'une autreuse$ deux détiennent chacune une
participation comprise entre 25% et moins de 50%sdautre firme et si elles ne sont

pas considérées comme « liées ».

Les entreprises autonomes

Il s’agit des entreprises n'appartenant pas aux dmegories précédentes. Elles ne
doivent donc pas posséder de participation supérieu égale a 25% dans une autre
firme, ne pas étre détenues directement a 25% &l gdr une autre entreprise, un

organisme public ou conjointement par des group&dentreprises ou d’organismes

publics, et enfin, ne pas établir de comptes cadslou étre présente dans ceux d’'une
autre firme. Néanmoins, le seuil de 25% peut éépadsé dans le cas particulier de
certains investisseurs, tels que, par exemplejiegrsités, les centres de recherche a
but non lucratif, les investisseurs institutionn&gs entreprises autonomes regroupent

la plus grande majorité des TPE.
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Ce critere d’'indépendance est cependant limité ilcare permet de caractériser ni les
franchises ni les regroupements d'entreprises dgntes. De plus, les degrés
d’'indépendance sont extrémement variables. Par @eercertaines franchises ne recoivent
que tres peu de services de leur donneur d’ordoataine gestion financiere autonome, nous
pouvons donc les considérer comme indépendantelinverse, certains regroupements
d’entreprises ont une gestion et une stratégie aamemils utilisent le ralliement pour
acquérir certains avantages (financiers par exénmgléls n’auraient obtenu s’ils étaient

totalement autonomes. Chaque cas doit étre étadiépendamment.

Si nous regardons a l'étranger, certains paysaslaint a la structure de leur direction :
participation directe du propriétaire aux décisiales I'entreprise, entreprise familiale ...
Dailleurs, TOCDE estime qu’il faut s’interrogetus ce point : Ou sont les frontieres de la
définition d’'une PME ? Nous pouvons appliquer cefteestion aux TPE. La question fait
référence aux groupes de TPE. Certaines entremniges lien officiel avec un grand groupe,
gu’il s’agisse d'un réseau ou d'un sous-traitanbjres d'une maison-mere si la petite
entreprise est une filiale. D’autres, que ce soih&l maniére volontaire ou non, n’officialisent
pas cette relation. Doivent-elles étre considémame des TPE ou comme des formes
déguisées de grandes firmes ? Lorsque cela esblegsk est préférable de distinguer ces
TPE des TPE autonomes, mais il n’est pas toujonssible d’accéder a ces informations. Les
criteres d’'indépendance sont également difficilesdéerminer. Au-dela de ce critére
d’'indépendance, d’autres chercheurs ont analypétite entreprise sous I'angle de ses modes

de management ou d’organisation.

1.2.2 Les modes de management ou d’organisation

Les études publiées par le GREPME en 1994 et 1997la base d’'une note de lecture de
Julien (1990), synthétisent les travaux ancienisésapar de nombreux chercheurs sur les
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typologies des entreprises en fonction de critgreditatifs. Elles nous invitent & retenir six

critéres pertinents permettant de caractériseMipte:

- Ladimension La TPE doit étre petite et définie par pondérasielon les secteurs.

- La stratégie :Elle est plutdt intuitive et peu formalisée ; Nquaslons plutdt de tactique
(court terme) que de stratégie (long terme).

- La spécialisation :Celle de la direction, des employés et des équepésnest faible.
Elle augmente avec la taille de I'entreprise etcaeepassage d’'une production variée,
sur commande ou en petites séries, a une produptis importante, en série. Le
développement de la firme fait apparaitre diff&eniveaux organisationnels: les
fonctions comptables et de production sont les s, puis la fonction marketing,
suivie de la fonction achat et recherche et déysoent et enfin, le personnel.

- La gestion Elle est centralisée et personnalisée par le g@tgme-dirigeant.

- Le systeme d’information internd.es TPE privilégient le contact direct ou le dgle.
Le systéme d'information est donc peu complexe @u mrganisé. Lors du
développement de la firme, il doit se structuffer de favoriser le controle.

- Le systéme d’information externdl:est simple, les clients du propriétaire-dirigea
d’'une TPE sont ses interlocuteurs directs si biel geut étudier leurs besoins, leurs

godts.

S nous avons tendance a penser intuitivement quePER comporte entre 0 et 10 salariés,
voire 20, c'est probablement parce que nous seriiim que le dirigeant de TPE est sensible
a plusieurs seuils, pour des raisons psychologjquesliques et fiscales. Cependant, la
définition de la TPE ne dépend pas seulement deefeatif. || est nécessaire de prendre en
considération plusieurs criteres de nature diffiremparmi lesquels se trouve bien sur
I'effectif, mais également le chiffre d’affaireg tatut, le type de management ..., de croiser
ces critéres et de les distinguer selon les sectBactivité. Dans une TPE, l'identification au
propriétaire-dirigeant est si forte que I'entreprgeut disparaitre avec son dirigeant, et que la
reprise est toujours problématique. L’entrepriseégmlement peu structurée, caractéristique

" Les typologies détaillées sont disponibles dasisrivaux du GREPME (1994) et (1997).
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qui s’accentue avec I'externalisation des fonctidwisus pouvons donc avancer, en premiere
approche, que les TPE sont des entreprises d&siproductives de biens ou de services, de
petite taille, de statut indépendant et/ou a caragbatrimonial. Il s’agit de structures fragiles

et exposeées, plus que d’autres, aux aléas éconesijordre externe et interne.

Il faut savoir que la plupart des typologies queinavons présentées n'ont pas été testées
empiriquement. Quoi gu'’il en soit, elles ont le iede faire le point sur les principales
caractéristiques des TPE, et de mettre en évidepliss ou moins formellement,

I'hétérogénéité des TPE.
Avant d'aller plus loin dans ce travalil, il semlagéressant de montrer I'importance de ces

firmes en France et a I'étranger, en termes de mandle poids dans I'emploi, ou de création,

afin de montrer I'intérét de ce travail.
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Section 2
DEMOGRAPHIE DES TRES PETITES
ENTREPRISES

L’'importance du volume des TPE est un argumenisarff pour que nous nous y intéressions
de trés prés : 95% des firmes francaises emplayaieims de 20 salariés en 2006 (DCASPL,
2005F. Cette tendance se retrouve dans I'ensemble desdgaeloppés. Méme si ces firmes
ne drainent que peu de chiffre d’affaires ou peifdctifs salariés lorsque nous les observons
individuellement, elles constituent la quasi-td@ldu parc des entreprises, et la majorité
d’entre elles sont des TPE qui resteront petitagodsd’hui, ce sont les entrepreneurs qui

insufflent la dynamique de la création d’emplois.

Sur le plan international, les petites entrepriEs pays en voie de développement constituent
parfois I'unique source d’emplois et de renouvebetde I'économie (Julien & Marchesnay,
1994). Certains organismes internationaux en astqamscience. Par exemple, 'TOCDE qui
n'avait étudié les petites entreprises qu’en 196¥9&1, et de maniere tres superficielle, crée
un nouveau service : L'Institut International d’Bés Sociales du Bureau International du
Travail, et lance plusieurs études dans ce dom&a@CDE collabore également avec le
Bureau Statistique de la Commission des Commundttésaomiques, EUROSTAT, pour
créer une base de données sur I'évolution desepetituctures dans les pays industrialisés.
Dans un cadre francais, 'INSEE réalise de pluspkrs d’enquétes en différenciant les
entreprises par la taille. Guillon & Marchesnay94P montrent que cet intérét grandissant
répond au phénomene incontestable de la montée@Meéset des TPE dans la plupart des

pays industrialisés.

8 Chiffres obtenus sur la base du répertoire SIRENG@ champ « ICSau ler janvier 2006.
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2.1 Importance des Tres Petites Entreprises en France

Nous allons ici chercher a observer la part des T&®%s le parc total des firmes francaises,
mais également leur importance en termes d’emgéoialeur ajoutée et de chiffre d’affaires.
Nous nous intéresserons aussi a la répartitiolrB&sdans les différents secteurs d’activités

de I'’économie et aux différents types de créatiastreprises.

La figure 1 ci-dessous est trés explicite quanpaids des TPEpuisqu’elles représentent la

majeure partie des firmes francaises.
Figure 1 : Répartition des entreprises francaiseanmombre de salariés au 01/01/2004

4% 3%

OEntreprises sans salarié

o : . .
34% Entreprises de 1 a 9 salariés

59% B Entreprises de 10 a 19 salarié’s

B Entreprises de 20 salariés et
plus

Source :Direction du Commerce, de 'Artisanat, des Serwviet des Professions Libérales
(2005) : « Les chiffres clefs des TPE.

° La taille de I'entreprise est ici fonction de swmbre de salariés. Ce critére, facilement meserabkrespond
a celui retenu dans la majorité des études stpiesi

10 Chiffres obtenus sur la base du répertoire SIREN&uU champ IC&u ler janvier 2004. Le fichier SIRENE
(Systéeme informatique pour le répertoire des ensep et des établissements) est géré par I'INSEE,
partenariat avec les tribunaux de commerce, lesmbhes des métiers, I'administration fiscale et ISBAF. Il
identifie les entreprises par un numéro a neufiielsf le « SIREN », et les établissements par unéna a 14
chiffres, le « SIRET ». Ce fichier présence l'ineénient de surestimer légerement le nombre d’ensep
n'employant pas ou trés peu de salariés. Le ch&@fp: k Industrie Commerce, Service » exclue letesex de
I'agriculture, la sylviculture, la péche, les adidg financiéres, I'administration, les activitéssaciatives, la
location immobiliere, ainsi que certaines formesidjques telles que les associations, certainesétesc
immobiliéres ...
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Au 1% janvier 2004, la France dénombrait prés de 2 415 éntreprises, dont 59% ne

comptaient aucun salarié, 34% en avaient entre9l 4% entre 10 et 19, et seulement 3%
employaient plus de 20 salariés. Cette figure ex@rirés clairement la prépondérance des
entreprises employant moins de 10 salariés (93%@) gue I'ampleur de celles sans salarié
(59%). Il est intéressant de regarder dans quétwsed’activité se situent ces entreprises. La
figure 2 ci-dessous, dont les données sont égateismres d’'une publication de la DCASPL,

nous dévoile la répartition des entreprises de saie 10 salariés en fonction de leur

appartenance a tel ou tel secteur d’activite.

Figure 2 : Répartition des entreprises frangaises thoins de 10 salariés selon le secteur
dactivité au 01/01/2004 .

1405 =/ 6%

13% B Industrie Agricole et Alimentair

D

B Industrie
@ Construction
O Commerce

36% 2504 OTransports

OServices

OEducation, santé, action sociale

3%

Source :Direction du Commerce, de 'Artisanat, des Serwvie¢ des Professions Libérales
(2005) : « Les chiffres clefs des TPb.

Nous pouvons observer que les TPE de moins deldfiésasont, pour plus d’'un tiers d’entre
elles, des entreprises de services, destinéeawsoparticuliers, notamment les restaurants ou
hotels, soit aux entreprises, avec une prépondérdes activités de conseil et d’assistance.
Une autre part considérable (25%) de ces firmegilta dans le secteur du commerce,
notamment dans le commerce de détail et les répasatEnfin, un autre quart des TPE se
scinde entre les activités liées a I'éducatiorsdaté, I'action sociale, et celles du batiment et

travaux publics. En revanche, elles sont peu nonsee dans le secteur de I'industrie et des

! Chiffres obtenus sur la base du répertoire SIREN@ champ IC&u ler janvier 2004.

43



Présentation du cadre d’étude : Les Trés Petitegfises

transports, ce qui peut s’expliquer par les ingsstinents importants a mettre en place dans

ces milieux pour pouvoir bénéficier des économiéshtlles.

Il est vrai que si nous regardons les petites prises de maniere indépendante, elles
emploient proportionnellement moins de salariééert moins de valeur ajoutée et réalisent
moins de chiffre d'affaires que les entreprisesndgenne et/ou de grande taille. Cependant,
nous pouvons voir sur les figures 3 et 4 que, sisries considérons dans leur totalité, les
entreprises de moins de 20 salariés occupent plustiers des effectifs, créent presqu’un

tiers de la valeur ajoutée et réalisent plus d'uartidu chiffre d'affaires total.

Figure 3 : Poids des TPE dans I'emploi total, salaret non salarié en 2002

6%

0, . - s
64% OEntreprises sans salarié

OEntreprises de 1 a 9 salariés

BEntreprises de 10 a 19 salariés

B Entreprises de 20 salariés et plus

Source :Direction du Commerce, de I'Artisanat, des Saviet des Professions Libérales
(2005) : « Les chiffres clefs des TPb.

En 2002, les entreprises de moins de 10 salariptogaient pres de trois millions de salariés,
soit 20% de I'emploi salarié et 29% de I'emploialotDe 1983 a 1993, I'effectif salarié des
TPE a augmenté de 20%, alors qu’il n’a progres&dgu6% dans les PME et a régressé de

30% dans les grandes firmes (Cereq, 1996).

12 Chiffres obtenus sur la base du fichier FICUS eicHamp ICSle I'année 2002. Le fichier FICUS (Fichier
complet et intégré de SUSE), une base de donrggeddimise au point par 'INSEE, informe sur I'enbée des
entreprises relevant du régime fiscal du bénéfet (BIC et BNC). Néanmoins, il ne prend cepengeas en
compte les firmes ayant opté pour les régimes snéplifiés des « micro-entreprises » (BIC) ou «ldeatif
spécial » (BNC).
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Figure 4 : Poids des TPE dans la valeur ajoutéedens le chiffre d affaires en 2002

Poids des TPE dans la valeur ajoutée
4%

18%

OEntreprises sans salarié
7% . . .,
OEntreprises de 1 a 9 salariés

2104 B Entreprises de 10 a 19 salariés,

B Entreprises de 20 salariés et p\us

Poids des TPE dans le chiffre d'affaires

3%

13%

6%

OEntreprises sans salarié

OEntreprises de 1 a 9 salariés
B Entreprises de 10 a 19 salariés
B Entreprises de 20 salariés et

us

Source :Direction du Commerce, de I'Artisanat, des Saviet des Professions Libérales
(2005) : « Les chiffres clefs des TRb.

Outre le fait d’occuper plus de 4,5 millions degmmes (emploi total salarié et non salarié),
nous pouvons Vvoir sur la figure 4 que les petitaseprises de moins de 10 salariés créent
environ 153 milliards d’euros de valeur ajoutédat 88% de la valeur ajoutée totale. Elles

réalisent également 16% du chiffre d'affaires den$emble des entreprises du champ
Industrie Commerce Services (soit 467 milliardsudds sur un total de 2 876 milliards).

Il est également intéressant d’observer la natareed petites entreprises. Alijanvier 2004,

57,80 % des TPE de moins de 10 salariés sont despases individuelles, soit pres de

13 Chiffres obtenus sur la base du fichier FICUSwetkamp ICSle I'année 2002.
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1 330 000 firmes. Ces firmes représentent 45% emgloi dans les seules TPE, 30% du
chiffre d’affaires et 41% de la valeur ajoutée (D&, 2005).

En ce qui concerne le secteur de l'artisanat, “ajadvier 2000, sur les 795 000 entreprises
inscrites au répertoire des métiers (un tiers aderises francaises, hors agriculture), 36%
étaient de forme sociétale, soit 13% de plus qd&hut des années 1990. En 2000, 96% des
entreprises artisanales employaient moins de Hiés| 87% en employaient moins de 5, et
40% n’avaient pas de salarié. Les TPE sont égalerioegtement représentées dans les
professions libéralé$ avec 98% des 476 000 entreprises libérales reesn€% des
entreprises du pays) comptant moins de 10 salkiri®@3% n’en ayant pas. Plus de 75% de ces
firmes sont des entreprises indépendantes et 16%ee SARL. La plus grande majorité de
ces entreprises travaille dans le secteur de l& $6h%) et dans celui des services rendus aux

entreprises (25%) (Conseil Economique et Socidl120

Enfin, afin de conclure sur I'importance des pstigatreprises dans I'économie francaise, il
faut savoir que la quasi-totalité des 279 000 fsrogées en 2003 ont moins de 10 salariés.
En effet, nous pouvons apercevoir sur le tableau-@ssous que 98,97% des créations
pures®, 96,21% des reprisEset 99,70% des réactivatidh®nt un effectif de départ inférieur

a 10 salariés. Si nous rapportons le nombre deti@néapures au stock d’entreprises

existantes, ce sont les secteurs de la construetiaies services aux entreprises qui ont les
taux de création les plus élevés, avec respectine®d0 % et 11,4% (DCASPL, 2005).

% )l nexiste pas de définition « universelle » asenpour les professions libérales. La DECAS défini

I'entreprise libérale comme une personne physiqumorale, disposant d’une comptabilité propre étegerce

en toute indépendance avec une responsabilité grdfessionnelle.

15 Création d’une unité économique (juridiquemenbaame) jusqu’alors inexistante.

® poursuite de lactivité d’une entreprise juridiquent autonome : rachat, donation, héritage, repaise
conjoint, location-gérance...

7 Création nouvelle ou reprise en nom propre donbleveau chef d’entreprise a déja été créateuepreneur
d’'une entreprise individuelle.
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Tableau 2 : Créations en 2003 selon la taille derftreprise

Ensemble des Créations . L.
. .. Reprises | Réactivations
créations pures

Nombre de créations 278 965 187 780 39 474 51711
Créations sans salarié 222 391 157 919 19 499 34 97
Créations de 1 a 9 salariés 52 993 27 931 18 481 5816
Créations de 10 a 19 salariés 2 697 1676 90y 114
Créations de plus de 19 salarieés 884 254 58 43

Source :Direction du Commerce, de I'Artisanat, des Sarviet des Professions Libérales
(2005) : « Les chiffres clefs des TPE ».

La loi pour l'initiative économique du®laodt 2003, puis la loi facilitant la transmissibes
PME en aolt 2005 sont issues d'un désir des panmiblics de redynamiser le tissu des
entreprises en facilitant la création d'entreprisésimplification des démarches
administratives) et en augmentant les aides au mégeade l'activité (notamment pour les
chémeurs créateurs). L'objectif d’'un million de atiéns en 5 ans a été dépassé puisque 1,05
millions d’entités ont vu le jour entre le 01 jaev2003 et le 31 décembre 2006. En 2006, le
nombre de créations a atteint les 322 000, dont0R83créations nouvelles, alors que durant
la décennie précédente, leur nombre était relagverstable, autour de 270 000 par an, dont
170 000 créations nouvelles (Euler Hermes SFAC7R00

Apres avoir montré I'importance, a la fois en tesnde nombre de firmes mais également en
termes de poids économique, de ces TPE en Fraogs,pouvons rapidement constater que

cette prédominance n’est pas une spécificité fiaag que nous la retrouvons dans d’autres

pays.
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2.2 Importance des Tres Petites Entreprises a I'étrange

En Europe, I'importance des tres petites firmeldustre en partie par I'adoption de la charte
européenn® des petites entreprises en 2000. Le discours pogn@n 1994 par Bill
CLINTON a I'occasion de la conférence a la maiskamthé® sur les questions relatives aux
petites entreprises, la création par TOCDE d'unt pour I'entrepreneuriat, ainsi que la
multitude des actions, rapports, conférences... diéses évenements sont révélateurs de
I'importance de ces firmes pour nos économies. fiat, @armi les 18 millions d’entreprises
gue comptait I'union européenne en 2001, 49% nétgpas de salarié, et 41,1% en avaient
entre 1 et 9, soit un total de 90% de TPE. Néanspdan dynamique entrepreneuriale est
moins prononcée en Europe qu’aux Etats-Unis ojelases entreprises a succes connaissent

une croissance en emplois plus forte au coursute fFemiéres années d’existence.

En ce qui concerne les pays de 'OCDE, I'importades petites entreprises est a la fois
percue par les diverses manifestations sur le stijpar les statistiques. Les conférences et
ouvrages sur les PME, TPE et I'entrepreneuriat stiindants. Nous pouvons citer par
exemple la premiére conférence ministérielle d&€BE sur les PME qui s’est tenue en 2000
en ltalie et qui a permis l'adoption, par plus d&days, de la Charte sur les politiques a
I'égard des PME. Elle définit le réle que peut jolil®CDE pour stimuler la croissance des
PME, ces derniéres constituant un moteur essatgietéation d’emplois et de richesses. Une
seconde conférence ministérielle a eu lieu en Targm 2004 sur le theme des PME
innovantes, ainsi que la publication de deux oussagn 2002 et 2005 sur les perspectives de
I'OCDE sur les PME et I'entrepreneuriat. L'OCDE gaéement organisé d’autres conférences
sur les petites entreprises, telles que celle caaoe leur financement, au Brésil en 2006, et
celle concernant leur accés aux marchés interraatigren Grece en 2006. Enfin, un centre
d’expertise : Le « centre pour I'entrepreneuriag PME et le développement local » a été
créé par 'OCDE en 2004.

18 La charte est consultable sur le portail de I'Unieuropéenne : http://europa.eu. De la méme mamieres
aurions pu citer d'autres événements.

19 La version originale est disponible sur le sitelai®&mall Business Administratiorhttp://www.sba.govaux
Etats-Unis. Nous aurions pu également citer lesodiis de politiciens d’autres parties et d'autragsp
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Les statistiques réalisées par 'OCDE (2002), s3tigBes dans le tableau 3 ci-dessous,
montrent que dans les pays de I'OCDE, les TPE dmsnie 10 salariés représentent, au
minimum, plus de la moitié et au maximum plus dé&e9fe la population des entreprises.
La Turquie, le Mexique et la Pologne, pays assexnea de 'OCDE, se distinguent par un
pourcentage de TPE supérieur a 90%, alors que tats-Hnis et la Norvége, qui
appartiennent aux pays les plus riches, en ont sndn65%. Néanmoins, cette distinction
entre pays riches et pauvres n’est pas valableldsrsemble des pays.

Tableau 3 : Répartition des entreprises selon lenttire de salarié$ dans les pays de

['OCDE en 1999
Nombre de salariés
Pays
0-9 10-49 50-99 100-499 > 500

Etats Unis 56,80% 15,80% 20,70% 5,209 1,50%
Autriche 69,80% 22,40% 3,30% 3,90% 0,60%
Royaume-Uni 72,00% 20,50% 3,30% 3,50% 0,70%
Portugal 80,60% 16,30% 2,00% 1,10% 0,10%
France 82,40% 13,50% 2,00% 1,80% 0,40%
Italie 83,70% 14,30% 1,10% 0,80% 0,10%
Belgique 84,10% 12,00% 1,90% 1,60% 0,40%
Finlande 85,30% 10,70% 1,80% 1,80% 0,40%
Turquie 95,00% 3,20% 0,80% 0,90% 0,20%
Mexique 90,30% 6,50% 1,30% 1,50% 0,40%
Norvege 63,00% 27,60% 4,60% 3,90% 0,80%
Allemagne 67,50% 23,70% 4,00% 4,00% 0,80%

e nombre de personnes correspond au nombre aféésabour la Belgique, I'ltalie et la Républiquehiéque
et aux personnes engagées pour les autres pays.
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Nombre de salariés
Pays
0-9 10-49 50-99 100-499 > 500
Espagne 68,70% 27,10% 2,40% 1,50% 0,200
Danemark 71,40% 21,30% 3,40% 3,30% 0,60%
Australie 72,60% 21,80% 2,80% 2,20% 0,60%
Suisse 79,10% 15,50% 2,60% 2,40% 0,30%
Nouvelle-Zélande 81,70% 15,00% 1,60% 1,40% 0,30%
Suisse 79,10% 15,50% 2,60% 2,40% 0,30%
Nouvelle-Zélande 81,70% 15,00% 1,60% 1,40% 0,30%
Suede 84,70% 11,40% 1,80% 1,60% 0,40%
République Tcheque 88,80% 8,10% 1,50% 1,40% 0,30%
Pologne 90,30% 7,30% 1,00% 1,20% 0,30%

Source OCDE (2002) : Perspective de 'OCDE sur les PME

Les pays de 'OCDE enregistrent des taux élevéntfes de TPE dans les activités de

services dynamiques telles que les services augpiges, les services liés aux Technologies
de I'Information et de la Communication (TIC), Issrvices de santé et les services liés a
I'age des bénéficiaires. Toutefois, une importgragie de ces firmes connait également des
problemes de survie limitée puisqu’elles sont emvie0% a ne pas dépasser le cap de la
premiere année et presque autant a échouer datsuesins. D’ailleurs, au Japon, les sorties
d’entreprises sont plus nombreuses que les entt&ssTPE de 'OCDE sont néanmoins une

source essentielle de dynamisme, d’innovation efflel@bilité puisqu’elles représentent

environ deux tiers des emplois et sont la sourceipale des emplois nouveaux.

21 Chiffres obtenus sur la base des fichiers de I'BCBe la SEC (Banque de données statistiques sur le
entreprises) et d’Eurostat de 1999 ou de I'anadsus récente.
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L’ensemble des chiffres concernant les TPE a béfea ne differe pas énormément de la
constitution du parc des TPE francaises et unelgsion s’impose, quel que soit le pays :
Ces firmes ont une importance primordiale en terrdesnombre d’entreprises, mais
également en termes d’'impact dans les économiesnabds. Ceci démontre a nouveau

I'importance d’'une recherche sur ce sujet.
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CONCLUSION

Le monde de la TPE est multiple et foisonnant, aelipoint qu’il n’existe pas de définition
officielle francaise et qu’il est difficile d’en tonir une seule. Le nom de TPE s'utilise pour
des firmes de I'activité la plus traditionnelle élle la plus innovante, avec une diversité des
créateurs, surdipldmés ou sans bagage, avec deeaseb années d’expérience ou novices ...
A ce monde foisonnant des TPE, destinées a le msteon, répond une autre diversité, celle

de leur financement.

En effet, au regard de leur spécificité, il eséal&ffirmer qu’elles connaissent des difficultés
lorsqu’il s’agit d’obtenir un financement. D’aillesy 'OCDE a cherché, entre autre, a faciliter
'accés des petites entreprises a divers financen®e nombreuses mesures ont été prises
telles que, par exemple, la création d’'un secondcinda I'assouplissement des restrictions
applicables aux investissements des fonds de pemksios les fonds de capital-risque, le
maintien d’'un soutien a I'endettement grace aux remg et aux garanties des préts. En
France, nous retrouvons ces mesures, par exengus, la forme du prét a la création
d’emploi qui vise a faciliter les projets de créatid’entreprises a petite échelle, mis en place
en 2000.

Le financement des TPE est une notion qui méritsal@oser certaines questions. Si elle

existe, quelle est la structure de financementnmgdé d’'une TPE ? C’est en tentant de

répondre a cette question que nous avons élabprédhain chapitre.

53






Chapitre |l
TAILLE DE ENTREPRISE ET
STRUCTURE FINANCIERE
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Pouvons-nous croire en I'existence d’'une strucfunr@nciere optimale pour les entreprises ?
Cette question, fréequemment posée depuis plustbzames d’'années, n'a pas encore donné
lieu a consensus. La majorité des études théoriguesmpiriques qui traitent le sujet du

financement des entreprises s’intéressent aux gsafidnes cotées, dont la propriété est
fortement diffusée et dont les opportunités derfoeement sont diverses et variées (Myers,
2001). Dans ce second chapitre, nous chercheronmprendre les mécanismes qui guident

les choix de financement des dirigeants de TPE.

La premiére section s’attachera a présenter ramdendes deux principaux modeles qui
permettent d’expliquer les choix de financement eefseprises. Nous détaillerons dans un
premier point pourquoi nous avons choisi d’écaldeBtatic Trade-off Theordu cadre de

cette recherche sur les TPE, puis nous définiranthéorie du financement hiérarchique,
également appelédecking Order Theory fondée a partir des modéles d’asymétrie

d’'information.

Dans la seconde section, nous revisiteron®éaking Order Theorya la lumiere des
spécificités des TPE. En cela, nous chercherongndondtrer en quoi ce modéle semble

théoriguement pouvoir expliquer les comportemestrtancement de ces firmes.
Enfin, dans la troisieme section, nous observelem$ravaux empiriques qui ont éteé faits sur

des échantillons d’entreprises de petite taillel'igsue de ce travail, nous exposerons les

hypothéses que nous testerons empiriquement daesded chapitre.
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Section 1

CHOIX DU MODELE ET
PRESENTATION DE LAPECKING
ORDER THEORY

Les théories existantes sont multiples et ont é@u cours du temps. Jusqu’aux annees
1960, les chercheurs considéraient que I'entregfigetuait ses choix de financement, entre
fonds propres et dettes, sur le seul critére da, ¢odt en évitant une exposition trop forte au
risque. L'étude de Modigliani & Miller (1958) esine des premieres, sinon la premiére
analyse théorique approfondie sur le sujet. Ellenéa qu’en I'absence de fiscalité, et sur la
base d'une hypothése de perfection des marchéscfara, la structure financiere de

I'entreprise est neutre, c'est-a-dire que les cli@xfinancement de la firme n’ont aucune

influence sur sa valeur.

Les hypothéses trés restrictives de cet articldatégment limité ses conclusions et ont donné
naissance a d’autres élans de recherche. La catmbestie I'hypothése centrale de perfection
des marchés financiers et l'intégration d’autresgipes tels que linteraction entre les
décisions d’investissement et de financement, daafité, les risques de défaillance et de
faillite, 'asymétrie d’'information, les apports si¢héories de I'agence, du signal et du cycle
de vie ..., ont permis de faire progresser la congmsion des choix de financement des
entreprises. Elles ont donné naissance a plusteursints, dont les plus importants et les plus
cités dans la littérature sont $atic Trade-off Theorygu théorie du compromis, issue des
modeles fiscaux et des modéles de coilts d’agehtzePecking Order Theorygu théorie du
financement hiérarchique, dont les fondements fpanx sont les modeéles d’asymétrie

d’information.
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1.1La Static Trade-off Theony'est pas adaptée au cas des

Tres Petites Entreprises.

La Static Trade-off Theoryégalement appelée théorie de I'équilibre, debitemge ou du

compromis, est issue des modeles fiscaux et delesde colts d’agence. Elle suggere
I'existence d’une structure optimale du capitalnetamment d’un niveau optimal de dettes,
déterminé en examinant les avantages et inconvgniguime unité supplémentaire de dettes.
Ce niveau optimal de dettes reflete un équilibreeela fiscalité, les colts de défaillance et de

faillite et les codts d’agence.

1.1.1Présentation de [&tatic Trade-off Theory

La Static Trade-off Theoryésulte de la prise en considération des gaimapdts dus aux
intéréts d’emprunt fiscalement déductibles (Modigli & Miller, 1963), de I'augmentation
des codts de détresse financiere associés a umikaati de dettes, de la diminution des colts
d’agence entre dirigeants et actionnaires et deltassement de ces derniers entre dirigeants

et créditeurs lors de la mise en place de la delyers, 1977).

> La fiscalité

En 1963, Modigliani et Miller évaluent I'incidencde la fiscalité sur les choix de
financement de I'entreprise. lls montrent qu'il &®i un effet incitatif des déductions
fiscales sur le niveau d’endettement de I'entrepriin effet, les intéréts des dettes sont
fiscalement déductibles du résultat imposable,salpue les dividendes payés aux
apporteurs de fonds propres ne le sont pas. Laivdlene entreprise endettée est donc
proportionnelle a son niveau d’endettement. Cedidajions donne au gain fiscal, da
aux intéréts de la dette, tellement de valeur giest pas possible d’expliquer pourquoi
I'entreprise n'est pas submergée de dettes. Mlligr7) le justifie en introduisant la
fiscalité de l'investisseur. Il décrit un équilibde I'offre et de la demande de dettes dans
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lequel le gain fiscal d0 aux intéréts de la destiederectement compensé par I'imp6t sur
le revenu personnel des investisseurs. Cet équilibest cependant valable que si
I'entreprise est imposable au taux maximum légat. Angelo & Masulis (1980)
introduisent le fait que d’autres charges, telles s amortissements et les provisions
par exemple, indépendantes du degré d’endettepermbettent également la réalisation
de gains fiscaux. En effet, les amortissementsatigions diminuent le bénéfice net de

I'entreprise et donc son impot.

Les risques de défaillance ou de faillite

D’autres auteurs étudient ensuite les risques thelldéce ou de faillite associés a un
haut niveau de dettes (Kraus & Litzenberger, 1&@&ss, 1977; Brennan & Schwartz,
1978; Kim, 1978; DeAngelo & Masulis, 1980; Malec@g84; Altman, 1984; Weiss,
1990). La considération d'une faillite éventuellggmente la probabilité que les flux
issus de I'entreprise ne couvrent pas le rembowrseprévu de la dette. Or, le niveau
du risque de défaillance augmente avec le poida dette. Si ce risque de défaillance
ou de faillite est trop élevé, les créanciers dirtae peuvent choisir de refuser d’offrir
le financement ou proposer un taux de rémunératigr@rieur. La prise en compte du
risque de défaillance s’oppose donc aux précédeotedusions, I'entreprise n’est plus
en mesure de s’endetter au maximum pour réalisergdeas fiscaux et optimiser la
valeur de la firme. Le niveau d’endettement optichatinue quand les codts de faillite
augmentent. Par conséquent, l'entreprise va fixerratio cible « dettes/valeur de
I'entreprise » et évoluer progressivement vers agectif. La structure optimale de
financement correspond donc a un arbitrage endredats et les bénéfices de I'emprunt.

La Figure 5 ci-dessous présente le niveau d’endetié optimum d’une firme.
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Figure 5 : La structure optimale de financement

, “aleur marchande de l'entreprise.

\m de la détresse financiére.
Gain fiscal di aux

intéréts de la dette. Financement total
par participation.

» Dettes.

Optirmum.

Source :Figure issue de l'article de Myers « The capitlisture puzzle » publié dans
The Journal of Finance en Juillet 1984.

Les colts d'agence

En 1976, Jensen & Meckling définissent la relatiteigence comme « un contrat par
lequel une personne a recours aux services d’'utte parsonne pour accomplir une
certaine tache ». Or, si nous estimons que towtithdagit de maniére a maximiser ses
propres intéréts avant l'intérét général, il faudttre en place des moyens de contrdle
afin d’éliminer ou de minimiser les conflits entreandant et mandataire. La structure
financiére optimale est concue de maniere a attdesecolts d’agence engendrés par
des conflits d’intérét entre actionnaires et disiges, mais également entre dirigeants et

créanciers.

L’asymétrie d’information peut provoquer des cdsflentre actionnaires et dirigeants
puisque ces derniers ont la possibilité de s'oerayn certain nombre d’avantages,
pécuniaires ou non, qui vont amoindrir le profgidéiel de I'actionnaire. L'endettement
peut résoudre ces conflits entre actionnairesrgfedints car il impose une amélioration
de linformation comptable. Le remboursement réguldes échéances a un role
informatif et disciplinaire (Harris & Raviv, 1991)nformatif car une dette honorée
atteste que la rentabilité de I'investissement d&da rémunération exigée des préteurs,
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et disciplinaire car il impose la liquidation dertreprise en cas du non respect des

échéances. La dette permet également une délégaticontrole aux préteurs.

Néanmoins, I'endettement engendre d’autres proldedegences, entre dirigeants et
créanciers. En effet, I'information a dispositioesdagents est imparfaite car elle n'est
pas partagée par tous de la méme maniére. Le alitigest un des seuls a connaitre
parfaitement son entreprise et les apporteurs pditacx sont confrontés a la difficile
évaluation du risque de la firme. En effet, 'asymeed’information entre dirigeants et
créanciers sur la qualité d’'un projet d’investissampeut provoquer un risque de
sélection adverse: Le créancier peut difficilemetéterminer la qualité de
'emprunteur ; il va chercher & compenser ce risiqp@ennu en augmentant les taux
d'intéréf? Or, cette augmentation ne sera pas acceptéegantreprises non risquées
qui chercheront, soit un autre mode de financensaiit,un projet plus risquée (effet de
hasard moral). Par conséquent, afin de ne pas affaire qu’a des entreprises risquées,
les établissements préteurs vont ajuster la qéaméis préts offerts en fonction du degré
d’asymétrie d’information, ce qui correspond a atiannement de crédit (Stiglitz &
Weiss, 19815

L’ensemble de ces éléments permet de mettre enétamiexistence d'une structure
financiére optimale, issue d’un équilibre entreldénéfices et les colts de la dette, que sont la
fiscalité, les risques de défaillance ou de failliles colts d’agence entre actionnaires et

dirigeants et les colts d’agence entre dirigeantséeurs de fonds.

%2 Ceci correspond au concept d’Akerlof (1970) adapténarché du crédit.

%3 |es établissements préteurs peuvent égalememeinsértaines clauses contractuelles dans le quénettre
en place des contrats d’endettement & court teateessifs, ou établir une relation de confiancéodg terme
avec leur client (Berger & Udell, 1993, 1995; Ps¢er & Rajan, 1994) ...
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1.1.2Static Trade-Off Theorgt Trés Petites Entreprises

Il existe peu d’études traitant du financement @B&. Nous observerons ici celles relatives
aux PME et nous nous concentrerons sur les remarcuecernant les plus petites d’entre

elles.

En 1991, Ang cherche a mesurer l'effet de la fistasur le financement des petites
entreprises et ses conclusions vont a I'encontreetles de Modigliani & Miller (1963). En
effet, I'avantage fiscal lié a I'endettement quidda valeur d’une firme endettée supérieure a
celle d’'une entreprise non endettée, est limitésdantype d’entreprise. Premierement, il est
important de rappeler que les TPE bénéficient iégarhent de taux d’'imposition réduits. A
titre d’exemple, les entreprises francaises peukiéngficier d'un taux réduit d'impét sur les
sociétés de 15 % sur la partie de leur bénéfiaalfiglafonné a 38 120€, contre un taux de
droit commun de 33,33 %. Pour y étre éligible, treprise doit réaliser un chiffre d'affaires
hors taxe inférieur a 7 630 000€ et doit avoir aain® 75% de son capital social détenu par
des personnes physiques ou par des sociétés isatisfalles-mémes a ces conditions. En
2007, plus de 470 000 entreprises francaises lodgéfit du taux réduit d'impot sur les
sociétés et plus d'une sur trois diminuait son ing@dmoitié grace au taux réduit. De plus, le
caractére aléatoire et limité du résultat imposalds TPE ne leur permet pas toujours de
profiter de I'économie fiscale. Enfin, les invesBments, et donc les gains fiscaux latents a
I'endettement, sont également plus variables ques dies grandes firmes (Pettit & Singer,
1985).

La prise en compte du risque de défaillance pem&tiablir que le financement d’'une
entreprise résulte d’'un compromis entre I'avantaggal induit par la dette et les codts de
faillite qu’elle provoque. Or, Hutchinson & R€$986) montrent que cet arbitrage est moins
pertinent pour les petites firmes car leur risqeeddfaillance est tres élevé. Une étude de
I'INSEE sur 30 000 créations d’entreprises entr@6lét 1999 montre que le taux de mortalité
est inversement corrélé avec le nombre de salanédoyés lors de la création ; Alors que
57,7% des firmes qui n'ont aucun salarié au dégiagaraissent avant leur cinquieme année
d’existence, elles ne sont plus que 34,7% a digpais le nombre de salariés de départ est au

moins égal a 10. Dans un article plus récent, Dgrmolrhirion (2001) chiffrent a plus de
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54% le taux de mortalité des petites firmes dulamts cing premieres années. Le caractere
aléatoire des économies fiscales et I'importanceadéits de faillite réduisent donc la portée
des modéles fiscaux dans I'explication des compwetds de financement des TPE.

Nous cherchons ensuite a observer les relatiorgedte au sein des petites firmes. Il est
tentant de négliger les problemes d’agence entienaires et dirigeants car une grande
majorité des TPE sont des firmes non managérialest a dire a I'actionnariat concentré

et/ou familial. En cela, les principaux détentedescapitaux sont les principaux dirigeants
eux-mémes, ou sont liés, plus ou moins fortemeogux-ci. Par conséquent, les incitations a
utiliser la dette pour se prémunir contre ce ty@mmuis sont réduites, voir méme anéanties.
Les fondements mémes du modele de financementopgpromis, et notamment I'existence

d’un ratio cible de dettes sont donc, a nouveamis en cause.

Enfin, Petit & Singer (1985) considerent I'asymeétril'information entre dirigeants et
créanciers, et les colts d’agence qu’elle génerane les déterminants majeurs des codts de
financement des petites entreprises. C’est la gérere des objectifs entre les deux parties qui
est la plus a méme de provoquer un colt du crégiplémentaire. En effet, le préteur de
fonds doit parfois se satisfaire d’'une informatiéduite, contrdlée et/ou filtrée pour analyser
son dossier de crédit puisque les TPE ont peu idatbns concernant la publication
d’informations. De plus, le dirigeant d’'une TPE g&de une liberté totale, a la fois pour fixer
le montant et la forme de sa rémunération perst#mahis aussi dans le cadre des transferts
de richesse entre le patrimoine personnel et milesel, et ce d’autant plus lorsqu’il est
actionnaire majoritaire. Ces éléments engendrent abéits d’agence qui découragent les
préteurs. Ces derniers considerent les petitegp@iges comme des partenaires risques, et
deviennent plus exigeants en termes de taux daptéede garanties, de clauses

(Observatoire des PME européennes, 2003).
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La Static Trade-off Theorguggere I'existence d’'une structure financierenogiie, et d'un
niveau optimal de dettes, issu d’'un équilibre e bénéfices et les colts d’'une unité
supplémentaire de dettes. Les avantages de la stettdes gains d'imp6t liés aux intéréts
d’emprunt fiscalement déductibles et la diminutaes colts d’agence entre actionnaires et
dirigeants. Les inconvénients sont les risquesétailthnce ou de faillite associés a un haut

niveau de dettes et 'augmentation des codts d@gentre dirigeants et préteurs de fonds.

Or, d’'un point de vue théorique, il semble queibgance d’'un niveau optimal de dettes dans
le cadre des TPE puisse étre remise en causeipaxistence ou la faiblesse des avantages
liés a I'endettement et par l'importance des in&ments qu'il engendre. En effet, le
caractere aléatoire des économies fiscales etxistence des colts d’agence entre
actionnaires et dirigeants de TPE nous renvoidatcuestion de l'incitation a I'endettement.
De plus, I'importance des codts de faillite ass®@éun haut niveau de dettes et la prise en
considération des colts d’agence non négligeablze dirigeants et préteurs de fonds ne
permettent pas d’inciter les TPE a s’endetter.l€r, TPE sont tout de méme endettées. Ces
arguments réduisent donc la portée théorique &dtic Trade-off Theorgans I'explication
des comportements de financement des TPE. Ceci amémne a nous concentrer sur la

seconde théorie majeure portant sur les choixrdméiement : I®ecking Order Theory
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1.2 Principes genéraux de Recking Order Theory

La Pecking Order Theorgu théorie du financement hiérarchique a été og@pele par Myers

(1984) ainsi que par Myers & Majluf (1984). Ceseus démontrent que les choix de
financement des entreprises suivent un ordre [ci@iguwe dont le but principal est de
maximiser la richesse des actionnaires existant®wtant les colts lies a I'asymétrie
d’'information et a la sélection adverse : L'entigprpréfere le financement interne au

financement externe et la dette a I'émission d'asti

L’idée du financement hiérarchique est assez aneieth nous la retrouvons dans les manuels
de finance des années 186(C’est certainement un des modeéles les plus eitdss plus
testés en finance d’entreprise, dans des domaimss viariés (Ginglinger, 2003). Les
innovations majeures de ce modele sont la priseoempte de I'asymétrie d’'information et
des desseins parfois difféerents entre les actioemaiéja membres de I'entreprise et les
nouveaux investisseurs potentiels, le dirigeargsagit toujours dans l'intérét des actionnaires

existants.

En présence d’asymétrie d’information sur les méscfinanciers, les actionnaires et les
dirigeants Insiderg détiennent des informations sur les actifs erist&t les opportunités de
croissance de la firme que les investisseurs exdef@utsider n’ont pas. Par conséquent,
ces derniers ont une perception réduite de la vakmlle de la firme et des intentions des
actionnaires et/ou du dirigeant, ce qui engendre delts additionnels associés a
'information et a sa crédibilité. Ces colts, agsetolts d’agence, vont réduire a la fois
I'offre et la demande de dettes et d’émission dast En effet, I'offre de financement
attribuée a l'entreprise pourra étre restreinteadse d’'une perception des risques et/ou de
colts de contrble trop importants qui pousseronvd'stisseur potentiel a demander une
prime de risque ou un taux d’intérét non raisonaair les fonds avancés. De plus, la dette
externe peut étre sujette & un rationnement oadtrd’s contraintes, telles que des garanties,

des clauses... Enfin, il existe des colts de trailmsaassociés a la souscription d’'une dette ou

2 La description des comportements présentés dahgdaie du financement hiérarchique pouvait déja ke
dans I'étude de Donaldson (1961).
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de I'émission d'actions. L'ensemble de ces élémgmst rendre ces deux modes de
financement démesurément chers. Le dirigeant pemanparfois se trouver dans une
situation telle, gu'’il décide de ne pas lancer wnojgi potentiellement rentable s’il doit étre
financé par un investissement trop cher et/ou tisgué (Myers & Majluf, 1984). Les colts
d’agence, ainsi que les colts de transaction oésdovs de I'émission de dettes ou d’actions,

permettent donc de justifier la préférence du daig pour le financement interne.

D’autre part, le fait que le dirigeant tente de maser la richesse des actionnaires existants,
et non celle des nouveaux investisseurs, aura yoadimplus ou moins négatif sur toute

augmentation de capital. Ce mode de financemesérsedonc utilisé qu’en dernier ressort.

Pour aller plus loin dans la compréhension de celalo nous chercherons d’abord a
démontrer pourquoi le financement interne est péédél'émission d’actions, puis dans une

deuxieme étape, nous incorporerons la dette darssmnement.

1.2.1Fonds propres versus emission d’actions

Les deux concepts majeurs deHacking Order Theorgont le fait que le dirigeant agit
toujours dans l'intérét des actionnaires existagtd,asymétrie d’information. Selon Myers
(1984), l'observation conjointe de ces deux prigsi;mous ameéne a penser que si les
investisseurs estiment correctement la valeur dantee, les dirigeants refuseront d’émettre
de nouvelles actions car certains bénéfices diepdiinvestissement devront étre partagés
avec les nouveaux actionnaires. Par contre, sinkesstisseurs surévaluent la valeur de la
firme, les dirigeants essaieront alors d’émettre ndeivelles actions puisque cela sera
profitable aux actionnaires existants. Mise a pErtas d’'une croissance récente et rapide de
la firme, la nouvelle émission d’actions sera afmgszue comme un signal défavorable par les
investisseurs externes. Le prix des actions auna ttmdance a diminuer lors de I'annonce de
cette émission d’actions, faisant de cette derniere méthode extrémement chére pour
obtenir des fonds supplémentaires. Certaines fipnéf@reront méme ne pas investir dans un
projet rentable plutdt que d’émettre des actionsstvaluées.
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Considérons un exempfenumérique simple, mais révélateur. Une entremtéient un actif
existant A) et une option d’investissemeni) (Qui peut étre financée par une émission
d’actions E) ou par des liquiditésy. L'investissement est indivisible et ne peut &lifééré,

il doit étre entrepris en totalité en t=0. Si liegildités ne couvrent pas I'investissemehi( 1)

et que les dirigeants choisissent d’investir, cesnigrs doivent attirer de nouveaux
actionnaires pour une valet;, égale a la valeur de l'investissement moins igsidités
disponiblesE = | — 9. Il y a deux états de la nature équiprobables=&rpour lesquels les
valeurs des actifs existants et de [|'opportunitédnwdistissement sont différentes.
L’information est la méme pour tous en t=-A, ( et S), les dirigeants obtiennent des
informations leur permettant de réviser leur apiptéan de la valeur des actifs et des
opportunités de croissance en t=0 alors que lesstisseurs la recoivent en t=1.

Supposons que l'investissement ait une valeur d& (RG= 200) et que le montant des
liquidités de la firme soit nulS= 0) ; les dirigeants doivent émettre de nouvell&sons pour
une valeurE de 200 E = 200 — 0 = 200) s’ils souhaitent investir. La walele I'actif de
I'entreprise @) et la valeur actuelle nette de I'opportunité déstissementd) en fonction des
états de la nature connus par les dirigeants erttp@r les investisseurs en t=1, sont exposées

dans le tableau 4 ci-dessous.

Tableau 4 : Valeur de l'entreprise et de l'opportiia d’investissement

Etat favorable Etat défavorable
(50 %) (50 %)
Valeur de 'actif &) a; = 300 a; =100
V'z.aleur gctuelle nette de I'opportunité by = 40 by = 20
d’investissementh)

% Cet exemple est issu des travaux de Myers & M&jlaB4). Les principales hypothéses comportementile
modéles sont: les marchés sont parfaits et eficigpar rapport a I'information publique ; tous leojets

d’'investissement sont rentables ; le dirigeant agibs I'intérét des actionnaires existants ; casieles ne

souscrivent pas aux actions nouvelles ; les noweationnaires potentiels ont des anticipation®onatlles ;

les dirigeants disposent d'informations que leg#tigseurs n'ont pas et ils en sont conscientagilsonnaissent
que la valeur de la firme qui sera associée augrdifits états de la nature sans savoir lequel réalesé ;

I'asymétrie d’'information concerne les actifs eaitts et les opportunités d’'investissement ; lastrassion de
I'information est colteuse ; il n'y a pas de friés aux émissions d’actions.
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Si la firme décide d’entreprendre le projet quet goit I'état de la nature, I'espérance de la
valeur des parts détenues par les actionnairesartssE(V®X)) et par les investisseurs
potentiels E(V'°") en t=0 est :

- E(V®') = 0.5 x (300 + 40) + 0.5 x (100 + 20) = 230

- E(Wm™%) = E = 200, la valeur de 'augmentation de capital

L’espérance de valeur totale de la firme apresstissementE(V)) en t=0 est la somme de
ces derniéresE(V) = E(V&) + E(V™%) = 230 + 200 = 430.

Si I'état de la nature favorable intervient, |dewat de I'entreprise en t=1 est la somme des
actifs de I'entrepriseaf), de la valeur actuelle nette de I'opportunitéhdéstissementb() et

de la valeur de l'investissemet}, (soitV; = 300 + 40 + 200 = 540. Cette derniére, connue du
dirigeant en t=0, n’est révélée aux investisseuwrsmt=1. En t=0, elle se répartit entre les

anciens et les nouveaux actionnaires au prorataalesrs espérees a cette date, soit :

Ver = v, x [E(Ver)/E(V)] = 540 x (230 /430) = 288.84
VoW = v, x [E(V™%) /E(V)] = 540 x (200 /430) = 251.16

De la méme maniere, si I'état de la nature estvidéédle, la valeur de I'entreprise en t=1 est
Vo =a, + b, +1 =100 + 20 + 200 = 320. En t=0, elle se répartireeles anciens et les

nouveaux actionnaires comme suit :

- V¥ =320 x (230 /430) = 171.16
VIowr = 320 x (200 /430) = 148.84

Il est important de rappeler que le dirigeant dgijours dans l'intérét des actionnaires
existants. Le tableau 5 ci-dessous récapituledggtats obtenus pour ces derniers.
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Tableau 5 . Valeur des titres des actionnaires &éargs

Investir et émettre Ne rien faire
E =100 E=0
Etat favorable (50 %) 288.84 300
Etat défavorable (50 %) 171.16 100

Dans le cas d’un financement par émission de naxvéands propres, les dirigeants n’ont
intérét a investir et a émettre des actions ques daat défavorable. La richesse des
actionnaires existants est dans ce cas supérieurella qui résulte de I'absence
d’'investissement. Par anticipation, cette stratémigligue une dépréciation de la valeur des
titres de I'entreprise puisque les nouveaux ingsstirs interpretent ce financement comme
un signal négatif. Au contraire, dans un état fabta, il est préférable de ne pas investir du
point de vue de la maximisation des richesses digsnaaires existants ; L'entreprise ne

saisit pas I'opportunité d’'investissement rentailévite ainsi I'effet de dilution.

La décision d’'investir et d’émettre de nouvellesicats dépend étroitement de la valeur de
I'actif existant @) et de l'opportunité d’'investissemenrt) (en t=0. En effet, si la valeur

actuelle nette de l'investissement est tres élelads I'état de la nature favorable, il peut étre
intéressant de réaliser I'investissement malgrénédaessité d’émettre des actions sous-

évaluées.
Supposons maintenant que le montant de liquiditéeve a 200. Dans la cadre d'un
financement sans apport externe (100% par autafemaant), la démarche a suivre est

identique. La valeur des titres des actionnaixéstants est :

- V& = (300 + 40) = 340 pour un état de la nature favorable,
V£ = (100 + 20) = 120 dans le cas contraire.

Ces valeurs sont toujours supérieures a ce qu'sfiesient si I'entreprise fait le choix de ne
pas investir, soit 300 si I'état de la nature asbfable et 100 s’il est défavorable. Le dirigeant
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a alors intérét a entreprendre le projet quel goé bétat de la nature en t=1.

L’autofinancement est ici donc toujours préférabl&mission de fonds propres.

Supposons a présent que le montant des liquidagscempris entre 0 et la valeur de
I'investissement: O0< S < I, une partie de l'investissement doit donc étrearicée par

émission d’actions.

- Sila firme n’investit pas, la valeur de la firmerespond a la somme de I'actif existant
en t=0 et des liquiditésV***' = a + S

- Si elle décide d'investir et d’émettre des actidasyaleur des parts détenues par les
actionnaires existants correspond a la somme a#fl'existant et des opportunités

d’investissement en t=0, ainsi que de I'émissiacactions et des liquidités, au prorata

des valeurs espérées en t30% = (a + b+ E + S) x [E(Ve*) JE(V)]

Les dirigeants de la firme, qui agissent uniquentams I'intérét des actionnaires existants,
n'accepteront d’émettre de nouvelles actions qaiadion que la valeur de leurs actions s’en

trouve augmentée :

- a+S<(a+b+E+S) x[E(WV)/EW)]
- cestadire[E /JE(V*)|x(a+S)<b+E

Les dirigeants sont d’autant plus incités a émeté® actions et a investir que la valeur des
actifs existants est faible et que la valeur atguettte de I'opportunité d’investissement est
forte. Inversement, en présence d’actifs de gramdieur et d’'opportunités d’investissement

faibles, la firme préférera renoncer au projetablg plutét que d’avoir a émettre des actions

sous-évaluées. La figure 6 ci-dessous illustretsaltat.
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Figure 6 : La décision d’émettre et d’investir

b, valeur des opportunités
ditrrestiszement

&

Emettre et investir

bHE=(a+3) [EE(Vand)]

Ne rien faire

EWanc) -3

a, valeur des actifs exstants

SourceFigure issue de E. Ginglinger (2003).

Dans ce modéle, Myers et Majluf établissent quédeision d’émettre des actions constitue
un mauvais signal pour le marché, ce qui conduiin@ réduction de la valeur des titres
détenus par les actionnaires existants. Si la fidispose de liquidités, elle a donc toujours
intérét a les utiliser avant de recourir a I'émossd’actions. Au contraire, si elle ne dispose
pas de liquidités, elle peut méme étre amenéeancen a certains investissements rentables

pour ne pas avoir a émettre de nouvelles actions.

1.2.2Introduction de la dette

Myers & Majluf (1984) introduisent ensuite dansrlanodéle la possibilité de financer

l'investissement, apreés déduction des liquidités,de la dettel) ou des actiong).

Reprenons le concept évoqué dans le point précédespérance de la valeur totale de la

firme est la somme des valeurs de I'actif existalat,I'opportunité d’investissement et de
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l'investissement. La partie qui revient aux actiaines existants est la différence entre cette

valeur totale et la valeur des parts des investisse

- E(V)=a+b+l.
- E(V®) = E(V) - E(V™™

Si les dirigeants choisissent d’émettre des noeselttionsk =1 —S) dont la valeur devient
E: en t=1, la part des anciens actionnaires &) =a + b + | - E. La sur ou sous
évaluation des titres des nouveaux actionnairés,dila véritable valeur de leurs titres en t=1,
est4E =E; —E. Par conséquerE(\FX5 =—a+b+S—-4E. La firme n'émettra ses titres que si:
a+S<((a+b+S-4E), soit sib > 4E, c'est-a-dire si la valeur actuelle nette de
l'investissement est au moins égale au gain réag@eéles nouveaux actionnaires sur les

actions souscrites.

Si les dirigeants choisissent comme financementiggéion de dettes, le méme raisonnement
peut étre entrepris et nous obtenons qu’ils n’émettdes dettes que Bi> AD. Lorsque la
dette est sans risque, la révélation d’informatieng=1 n’affecte pas la valeur de la firme,
4AD = 0, et tout investissement dont la valeur actuefite est positive ou nulle doit étre
réalisé. Le fait de pouvoir s’endetter sans risgoigespond au fait de disposer de liquidités.

Si la dette est risquégD n’est pas nul et I'investissement ne sera ensapre sb > 4D.

Du point de vue de linvestisseur, I'émission dians est toujours plus risquée que
I'émission de dettes. En effet, en cas de faillite de cessation d’activité, les créanciers
financiers et bancaires sont remboursés avantdésnaaires qui se partagent les fonds
restants aprés paiement de lI'ensemble des sommes par I'entreprise. De plus,
I'endettement permet d’éviter de révéler des infations privilégiées au marchdéD a donc

le méme signe quéE, mais sa valeur absolue est moindre+ + S—-4E)>(a+b +S—-
AD), soit Ve > Vp®. Par conséquent, la firme renoncera & moins edtissement dans le
cas du financement par dettes que dans celui fiansacLa perte liée au sous-investissement
étant moindre, la valeur ex-ante de la firme epésaure dans le cas d’'un financement par

dettes (par rapport aux émissions d’actions).
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Ainsi, dans I'hypothése d'une sous-évaluation disst et dans la mesure ou celle-ci est
moindre dans le cas des dettes que dans celui desmsa la situation des actionnaires
existants sera meilleure lors d'un financement ghaites. Si, au contraire, les titres sont
surévalués, les dirigeants ont intérét a émettrendevelles actions, au détriment des
nouveaux actionnaires et au bénéfice des anciesd. dus améne a penser que la firme
choisira d’émettre des actions lorsque ces demgoat surévaluées, et des dettes lorsqu’elles
sont sous-évaluées. Si cette régle prévalait, airoegstisseur n'accepterait de souscrire a
I'émission d’actions d'une entreprise qui dispogerde liquidités ou d'une capacité
d’endettement puisque cela impliquerait forcémem perte JE < 0) pour les nouveaux
actionnaires. De ce fait, si les dirigeants dispbs#autres sources de financement, ils
n'émettront pas d'actions. Les investisseurs cagrient donc les dirigeants des firmes a
suivre un ordre hiérarchique dans la mesure oteflsseront de souscrire a toute émission

d’actions si d’autres sources de financement, &imment la dette, sont disponibles.

Myers & Majful (1984) concgoivent donc la structude financement comme étant une
répartition entre les ressources internes et lkesorgces externes de la firme. Le choix de la
structure financiéere consiste donc a faire variettec répartition en fonction de facteurs
explicatifs clés que sont, essentiellement, lecitéfie fonds internes et les colts d’asymétrie
d’'information. Myers (1984) résume les implicatiodes modéle en matiere de structure

financiere comme tel :

Les dirigeants fixent un taux de distribution desdi&ndes qui laisse suffisamment de

financement interne pour faire face a un volumew#istissement normal.

- Le recourt au financement par dettes est limitésdarbut d’émettre la dette la moins
risquée possible et de maintenir une capacité étement en cas de besoin,

- Lorsqu’elle n'est plus en mesure d’émettre de ldedsans risque, la firme opte pour
d’autres titres plus risqués, tels que la dettqués ou les obligations convertibles,
avant d’émettre des actions,

- Les entreprises évitent de financer leurs investients par des actions ou d’autres

titres risqués pour ne pas étre confrontées aundike de renoncer a des projets

rentables ou d’émettre des titres sous-évalués,
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Ceci nous permet d'appréhender de maniére asseis@riordre hiérarchique établi par
Myers (1984) et, Myers & Majluf (1984), dans le cadle la politique de financement des

investissements de I'entreprise :

- Les fonds internes sont privilégiés car ils coroegfent a la source de financement a la
fois la moins soumise aux différents colts liés’asyimétrie d’information mais
également la moins risquée.

- En cas de besoin de fonds supplémentaires, lessd@tinciéres seront utilisées, ces
dernieres assurant quand méme le transfert daarédd valeur du nouveau projet aux
seuls actionnaires existants. Au sein des diffésematégories de dettes, les auteurs
évoquent une préférence pour celles a court tamo)s risquées, par rapport a celles a
long terme.

- Enfin, I'émission d’actions, source de financemgut apparait démesurément chere,
ne sera utilisée qu'en dernier lieu. En effet, edgt la plus soumise aux colts

d’'informations.

Dans le but d’expliquer pourquoi certaines firmese&tent malgré tout des actions, Myers
suggere qu’elles se constituent des réserves dedité ou restaurent une capacité

d’endettement, sans qu’elles aient de projets dstigsement a entreprendre.

L’obtention de ces conclusions implique le resgkxt’hypothése stipulant que le preneur de
décisions agit toujours dans lintérét des ancienionnaires. Une telle hypothése est
inévitablement acceptée dans le contexte des firmms managériales (le propriétaire
principal est également le dirigeant). Par condi@s le cas d'une entreprise non détenue
majoritairement par son dirigeant, ce dernier paydloiter son avantage informationnel au

détriment des actionnaires car il détient un pausteidécision discrétionnaire.

La majorité des études qui traite le sujet du foganent des entreprises par l'intermédiaire de

la Pecking Order Theory'intéresse aux grandes firmes cotées, dont Igeramités de
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financement sont diverses et variées (Myers, 20049.caractéristiques propres aux TPE et
leurs contraintes de financement rendent la questileur structure du capital différente de
celles des grandes firmes. Bien gu’elle soit congu®rigine pour les grandes entreprises,
nous montrerons dans la partie suivante quePémking Order Theorysemble étre
naturellement adaptée aux TPE (Ang, 1991; Cosh ghdg, 1994).
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Section 2

APPLICATION THEORIQUE DE LA
PECKING ORDER THEORXUX
PETITES ENTREPRISES

D’un point de vue conceptuel, Recking Order Theorgemble étre naturellement adaptée
aux TPE. En effet, ces firmes sont généralemergédis et détenues par une seule et méme
personne. En cela, I'hnypothése du modéle qui swppnas le dirigeant agit dans l'intérét des
actionnaires existants est difficilement réfutalde. plus, ces firmes sont fortement soumises
aux problemes d’asymétrie d’'information (Berger &dll, 1998) et de sélection adverse en
raison de la place prépondérante de cet actiondaigeant mais également d’'un taux de
mortalité important. Enfin, ces firmes sont égaletnearactérisées par une volonté

d’'indépendance et un acces limité aux financemexternes.

La structure du capital de la TPE reflete donc abddément la compensation entre les
contraintes de financement externe et les préfésede I'actionnaire-dirigeant. Nous allons
montrer ici que la hiérarchisation des financemeldsrite par Myers (1984) et Myers &

Majluf (1984), « financement interne, endettemeut pevée de fonds propres », semble, a

priori, pertinente dans le cadre des TPE.
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2.1 La place prépondérante de l'actionnaire dirigeant

Le cumul des fonctions d’actionnaire et de diriggaar un seul individu, véritable « homme
d’orchestre » se situant au cceur des réseauxorgials de la firme est une caractéristique
gue nous retrouvons de maniére récurrente daisPlesAlphonse & al. (2004) montrent, sur
un échantillon de PME américaines, que le princggsibnnaire détient en moyenne 60% des
parts de I'entreprise. lls notent également que d@%firmes apparaissent comme contrélées
par une seule famille (parts réparties entre I#érdnts membres), ces entreprises familiales
étant généralement les plus petites. Ces résshtatségalement approuvés en Europe. A titre
d’exemple, plus de 80% des PME belges ont pouoratsire majoritaire le dirigeant et sa
famille (Wtterwulghe et al., 1994), et 54% desgkants de PME maitrisent la majorité du
capital de leur firme (Ducheneaut, 1996). Une dgmthéses majeures deRacking Order
Theorysuppose que le dirigeant agit toujours dans Féttdes actionnaires existants. Celle-ci
est difficilement réfutable dans le cadre de la FRIESque, dans la plus grande majorité des

cas, le dirigeant est également I'actionnaire arist

Bien que cette place prépondérante de I'actiontthirgeant puisse constituer une force pour
la firme par lintermédiaire d’'un certain « lead@s», elle provoque également certains
risques d’exploitation pour la TPE, qui peuventiawes conséquences sur le codt et la
disponibilité des financements externes. En eftetpérennité de la firme ne tient qu’a la
pérennité de cet individu (ou d'un nombre restremitndividu), qui assure seul
I'administration de I'entreprise. Ce rble centralp entrainer des difficultés, notamment pour
la gestion de I'entreprise puisque rien ne perrtadfidner que le dirigeant sache, au moment
opportun, effectuer un véritable management, owrendéléguer ses responsabilités a un
personnel efficace. D’ailleurs, il se peut quedespétences financieres, organisationnelles et
stratégiques ne soient pas considérées par I'acti@dirigeant comme des compétences
prioritaires dans le management de la petite fifBreeffet, le dirigeant est souvent spécialisé
dans une fonction particuliere de la firme et adeadonc moins d’intéréts et/ou fait preuve
d’inaptitude envers les autres aspects de I'orgdiois (Scherr et al., 1993). Cela se traduit

par une réelle incertitude sur les capacités dgeahint a gérer correctement sa firme. Cressy
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(1996), sur la base d'une étude empirique mené®@aume-Uni, affecte d’ailleurs de

nombreuses défaillances de petites entrepriseslafant managérial.

De plus, contrairement aux grandes entrepriselgstifs des TPE se réduisent souvent a
ceux de leur propriétaire-dirigeant, ce qui pewesrdrer une prise de décision plutbt orientée
vers la poursuite d’objectifs personnels tels quenbximisation du patrimoine personnel ou
familial plutét que vers la maximisation de la valale la firme (DeAngelo & DeAngelo,
2000). L’actionnaire-dirigeant peut chercher a mmaser ses valeurs personnelles ou
familiales en s’appropriant certaines richessetegefjue les rémunérations généreuses,
certains avantages «en nature », des dividendesoedinaires.... Ceci est d'autant plus
facile que la concentration de la propriété etadditection de I'entreprise en une seule main
génere une certaine proximité entre le patrimoameilfal et celui de I'entreprise. De la méme
maniere, les considérations de fiscalité persoarddis actionnaires-dirigeants, de controle,
d’'indépendance, de transmission familiale du patim® ou méme d'implication dans
I'activité, ou encore de réalisation personnellé, @m général, une grande importance dans
ces tres petites firmes. Il est également concevgbe des objectifs tels que la survie de
I'entreprise dominent 'objectif de création de e. Fama & Jensen (1985) ont d’ailleurs
montré que les actionnaires dont la richesse estipersifiée peuvent prendre des décisions
différentes de celles d’actionnaires au capitalediifié. L’ensemble de ces risques peut
provoquer des problémes d’asymétrie d'informatidm,sélection adverse et d’aléas nfdral
qui auront un impact a la fois sur le colt et sudisponibilité des sources de financement

externe offertes aux TPE.

Par ailleurs, le profil de cet actionnaire dirigeast loin d’étre homogéne, ce qui accentue
davantage la difficulté de linvestisseur exterAdors qu’'une partie d’entre eux a pour
objectif de créer sa propre activité, une autretiggamoins importanté, a une logique
entrepreneuriale et développe, a plus ou moins termye, une activité créatrice de richesse et
d’emploi. Les caractéristiques de I'actionnaireigdiant ont une certaine influence sur la
pérennité de l'entreprise. En effet, le taux de talté a cinqg ans de I'entreprise est
légérement supérieur lorsque I'actionnaire dirigearmoins de 25 ans, lorsqu’il est une

femme, ou lorsqu’il est chdmeur. De méme, le mantenl'apport initial et le niveau de

% |es problémes liés a 'asymétrie d’'informationcserdéveloppés plus amplement dans le point suivant
2" ’Agence pour la création d’entreprise (APEC)demlue & un tiers.
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qualification du créateur ont un impact sur le taexsurvie de la firme. Il existe également
d’assez fortes disparités régionales, les créatibastreprises dans la métropole étant plus
pérennes que celles dans les DOM. Cette hétérdgémdire les dirigeants accentue le degré

d’incertitude auquel doivent faire face les invesurs externes.

Les risques d’exploitation induits par cette plgmépondérante de I'actionnaire-dirigeant
peuvent amener les TPE a subir certaines diffisubté restrictions de financement externe,
ces dernieres étant principalement liées a la fstgnétrie d’'information existante dans ce
type de firme. Nous montrerons plus préciséments danpoint suivant que l'asymétrie

informationnelle peut avoir un impact sur le colileedisponibilité du financement externe et
permet en partie de justifier la préférence detibmnaire-dirigeant pour le financement

interne.

Enfin, I'actionnaire-dirigeant va chercher a conseta propriété et le pouvoir de décision et
évitera, dans la mesure du possible, la dilutiorahital. L'ouverture du capital, qu’elle soit

a destination de nouveaux actionnaires ou d'aciivas existants dont la volonté serait
d’augmenter leur poids dans la firme, apparait cenume exception puisqu’elle contraint
I'actionnaire-dirigeant & perdre une partie de isolépendance et du contrdle de sa firme. Ce
dernier peut préférer ne pas lancer un projet dstigsement qui semble rentable plutét que
d’obtenir une source de financement externe quiedilit le contrble et/ou lI'actionnariat de
I'entreprise et mettrait en péril son autonomieson indépendance. De plus, ces ouvertures
de capital sont moins accessibles que dans lesiggafirmes car les TPE sont rarement
cotées sur les marchés financiers. Et bien qu'ikoie pas rare dans ce type de firme de
réaliser les émissions d’actions en cercle famdialamical fermé, celles-ci restent fortement
limitées, a la fois en termes de fréquence et teuvaPar conséquent, il apparait tres probable
que I'émission d’actions ne soit utilisée gu’enrder recours dans les TPE, et principalement
dans les firmes en forte croissance. Une étude IgboAse & al. (2004) sur des PME
americaines confirme ceci en montrant que sur S4déaugmentation de capital, 50 sont
faites par les actionnaires déja présents dangrdjgmse et 3 seulement par des businesses
angels. Ang (1991) intégre ce concept et propose hiérarchie adaptée aux petites
entreprises dans laquelle il remplace I'émissi@ctions par I'apport de fonds du propriétaire

dirigeant. Le classement de ces trois sources wkegigofinancement, puis apports de fonds
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du propriétaire dirigeant et enfin endettementeHeat, les fonds provenant de I'entrepreneur
ne sont pas soumis a I'asymétrie d’'informationsait donc préférés au financement externe
des créanciers. Néanmoins, ces investissementsligiicitement quantifiables, soit en raison
de la confusion entre le patrimoine de I'entrepaseelui du dirigeant, soit parce qu’ils sont
« implicites », tels que par exemple, les rémuia@ratréduites ou les surinvestissements en

temps du propriétaire-dirigeant.

Ces considérations, et notamment l'identification patrimoine personnel a celui de
I'entreprise, la volonté d’autonomie et d'indépemcia, et les risques d’exploitation liés a la
place prépondérante de l'actionnaire-dirigeant naoenent a penser que le financement
préféré des TPE sera l'autofinancement et que $siom d’actions a destination de nouveaux
actionnaires ne sera utilisée qu'en dernier recdddilleurs, Wtterwulghe & al. (1994,
ainsi que Janssen & Wtterwulghe (1998) montrentlgaebjectifs du propriétaire-dirigeant
conditionnent le financement des petites entrepris@ hiérarchisant les sources de
financement tel que dans le modéle hiérarchiquex Atguments présentés ci-dessus, ils
ajoutent la flexibilité de l'autofinancement, leslts d’agence ainsi que des motifs d’ordre
fiscaux, pour justifier la préférence pour le finament interne, ce dernier comprenant
également le patrimoine familial. Nous allons maaint aborder une seconde spécificité des
TPE, I'asymétrie d’information, qui a égalementimpact important sur la maniére dont ces

firmes se financent.

% Sur la base d’'un questionnaire envoyé & 112 adtraméurs-délégués de PME belges (qui étaient, laour
plupart, les propriétaires-dirigeants) de taillsezsconséquente, les auteurs concluent que 66%infgsants
interrogés recourent prioritairement a I'autofinament.
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2.2 L'importance de I'asymétrie d’information

L’information a disposition des agents est impaefaiar elle n’est pas partagée par tous de
maniére similaire. En 1976, Jensen et Mecklingniggent la firme comme « un ensemble de
contrats librement négociés entre agents poursukes objectifs différents et sujets a une
asymétrie d’information ». Toute relation entre egents se définit comme un contrat par
lequel une personne, le principal (ou mandantgcaurt aux services d’une autre personne, le
mandataire (ou agent), pour accomplir une certédiche. Or, si nous estimons que tout
individu agit de maniére a maximiser ses proprexéts avant I'intérét géenéral, il faut mettre

en place des moyens de contrdle afin d’éliminedeuiminuer les conflits entre mandants et
mandataires. Les colts d’agence se décomposentoisncbits : Les colts de contréle,

engagés par le principal afin de limiter le comporént opportuniste du mandataire, les colts
d’obligation, engagés par I'agent pour justifier kdequalité de ses actions, et les codlts
résiduels, dus a l'impossibilité d’exercer un cétdrtotal du mandataire. Ces colts d’agence
ont une incidence sur les choix de financementeagréprise ; Ce sont eux qui permettent de
justifier la mixité des structures financieres &xiges. Il existe deux types de relations
d’agence, celle entre actionnaires et dirigeantscefle entre créanciers et actionnaires-

dirigeants.

Il est tentant de négliger les problémes d’agemteexctionnaires et dirigeants dans le cadre
des TPE car, comme nous I'avons montré dans lé¢ poégédent, une grande majorité d’entre
elles sont des firmes a l'actionnariat concentféuetamilial. Les principaux détenteurs de
capitaux sont les dirigeants eux-mémes, ou sost diéceux-ci. A contrario, 'asymétrie
informationnelle entre actionnaires et créanciststreés fréquente dans le cadre des TPE. En
effet, la relation entre I'actionnaire de la TPEs@n ou ses investisseurs est complexe car ces
entreprises sont généralement sous le contrdle wiueue actionnaire-dirigeant, qui est le
seul a connaitre 'ensemble des informations redata son entreprise. Ce dernier n’acceptant
pas toujours de les dévoiler dans leur totalités hanques ou autres établissements de crédit
ainsi que les actionnaires potentiels peuvent éerocertaines difficultés a s’engager aupres
de petites entreprises opaques d’'un point de vignmationnel, et ce d’autant plus que

I'intérét des dirigeants pour la communication fioigre est souvent marginal. De plus, la
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faiblesse du montant des crédits des TPE ainslagquige concurrence bancaire n’incitent pas

les banques a leur accorder la méme attention x@eandes entreprises.

Le premier conflit que peut faire naitre 'asymétri’information concerne la période
précédant la signature du contrat (Asymétrie prigaotuelle). Les grandes firmes, et
notamment celles admises a une cotation boursiatejes obligations de communication et
font régulierement I'objet d’analyses financieraslques réalisées par des intermédiaires
financiers. A contrario, les TPE ont des exigen&ggementaires réduites de publication de
leurs données financieres et sont également moerformantes dans la publication
d’'informations quantitatives (états comptableshla, ce qui provoque une certaine opacité.
L’actionnaire-dirigeant, acteur principal de l'esyirise, est parfois le seul a connaitre
parfaitement la santé et les opportunités de @niss de sa firme et accepte rarement de
dévoiler une information fiable et précise au mardet méme lorsqu’il est en mesure de le
faire, il hésite a rendre certaines informationbligues, que ce soit pour des raisons fiscales,
concurrentielles, ou financieres (colt qu’engerdrproduction de ces informations). De ce
fait, les apporteurs de capitaux sont confrontisdifficile évaluation du risque économique
et financier des petites entreprises, due a un vedtnformations observables, ce qui rend

parfois difficile 'obtention de financement et dennaissance a des codts d’agence.

L’asymétrie d’information peut également provoquies conflits d’opportunisme dont
I'échéance se situe apres la signature du corsingétrie post-contractuelle), tels que par
exemple, la rémunération du dirigeant, un transtiet richesse, une augmentation du
risque..(Pettit & Singer, 1985). En effet, une augmentata® salaire non anticipée et
financée par une réduction de I'investissemenhéfiste pour les investisseurs. Bien que ces
derniers puissent vérifier le montant des salathedirigeant, ils ne peuvent surveiller les
avantages en nature. De méme, I'actionnaire-dinigpaut choisir d’investir les fonds regus
dans un projet plus risqué afin de maximiser sauré@ration ou ses objectifs personnels

(substitution d’actifs).
Afin d’expliquer la présence de financements exsrdans les bilans des TPE, il faut savoir

que les apporteurs de capitaux ont plusieurs solsitipour remédier a cette asymétrie

informationnelle et les colts d’agence qu’elle erye. lls peuvent choisir de majorer le colt
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de leur financement afin de pallier a une augmemtadu risque inconnue. Cette
augmentation reste cependant limitée pour des sndéfsélection adverse (Akerlof, 1970) :
Comme linvestisseur peut difficilement détermiteequalité de 'emprunteur, il va chercher
a compenser ce risque inconnu et va augmenter dé @® son financement. Or, cette
augmentation ne sera pas acceptée par les endepos risquées qui chercheront, soit un

autre mode de financement, soit un projet plusiéggffet de hasard moral).

Les banques et autres établissements de créd#igalgment la possibilité de choisir d’autres
alternatives telles que le rationnement de créalitise en place de garanties, de clauses ou
de contraintes spécifiques, ou encore I'utilisatibinformations privilégiées en provenance
d’'une relation entre le conseiller bancaire etti@maire-dirigeant. En effet, ils peuvent
ajuster la quantité des préts en fonction du dd@ggymétrie d’information, ce qui correspond

a un rationnement de crédit (Stiglitz & Weiss, 108k vont exiger le recours aux fonds
propres pour une partie du financement de l'ingsstnent dans le but de vérifier et
d’améliorer l'implication du dirigeant dans son jato Leland & Pyle (1977) montrent
d’ailleurs que cette implication dans le financetnées projets est un signal qui permet de

juger de la qualité de ces derniers.

Les banques et autres établissements de crédiepeégalement demander une garantie ou
shreté réelle sur les biens professionnels ou peet® de l'actionnaire-dirigeant. Elles
peuvent prendre différentes formes, telles, queegample, des garanties hypothécaires ou
des sdretés réelles sur biens, et peuvent conderpatrimoine professionnel et/ou personnel.
Dans leur étude empirique, Boot & al. (1991) coanluque les biens fournis en garantie sont
un excellent moyen d’atténuer le risque moral etgBu & Udell (1993) soulignent que le
risque de I'entreprise augmente avec le poids defs ancorporels et que ceci influe sur les
offres de financement. Alphonse & al. (2004) mettagalement en évidence l'importance des
garanties dans les PME américaines puisqu’elles wilisées dans la plus grande majorité

des cas.
De plus, les banques et autres établissementsédé peuvent également intégrer certaines

clauses contractuelles dans le prét afin de limigerliberté du dirigeant en termes

d’'investissement et/ou de distribution et évites [@oblémes de substitution d’actifs, ou
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encore imposer la signature de contrats d’endetitsma court terme successifs avec

renégociation périodique des conditions.

Enfin, dans le but de réduire a la fois les proldende sélection adverse qui conduiraient
normalement a un rationnement de crédit (Stiglits\M&iss, 1981) et les problemes d’aléa
moral liés a I'impossibilité d'observer les actiaies I'entreprise (Mann, 1997), les banques et
autres établissements de crédit peuvent choisimdre en place un lien de confiance,
également appelé relation de prét, avec la petitiegrise. En effet, une relation spécifique
entre le dirigeant de la TPE et son conseiller Amageut réduire ce probléme d’asymétrie
d’'information a un niveau parfois plus bas que dEssgrandes entreprises. L'asymétrie
d’'information tend a se résoudre avec I'age detdamrise puisque le banquier dispose d’'une
information plus compléte sur celle-ci et peut cemger un éventuel manque de garanties par
une connaissance personnelle du dirigeant, de siieurfamilial, et de son environnement
professionnel. La confusion entre le patrimoinefggsionnel et personnel offrent aux
établissements bancaires la possibilité de bate wvelation de clientéle sur la base
d’'informations plus nombreuses et plus détaillé€s. lien particulier entre dirigeant et
apporteurs de capitaux s’appelle le « relationggmgling » (Petersen & Rajan, 1994; Berger
& Udell, 2002). Les informations variées obtenuas lp banquier, grace a un contact a plus
ou moins long terme avec la firme, son dirigeargaogt environnement (fournisseurs, clients,
employés, concurrents...), vont lui permettre d'étalnhe relation de confiance avec son
client et de décider plus facilement de la dispititeéh du prix et des conditions du crédit
(Cole, 1998). Le bhénéfice de la relation bancagpose davantage sur la production et
I'exploitation d’informations dites « soft », c'estdire résultant de relations personnelles.
D’ailleurs, Alphonse & al. (2004) remarquent que RME américaines ont des modalités
d’endettement et des institutions financiéres cotiées. Prés de 50% des firmes ne
demandent l'accés qu’a un seul ou deux types dditae€ une forte majorité d’entreprises
n'ayant recours qu’a un seul partenaire finan€eci peut s’expliguer soit par une volonté de
faire des économies liées a une gestion plus sidgdeapports de fonds, soit par I'importance
des aspects relationnels dans I'octroi d’'un créglii, ne peuvent étre développés, dans le
cadre des petites entreprises, qu'avec un nombteei@ d’institutions financieres. Alphonse
& al. (2004) constatent une relation entre le faie le crédit soit accepté ou non, et la

longueur de la relation avec l'institution. Cettglation privilégiée pourra permettre aux
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entreprises d’obtenir plus facilement un endetteaméenn codt plus avantageux (Anderson et

al., 2003) et donc de saisir les opportunités tpseduraient pu manquer.

L’endettement permet donc de mettre en place defi@ats alternatives a 'augmentation du
colt du financement telles que le rationnementrddit; les garanties ou certaines clauses,
contraintes ou relations spécifiques. En celastlun instrument financier plus flexible que
I'ouverture du capital. Néanmoins, il faut savoiregles actionnaires-dirigeants ne sont pas
tous enclin a délivrer ces informations exigéeslparonseiller bancaire. En effet, Cieply &
Grondin (1999) indiquent que la majorité des étagiments financiers entretenant une
relation de long terme avec les PME demandent wrerisation de controle quasi-
permanente de la firme, ce qui limite de fait l@udmie de l'actionnaire-dirigeant. Or, une
immixtion trop forte du banquier au sein de la #nun exces de garanties exigées ou des
taux d'intérét exageérés peuvent inciter l'actiomealirigeant de la TPE a refuser le
financement. Ceci 'améenera a pratiquer des insgsthents sous optimaux en rejetant les
projets a valeur actuelle nette positive, dont kEnéfices ne reviendraient qu’aux
investisseurs (Myers, 1977; Ang, 1992) ou a cherane autre mode de financement.
Dailleurs, cette hypothése d’auto-rationnementglit par I'actionnaire-dirigeant (opposée
a celle du rationnement de crédit) est défendue qmatains auteurs (Cressy, 1996;
Witterwulghe et al., 1994).

L'importance de l'asymétrie d’information dans I@®E permet, tout comme la place
prépondérante de l'actionnaire-dirigeant, de jiestila préférence du dirigeant pour le
financement interne. En effet, celui-ci a 'avamtade ne pas étre soumis aux codlts liés a
I'asymétrie d’'information et a la sélection advenmsieaux problemes de perte de contrdle de la
firme. A contrario, le financement externe est smuancertains codts d’agence et méne a une
perte d’autonomie et/ou d'indépendance. L’endettémeste cependant un mode de
financement plus flexible et moins contraignant toeverture du capital, et ce d’autant plus
si I'entreprise a déja atteint une certaine maturiéanmoins, un chef d’entreprise peut
préférer limiter la croissance de sa firme plutd¢ gle risquer d’en perdre le contrdle. De la
méme maniére que dans le point précédant, cettéféence » pour le financement interne

peut étre désirée mais peut également étre cotatrdors d’'un rationnement de crédit par
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exemple. Enfin, nous allons montrer dans le pounvat que I'importance du risque de

faillite des TPE peut également permettre d’exmida frilosité des investisseurs externes.
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2.3 Le risque de faillite

Alors gqu’il se crée en moyenne 230 000 entrepiisesan (entre 2000 et 2005), il en disparait
environ 130 000 par cessation d’activité et 50 pafdéfaillance, ce qui représente un solde
global de 50 000 créations nettes d’entreprises grar Si nous allons plus loin dans
I'observation de ces chiffres, il apparait que leit@ des entreprises disparaissent dans les
cing premiéres années. Les chances de pérennighdiim de facteurs tels que la formation
et I'expérience du créateur, du secteur d'actiwilié,statut juridique (personne physique ou
morale), des moyens financiers investis lors decr@ation, du suivi du projet, de la

localisation de l'activité ...

Si nous considérons I'ensemble du parc des ensexpfrancaises, ce sont les TPE qui ont le
taux de mortalité le plus fort. Une enquéte réalisar I'lnsee entre 1994 et 1999 sur 30 000
entreprises nouvelles montrent que le taux de titértast inversement corrélé avec le
nombre de salariés employés lors de la créations e nombre est faible, plus les
probabilités de défaillance de I'entreprise somingles. Cing ans apres sa création, le taux de
mortalité d’une entreprise est de 57,7% si ellesasts salarié au départ. Il est de 50,1%
lorsque I'entreprise a 1 ou 2 salariés lors deréation, de 45,9% pour les firmes de 3 a 5
salariés, de 42% pour celles de 6 a 9 salariésudtrsent de 34,7% si le nombre de salariés
de départ est au moins égal a 10. Le taux de ritéridgépend également de la catégorie
juridique (il est plus faible pour une entrepriseraie), du secteur d’activité (taux inférieur
pour I'industrie agroalimentaire, les services gaxticuliers et les transports ; taux supérieur
pour les hétels, restaurants, cafés et pour le @mende réparation), et du fait que
I'entreprise soit une création pure ou une repriss, dernieres ayant un taux de mortalité

inférieur.

Au regard du tableau 6 ci-dessous, la majorité défillances concernent les micro-
entreprises. En 2006, sur les 47 000 entreprisegaiotes de déposer leur bilan, 93,40 %
employaient moins de 10 salariés et la moitié awgalarié. Néanmoins, entre 2005 et 2006,
le recul des défaillances n’a concerné que lesgseentreprises, dont les effectifs sont

inférieurs a 50 salariés. La probabilité de dédaite reste cependant plus élevée pour les
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entreprises de moins de 10 salariés avec un taudétllance de 2,28% (nombre de

défaillances/parc d’entreprises).

Tableau 6 : Défaillances d’entreprises par tranchésffectir

Tranche d’effectif Nombre dgodoégaillances en Variation 2006/2005 Parten %
0 ou inconnu 24 567 -2% 51,9%
lou? 12 113 -11% 25,6%
3a5b 5046 -2% 10,7%
5a9 2 463 -2% 5,2%
10a 19 1829 -3% 3,9%
20449 911 -1% 1,9%
50 a 199 344 32% 0,7%
>= 200 74 111% 0,2%
Total 47 347 -4% 100%

Source Euler Hermes SFAC, Le bulletin Economique, « Bdas défaillances d’entreprises
en 2006. La France et ses régions », Février 2607120.

Ce taux relativement important de défaillances desg PE résulte de plusieurs causes. Sans
étre exhaustifs, nous pouvons citer le risque datgiion lié a la place prépondérante du
dirigeant, ou encore un risque lié au caractergeies du portefeuille d’activités d’'une TPE.
De nombreuses TPE ont une dépendance tres foregsenm ou deux clients, les produits
gu’elles fabriquent ne sont pas ou peu diversifigglles n'ont pas de veille commerciale.
Cela les rend davantage vulnérables aux retourrtsmeg® conjoncture et au marché,

29 En France, la notion d’entreprise est comptatgilisér rapport & son dirigeant et non par rapp@oi activité

économique. Par exemple, si deux entrepreneurscei@nt pour créer une TPE, ils sont statistiquérraités

comme deux échecs et une création. De méme, lotsntesprise déménage, fusionne, modifie sa snect
juridique, ou lorsque I'entrepreneur vend son foddsommerce. La notion de mortalité est donc adreeavec
une certaine prudence.
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notamment aux réactions des concurrents actudlgues, aux fluctuations de la demande et

aux difficultés de distribution.

Ce risque de défaillance ou de faillite signifiati spécifique aux TPE, tout comme le risque
d’exploitation lié a la place prépondérante de ti@amaire-dirigeant et la forte asymétrie
d’'information existante entre ce dernier et lesestisseurs externes, rendent difficile
I'évaluation de la qualité de I'entreprise et de peojets pour tout apporteur de financement
externe. Ces spécificités ne leurs permettent pastrdyer avec facilité et a un codt
avantageux les financements demandés par la TRE. ggrmettent d’expliquer la place du
financement interne au sommet de la hiérarchie piesérences de financement de
I'actionnaire-dirigeant. Le principal avantage dautofinancement est I'assurance d’une
indépendance financiére, dans la mesure ou l'efdeem’'a pas a solliciter d’investisseurs
externes. Ce financement permet donc a la foislibeeté d’actions plus importante, une
élimination des problemes d’asymétrie d’'informateirde perte de controle de la firme, et un
accroissement de la capacité d’endettement dadjermse. De plus, il est moins colteux que

toutes les sources de financement externes caniggendre aucun colt d’agence.

Lorsque le financement interne est épuisé, I'emisepva chercher a obtenir des sources de
financement externe. Le financement externe congpr@mes les sources qui ne proviennent
pas de l'entreprise ou de ses propriétaires, a‘elite I'endettement et I'émission d’actions.
L’émission d’actions n’est généralement utilisééegudernier ressort. Sans étre exhaustifs,
nous pouvons citer des inconvénients tels qu’unréeaygportant d’asymétrie d’information,
un acces difficile aux marchés financiers et uhgtidn du bénéfice et du pouvoir de controle.
En effet, a la suite d’'une augmentation de cadéabénéfice est a répartir entre un plus grand
nombre d’actions, ce qui entraine généralementdiménution du bénéfice par action. De
méme, et c’est peut étre la conséquence la plusnfeepour une TPE, le pourcentage de
contrble associé a chaque action diminue. Par qoesé¢, dans les petites firmes non
managériales, I'actionnaire-dirigeant chercherdilésser d’autres sources de financement s'il
veut conserver le contrble de son entreprise. Esfinous ajoutons a ces considérations les

solutions existantes dans les établissements lvascau financiers pour modérer cette
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asymeétrie informationnelle, il est possible de ifiest que I'endettement est la principale
source de financement externe des petites firmesyimétrie d’information et les codts
gu’elle engendre étant plus supposés inversemepbpgionnels a la taille de I'entreprise, les
différences de colts entre fonds internes, endetiest augmentation de capital sont d’autant
plus marquées dans les TPE. D’un point de vue itpé®rlaPecking Order Theorge Myers
(1984) et Myers & Majluf (1984) semble donc parlietement bien adaptée aux TPE.

Il convient désormais de confronter les enseignésniiéoriques a la réalité des phénomenes

analysés et d’observer les résultats empiriquesnoist Nous détaillerons ci-dessous les tests

de laPecking Order Theorles plus pertinents dans leur adaptation aux TPE.
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Section 3

APPLICATIONS EMPIRIQUES DE
LA PECKING ORDER THEORXUX
PETITES ENTREPRISES

Les applications empiriques de ce modele hiérauehant été tres nombreuses et ne peuvent
toutes étre citées. Certaines cherchent a appligegemodéle a un type d’entreprise bien
particulier ; d’autres envisagent des modalitésfidencement plus variées (dettes a court
terme ou a long terme, obligations convertiblesisbde souscription...). Cette liste n’est pas

exhaustive et elle pourrait étre trés longue.

Plusieurs auteurs se sont intéressés a I'applicatelaPecking Order Theornaux petites
entreprises, soit en vérifiant empiriquement saacé® a expliquer les comportements
financiers de ces firmes, soit en adaptant le neodéses contraintes de financement (Ang,
1991; Holmes & Kent, 1991; Cosh & Hughes, 1994;t@€hden & al., 1996; Watson &
Wilson, 2002; Sanchez-Vidal & Martin-Ugedo, 200mg8rb-Mira, 2005; Daskalakisa &
Psillaki, 2008).

Nous présenterons ici les principales méthodologidsées pour tester IRecking Order
Theorydans le cadre des petites entreprises et ledatssabtenus. Il faut savoir qu’il existe
tres peu d’études qui s'intéressent au financemesitTPE, ce qui nous mene a observer les
conclusions des articles traitant les PME, touheus focalisant davantage sur les remarques

traitant les plus petites de ces entreprises.
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3.1 Quelques statistiques

Plusieurs études ont été réalisées pour tentetindner sur quelle base les TPE ou les
PME effectuaient leur choix de financement. A tidiexemple, nous pouvons citer le dossier
réalisé par I'Observatoire des entreprises (2008), observe, entre autres, le taux de
couverture interne des investissem&htdes firmes industrielles francaises en 2006 en
fonction de leur tail&. Ce taux est de 76,9% pour les TPE, alors quékntue de 65,7%
pour les PME et 38,9% pour les grandes entreprissschiffres sont similaires lorsque nous
les regardons sur quatre exercices successifsyjilssspnt respectivement de 85,4%, 74% et
39,1%. Ces chiffres semblent acquiescer que lenderment interne soit le financement le
plus utilisé puisqu’en 2006, les firmes industasllemployant entre 10 et 19 salariés ont
financé plus des trois quarts de leurs investisagnpar l'autofinancement. Rosenwald
(1999) le confirmait déja dans une enquéte supéties entreprises industrielles francaises
puisqu’'en 1993, 64% des TPE de moins de 11 salandgisaient que I'autofinancement
pour financer leurs investissements, contre 8%ilisaint que le crédit bancaire et 23,5% la
combinaison de plusieurs moyens de financementlaDméme maniere, Wtterwulghe &
Janssen (1998), dans une enquéte portant sur ttepreses moyennes belges, estiment que
66% des dirigeants recourent prioritairement atthoancement, 30% a I'endettement et 4%
seulement a l'ouverture de capital. Ces résultatabgent & premiere vue confirmer les

hypothéses de Recking Order Theory

Nous pouvons également observer la structure d@dement des petites entreprises pour se
donner une idée de la part des capitaux proprdestettes dans le bilan. Les résultats sont
différents en fonction de I'échantillon, de la péie et du pays observé : A titre d’exemple,
Friderichs & al. (1999) obtiennent un ratio moy&endettement total de 68% pour leur
échantillon de TPE francaises en 1996, alors qwauRiDanset & al. (2001) I'estiment a

43% dans le cadre d’'un échantillon de petites prities francgaises entre 1990 et 1996 et que

% Autofinancement/investissements totaux.

31 Cette étude, réalisée a partir de la centraléil@ss de la Banque de France, observe certaiagstisfues sur
plusieurs échantillons d’entreprises : TPE (De 1® &alariés - Chiffre d’affaires et total bilarl@ millions €),

PME (De 20 et 249 salariés - Chiffre d'affaires & #iillions € - Total bilan < 43 millions €) et grdes

entreprises. Cependant, I'échantillon ne contiem ges firmes soumises a I'impdt sur les sociétéaee
distingue pas les entreprises indépendantes dssapli dépendent d’'un groupe plus important.
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Burkart (1999) et Daskalakisa & Psillaki (2008) iebhhent respectivement des ratios de
599% en 1996 et 53% entre 1997 et 2002 pour des ébbastde PME francaises. Selon

Rivaud-Danset & al. (2001), entre 1990 et 1996, regi®s sont proches de 20% pour les
petites entreprises d’Espagne, 30% pour celleBeligique et vont jusqu’a 60% et plus pour
celles du Japon, de I'Autriche et de I'Allemagneaskalakisa & Psillaki (2008) obtiennent

également un ratio de 60% pour les PME grecqueae @887 et 2002. En ce qui concerne les
Etats-Unis, Berger & Udell parviennent a un ratm 44% pour les petites entreprises en
1993. Pour montrer I'impact du choix de I'échanptillet de la période, nous pouvons citer
I'étude réalisée par Lopez-Garcia & Sogorb-Mira Q&0 qui chiffrent a 65% le ratio

d’endettement total d’'un échantillon de PME espéementre 1995 et 2004, ce qui est tres
différent des 27% estimés par Rivaud-Danset &2001) dans le cadre d'un échantillon de

petites entreprises espagnoles entre 1990 et 1996.

La part de la dette financiére est également vigriablon les échantillons. Selon Dietsch
(2003), elle s’évalue entre 13 et 15% de la deti@eé des PME francaises de son échantillon
en 2000, alors qu’elle en représente plus de 2586 tachantillon de petites entreprises de
Wagenvoort (2003) en 2002. Rivaud-Danset & al. {3Gstiment la dette financiere a 26%
du total du bilan pour un échantillon de petitemés francaises entre 1990 et 1996. Aux
Etats-Unis, Berger & Udell parviennent a un ratiendettement financier proche de 22%
pour leur échantillon de petites entreprises de319%agenvoort (2003) obtient des ratios
« dettes financiéres / dettes totales » infériewrgggaux a 20%, dans les petites entreprises
d’Irlande, des Pays-Bas et du Luxembourg et dégsraupérieurs a 40% en Autriche et en
Allemagne. Rivaud-Danset & al. (2001) observenteigant plusieurs pays et parviennent a
des ratios d’endettement financier, « dettes fireaas / total du passif », supérieurs a 40%,

dans les petites firmes autrichiennes et japonaises

La part de cette dette financiére a long terme darslan est également trés variable en
fonction de I'échantillon étudié : 8% pour I'échidlon de PME espagnoles de Sogorb-Mira
(2005) entre 1994 et 1998, 9% pour les petitesefrespagnoles de Sanchez-Vidal & Martin-
Udego (2005) entre 1994 et 2000, et 12 % dansdeeaie I'échantillon de petites entreprises
d’Angleterre de Michaelas & al. (1999) entre 19881895. Burkart (1999), dans le cadre

%2 Les moyennes obtenues sont pondérées par leleotaictif.
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d’'une étude sur des PME en 1996, obtient des ratiettes & long terme / dettes totalé® »
inférieurs a 20% pour I'Espagne, entre 20% et 30Ur fAllemagne, I'ltalie, la France et la
Belgique, entre 30% et 40% pour le Portugal, legsHBas et I'Autriche et enfin supérieur a

50% pour la Finlande.

Bien que les informations nous éclairent quant stlacture financiére des petites firmes, ils
ne nous permettent pas de distinguer la part guné@ment interne, de celle de la dette ou de
I'émission d’actions dans le choix de financememnt|'ordre dans lequel les financements
sont utilisés. Pour tester Recking Order Theoryil convient de s’intéresser aux tests

empiriques décrits dans les points suivants.

% Les moyennes obtenues sont pondérées par leleotaictif.

98



Taille de I'entreprise et structure financiere

3.2 Le test de Shyam-Sunder et Myers

En 1999, Shyam-Sunder & Myers (1999) introduisent nouveau test empirique de la
Pecking Order Theorgur une série temporelle. L'idée est de vérifiecemme le prédit le
modele, les variations du montant de la dette séellement motivées par un besoin de
financement externe (ou déficit de financementrivegg ce dernier résultant de la différence
entre les opportunités d’investissement rentabtekes capacités de financement interne.
Autrement dit, la dette devrait augmenter lorsdemtieprise est en déficit de financement, et
diminuer en cas d’excédent de financement. Poa, &lyams-Sunder et Myers régressent la

variation de la dette financiere a long term®) sur le déficit de fonds internes (DEF) :
ADi,t =a+ B X DEFl"t + it (21)

Le déficit de fonds internes est défini comme lans® des dividendes payés (Div), des
dépenses d’investissement (CE), de 'augmentatioba$oin en fonds de roulement et de la
trésorerie netteWorking capita) (A WC) et de la part exigible de la dette a long &®(R),
moins les flux d’exploitation aprés intéréts et otg(C) :

DEFi,t = Divl',t + CEi,t + AWCl,t + Ri,t - Ci,t (22)

L’équation (2.1) n’est pas une identité car I'éntdasd’actions est absente. Selon ces auteurs,
si les hypothéses de Recking Order Theorgont strictement vérifiées, les coefficientfla
constante) ep (coefficient attribué a la variable explicative BEdevraient respectivement
étre égaux a 0 et 1. En effet, une fois le finare@nmterne épuisé, nous obtenons un déficit
de financement (DEF) qui doit étre financé par ddte] 'émission d’actions n’intervenant
gu’en dernier ressort. Le fait que la capacité détement maximale puisse étre atteinte
améne les auteurs a considérer une forme moindgctiest du modéle dans laquelle le

coefficientp est legerement inférieur a 1.

Shyam-Sunder & Myers (1999) réalisent ce test suéchantillon de 157 grandes firmes

cotées ameéricaines entre 1971 et 1989. lls comfotes hypothéses de Recking Order
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Theory en obtenant un coefficient ko> non significativement différent de zéro et un
coefficient «3 » significatif et compris entre 0,75 et 0,85 selanvariable dépendante
(émission de dettes brute, émission de dettes, nedtgation du ratio de dettes) et les
techniques d’estimation utilisées (en pooling, agtets fixes...). lls justifient la différence
entre leur coefficient (0.75 a 0.85) et 1 ('hypedl forte du modéle) au fait que la capacité
d’endettement maximale d’une firme puisse étrdradeles auteurs contrdlent également le
pouvoir explicatif de leurs tests empiriques endegérimentant sur deux échantillons fictifs
d’entreprises dont les financements suivent leothgses de IRecking Order Theoryou de

la Static Trade-off TheorylLes résultats du test de IRecking Order Theorysont
effectivement rejetés lorsque I'échantillon est stitné sur la base de [&tatic Trade-off
Theory*, ce qui leur permet de conclure que ce test &elinpouvoir explicatif.

Frank & Goyal (2003) reproduisent ce test sur uminie de firmes cotées américaines plus
important (768) et sur une période plus longue 118998). Leurs résultats ne supportent pas,
dans la majorité des cas, les hypothéses &edaing Order TheoryBien gu’ils parviennent

a obtenir un coefficient g» attribué a la variable explicative DEF similagecelui de
Shyam-Sunder et Myers pour les plus grandes fialedsur échantillon et pendant la période
1971-1989, les résultats des autres régresSitmssamenent & conclure quePlacking Order
Theoryn’est que rarement capable d’expliquer les congpaents de financement des autres
firmes, et notamment des petites entreprises, ejuglie soit la période d'étutfe Ces
conclusions sont différentes de celles de Lopezi@r& Sogorb-Mira (2008) qui obtiennent
un coefficient «3 » attribué a la variable explicative DEF de 0.6& Id’une étude sur 3 569
PME espagnoles non cotées entre 1995 et 2004.¢ierce coefficient soit inférieur a 1, ils
concluent tout de méme que leurs résultats suppoes hypotheses de Recking Order
Theory et ce, pour les mémes raisons que celles évoqaeShyam-Sunder et Myers, a

savoir, le fait que la capacité d’endettement makena’une firme puisse étre atteinte.

3 A contrario, les résultats du test de S#atic Trade-off Theonsont plausibles et significatifs lorsque
I’échantillon est constitué sur la base d@éxking Order Theory

% période ou catégorie d’entreprises différentes.

% Les coefficients attribués a la variable expligatDEF s’échelonnent de 0.02 & 0.75 selon I'échantet la
période étudiée. De plus, il faut savoir que I'etfa déficit de financement sur la dette est dédlira travers le
temps.
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Les différences entre ces résultats peuvent sifigugtar la provenance des échantillons. En
effet, les firmes américaines disposent d’'un systédmfinancement avantagé a la fois par les
mécanismes mis en place par la Small Business Asiir@tion dans le but de minimiser les
asymétries d’'informations, mais également d’'un mmé@rftnancier qui leur est consacré. De
plus, les résultats de Frank et Goyal ne concerpastuniquement des PME mais les plus
petites firmes de leur échantillon de firmes cat&scela, nous pouvons donc penser que les
comportements des TPE francaises devraient davastagprocher de ceux de Lopez-Gracia

et Sogorb-Mira, ce qui nous amene a formuler nateeniére hypothese :

Hypothése 1: « L'émission de dettes financiéres léng terme (D) devrait étre
positivement corrélée au déficit de financementanie (DEF). »

Selon Shyam-Sunder et Myers, les hypotheses Bedking Order Theorpe dépendent pas
du fait que la firme ait un besoin ou un excédenfidancement externe : L’équation (1.1)
suppose implicitement que le comportement des firgodt strictement symétrique. S'il existe
des impo6ts ou des codts liés au fait de consemteexcédent de fonds ou de distribuer des
dividendes, les firmes en excédent de financement donc chercher a rembourser par
anticipation leurs dett&$ Les auteurs ajoutent méme que la firme peut depegteuse si la
situation de surplus financier persiste. Les réssiltdevraient donc étre similaires que DEF

soit positif ou négatif.

Ce test de Shyam-Sunder et Myers possede uneneeftblesse dans son application aux
petites firmes puisqu’il ne tient pas compte diftence d’'une éventuelle restriction de
dettes. Or, les TPE ont des résultats relativerhétérogénes d’'une année sur l'autre et,
comme nous le disions préalablement, connaissenditfecultés pour obtenir un crédit a long

terme (situation de rationnement de crédit). Ena,celous pouvons penser que le
remboursement par anticipation de la dette ne gasala regle, et que les TPE ayant un
excédent de financement vont essentiellement cherahe conserver. Dans une seconde

étape, il apparait donc également intéressant déevési le comportement des TPE en

%" Elles ne choisiront pas de racheter des actiongecsimple fait d’annoncer cette procédure aypaiir effet
d’augmenter le prix de ces dernieres. Le dirigéaitera donc de racheter des actions a un prixéleyge.
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matiere d’endettement est symétrique lorsqu’ellmst €£n déficit (DEF>0) ou en excédent

(DEF<0) de financement. Par conséquent, notre skecoypothese est :

Hypothese 2 : « L’émission de dettes financiereliag terme 4D) devrait davantage étre
corrélée au déficit de financement interne (DEF) poles firmes en déficit

de financement, en comparaison aux firmes en exaédde financement. »

Néanmoins, il faut étre conscient que certainsuwaateels que Chirincko & Singha (2000),
Meier & Tarhan (2007) ou Leary & Roberts (2009) lsment que ce test souléve quelques
difficultés d’'un point de vue économétrique. Adit’exemple, Chirincko & Singha attestent
gue ce test empirique apprécie davantage les pgropsrdes émissions de dettes et d’actions
que I'ordre dans lequel elles sont utilisédkiérarchie des financements). En cela, il semble
intéressant d’examiner également les conclusicastis études sur Recking Order Theory

qui utilisent un test empirique plus « classique ».

% Chirincko & Singha (2000) que si I'ordre hiéramé est respecté mais que la proportion d'émission
d’'actions devient plus importante, le test de Stg/&@under et Myers tend a rejeter les hypothéesés Rlecking
Order Theory A contrario, le test semble avaliser ces hypabesorsque l'ordre hiérarchique est:
« Financement interne, Emission d’actions et Dettéans le cas ou la proportion d’émission d’acioeste
faible. Enfin, si I'entreprise se finance par deti&t émission d’actions en proportions fixes etefment
majoritaire pour la dette, le test de Shyams-Sumddvlyers tend également a valider les hypothesetad
Pecking Order Theory
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3.3 Les tests classiques

Les premieres méthodes empiriques utilisées peatert empiriguement IRecking Order
Theoryconsistaient a régresser la dette sur les priogipg&terminants permettant de décrire
les comportements induits par cette approche (81&Raviv, 1991; Rajan & Zingales, 1995;
Jordan & al., 1998; Michaelas & al., 1999; FrankG&yal, 2003; Lopez-Gracia & Sogorb-
Mira, 2008). La variable expliquée est différentéoa les études : Elle peut correspondre a la
dette totale, ou a la dette financiere. Certainades vont méme plus loin et observent les
dettes d’exploitation, les dettes a long terme e dettes a court terme. Concernant les
variables explicatives, et sans étre exhaustifajsnpouvons citer la rentabilité, les
opportunités de croissance, les garanties éveasjela taille, 'dge de la firme... Ces
derniéres se regroupent en deux catégories ligdgge mesurant la capacité a générer du

financement interne, et 'autre mesurant le de¢asyinétrie de la firme.

3.3.1Capacité a générer du financement interne

> La profitabilité :

La profitabilité d’'une firme correspond a la cap@ch dégager des bénéfices de son
activité. Toutes choses égales par ailleurs, phugprbfitabilité est importante, plus
I'entreprise dispose de financement interne, ett pgonc s’autofinancer. Si les
hypotheses de I&Pecking Order Theorysont vérifiees, les firmes préferent le
financement interne au financement externe caedtrpas soumis aux différents codts
liés a I'asymétrie d'information. En cela, les epiises capables de générer davantage
de bénéfices de leur activité, et donc capablegaerer davantage de ressources
internes, devraient étre les moins endettées (My&&4; Myers & Majluf, 1984; Fama
& French, 2002). En effet, une entreprise profgalpeut mettre en réserves ses
bénéfices accumulés au cours des exercices, cduigpermet, si elle le souhaite,

d'utiliser le financement interne et d'éviter lecogirs a I'endettement et I'émission
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d’actions. La profitabilité passée devrait done &égativement corrélée avec le niveau
de dettes. De plus, toujours selon les tenanta Bedking Order Theorya profitabilité
devrait étre négativement corrélée aux dettes @ terme, mais également aux dettes a
court terme. Néanmoins, nous pouvons penser gualdon sera différente puisque les
dettes a court terme sont moins risquées et mounsises a I'asymétrie d’'information

que les dettes a long terme.

La majorité des études empiriques sur des echamgitiie petites entreprises ou de PME
confirment cette relation négative entre detteprefitabilité, et sans étre exhaustifs,
nous pouvons citer des auteurs tels que Haris &KRa991), Chittenden & al. (1996),
Michaelas & al. (1999), Cassar & Holmes (2003) neka& Goyal (2003), Sogorb-Mira
(2005) ou, plus recemment, Vos & al. (2007), Loacia & Sogorb-Mira (2008) et
Daskalakis & Psillaki (2008). Dans le cadre des ANtovantes, Fathi & Gailly (2004)
obtiennent également une relation négative enmeabdité et endettement financier,
gu’il soit & court ou long terme, les entreprises Iplus rentables remplagant
progressivement la dette par le financement inteune& défaut, par des recours non

financiers (dettes commerciales et sociales).

Sur la base de ces considérations, nous pouvamsifi@r notre troisieme hypothese :

Hypothese 3 : « La profitabilité devrait étre négatment corrélée avec le niveau

d’'endettement. »

La croissance :

Les opportunités de croissance ont également uradmpur la disponibilité du
financement interne. En effet, une entreprise eissance se caractérise par un besoin
de financement élevé. Le financement interne étenat ressource limitée, ce type
d’entreprise se verra dans la nécessité de fapelau financement externe. Selon les
tenants de l&ecking Order Theory’émission d’actions n’est utilisée qu’en dernier
recours. En cela, les firmes en croissance utiligedonc davantage la dette, qui

correspond a la source de financement externe lasnsoumise aux colts d’asymétrie
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d’'information. De plus, les TPE préférent parfomserver leur indépendance plutot
que d'obtenir une source de financement qui dilu€ectionnariat de I'entreprise. Par
conséquent, plus une entreprise aura des opp@sude croissance, plus elle aura
besoin de liquidités, ce qui va émettre une pressor les réserves et pousser
I'entreprise a s’endetter. De la méme maniere que fa profitabilité, nous pouvons
penser que le coefficient devrait étre plus foriples dettes a court terme, qui sont
moins risquées et moins soumises a l'asymétridatiimation que pour les dettes a long
terme. Alors que Michaelas & al. (1999) ou CassaH&mes (2003) confirment
empiriquement cette évidence sur des PME, Jordaal. £1998), Chittenden & al.
(1996) ou Daskalakis & Psillaki (2008) obtiennems désultats plus nuancés ou non

significatifs, et Franck & Goyal (2003) parvienn@ndes conclusions opposeées.

Néanmoins, la notion d’opportunités de croissaraieélre observée conjointement a la
capacité a geénérer du financement interne. Seloerdly1984), les firmes ayant
d’'importantes opportunités de croissance, pour @menniveau de financement interne,
devraient avoir besoin de plus de ressources ederh donc étre plus endettées. Par
conséquent, les entreprises profitables ayant iddesaopportunités d’investissement
devraient étre faiblement endettées alors queitee$ peu profitables ayant de fortes
opportunités d’investissement devraient avoir uiord'endettement plus fort. Lopez-
Garcia & Sogorb-Mira (2008) créent une variableréspntant a la fois la croissance et

la profitabilité, et obtiennent des résultats ecoad avec l&ecking Order Theory.

En cela, notre quatrieme hypothese est :

Hypothese 4: «Les firmes ayant dimportantes msxes internes et peu
d’opportunités de croissance devraient étre peu eitées, et
inversement, les firmes ayant peu de financementeine et
d’'importantes opportunités de croissance devraigte fortement
endettées. Le niveau de dettes devrait donc étsgtipement corrélé
a la variable CFGO ».
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3.3.2Asymétrie d’'information

> Les garanties :

Comme nous I'avons montré précédemment, I'asymdtinéormation est relativement
importante dans le cadre des TPE. Il faut savdil existe des solutions pour modérer
I'asymétrie informationnelle et les colts d’agemee subissent les TPE dans le cadre
de 'endettement, la plus courante étant la misplace de garanties (Berger & Udell,
1998). La composition de l'actif, et notamment tégence d’actifs tangibles, peut étre
un élément déterminant pour toute demande de detiesju’elle va permettre a
I'entreprise d’offrir de meilleures garanties (Mgel977; Harris & Raviv, 1991). Ainsi,
toutes choses égales par ailleurs, ce type desdetécurisées » par des garanties peut
permettre d’augmenter les capacités d’endettemesntiicmes fortement soumises aux

problemes d’asymétrie d’information.

Néanmoins, il convient de distinguer les dettesoetion de leur maturité. En effet, la
dette a long terme est plus risquée, a la foisudeae la durée sur laquelle le préteur
s'engage mais également parce que les montantsuetépra long terme sont
généralement plus importants que ceux a court teEnecela, les actifs tangibles
devraient majoritairement étre utilisés pour gardes dettes a long terme, la durée du
prét pouvant étre associée a la durée de vie defligtilisé comme garantie (Myers,
1977).

Ces considérations nous aménent a formuler natgpigme hypothese :

Hypothése 5 : « Le niveau de dettes financieresrdid\étre positivement corrélé aux

actifs tangibles ».
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La taille :

Les firmes les plus grandes sont habituellemensidénées comme plus diversifiées et
moins risquées, et ce, méme au sein de la catédpsid PE. En effet, plus I'entreprise
est petite, plus son domaine d’activité est restret plus sa probabilité de défaut est
importante (Ferrier, 2002). De plus, les plus pstitfirmes ont des exigences
réglementaires restreintes en matiere de publitatimformations quantitatives, et la
qualité de l'information gu’elles fournissent estngralement pauvre. Elles sont donc
confrontées a des codts lies a I'asymétrie d’inftion plus forts, qui auront des
conséquences sur I'endettement (Ang, 1992; Chigter®d al., 1996; Pettit & Singer,
1985).

Lopez-Garcia & Sogorb-Mira (2008) évoquent uneti@hapositive entre la taille de la
firme et son degré d’endettement, résultat déjdiroé dans de multiples articles, tel
gue celui de Chittenden & al. (1996), de Burger &el (1998), ou encore de
Michaelas & al. (1999). Burger & Udell (1993) maatit également que la structure de
financement des petites entreprises américainés garfonction de leur age et de leur
taille. En effet, les problemes d’asymétrie infotimanelle tendent a se réduire au fur et
a mesure du cycle de vie et de croissance denwefiet cela grace a la constitution
d’'une réputation ou de relations de long terme descdifférents acteurs extérieurs.
Burkart (1999) ou Ziane (2004) confirment que I'etidment augmente avec la taille de

I'entreprise sur des échantillons de PME francaises

Ceci nous amene a formuler notre sixieme et degtigpothese :

Hypothese 6 : « Le niveau de dettes financieresrdi\étre positivement corrélé a la

taille de I'entreprise ».

Les résultats des études empiriques présentés enbrue, dans une certaine mesure, la

Pecking Order Theorgemble capable d’expliquer plus ou moins partiediet la structure du

capital des petites entreprises. Néanmoins, il &awoir qu’en 1995 et 1996, Rajan &

Zingales ainsi que Graham dénoncaient déja uneffiseuce de clarté dans le degré
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d’application des théories. Par la suite, des astils que Shyam-Sunder & Myers (1999)
ainsi que Chirinko & Singha (2000) ajoutent a lecosclusions que, pour obtenir une plus
grande robustesse des résultats, il serait ingmes&ffectuer une vérification alternative des
méthodes en réalisant une étude meéticuleuse destheges associées a chacune des
théories®. Enfin, dans I'ensemble des tests empiriques ptésgles variables choisies pour
représenter les déterminants de la dette (capacitgénérer du financement interne,
opportunités de croissance, age, taille, garantjesont souvent différentes d’'une étude a
l'autre, ne serait-ce que par leur combinaisoneeelies, ou par les proxies utilisées pour les
calculer. Ces derniéres correspondent a des appatisns de comportements difficilement
observables et leur interprétation n'est pas unieoqCeci peut également permettre
d’expliquer une partie des écarts de résultatsantis dans la littérature.

Malgré ces difficultés, nous pouvons observer qaesde cadre de certains échantillons (cela
differe selon le pays, le secteur ou d’autres Wdem étudiées), I®ecking Order Theory
domine dans I'explication du comportement finandes petites entreprises, alors que pour
d'autres, c’'est la combinaison de plusieurs cosgraqui apporte des éléments de
compréhension. De nombreuses études récentes (Shyader & Myers, 1999; Carpentier &
Suret, 2000; Graham, 1996) confirment d’ailleurtieceendance sur divers échantillons allant
de la petite entreprise aux plus grandes. Enfinaces études réfutent les hypothéses de la
Pecking Order Theoryet indiquent que ce sont d’autres courants qunpéent d’expliquer
les comportements de financement des petites eises{Frank & Goyal, 2003). Néanmoins,
la plus grande majorité de ces études concernénémdement des petites et moyennes
entreprises. Ces résultats discordants, ainsi '‘qbsence d’étude traitant du cas spécifique
des TPE, nous confirme dans l'intérét de réaliser €@ude empirique traitant de Pecking
Order Theoryet des TPE.

% De plus, comme le stipule Shyam-Sunder & Myer®99)9la plupart des spécifications empiriques ipooe
un mécanisme d’ajustement partiel, ce qui sigrgfie, méme si la firme se comporte, du point dedaises
choix financiers, de maniére totalement hiérarchjduest encore extrémement difficile de réfutee ¢g modele
de compensation n’est pas une description valida gelitique de choix de structure de capitalalérime.
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CONCLUSION

Zingales (2000) affirme que d’'un point de vue emgypie, «l’emphase sur de grandes
compagnies nous a meneé a ignorer le reste de Ewmien I'occurrence les jeunes et petites
entreprises qui n'ont pas accés aux marchés publies allant plus loin dans cette réflexion,
nous pouvons observer que malgré les 96% de ttésgprmes frangaises, leur importance
grandissante et leur poids dans les differentesnadnes, qu’elles soient francaises,
européennes ou mondiales, aucune étude, ou prasgueherché a étudier le comportement
spécifigue de ces firmes qui, en sus de ne pag awoces aux marchés financiers, sont

également parfois limitées en terme de financermantaire.

L’ensemble des résultats des études empiriques égeéunent citées concernent
généralement les PME ou les petites entreprisess §leen est-il si 'objet d’étude devient
les TPE ? Le modéle présenté dans cette sectieih aggtlicable en I'état a la TPE ? La
théorie du financement hiérarchique, largemeneai@ns I'explication du comportement des
PME est-elle parfaitement adaptée a la TPE ? Ciegtiestion a laquelle nous tenterons de

répondre dans le chapitre suivant de cette these.
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Test empirique de IRecking Order Theorgur un échantillon de TPE

Ce troisieme chapitre nous permettra de confroatkr réalité les hypotheses synthétiques
préalablement établies. En cela, nous testeronsrigogment le cadre théorique présenté
dans le second chapitre, soit Pecking Order Theorysur un large échantillon de TPE

francaises.

La premiere section s’attachera a définir I'écHemti et les variables utilisées. Nous
présenterons DIANE, la base de données utilisags.rdus dévoilerons le mode constructif
de I'échantillon ainsi que ses statistiques deseap. Ensuite, nous nous intéresserons a la
définition des variables expliquées et explicativetslisées dans les différents tests

empiriques.

Dans la seconde section, nous présenterons le enédehométrique utilisé, découlant d’'une

analyse en données de panel, et les régressiordégaulent de nos six hypothéses. Nous
exposerons et analyserons ensduite les résultatsignes et les différents tests de robustesse
au regard de ces six hypothéses. A lissue deag@itr nous conclurons sur la capacité de la

Pecking Order Theorg expliquer les comportements de financement &SHrancaises.
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Section 1

PRESENTATION DE
L'ECHANTILLON ET CHOIX DES
VARIABLES

Un des concepts primordial de la recherche esthéecher a valider empiriquement les
concepts théoriques formulés. Néanmoins, ce paskatgethéorie a la réalité peut parfois se
retrouver limité par un certain nombre de contesnhotamment liées a la disponibilité des
données. Ceci est particulierement le cas dansulees relatives aux TPE. En effet, les
données individuelles sont peu accessibles etaes hases de données existantes sur ces
firmes ne sont pas toujours correctement misesu@ {@eci engendre généralement un long
travail de nettoyage et de vérification des donn8esdela de ces problemes « techniques »,
il existe une seconde difficulté liée a la condirc des variables qui servent a estimer les
différents concepts théoriques. Ceci n'est pasrngrapx TPE mais se trouve renforcé par les
contraintes d’'obtention des données dans ce typdirges. De plus, ces variables
correspondent a des approximations de comportemdiffisiiement observables. Leur
interprétation n'est donc pas univoque. L’'objet aidte section sera donc de présenter les
données que nous utilisons pour ce travail empriga les différentes étapes de la
construction de I'échantillon. Nous y exposeronalé&ment les variables sur lesquelles nous
fonderons notre analyse de la détermination d&uatsre financiére des TPE.
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1.1 Présentation de I'échantillon

Les informations utilisées dans le but d’obsereepiocessus de choix de financement des

TPE francaises sont extraites de la base DIANip{/diane.bvdep.cojn coéditée par le

Bureau Van Dijk [ittp://bvdep.com et Coface-Scrl Hitp://cofacerating.jt Cette base de

données contient des informations financiéres kiai sur plus d'un million d’entreprises
francaises, avec un historique disponible de 10 lzmslisponibilité des informations sur une
longue période, la richesse des données obtenues qie la facilité d’acces a la base
favorisent le choix de cette source d'informatiSn€haque rapport d’entreprise renseigne
sur les caractéristiques générales, la structuneralgriété et des informations comptables et
financieres détaillées (détail en Annexe 2) deirad. La pertinence du cas francais tient
principalement de cette disponibilité de donnéelses portant sur des TPE non cotées et sur
une peériode conséquente. Ceci n’est pas le caEtig-Unis par exemple ou la notion de
petites firmes correspond aux petites entrepriséSes au Nasdag. De plus, a la difféerence
des petites firmes américaines, les TPE francaikgsosent de moyens de financement
limités puisqu’il n’existe pas d’organisation tetigie laSmall Business Administratigrour
limiter les conséquences de I'asymétrie d’informtini de marché financier qui leur est

consacré.

1.1.1Construction de I'échantillon

Lors d’'une premiere étape, nous avons extrait lesnées descriptives, comptables et
financieres de plus de 165 000 TPE entre 1998 @4,2bit pres d’un million d’observations.
Les développements effectués dans le premier chapié ce travail nous amenent a
considérer comme TPE toute entreprise répondamt @i$¢ aux criteres de la définition

européenne de la micro-entreprise et aux recomniandade I'OCDE. Nous avons donc

% Notre choix aurait également pu se porter stictgdr « Fiben » de la Banque de France, réguliérgmtilisé
dans le cadre d'études sur le financement des PMBNmMoins, ce dernier ne recense qu’un faible nerder
TPE car les criteres d’appartenance a cette bastonieées sont : Chiffre d'affaires supérieur a GB0€ et
crédits bancaires d’'un montant minimum de 76 OG@£plus, Le fichier « Fiben » présente I'inconvénia'étre
difficilement accessible.
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sélectionné les firmes indépendantes de moins dmallbiés, dont le chiffre d’affaires et le
total du bilan n’excédent pas 2 millions d’edrfo®e plus, pour prendre en considération les
tres petites industries (TPI), nous avons relevéritere de I'effectif a 20 salariés pour les
TPE du secteur de I'industffe La constitution d’'un échantillon d’entreprisesiépendantes
et de petite taille est une condition nécessairais nmsuffisante pour s’inscrire dans le
contexte de la spécificité de la TPE. Par conséguesus avons également exclu les
entreprises cotées sur les marchés d’actions (aounerché, second marché et hors-cote),
celles ayant des filiales et celles ayant une &étiinanciére ou administrati¢®a cause de
leurs modes de financement particuliers qui autgienbiaiser les résultats de nos études.
L’exclusion des firmes financieres et administresis’est faite a partir de la Nomenclature
Economique de Synthese (NES), double classificatsectorielle nationale d’analyse
économique et de produits, agrégée et adoptée’INSEE en 1994. La base Diane ne
renseignant pas sur cette nomenclature, nous awmtise la correspondance entre les
nomenclatures NAF et NES. Enfin, dans le but devpmuéaliser une étude en données de
panel, les TPE de notre échantillon ont au moinx @@nées de données entre 1998 et 2006.
Le choix de cette période de 9 ans se justifientsdiement par la volonté de travailler sur un
échantillon récent et disposant d’'un maximum d’oletons afin de pouvoir explorer la
dimension temporelle dans I'analyse empirique dgaeil. Le fait de travailler sur un panel
non cylindré présente, certes, quelques inconvé&niemais offre le réel avantage de
minimiser le biais du survivant. En effet, I'étudun panel cylindré aurait réduit
I’échantillon aux seules firmes ayant au minimuran® d’existence. Le taux de mortalité des
TPE étant tres éleveé pendant les 5 premieres anmégs n’aurions sélectionné que les firmes

« en bonne santé financier¥ »

L'imperfection des données dans les TP& I'absence de certains éléments dans la base de
données Diane nous ont contraint a réaliser uroyade important de I'échantillon dans le

but de ne conserver que les données completebétertes :

“1 Définition européenne d’une micro-entreprise. Rdus de détails, se reporter au chapitre 1 deasai.

2 Recommandations de 'OCDE. Pour plus de détalseporter au chapitre 1 de ce travail.

“3Code « EL » et « ER » dans la nomenclature écanede synthése.

“ || subsiste tout de méme un biais de sélectiodachase de données Diane ne contient pas lessfiquieont
fait faillite avant 2006.

“5 L'origine de ces imperfections peut étre diversgsmine grande partie semble liée & des erreisaisie.
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- Suppression des observations inutilisables : Norderenois de I'exercice différent de
12 ou unité de compte différente de I'euro.
- Suppression des observations incohérentes d’un geimue comptable :

- Total de I'actif, total du passif, ou chiffre d’affes inférieur ou égal a zéro,

- Effectif inférieur a 0,

- Différence entre le total de l'actif et le total ghassif supérieure a 1% de ce
dernief®,

- Différence entre le fonds de roulement calculél@draut de bilan et celui calculé
par le bas de bilan supérieure a 1% de ce détnier

- Différence entre le résultat net du compte de tasat celui du bilan supérieure a
1% de ce derniét,

- Différence entre le résultat net calculé a parts désultats d’exploitation,
financiers et exceptionnels, de la participatios dalariés et de I'impo6t sur les
bénéfices et celui donné dans le compte de réssitpérieure a 1% de ce
dernief*,

- Capital négatif, dettes négatives, actif immobibséstocks négatifs, engagements

de crédit-bail négatifs, dividendes versés négatifs

- Suppression des entreprises ayant des donnéefptiessrinexistantes, incohérentes ou

« exotiques »

De plus, nous cherchons a neutraliser les effédtifeeaux valeurs extrémes ou aberrantes en
éliminant les observations situées au-dela dt"0Quartile des variables expliquées des
difféerents modéles, soit la dette financiere a Itergne, la dette financiere totale et la dette
totale. Enfin, pour les besoins de I'étude écono#, nous écartons egalement les firmes
n'ayant pas quatre années de données consécuBieesque ceci nous ramene a la question
du biais du survivant, ces 4 années sont indispdgsagoour obtenir une spécification

économétrique robuste

“© Une différence de 100€ sera considérée comme. nulle
4" Nous avons besoin d’au moins deux années pouaillerven données de panel, une année de plus pour
calculer certaines variables (variations) et eofie année supplémentaire pour instrumentalisevanisbles.
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Tableau 7 : Etapes de sélection de I'echantillon.

N N

Criteres de sélection : :
(Entreprises (Observations)

Extraction initiale 166 295 986 852
Supr')ressu,m des don'nees. inutilisables, 126 671 546 583
incohérentes ou inexistantes
Suppression des valeurs extrémes 125479 536 787
Données disponibles pour 4 années 56 605 393 662

consécutives

Au terme de I'ensemble de ces opérations de séteeti de nettoyage, nous conservons un
échantillon en données de panel non cylindré déd&tfirmes, sur une période de 4 a 9 ans,
de 1998 a 2006, soit 393 662 observations. Cedéadesnse répartissent comme telles : 30
662 observations en 1998, 37 909 en 1999, 41 8429@d, 46 099 en 2001, 48 853 en 2002,
51758 en 2003, 49 656 en 2004, 46 762 en 2005 £183@n 2006.

1.1.2Description de I'échantillon

Sur la base de statistiques, nous analyseronsescicaractéristiques démographiques et
financiéres des firmes de notre échantillon finalmpl'année 2006, mais également leur
évolution sur 'ensemble de la période. Ceci noersnettra de juger de la représentativité des
données utilisées et de I'influence des critereséiiection retenus.

> Caractéristigues démographiques :

Le tableau 8 ci-dessous montre que la quasi-tétdés firmes de notre échantillon sont

des personnes morales.
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Tableau 8 : Répartition des firmes par forme juriglie.

Formes juridiques N %
SARL 45 236 79.915
EURL 5231 9.241
Société par actions simplifiees 3807 6.726
SA 2186 3.862
Société coopérative 53 0.094
Société en nom collectif 50 0.088
Société civile 34 0.060
Affaire personnelle 4 0.007
Société en commandite simple 3 0.005
GIE 1 0.002
56 605 100.00

Cette spécificité est loin d’étre représentativdadpopulation des TPE francaises, et se
justifie a la fois par les biais méthodologiquedalbase de données mais également par
la qualité parfois insuffisante des données. Emteffes entreprises individuelles
(personnes physiques) nont pas les mémes obligatien ce qui concerne
I'établissement de documents comptables et finasicqe les personnes morales. Le
recensement par déclaration de la base Diane rwidavdonc pas leur présence.
Dailleurs, leur dirigeant préfere parfois mémeasppour le rejet de certains projets

rentables pour garder son indépendance et la aniiadité de ses opérations.

De plus, les renseignements comptables fournis lear dirigeants d’entreprises
individuelles semblent de moins bonne qualité gexexcdes autres firmes puisque la

majorité de ces entreprises ont été écartées ésrplihses successives de nettoyage. Par
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ailleurs, pres de 90% des firmes de notre échantilkont des entreprises a
responsabilité limitée. Au sein des personnes resralette proportion est similaire a
celle de la population des TPE francaises. Enfirl;eaception des entreprises a
responsabilité limitée, des sociétés anonymesssoeétes par actions simplifiees, les

autres catégories de firmes figurent trés minaogtaent.

Tableau 9 : Répartition des firmes par secteur dtadeé.

Secteurs d’activité N %

Commerce 19 733 34.86
Construction 11 745 20.75

Services aux entreprises 5667 10.01
Industries des biens intermédiaires 4 242 7.49
Services aux particuliers 3436 6.07
Industries des biens d’équipement 3131 5.53
Industries de biens de consommation 2530 4.47
Transports 1869 3.30
Activités immobilieres 1637 2.89
Industries agricoles et alimentaires 1021 1.80
Agriculture, sylviculture, péche 781 1.38
Education, santé, action sociale 591 1.04
Industries automobiles 190 0.34
Energie 32 0.06

56 605 100.00
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Le tableau 9 ci-dessus indique que I'ensemble eetesrs d’activité est représenté dans
notre échantillon, a I'exception, et, par définitiodes entreprises financiéres et
administratives. La majorité des TPE ont des aésvide commerce (35%) et de
construction (21%). L'absence de personnes physigaes notre panel justifie que la
proportion des firmes de services aux entrepri$@8of et aux particuliers (6%) soit
moins importante que celle de I'ensemble de la [adjoun francaise (INSEE-SIRENE :
Chiffres clés des PME)

Les tableaux relatifs aux caractéristiques préssnt@-dessous sont disponibles en
annexe 3. Conformément a leur nature, les firmes ndae échantillon sont
principalement positionnées sur les marchés lo¢au%) et régionaux (24%), et moins
de 3% d'entre elles évoluent sur le marché intewnat. Ce sont des firmes
relativement stables puisque leur moyenne d’agedesi7 ans. L’age du dirigeant
principal est en moyenne de 49 ans. De plus, usespécificités qu’il conviendra de
retenir pour I'analyse des résultats est que laortéjdes firmes (78%) est dirigée et
détenue par une seule et méme personne : l'actrertiaigeant. En effet, ceci peut
influencer le mode de financement de I'entreprisditre d’exemple, les dirigeants de
TPE non managériales peuvent parfois préférer samastir dans un nouveau projet
plutbt que d'utiliser une source de financementdiluerait leur pouvoir de contrble et
leurs bénéfices (cf. Chapitre 1). Enfin, les TPEnd&e panel sont relativement petites
au sein de leur catégorie puisque 25% d’entre ell@st pas de salarié et 70% ont 5

salariés au maximum.

Bien que notre échantillon ne soit pas toujoursasgntatif de la population des TPE
francaises, il présente au moins l'avantage denfousn nombre d’observations

suffisant pour observer les différents types de.TPE

“8 La comparaison est faite sur la base d’une étudE'ganvier 2004, date a laquelle les données pubtiéas
les plus proches de celles de notre étude.
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Caractéristigues financiéres :

En complément de la description démographique, tssrverons ici les principales
caractéristiques financieres des firmes de notnelpaotamment par I'intermédiaire de

I'étude de la structure de leur passif en 2006.

La premiere colonne du tableau 10 ci-dessous peédes principaux indicateurs
financiers des entreprises de notre échantillon.rdt® moyen d’endettement total
s’établit a 65% pour I'année 2006. Il est supérieux 50% obtenus par Rivaud-Danset
& Salais (2001) et par Daskalakisa & Psillaki (2D88r des petites entreprises et PME
francaises. De plus, les capitaux propres constiti@eprincipale source de financement
de notre panel de TPE avec un tiers du total daifpdss dettes commerciales arrivent
ensuite avec 23% du passif, suivi de prés dessditiEncieres avec 20% du passif. A la
différence des Etats-Unis et de nombreux pays d@i@idu nord et de I'est, le crédit
commercial est particulierement répandu en Franceoestitue une des principales
sources de financement a court terme, notammenmtiesunicros et petites entreprises.
En effet, alors que nous observons pour I'annéé 200ratio de dettes commerciales
d’environ 11% pour les TPE allemandes, il est déo2Bour leurs homologues

francaises (Observatoire des entreprises & Diraa&s Entreprises, 2007).

Tableau 10 : Structure du passif (2006) (Moyennes, % )

_ Sans retraitement du | Avec retraitement du
Indicateurs el adit-bai
crédit-bail credit-bail
Capitaux propres / 33.48 32.97
Total passif
Dettes totalgs / 65.40 65.93
Total passif
Dettes fmanm_eres / 20.48 21.75
Total passif
Dettes commer_czlales / 23.18 22.81
Total passif
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Une des spécificités comptables francaises corgisteclure le financement par crédit-
bail du bilan. Tout bien acquis par ce mode deniteanent n’apparait donc pas a 'actif
dans les immobilisations, et son financement npest introduit au passif dans les
dettes. Afin de tenir compte de toutes les oppidarde financement des TPE, mais
également de pouvoir comparer nos réesultats a tetes réalisées sur d’autres
populations, nous retraitons les bilans des firmdesnotre échantillon, et ce pour
I'ensemble des travaux empiriques de ce chapitmeceta, nous intégrons la valeur des
engagements de crédit-bail dans les dettes finascigt dans les immobilisations. Ce
double retraitement nous permet de conserver lecipe d’équilibre du bilan. Dans

notre échantillon, les engagements de crédit-baiteprésentent que 2% du total du
passif, leur retraitement ne modifie donc que tpesu la structure du passif

précédemment présentée. Nous pouvons néanmoinsvebsgie les proportions de

dettes commerciales et de dettes financiéres smairchais quasiment identiques.

Figure 7 . Evolution de la structure du passif
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La figure 7 ci-dessus présente I'évolution de celicateurs financiers entre 1998 et
2006 (avec retraitement du crédit-bail). Nous pmsv@bserver que notre période
d’étude est marquée par un fort désendettementTé&ES de notre panel (le taux

d’endettement total recule de plus de 8 pointscette période), contrebalancé par un
renforcement de méme intensité des fonds propreisajGstement peut s’expliquer, au
moins a compter de l'année 2001, par un certaient@lsement économique. La
diminution de I'endettement financier, financietoag terme et commercial est moins
prononceée : entre 2 et 3 points de recul sur I'ere de la période. Il conviendra de

tenir compte de cette évolution de I'endettementdas travaux économetriques.

Dans une seconde étape, nous examinons plus pnéciséa dette financiere des TPE
de notre échantillon. Cette derniére représenteneyenne prés de 22% du total du
bilan*® et 31% du total des dettes. Bien que ce ratiosimitlaire & celui rapporté par
Wagenvoort (2003) sur un échantillon de petitesds issu de la base de données
Amadeus (25% du total du bilan), il est largemeférieur a celui obtenu par Dietsch
(Dietsch, 2003) sur des travaux portant sur des Rsliicaises (13 a 15% de la dette

totale).

Tableau 11 - Decomposition des dettes financier@8q6) (Moyennes, en % )

: : . Part dans la dettg  Part dans la
Indicateurs financiers : N
financiere dette totale
Dettes financiéres a long terme 90.05 19.60
Dettes financieres a court terme 9.95 2.14
Dettes bancaires 47.48 10.69
Crédit-bail 7.43 1.55
Comptes courants d'associés 27.14 5.76

“9 Nous travaillons ici uniquement avec les chiffdes bilans qui tiennent compte du retraitementrdditbail
dans les dettes financieres.
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La premiere colonne du tableau 11 ci-dessus maopiegedans notre échantillon, la dette
financiére se compose essentiellement de detteagatérme (90%). La part de cette
dette financiere a long terme dans le bilan (20%b)l&rgement supérieure aux ratios
obtenus dans des travaux portant sur des PME :t@%eour Sogorb-Mira (2005) et
Sanchez-Vidal & Martin-Udego (2005) en Espagnel2t% pour Michaelas & al.
(1999) en Angleterre. Il semble donc que les TRIBdaises fassent davantage appel a
la dette financiére a long terme que les PME ewopés. Les dettes bancaires sont
également trés présentes avec pres de la moitiBeddettement financier. Cette
proportion importante peut se justifier par 'actiésité que connaissent les TPE pour
les financements non bancaires : Les fonds reguiss®uvent insuffisants pour émettre
des obligations et il n'existe pas de marché firemadapté. D’ailleurs, le crédit-bail
reste minoritaire, avec moins de 10% des dettemi@res. Enfin, une des spécificités
gu’il conviendra de retenir pour I'analyse des heds est I'importance des comptes
courants d’associés qui représentent plus d'untqdaes dettes financieres. lls
appartiennent aux actionnaires de I'entreprisedetce fait, peuvent parfois, dans le
cadre de TPE non managériales, étre davantageil@éssandu financement interne qu’a
de la dette financiére. Il conviendra donc parfiésles retraiter pour les besoins de

certaines études.

La figure 8 ci-dessous présente I'évolution desposantes de la dette financiere entre
1998 et 2006. La part majoritaire de la dette forare a long terme dans les dettes
financiéres totales reste relativement stable,oelsme pouvons observer qu’une tres
légere augmentation sur la période. La part deetée cbancaire, quant a elle, tend a
diminuer, notamment a partir de 'année 2003 (chigtgoresque 6 points entre 1998 et
2006). Elle est contrebalancée en partie par ugerééaugmentation de la part des
comptes courants d’associés (plus 3 points) etréditebail (plus 1,5 points) dans la

dette financiéere totale.
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Figure 8 : Evolution des composantes de la detteficiere
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Bien que notre échantillon ait une taille relatiwsr importante, il n'est pas totalement
représentatif de la population des TPE francaiNéanmoins, les critéres de sélection et de
nettoyage retenus précédemment correspondent @&gxesrminimaux de cohérence et de
continuité des données exigées pour cette étudeigugpet, grace a la dimension de la base

initiale, ils permettent de conserver un échantitbe grande taille.
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1.2 Sélection des variables

La sélection des variables expliquées et explieatast un préalable a I'utilisation de modéles
économétriques réalisés en vue de valider ou dingfi les hypothéses décrites dans le
premier chapitre de ce travail. Il conviendra cejaem de retenir que, comme dans la majorité
des études empiriques sur le financement des eisEspces variables correspondent a une
approximation de comportements difficilement obabtgs. En cela, leur interprétation n’est

pas univoque.

1.2.1Présentation des tests et rappel des hypotheses

Dans un premier temps, nousifions si le déficit de financement est capabéxpliquer la totalité

de I'émission de dettes e@pliquant le test de Shyam-Sunder & Myers (1999).

Hypothese 1 : L'’émission de dettes financieres a long teratB)(devrait étre positivement

corrélée au déficit de financement interne (DEF).

Dans un deuxiéme temps, nous observons le carasdgneétriqgue de cette relation selon que

I'entreprise soit en déficit ou en excédent derfoement.

Hypothése 2 : L’émission de dettes financiéres a long termB)(devrait davantage étre
corrélée au déficit de financement interne (DEF)ples firmes en déficit de

financement, en comparaison aux firmes en excetefihancement.

Enfin, il convient de rappeler que ce test de Shgamder & Myers (1999) a subi quelques
critigues méthodologiques, notamment de la partGlérinko & Singha (2000). Par
conséquent, pour compléter cette étude, nous oéalian test classique dans lequel nous

régressons la dette sur les principaux facteurdioaips issus de la théorie, c'est-a-dire la
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capacité a générer du financement interne, lesraopptés de croissance, la proportion a

offrir des garanties et la taille de la firme.

Hypothése 3 : La profitabilité devrait étre négativement corréléavec le niveau

d’endettement.

Hypothese 4 : Les firmes ayant d’importantes ressources intetegeu d’opportunités de
croissance devraient étre peu endettées, et inverse les firmes ayant peu
de financement interne et d’'importantes opportindé croissance devraient
étre fortement endettées. Le niveau de dettes itleloac étre positivement
corrélé a la variable CFGO.

Hypothese 5 : Le niveau de dettes financieres devrait étre pamsitient corrélé aux actifs
tangibles.

Hypothese 6 : Le niveau de dettes financieres devrait étre pasitient corrélé a la taille de

I'entreprise.

Nous allons maintenant présenter les variables wpnt nous permetire de tester

empiriquement ces hypotheses.

1.2.2Les variables expliquées

Dans notre premier test empirique (test des hygethel et 2), la variable dépendante
[ADetted représente I'émission de dettes financieres a fenge, c'est-a-dire 'augmentation

de la dette financiere d’une année sur l'autreisde par le total du bilan. Dans notre second
test (test des hypothéses 3 a 6), la variable digpée Detted est mesurée par le logarithme

de la part de la dette dans le total du bilangad#de nous ajoutons 1 pour éviter d’avoir une
variable incorrecte lorsque la dette est nulle. dgferentes dettes observées sont la dette
totale, la dette financiére et enfin la dette ficiare a long terme. Le tableau 12 présenté ci-

dessous présente les détails du calcul de noblesiaxpliquées.
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Tableau 12 : Définition du calcul des variables diqueées.

Test 1

[A Dette$ (Dettes financieres Long Terme- Dettes
(Emission de dettes financieres LT) financiéres Long Terme; ) / Total du bilan

Emprunts obligataires + Emprunts auprés des$
établissements de crédit + Emprunts et dettes
Dettes financieres Long Terme| financiéres diverses — Concours Bancaires Courants
et Soldes Créditeurs de Banques + Engagement de

crédit-bail

Dettes financiéres Long Terme 2

, Dettes financiéres Long Terme — Comptes courants

d’associés

Test 2

Ln (1+(Dettes totales / Total du bilan)) ou
[Detteg Ln (1+(Dettes financiéres / Total du bilan)) ou
Ln (1+(Dettes financiéres long terme / Total bijan)

Dettes totales

Dettes

Dettes totales 2 Dettes — Comptes courants d’associés

Emprunts obligataires + Emprunts auprés des$
Dettes financieres établissements de crédit + Emprunts et dettes
financiéres diverses + Engagement de crédit-bail

\"2J

Dettes financiéres 2 Dettes financiéres — Comptes courants d’'assodiés

Emprunts obligataires + Emprunts aupres des
établissements de crédit + Emprunts et dettes
Dettes financiéres a long terme financieres diverses — Concours Bancaires Courants
et Soldes Créditeurs de Banques + Engagement de

crédit-bail

Dettes financiéres Long Terme 2

, Dettes financieres Long Terme — Comptes courants

d’associés

* Le terme 2 signifie que la variable tient compule retraitement des comptes courants

d’associés comme source de financement interne.
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Comme nous l'avons stipulé dans la présentatiorddasées, et dans le but de tenir compte
de toutes les opportunités de financement des WRIS également de pouvoir comparer nos
résultats a des études réalisées en dehors dufecadgais, nous avons retraité le crédit-bail

dans les bilans des firmes de notre échantillon.

De plus, il faut savoir que les actionnaires deitggetfirmes non managériales laissent
régulierement des sommes importantes a disposd®neur entreprise, sous forme de
comptes courants d’associés, dans le but de palliere insuffisance de capitaux propres et
étrangers (Cosh & Hughes, 1994). Dans le cadreTB&sde notre échantillon, ces comptes
courants représentent plus d’'un quart des dettesdieres (cf. Description de I'échantillon).

Le systéme comptable francais assimile ces somrdedadette financiere. Or, dans le cadre
de TPE non manageériales, I2es comptes courantsepeulavantage étre assimilés a des
capitaux propres, sous forme de financement infeqn& de la dette financiere. Dans le

tableau 12 ci-dessus, le terme « 2 » associé aariagble signifie que celle-ci tient compte du

retraitement des comptes courants d'associés cosomee de financement interfleCeci

nous permettra par la suite de juger de la robsistéds nos résultats.

1.2.3Les variables explicatives

Le test empirique de notre premiére hypothése ngode qu’'une seule variable explicative,
le déficit de financement divisé par le total disph[DEF]. L'idée est de vérifier si les

variations du montant de la dette sont réellemeaotivides par un besoin de financement
externe (ou déficit de financement interne), cgedire que I'émission de dettes financieres

[ADetteg est positivement corréléeZEF. Ce dernier se calcule ainsi :

DEF;, = (Diviy + Iy + AWC; — CF;,)/ TAie (3.1)

¥ Nous reviendrons davantage sur le fait que lesptesncourants d’associés des firmes non manag#riale
(détenues et dirigées par la méme personne) ptiiéfenassociés a du financement interne dansolehpin
chapitre qui cherchera a établir Ubecking Order Theorgétaillée et adaptée aux spécificités des TPE.
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Avec Div la somme des dividendes verséles dépenses d’investissemesityC la variation
du fonds de roulemen€F les flux d’exploitation apres intéréts et impo6tsTaA le total du

bilan.

AWC correspond en fait a la variation duverking capital» anglo-saxon. En cela,WC » se
calcule par le bas de bilan, en ajoutant le besnifionds de roulement a la trésorerie nette
(actif circulant — passif circulant). Afin de miegemprendre cette particularité, observons le

raisonnement suivant :

A Trésorerie Nette (TN¥x A Fonds de Roulement Net (FRN)A Besoin en Fonds de

Roulemen{BFR)
ATN = (4 Capital + 4 Réserves+ A Dettes a Long Terme- A
Investissements Ng¢tsA BFR
ATN = /A Capital + (Résultat- Dividendes} 4 Dettes a Long Terme4
Investissements Nets- A4 BFR + (Amortissements —
Amortissemenjs
ATN = /A Capital + Cash-flows — Dividendes +4 Dettes a Long Terme
— 4 Investissements Bruts A BFR
A Capital + 4 Dettes a Long Terme = Dividendes4 Investissements Bruts Cash-flows
+ABFR+4 TN
Déficit de financement interne = Dividendes Investissements Bruts Cash-flows
+AFR

Shyam-Sunder & Myers (1999) ajoutent égalementald @xigible de la dette a long terme
dans le calcul d®EF (cf. équation (2.2)). Frank & Goyal (2003) réatiséa régression avec
et sans cette variable et leurs résultats sontesies. Cette donnée n’étant que rarement

disponible dans notre échantillon, nous préférodier de la spécification dans le but de
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conserver un nombre significatif d’entreprises. IBenéme maniere, la construction de nos
variables utilisées dans le calcul DEF peut étre Iégérement différente de celle de Shyam-
Sunder et Myers ou de Franck et Goyal car nousisposons pas des mémes informations.
Nous utilisons donc parfois certaines approximatidre détail du calcul de chacune des

variables est énoncé dans le tableau 13 ci-de¥sous

Tableau 13 : Définition du calcul des variables digatives du premier test empiriqgue

(hypotheses 1 et 2).

[DEF]

(Déficit de financement)

Déficit de financement / Total du bilan

Déficit de financement

Dividendes versés + Dépenses d’investissement +
Variation du fonds de roulement — Flux d’exploibati
apres intéréts et impots

Déficit de financement 2

Déficit de financement — Variation des comptes
courants d’'associés

Dividendes Versédiv)

Réserves.; + Bénéfices:.1 - Réserves

Dépenses d’investissemeh (

Actif immobilisé brut; - Actif immobilisé brut.,

Variation du fonds de rouleme
(AWQ)

FRit - FRit1
AvecFR=BFR+ TN
Soit FR = Actif circulant — Passif circulant

Flux d’exploitation aprés
intéréts et impoteCF)

Résultat nef; + dotations aux amortissements et aux
provisions;; — Reprises sur amortissements et
provisions;

Variation des comptes couran
d’associés4 CCA

ts Comptes courants d’associes Comptes courants

d’associést.1

Variable indicatrice Dy]

1 siDEF est positif
0 siDEF est négatif (excédent de financement)

* Le terme 2 signifie que la variable tient compute retraitement des comptes courants
d’associés comme source de financement interne.

*1 De la méme maniére que pour les variables exmigugous avons retraité ici le crédit-bail dansikms des
firmes de notre échantillon, et le terme « 2 » ags@& une variable signifie que celle-ci tient coenplu
retraitement des comptes courants d’associés casnaree de financement interne.
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Dans le but de tester notre seconde hypothéese,ajoutons une variable indicatricB][qui
permet d’observer la symétrie ou I'asymétrie dammartements de financement des TPE en
fonction du fait que la firme soit en excédent oharficement ou en déficit de financement.
Cette variable indicatrice est égale a DEF est positif, et a 0 lorsqUREF est négatif, c'est-
a-dire que I'entreprise est en situation d’excéalnfinancement. Nous nous attendons a un

comportement asymétrique.

Les statistiques descriptives des variables exples, présentées en annexe 4, dévoilent que
le déficit de financement est, en fait, un excédaknfinancement pour plus de la moitié de
I'échantillon (médiane <0). La majorité des firmisnotre panel n’ont donc pas de besoin de
financement externe. Il conviendra de tenir congeecette spécificité dans I'analyse des

résultats.

Dans notre second test empirique, les variabledicaxpes correspondent aux principaux
déterminants permettant de décrire les comportesriadtits par ldPecking Order Theory.
Le tableau 14 présenté ci-dessous récapitule |dmitads des difféerentes variables

explicatives du second test empirique.

Tableau 14 : Définition du calcul des variables igatives du test 2.

[Profitabilité] EBITDA/ Total du bilan

Résultat d’exploitation + dotations aux
amortissements et aux provisions d’exploitation
Reprises sur amortissements et provisions
d’exploitation

Somme de&€F et GO.

CFGOprend une valeur minimale de 0 lorsque

'entreprise a peu d’opportunités de croissance|et
beaucoup de flux d’exploitation apres intéréts et
impots, et inversement, une valeur maximale de 6
lorsque la firme possede beaucoup d’opportunités
de croissance et peu de flux d’exploitation apres
intéréts et imp6ots.

EBITDA

[CFGQO|
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Prend une valeur de 3 & 0 en fonction de
I'importance des flux d’exploitation aprés intéréts
et impo6ts.CF vaut 0 lorsque I'entreprise a
beaucoup de flux d’exploitation apres intéréts et
impdots, et 3 si elle en a peu. L’ordre est basé sur
les quatrtiles de la variable.

CF

| (Résultat net; + dotations aux amortissements et
” aux provisions; — Reprises sur amortissements |et
provisions;;) / Total du bilan

Flux d’exploitation aprés intérét
et impots

Prend une valeur de 0 a 3 en fonction de
'importance des opportunités de croissar@®.
GO vaut 0 lorsque I'entreprise a peu d’opportunités [de
croissance et 3 lorsqu’elle en a beaucoup. L'ordre

est basé sur les quartiles de la variable.

(Chiffre d’affaires du secteyr - Chiffre d’affaires

Opportunités de croissance . .
PP du secteur.1) / Chiffre d’affaires du secteyy;

[Tangibilite] Actifs tangibles / Total du bilan
Actifs tangibles Actifs immobilisés net + Stockd ne
[Taille] Ln (1+Effectif)

hY

La premiére mesure la capacité a générer des ressointernes, ou la profitabilité de
I'entreprise. En effet, selon notre hypothése 8,dstreprises capables de générer davantage
de bénéfices de leur activité, et donc capablegéérer davantage de ressources internes,
devraient étre les moins endettée<ERIT, I'EBITDA lescash-flows le ROAou le résultat
d’exploitation de I'entreprise sont généralemeiiliséls comme des proxies de la capacité a
générer du financement interne. Nous définirondaigorofitabilité comme EBITDA ou le
résultat d’exploitation avant amortissement et fmions, divisé par le total du bilan
[Profitabilité]. L’EBITDA correspond au résultat d’exploitation auquel najmutons les
dotations aux amortissements et aux provisionspiibétationet nous soustrayotss reprises

sur amortissements et provisions d’exploitation.

Une seconde variable observe conjointement ceftacité a générer du financement interne

et la notion d’opportunités de croissance. En gléstfirmes ayant d’'importantes opportunités
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de croissance, pour un méme niveau de financemtmhe, devraient avoir besoin de plus de
ressources externes et donc étre plus endettées. &dadier cela, nous constituons une
variable CFGO sur la base des travaux de Lopez-Garcia & Sogarh-NR008). Cette
variable CFGQ correspond a la somme de 2 variables ordinalesynmeesCF pour flux
d’exploitation apres intéréts et impots (cash-flow$ divisé par le total du bilan &O pour
opportunités de croissance. Les flux d'exploitatiaprés intéréts et impotsCI)
correspondent ici au résultat net auquel nous @jsuies dotations aux amortissements et aux
provisions et auquel nous soustrayons les repgsesamortissements et provisions. Les
opportunités de croissanc&Q@) sont généralement approximées soit par le « riéwke
book », qui correspond a la valeur de marché deslsfqropres divisée par la valeur
comptable des fonds propres, soit par les fraieedeerche et développement. Mais ces deux
variables sont inadaptées au cas des TPE qui,l@anajorité des cas, n'ont pas de valeur de
marché et peu de frais de recherche et développgedans les études observant les petites
firmes, cette variable est définie de différentesi@res et, sans étre exhaustifs, nous pouvons
citer le taux de croissance du total du bilan (Mg&las & al., 1999; Lopez-Gracia & Sogorb-
Mira, 2008), le taux de croissance du chiffre diat#fs (Chittenden & al., 1996; Ziane, 2004,
Lépez-Gracia & Sogorb-Mira, 2008), ou encore lextdiinvestissement (Bourdieu & Colin-
Sedillot, 1993). Afin d’obtenir une variable endage nous choisissons d’évalueO par le
taux de croissance du chiffre d’affaires de I'enslentdes firmes du secteur. Les varialfl$s

et GO prennent une valeur de 0, 1, 2 ol, O étant classé de maniére croissant€et
décroissante. La variableFGO, construite en sommai@F et GO, prend donc une valeur
minimale de O lorsque I'entreprise a peu d’oppdtésde croissance et beaucoupcdsh-
flows et inversement, une valeur maximale de 6 lorstaudirme posséde beaucoup
d’opportunités de croissance et peuadsh-flows Selon notre hypothése 4, le niveau de

dettes devrait étre positivement corrélé a la wei@FGO.

La troisieme variable mesure la capacité de I'emise a offrir des garanties pour une
éventuelle émission de dettes, ou la tangibiligdo® notre hypotheése 5, plus la proportion
d’actif immobilisé est importante, plus la capaciturnir des garanties est forte et donc plus
les entreprises devraient étre endettées. CetigblafTangibilit§ peut étre approximée par

la somme des actifs immobilisés et des stockssékvpar le total du bilan. Elle correspond

%2 ’'ordre est basé sur les quartiles de chacuneafisbles.
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effectivement au potentiel de garanties, ce quiaé@rune variable exogene et non endogéne.
Sa valeur moyenne, présentée dans les statistitpsesiptives en I'annexe 4, est similaire a
celle des PME Francaises (Daskalakisa & PsillaB)8 ou des pays du nord de I'Europe
(Belgique, Allemagne, Pays-Bas, Angleterre, Irlgrighall & al., 2004).

Enfin, la derniére variable est la taille de I'eqtrise Taille]. Dans le cadre d’études sur des
petites entreprises, la majorité des auteurs eltilss variation de I'effectif ou du chiffre

d’affaires comme proxy de la taille. Afin d’évitefétre biaisé par I'impact du secteur
d’activité, nous utilisons ici le logarithme deffectif moyen, auquel nous ajoutons 1 pour
éviter d’avoir une variable incorrecte lorsque féetif est nul. Selon notre hypothése 6, les
firmes les plus grandes sont habituellement consgécomme plus diversifiées et moins

risquées. Le niveau de dettes devrait donc étriéiy@msent corrélé a la variable Taille.

Nous allons donc avoir I'opportunité de tester lggpothéses établies dans le précédent
chapitre a l'aide d'un large échantillon de TPE rigaises, ce qui, d’'un point de vue
empirique, est un avantage non négligeable. Lemblas préalablement construites vont
désormais pouvoir étre intégrées dans des régnssgjoi tiennent compte de choix
méthodologiques liés a la nature de nos donnéess Nisenterons dans le point suivant la
méthodologie utilisée et les régressions qui erouléat ainsi que les résultats empiriques

obtenus.
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Section 2
SPECIFICATIONS ET RESULTATS
ECONOMETRIQUES

Cette section est dédiée a I'analyse économétiigsechoix de financement de plus de 55
000 TPE francaises composant notre échantillonbjetif est ici de présenter les choix
méthodologiques et économétriques que nous avatisé® en fonction de la nature de nos
données. Nous dévoilerons également les concejptesitafin de tenir compte d’éventuels
biais. Ensuite, nous analyserons les résultatsiabtet nous les comparerons aux hypothéses
théorigues préalablement citées. Enfin, nous t@ssea robustesse de nos résultats a l'aide de
tests empiriques additionnels. La grille d’hypo#t®shéoriques présentée dans le précédent
chapitre sera ainsi mise a I'épreuve des faits dansadre empirique représentatif. A l'issue
de cette section, nous serons donc capables demit&te si la Pecking Order Theory
contribue a expliquer les comportements de finaecgéndes TPE francaises de notre

échantillon.

139



Test empirique de IRecking Order Theorgur un échantillon de TPE

2.1 Les modeles d’estimation

Les hypothéses présentées a lissue du précédepitreh sont ici testées a l'aide d'un
échantillon de données de panel couvrant les art##-2006 pour plus de 55 000 firmes.
Nous allons présenter les avantages ainsi quertddémes méthodologiques spécifiques a
une étude économétrique sur ce type de donnéesiduéiles et temporelles. Nous
présenterons ensuite les biais engendrés par mds ctéthodologiques ou par le sujet de
notre étude et nous analyserons les différenteshadés pour les réduire, telles que
I'utilisation d’effets fixes, de variables instruntales ou I'approche en 2 étapes d’Heckman.
A lissue de cette description, nous détailleroes tégressions utilisées pour tester nos 6

hypothéses.

2.1.1Données de panel

Les données utilisées en économétrie peuvent égeséries chronologiques, telles que le
nombre d’entreprises réalisant une augmentatiocagéal dans un secteur d’activité donné
entre 2000 et 2010. A linverse, nous pouvons dispale données concernant une période,
c'est-a-dire en coupe transversale ou instantaelées que le nombre d’entreprises réalisant
une augmentation de capital en 2009 pour chacurseldsurs d’activité. Dans le cadre de
notre étude, nous disposons des données de phfs @0 firmes couvrant les années 1998-
2006. Ce sont des données croisées, égalementapmiEinnées de panel, qui posséedent les
deux dimensions énoncées précédemment. Nous n’'pasise méme nombre de données
chaque année, ce qui fait de notre échantillon amepnon balancé, ou déséquilibré. En
termes de notation, les variables sont indicéesupatouble indice, le premier « i » relatif a

I'entreprise et le second « t » a la période :

Yi,t =C+ ﬁ X Xi,t + Eit (32)
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Y représente la variable endogeXea variable exogeng, le paramétre a estimer €tune

constante.

Le principal avantage d’une étude en panel estodeqr travailler sur un nombre important
d’observations, ce qui fournit davantage d’inforimas. De plus, ce type d’étude permet
d’analyser les effets de la combinaison des dinoeissiemporelles et en coupe transversale,
ainsi que de prendre en considération les inobbEsaconstants. En cela, nous pourrons
étudier les comportements dans leur diversité at lBynamique tout en augmentant

I'efficience des estimations économétriques.

L'utilisation de données de panel a permis de nem®s avancées économétrigtieNotre
méthodologie se doit de prendre en compte cettiécplarité et 'ensemble des problemes

inhérents a I'utilisation de telles données.

2.1.2Modele a effets fixes

La modélisation a partir de données de panel nigeelesfaire un choix parmi les nombreuses
méthodologies existantes. Les techniques les glusamment employées sont les approches
a effets fixes et celles a effets aléatoires. Ald-dke la méthode « naive » qui consiste a
réaliser la régression via les moindres carrésnandis sur les données mises bout-a-bout,
sans se soucier de leur nature ni de celle du tefereeur, les deux approches précitées
posent des hypothéses sur ce terme d'erreur. LféSresices entre les deux approches
reposent uniguement sur la spécification du terfegalirgi; , que nous pouvons présenter a

I'aide de la décomposition suivante:
it = Ui TV T Wi (3.3)

L désigne un terme constant durant les différenée®gbest, mais variant en fonction de

I'individu i, v désigne un terme constant pour les différentsvidds i, mais variant en

%3 Cf. Wooldridge (2001).

141



Test empirique de IRecking Order Theorgur un échantillon de TPE

fonction de la période, et w3; un terme aléatoire croisé variant en fonction desax
dimensions. Les deux méthodologies, a effets feted effets aléatoires, ont des hypotheses

différentes sur ces termes.

Le modéle a effets fixes suppose quegest v; sont des effets constants, non stochastiques,
qui modifient uniquement la valeur de la constabitde I'équation (3.2). L'estimation s’opere
alors via les moindres carrés ordinaires, aprésdattion de variables indicatrices parmi les
variables explicatives pour chaque individu et cleapériode en lieu et place de la constante.
Le terme d’erreurn; est supposé satisfaire les hypotheses classiqegesndindres carrés

ordinaires, a savoir d’étre centré, homoscédastigdépendant et normalement distribué.

Le modele a effets aléatoires suppose qug:lesy; sont stochastiques. La spécification d’'un
tel modele suppose donc que lest lesv; soient centrés, homoscédastiques et non corrélés
les uns aux autres. De ce fait, les effets ne gtex¢ plus sur la constan@du modéle (3.2),

mais uniquement sur le terme d’erreyr; la variance de;; s’écrivant alors :
of =0; +o5 +0} (3.4)

Le test d’Haussman (1978) permet généralement digsicliapproche qui convient le mieux

a l'analyse. Ce test n’est cependant pas réalisainlaotre échantillon qui contient un nombre
trop important de firmé& Mais, dans le cadre de notre étude, nous poufamiement
admettre qu'il existe des variables omises spéamfigaux différentes entreprises et aux
différentes périodes dans la spécification (3.8ciGious améne a penser que le modéle a

effets fixes est le plus a méme de convenir a reghantillon.

Les effets fixes peuvent étre pris en compte dastirhation de la relation de deux manieres.
La premiére consiste a ajouter des variables itrites pour chaque période et pour chaque

entreprise. La nouvelle spécification s’écrit alors

> Nous ne sommes pas en mesure d’ajouter plus @G%ariables indicatrices correspondant aux effe¢s
liés a I'entreprise. Pour résoudre ce problemesroavaillons sur I'écart a la moyenne, qui est ohode
similaire & celle des variables indicatrices. Néaims) cette méthodologie ne nous permet pas diseé# test
d’Haussman.
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Yiie=Ci+Ce+ X XB+ (3.5)

Celle-ci reprend les effets fixes spécifiques ankeprisesC;, provenant aussi bien de la

variable indépendani¢ que du terme d’erreur, ks effets fixes temporels..

La seconde méthode consiste a travailler sur é&kda moyenne. Considérons le modele

suivant :

YVie=ai+Xye X B+t (3.6)
Nous réalisons ensuite la moyenne de I'équatiomgggoort a t, la période :

Yi=a;+ X, X B+ [ (3.7)

s 1 = 1 _ 1 V2 X
Ou ¥ = o X Y Y, X = = X Y1 X et ;= = X Y1y Pour effectuer I'écart a la

moyenne, nous soustrayons ensuite (3.7) a (3.6) :

Yie = Xi,t X B+ [ (3.8)

OouY;, =Y, — ¥, est I'écart & la moyenne pour chaque période fmwariable Y,X;, =
X;: — X; est I'écart a la moyenne pour chaque période faouariable X, efi;, = p; — i;
est I'écart & la moyenne pour chaque période poterine d’erreup. Le raisonnement utilisé

est similaire dans le cadre des effets fixes §ipéeis a I'entreprise.

Notre échantillon comporte des données pour plus5d@00 firmes entre 1998 et 2006. Nous
utiliserons la premiere méthodologie qui consistd’&out de 9 variables indicatrices pour
prendre en compte les effets fixes temporels. Batre, il est impossible d’ajouter plus de 55

000 variables indicatrices spécifiques a I'entrsgariNous utiliserons donc la seconde
méthodologie, soit I'écart a la moyenne, pour érdies effets fixes spécifiques a I'entreprise.

Quelle que soit la méthodologie, les deux dimerssida notre panel (série temporelle et
coupe transversale) sont ici prises en considérafie type de modele présente I'avantage de
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permettre de controler des facteurs qui varienedes individus mais ne varient pas au cours
du temps, ou qui varient au cours du temps maiganient pas entre les individus. Ce sont
des facteurs qui pourraient causer un biais d’donssils n’étaient pas pris en considération,
et qui sont généralement inobservables, non dibfEs)iou qui ne peuvent étre inclus dans la

régression.

Dans cette nouvelle spécification, le terme d’arrgdrifie les hypothéses d’homoscédasticité
et d’absence d’autocorrélation et, dans ces camditiune estimation par les moindres carrés

ordinaires parait satisfaisante.

2.1.3Prise en compte de I'endogénéité

Les caractéristiques de nos données nous amerenisager une autre source d'inefficience
des estimateurs des moindres carrés ordinairesndbgénéité. Cette derniére suppose que
I'hypothese d’indépendance entre les variablesieadples et le terme d’erreur ne soit pas

assurée.

L’endogénéité peut avoir plusieurs sources. Dangenoadre d’analyse, deux sources
principales d’endogénéité doivent étre prise en ptem La simultanéité des décisions
d’'investissements et de financements, et le biastosélection. Plusieurs méthodologies,
que sont les modéles a effets fixes, I'utilisatd® variables instrumentales et la procédure
d’Heyckman, vont nous permettre de prendre en ceroptprobléeme de I'endogénéité dans

nos estimations.

> Les variables instrumentales

Afin de tenir compte des biais d'estimation indupiar I'endogénéité due a la
simultanéité des décisions d’investissements efirdencements dont souffrent nos
équations initiales, nous devons, pour certainasaas explicatives, utiliser une

variable alternative &;,, appelée variable instrumentale. Cette derniéri¢ éloe

144



Test empirique de IRecking Order Theorgur un échantillon de TPE

fortement corrélée a la variable d’origine mais pes étre corrélée avec le terme
d’erreur. Nos variables instrumentales sont domstésyatiquement construites a l'aide
des valeurs retardées de nos variables explicativésus proposons de les estimer a

partir de I'équation suivante:
Xit =Yoo+ V1 X Xjt—1+ Vi (3.9)

Nous construisons alors la variable instrumentaieagte :

A

Xie=Vo+ V1 XXit1 (3.10)
Puis nous la réinjectons dans I'équation initiale :
Yie=C+C+ B X )?i,t + Ui (3.11)

Les différents résultats pour le calcul des vadabhstrumentales sont présentés en
annexe 5. Nous pouvons apercevoir que les coeffgiattribués aux variables
explicatives « DEF antérieur » et « EBITDA antérieusont différents de 0 et
significatifs, et que les R2 sont cohéréht&n cela, ces variables instrumentales traitent
correctement I'endogénéité. Par ailleurs, la wvaldas coefficients attribués aux
variables explicatives DEF antérieur et EBITDA aiatér sont différents de 1, ce qui

rend ces variables non persistantes, et fait devidaur antérieure un bon instrument.

% Linstrumentalisation de certaines variables néitesle posséder les données de I'année précédentgi
réduit le nombre d'observations de notre échantilcenviron 258 000 dans le cadre du premier tapirgue
(hypotheses 1 et 2) et 307 000 dans le cadreatinddest empirique (hypothéses 3 a 6).

°6 Afin d’obtenir un meilleur instrument pour le Déifide financement, nous avons travaillé avec €fessdixes
" Le R2 qui concerne le calcul de linstrument deFD&st de 0.071. Sa valeur assez faible se jugtifiela
pratique de I'écart a la moyenne en lieu et plazevariables indicatrices liées a I'entreprise RRgui concerne
le calcul de l'instrument de I'EBITDA est, quantug supérieur a 50%.
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> L'approche d’Heckman

La deuxieme source d’endogénéité dont souffre emaldablement I'équation (3.11)
provient du biais d’autosélection. Notre panel esh-balancé par définitich des
entreprises disparaissent chaque année et d’aapparaissent simultanément. La
source principale de ces disparitions est la failpure et simple de ces entreprises.
L’approche économétrique permettant de prendre empte ce biais est celle
préconisée par Heckman (1979) et reprise par Lir&PRala (2007). Elle consiste en
une procédure en 2 étapes dont la premiere etsitriason de la probabilité de ne pas

étre sélectionnée dans I'échantillon, dans notselagprobabilité de faire faillite :
Défaut;, = Probit(Variables de Controle; ) (3.12)

Défautest une variable indicatrice égale a 1 si I'enisgp fait faillite durant la période

t. Notre choix pour les variables de contréle seeb&® un modele reconnu et tres
utilisé : le Z-score d’Altman (1968). Evidemmeng dernier sera reconstruit dans le
contexte d’étude, a savoir les TPE francaises.Hadatllon utilisé comporte les données
2006 des 459 TPE de notre échantillon initial quifait faillite en 2007 ainsi que 1 000

autres TPE qui n'ont pas fait faillite en 2007. @esnieres sont tirées aléatoirement

dans I'échantillon initial. La régression Probitante est estimée :

PaX X4+ Ps X X5+ g (3.13)

X1 = Fonds de roulement / Total bilan,

X2 = Réserves / Total bilan,

X3 = Résultat avant intéréts et impots / Totalrnila

X4 = Valeur comptable des fonds propres / Valeungiable des dettes,
X5 = Chiffre d’affaires / Total bilan

%8 | "échantillon étudié est biaisé du fait que, commoeis I'avons déja évoqué, Diane supprime les desdés
entreprises qui ont fait faillite les années précdes. La probabilité d'étre dans I'échantillon elsinc
principalement liée au risque de défaut.
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La base Diane étant nettoyée des entreprises edt depbilan (faillite), nous ne
sommes qu’en mesure d’estimer notre modeéle de mra@ur les observations de

faillites de I'année 2007. Voici les coefficientstenus® :

Prob(faillite) = —0.8946 + 0.0816 x X; — 0.1312 x X,
—0.4930 X X5 — 0.1073 X X, + 0.1903 X Xz + ¢ (3.14)

Ensuite nous appliquons les coefficients estimésmis a 'ensemble de nos années de
données. Nous utilisons alors ce score afin d'estismlambda d’Heckman pour chaque
entreprise et chaque année. SWit; le vecteur des variables de contrble pour
I'entreprisei durant la période, ety le vecteur des coefficients estimés obtenus par
maximum de vraisemblance. Pour chaque entreprismitle échantillon durant chaque
période, nous calculons le lambda d’Heckman (acssnu sous le nom d’inverse du

ratio de Mills) de la fagon suivante :

oW up)
W= T T omw ) (3.15)

Do)

Ou ¢ etd représentent respectivement la fonction de degsibssienne et la fonction

de densité cumulée gaussienne d’une loi normaleéeréduite.

L’insertion de 71” dans nos régressions multivariées permet de preadrcompte
l'autosélection endogene présente dans notre albbant.es estimateurs obtenus sont
alors consistants. De plus, pour tenir compte dfel taille et comparer des choses

comparables, nous avons standardisé chacune dalesipar le total du bilan.

% Le tableau des résultats détaillés est présera@mexe 6.
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2.1.4Présentation des régressions

Nous allons ici présenter les 3 régressions ugiiggur tester nos 6 hypotheses, au regard de
nos choix méthodologiques, c'est-a-dire I'utilisatd’'un modeéle de panel a effets fixes et la
prise en compte de variables instrumentales. Idiatéon du Lambda d’Heckman fait I'objet

d’un test de robustesse.

Dans le cadre de I'étude de notre premiére hypethasconsiste a régresser la variation des
dettes financiéres a long terme sur le déficit marncement (Test de Shyam-Sunder &

Myers : Cf. équation (2.1)), les spécificationspilamier test empirique sont les suivantes :

ADettes;y = ¢y + ¢; + ay X DEF; ¢+ + u;, (3.16)
ADettes;s = ¢t + ¢; + ay X DEF; ¢ + ay X Aj¢ + u;p (3.17)

La différence entre ces deux spécifications estpii@e en considération du Lambda
d’Heckman dans la seconde spécification, cetteiélerpouvant étre considérée comme un

test de robustesse.

Pour tester notre seconde hypothese, nous intmthiiaux équations (3.16) et (3.17) une
variable indicatrice « [ » en fonction du signe du déficit de financem@&®tFK) dans le but

de permettre au coefficient attribué au déficitfidancement d’étre différent en fonction du
signe de ce dernier. Cette variable indicatriceégsie a 1 lorsque le déficit de financement
est positif, et & 0 lorsqu’il est négatif et domerespond a un excédent de financement. Les

spécifications de notre second test empirique lesrduivantes :
ADettes;; = ¢ + ¢; + ay X DEF;y + a, X Diy X DEF; ¢ +u;, (3.18)

ADettes;y = ¢y + ¢; + ay X DEF; s + ay; X Djt X DEF; ¢ + a3 X A + u;¢ (3.19)
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Enfin, dans notre dernier test empirique, nousotssies hypothéses 3 a 6 en régressant la
dette totale, financiére ou financiére a long téfvsur les principaux déterminants qui
permettent de décrire les comportements induits lsarPecking Order Theory:

« Profitabilité » mesure la capacité a générer du financementnate<CFGO» est une
variable qui observe conjointement cette capaciggereérer du financement interne et les
opportunités de croissanceTangibilité » représente les garanties pouvant étre offedes p
I'entreprise lors d’'une demande de financement Biike » mesure la taille de I'entreprise.

Les spécifications sont les suivantes :
Dettes;y = ¢, + ¢; + By X Proffcﬁnlltéi,t + B, X CTG\OM
+p3 X Tangibilité; . + f, X Taille; s + u;; (3.20)
Dettes;y = ¢, + ¢; + By X Proffcﬁnlltéi,t + B, X CTG\OM

+f3 X Tangibilité; , + B, X Taille;; + 5 X. Aj¢ + U;t (3.22)

% |a variable expliquée correspond plus spécifiquerae logarithme de un plus le ratio de dettesjuienous
permet de pouvoir observer les comportements dees$i non endettées. L'utilisation du logarithmenpetrde
neutraliser I'effet taille (modéle a élasticité stante), de compresser la distribution et donc éiger le
probléme des valeurs extrémes. L'effet taille estadaccentué pour les entreprises faiblement eretetit
minimisé pour les firmes ayant un endettement ingoar
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2.2 Présentation et interprétation des résultats

Nous allons observer ici les résultats de nos tesits empiriques de Recking Order Theory
sur un échantillon en données de panel de 56 6@5eme 1998 et 2006. Dans un premier
temps, nous allons présenter les résultats obgowsles régressions (3.16), (3.18) et (3.20)
et nous les comparerons avec nos hypothéses afiétdeminer si l&ecking Order Theory
contribue a expliquer les comportements de finamegnde notre échantillon de TPE
Francaises. Ensuite, dans un second temps, ndiseréas différents tests de robustesse dont

I'un d’eux consistera a utiliser les régressiond {3 (3.19) et (3.21).

2.2.1Résultats des tests empiriques

> Résultats du premier test et du second test

La premiére colonne du tableau 15 ci-dessous petdes résultats du premier test
empirique. La régression (3.16) relative au modiEgeéShyam-Sunder & Myers (1999)
est estimée par moindres carrés ordinairéettes;, = ¢, + ¢; + ay X DEF;; + u;,

ou «4 Dettes »est la variation des dettes financieres a longeedivisée par le total
du bilan. <DEF », le déficit de financement, correspond a la senttes dividendes
verses, des dépenses d’investissement et de Eioardu fonds de roulement, moins
les flux d’exploitation apres intéréts et impoes tbut divisé par le total du bilan. Pour
tenir compte de I'endogénéité, la variald&F est instrumentalisée sur la base d’'un
retard. Nous ajoutons également des effets fixepdeels et spécifiques a I'entreprise

pour obtenir des estimateurs non biaisés.

Selon Shyam-Sunder & Myers (1999), si les hypothé&ke modele sont vérifiées, les
variations du montant de la dette devraient étrév@es par un besoin de financement
externe. En cela, le coefficient attribué a la afale explicativeDEF, le déficit de

financement interne, devrait étre égal a 1, ourkgent inférieur a 1. Dans le cadre de
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notre panel de TPE francaises, nous obtenons uifficce®t de 0.7921 qui,
conformément & notre hypothése 1, est positifggtifitatif®’. Sanchez-Vidal & Martin-
Ugedo (2005) sont les seuls, a notre connaissguc@nt réalisé ce test avec la méme
variable expliquée et sur un échantillon de pefiteses européennes. lls obtiennent un

coefficient de 0.88, qui reste dans le méme ordrgredndeur que le nétre.

Tableau 15 : Résultats des deux premiers tests eigpes

A Dettes
—— 0.7921*** 0.7147***
DEF (0.000) (0.000)
— 0.2496***
DEF x Dummy - (0.000)
Variables indicatrices liées a I'année Oui Oui
Variables |nd|caFr|ces liées a Oui Oui
I'entreprise
Observations 258 434 258 434
R2 0.041 0.042

*** signifie une significativité au seuil de 1%.

L’écart entre 0.79 et 1 (hypothése forte du modele)t s’expliquer de différentes
manieres. Premierement, Shyam-Sunder & Myers (1€9®quaient le fait que la
capacité d’endettement maximale d'une firme puiése atteinte. Nous pouvons
également penser que la présence d’'un rationnetieecttedit, hypothese déja avancee
par de nombreux auteurs lors d’études sur les P&drsen & Rajan, 1994; De Bodt
& al., 2005), pourrait justifier cet écart. En affes établissements financiers peuvent
choisir de limiter la quantité de crédit offerterdqu’ils ne sont pas capables de

demander une prime de risque suffisante. Le coeffiobtenu pourrait donc davantage

61 Attention, linterprétation des R? dans le cadrend estimation par variables instrumentales niess
naturelle (Wooldridge, 2001). Il convient dans es de ne s’attarder que sur la significativité clesfficients.
Un autre aspect méthodologique, qu'est 'utilisatie I'écart a la moyenne en lieu et place de Eeran place
de variables indicatrices spécifiques a I'entrepnEermet également de justifier que nos R2 seézafaibles.
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expliquer la dette financiére obtenue que la daééigirée. Néanmoins, cette notion de
rationnement de crédit est généralement associée tille de I'entreprise, par

I'intermédiaire du degré d’opacité informationnellen cela, le coefficient attribué a la
variable explicativdDEF devrait étre d’autant plus faible que I'entreprese petite. Or,

nos résultats sont Iégérement supérieurs a cewnabtpar Shyams-Sunder & Myers
(1999) ou par Franck & Goyal (2003) sur des échHant de grandes entreprises. Afin
de mieux comprendre cette particularité, nous ¢twers a vérifier, dans une seconde
étape, si le comportement des TPE Francaises aarendiendettement est symétrique

selon que I'entreprise ait un déficit de financetnen un excédent.

La deuxieme colonne du tableau 15 ci-dessus peédentrésultats du second test
empirique. La régression (3.18) est estimée parndnes carrés ordinaires. Nous
ajoutons a la régression précédente (3.16) labiariindicatrice ®©; », égale a 1 en
cas de déficit de financement et a 0 en cas d'erédlans le but d’observer le
caractéere symétrique, ou non, des décisions dedament en fonction du signe de
DEF: ADettes;; = ¢; + ¢; + a; X DEF;; + a, X D; X DEF;; + u;,. Les variables
« A Dettes »et «DEF » sont les mémes que précédemmBiF est instrumentalisée
sur la base d'un retard et nous avons ajouté dets dixes temporels et spécifiques a

I'entreprise.

L'intérét de ce test tient principalement au faieglus de la moitié de nos observations
font état d’'une situation d’excédent de financemédt, les spécificités des TPE
pourraient les contraindre a se comporter différemen fonction du signe de leur
déficit de financement. Le coefficient attribuéaavariableDEF (0.7147) s’applique
uniquement aux firmes en excédent de financemanta(ox entreprises qui ont un
déficit de financement négatif). Le second coedfit de la régression, attribué a la
variable indicatrice Di; x DEF, 0.2496, mesure l'impact différentiel d’un déficie
financement positif sur la variation des detted, Isodifférence de coefficient entre les
deux sous-échantillons (Déficit de financement tifosersus déficit de financement
négatif). Il convient alors d'ajouter les deux daéénts pour obtenir celui qui
s’appliqgue aux firmes en déficit de financemenif 89643. Conformément a notre

premiére hypothése, les coefficients attribués aaxables explicatives de notre
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régression (3.18) sont positifs et significatifaiptes deux sous-échantillons (0.7147 et
0.9647). De plus, en accord avec notre secondettgg®, nous constatons que les TPE
ont tendance a rembourser moins facilement pacipation leurs dettes lorsqu’elles

sont en excédent de financement et a empruntervolastiers en cas de déficit de

financement. Ce comportement peut se justifier gataines des caractéristiques
propres aux TPE, a savoir leurs résultats assérdgéines d’'une année sur l'autre et les
difficultés qu’elles connaissent pour obtenir uédit a long terme. Ceci les améne
certainement a conserver leur exces de liquiditéssedissuade donc de rembourser par

anticipation leurs dettes.

De plus, notons que contrairement a l'utilisatiosuelle de la théorie, le fait de
distinguer les firmes en déficit de financementdies en excédent permet, dans notre
échantillon, d’éviter de sous-estimer le coeffitiatiribué a la variabl®EF. En effet,

le coefficient attribué ®EF dans le cadre des firmes en déficit de financerasntrés
proche de 1. Ceci pourrait nous amener a pensdegqUé’E ne sont finalement que tres
peu sujettes au rationnement de crédit. Néanmibiosnvient d’étre prudent dans cette
conclusion puisque ce résultat peut égalementjéstdié par le fait que ces firmes
limitent préalablement leur croissance de manieéwiter de diluer leur capital et de
perdre le contrdle de leur firme. En cela, lesgaiaints de TPE ne réaliseraient les
investissements ou n‘augmenteraient leur croissgoees’ils disposent des fonds, soit
sous forme d’autofinancement, soit sous forme deesleNos résultats ne permettent
pas de départager ces deux hypothéses. Pour tefadrait modéliser la dette
maximale pouvant étre acquise, dans le but de lmpacer aux dépenses

d’investissement réelles des TPE.

Dans une seconde étape, nous réalisons ces demiedests empiriques en tenant
compte du fait que les comptes courants d’associgent étre appréhendés de maniere
spécifiqgue dans le contexte des TPE. En effet,soesmes laissées a disposition des
firmes par leurs actionnaires-dirigeants peuvenfopgadavantage étre assimilées a des
capitaux propres élargis qu'a des dettes exter@esh & Hughes, 1994), et ceux

d’autant plus lorsque nous connaissons leur impoéat leur caractére a long terme.

Les comptes courants d’associés sont donc iciitegrat assimilés a des capitaux
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propres élargis dans les variables expliquées @icakxves des régressions (3.16) et
(3.18). En cela, nous retranchons la variation efe acomptes courants d’associéstde
Detteset deDEF. Nous pouvons observer dans le tableau 16 présedessous que ce
retraitement des comptes courants d’associés ntaffpie peu les résultats obtenus, qui

restent dans le méme ordre de grandeur.

Tableau 16 . Résultats des deux premiers tests empés en tenant compte du

retraitement des comptes courants @ssociés

A Dettes
—_— 0.8081*** 0.7487***
V5E (0.000) (0.000)
p— 0.1820***
DEF x Dummy - (0.000)
Variables indicatrices liées a I'année Oui Oui
Variables indicatrices liées a I'entreprise Oui Oui
Observations 258 423 258 423
R2 0.049 0.05

*** signifie une significativité au seuil de 1%.

Les critiques méthodologiques existantes sur dedee§S§hyam-Sunder & Myers (1999)
nous ameénent a compléter notre étude avec un @streplus classique, de Recking

Order Theory Ce dernier nous permettra de confirmer ou dinér nos résultats.
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Résultats du troisieme test empirique

Nous réalisons ici un test plus classique dBdaking Order Theorgans lequel nous
régressons la dette totale, financiere ou finaacirlong terme sur les principaux
déterminants qui permettent de décrire les compmmtés induits par cette théorie. Le
tableau 17 ci-dessous présente les résultatsrégriassion (3.20) estimée par moindres
carres ordinaires Dettes;; = ¢, + ¢; + 1 X PTOf@llltéi‘t + B, X CFGO; ¢ + B3 X
Tangibilité;, + [, X Taille;, + u;, ou «Dettes» est le logarithme de un plus le ratio
de dettes totales, de dettes financiéres ou deesddihanciéres a long terfife

« Profitabilité¢ » (EBITDA ou résultat d’exploitation avant amosisnents et
provisions, divisé par le total du bilan) mesurec#acité a générer du financement
interne, «CFGO» est une variable ordinale qui observe conjoietetma capacité a
générer du financement interne et les opportunigesroissance, kangibilité » (actifs
corporels et stocks, divisé par le total du bileeprésente les garanties pouvant étre
offertes par I'entreprise lors d’'une demande darfaement et aille » (logarithme de
un plus l'effectif) évalue la taille de la firme.o& tenir compte de I'endogénéite,
Profitabilité est instrumentalisée sur la base d’un réfaidous ajoutons également des
effets fixes temporels et spécifiques a I'entrepnmur obtenir des estimateurs non

biaisés.

D’un point de vue général, les résultats présedéds le tableau 17 montrent que la
structure financiere des TPE n’est pas neutre paisla majorité des variables

explicatives sont significativés

Conformément a la troisieme hypothese, la varidotditabilité, proxy de la capacité a
générer du financement interne, est négativemerglée au niveau des dettes, quel que
soit le type de dettes étudiées. Ce résultat avdilim des principaux postulats de la
Pecking Order Theoryqui énonce que sous l'effet de I'asymétrie d’miation, les

TPE disposant de ressources internes utilisentif@irement le financement interne,

%2 'utilisation du logarithme de un plus le ratio dettes nous permet de pouvoir observer les coeperits
des firmes non endettées.

%3 La CFGOest instrumentalisée par construction, alors@amntieset Taille ne sont pas endogénes.

® Attention, Iinterprétation des R? dans le cadrand estimation par variables instrumentales niess
naturelle (Wooldridge, 2001). Il convient dans as de ne s’attarder que sur la significativité aefficients.
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qui minimise les colts d’agence et préserve lactira de propriété, et évitent
I'endettement. A contrario, les firmes qui ne détient pas de financement interne vont
s’endetter pour ne pas avoir a émettre de nouvatliens qui dilueraient les éventuels
bénéfices et limiteraient le pouvoir de contrble ditigeant. Nos conclusions sont
similaires a celles déja obtenues par de nombrateuses sur des échantillons de PME
ou de petites firmes francaises (Ziane, 2004; Daklsa & Psillaki, 2008).

Tableau 17 : Résultats du troisieme test empirique

Dettes Dettes Dettes financiéres
totales financiéres a long terme
Profitabulité -0.1094*** -0.0670*** -0.0589***
AR (0.000) (0.000) (0.000)
0.0145*** 0.0100*** 0.0069***
GREe (0.000) (0.000) (0.000)
Tanaibilité 0.1036*** 0.2098*** 0.1842***
g (0.000) (0.000) (0.000)
Taille 0.0021*** 0.0005** 0.0001
(0.000) (0.029) (0.782)
Variables [ndlc?trlces liges a Oui Oui Oui
'année
Varlable’s |nd|ca.tr|ces lies a Oui Oui Oui
I'entreprise
Observations 307 219 307 219 307 219
R2 0.135 0.079 0.059

*** signifie une significativité au seuil de 1% €tune significativité au seuil de 5%.

La variableCFGQO, qui observe conjointement la capacité a généuefiraincement

interne et les opportunités de croissance, estipasient corrélée a la dette, qu’elle soit
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totale, financiere ou financiére a long terme. ©@omément aux prédictions de la
Pecking Order Theoryles TPE pouvant mettre en réserves d'importaétgfices, et
dont les opportunités de croissance sont faibtas, geu endettées car elles utilisent en
priorité le financement interne. Inversement, lasnds peu profitables et ayant
d’'importantes opportunités de croissance sontrfoete endettées. Elles comblent leurs
besoins de financement externe par de la dettgitené ainsi d’émettre de nouvelles
actions. Ce résultat a également été mis en éwdpacLopez-Garcia & Sogorb-Mira

(2008) sur un échantillon de PME espagnoles.

La variableTangibilité a une influence positive sur le niveau d’endettgnaes firmes
de notre échantillon. Le niveau élevé d’asymétriefarmation et de risques que
comportent les demandes de crédits en provenascéRIie semble inciter les préteurs a
exiger des garanties. Néanmoins, le coefficientbai® a la tangibilité est bien plus
élevé pour les dettes financieres, ce qui rendalaw des garanties plus importante
pour les établissements financiers que pour lesesutréanciers. Ces conclusions,
conformes aux prédictions de Recking Order Theorysont similaires a celles de
Michaelas & al. (1999), de Hall & al. (2004), deade (2004) ou de Sogorb-Mira
(2005). Toutefois, Daskalakisa & Psillaki (2008)tiebnent une corrélation négative
entre dettes totales et tangibilité sur un échantide PME francaises. La forte
influence statistique des garanties sur la dett@ntiere nous amene a nous demander
si, comme le stipulaient Berger & Udell (1995), ueéation de long terme entre la
banque et le dirigeant de la TPE réduit effectivetmles exigences en termes de

garanties.

Enfin, en accord avec les hypothéses dedeking Order Theorya variableTaille est
positivement corrélée a I'endettement total deiad. Cette relation n’est cependant
pas significative lorsque nous nous intéressorisr@éttement financier a long terme.
Le nombre de salariés est souvent assimilé a utyle la probabilité de défaut d’'une
firme lorsque nous comparons une TPE a une PME woeagrande firme. Il semble
donc que le niveau d’endettement financier a l@rgné des TPE ne dépende pas de
leur risque de défaut. Néanmoins, il est possibke cette variable ne permette pas de

distinguer le risque d’'une firme par rapport a ange au sein méme de la catégorie des
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TPE. Enfin, il est important de noter que la taidlst un indicateur qui mesure de

nombreuses dimensions, et qu'’il est nécessaireedd@tident dans son interprétation.

Nos résultats sont donc en accord, dans la plusdgranajorité des cas, avec les
hypotheses citées dans le chapitre précédent. Bn itse confirment que l&ecking
Order Theory contribue a expliquer les comportements de finamece des TPE
francaises. Néanmoins, il convient de conservermgmoire que nos hypothéses
valident parfois plusieurs théories a la fois,e®ljue, par exemple, la tangibilité. En
effet, une relation positive entre dettes et gaeanést a la fois en accord avec les
tenants de I®ecking Order Theorgt de laStatic Trade-off Theoryl n’est donc pas a
exclure que d’autres courants participent égalepgeeikpliquer les comportements de
financement des TPE. Cet argument est d'ailleysssgar plusieurs auteurs (Graham

& Harvey, 2001; Carpentier & Suret, 2000; Shyam-+gur& Myers, 1999).

Dans une seconde étape, nous réalisons ce troiggstempirique en tenant compte du
fait que les comptes courants d’associés peuvefaipadans le contexte des TPE, étre
davantage assimilés a des capitaux propres élauisdes dettes externes. Les comptes
courants d’associés sont donc ici retraités etmales a des capitaux propres élargis
dans les variables expliquées de la régressioB)(FEh cela, nous retranchons la valeur
de ces comptes courants d’associés de la dette,ttdadette financiere et la dette

financiére a long terme.

Nous pouvons observer dans le tableau 18 présedessous que ce retraitement des
comptes courants d’associés n’'affecte que pelvékdtats obtenus, qui restent dans le
méme ordre de grandeur. La seule exception conggrégalement le cas de la variable
« Taille » pour laguelle les coefficients sont désormagatifs, ce qui nous rameéene a la
guestion de la pertinence de cette variable dacadee de notre échantillon de TPE.
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Tableau 18 @ Reésultats du troisieme test empiriqes tenant compte du

retraitement des comptes courants d'associés

Dettes Dettes Dettes financiéres
totales financieres a long terme
Profitabilite -0.1011%** -0.0544*** -0.0455%**
A OIS (0.000) (0.000) (0.000)
0.0133*** 0.0083*** 0.0051***
F
GRdo (0.000) (0.000) (0.000)
Tanaibilité 0.1019*** 0.2102*** 0.1833***
g (0.000) (0.000) (0.000)
Taille -0.0001 -0.0021*** -0.0027***
(0.821) (0.000) (0.000)
Variables |’nd|c€:1tr|ces lies Oui Oui Oui
'année
Vanable’s |nd|ca.tr|ces liées Oui Oui Oui
I'entreprise
Observations 307 219 307 219 307 219
R2 0.206 0.075 0.056

*** gignifie une significativité au seuil de 1%.

Finalement, nous pouvons affirmer que la quasiitétdes résultats obtenus dans ces trois
tests empiriques confirme que IBecking Order Theorycontribue a expliquer les

comportements de financement des TPE francaises.cdim les TPE utilisent donc

prioritairement le financement interne ; le recoard’endettement n’étant envisagé que
comme une source de financement complémentairmées satisfaire les besoins financiers
de I'entreprise. Enfin, 'émission d’actions n'egilisée qu’en dernier ressort. De plus, notons
gu’il est essentiel de dissocier les firmes ayantasoin de financement externe de celles

ayant un excédent pour disposer d'une meilleure pcéhension des comportements
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financiers des TPE. En effet, ces firmes ont tenea rembourser moins facilement par
anticipation leurs dettes lorsqu’elles sont en dgoé de financement et & emprunter plus
volontiers en cas de déficit de financement. Déaits, dans ce dernier cas, les TPE financent

la quasi-totalité de leur déficit de financement gr@ I’émission de dettes.

Néanmoins, il convient d’avoir une réflexion suppéntaire sur nos conclusions, notamment
sur le choix dettes/actions. En effet, ces résltivent étre observés differemment en
fonction de l'origine de I'émission d'actiofis Si cette derniére provient d'investisseurs
externes a l'entreprise, alors nous pouvons aiseowrclure qu’il existe une hiérarchie des
choix de financement dont la principale explicatiest issue des colts liés a I'asymétrie
d’'information et a la sélection adverse. Cependdants le cadre des TPE non managériales
(le dirigeant et le propriétaire sont la méme peng), NOUS pouvons penser qu’'une partie
importante des émissions d’actions provient de®mtaires existants, qui cherchent a éviter
de diluer le pouvoir de controle de I'entrepffseOr, ceci modifie fortement la hiérarchie
puisque I'émission d’actions devient, au méme tjre le financement interne, non soumise a
'asymétrie d’information. L'ordre hiérarchique demt donc: Financement interne et
emission d’actions, puis dettes. Pour comprendrerqumi I'émission d’actions en
provenance des actionnaires existants reste ur ehalernier ressort dans la hiérarchie, nous
pouvons évoquer ceci : Le choix entre dettes ébracine doit plus étre analysé au regard de
I'asymétrie d’information mais au regard de la dsication du portefeuille du propriétaire
dirigeant. En effet, un éventuel probleme de raigonent bancaire peut imposer aux
actionnaires existants de remettre des fonds popredisposition de I'entreprise s'ils
souhaitent poursuivre leur croissance et/ou lewsstissements. Or, ceci les contraint a sous-
diversifier leur portefeuille personnel, et affedtéa majeure partie de leurs investissements
dans une seule et méme entreprise. Ce comportegsenites colteux en termes de sous-
diversification, ce qui justifie que le chef degprise n'y recourt qu'en dernier lieu,
notamment lorsqu’il est rationné en crédit. Néammphos données ne nous permettent pas
de distinguer l'origine des émissions d’actionsiletonvient donc d'étre prudent dans

I'interprétation des résultats au regard dedaking Order Theory

% Nous reviendrons davantage sur cette distinctioimeeémission d’actions destinées & des investisseu
externes et émission d’actions destinées aux adiogs existants dans le prochain chapitre quictieea a
établir unePecking Order Theorgétaillée et adaptée aux spécificités des TPE.

% Dans le cadre de certaines formes juridiques,yge EURL, ce type d’émission d’actions est le seul
envisageable.
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Cette interprétation reste cependant fortementédienau regard de nos résultats, puisque les
émissions d'actions sont relativement rares dansaldre de notre échantillon de TPE
francaises. En effet, les statistiques présenteéasieexe 7 font apparaitre un réel déséquilibre
entre émission d'actions et émission de dettes : #2mos observations font état d'une
eémission d’actions, contre 40% qui témoignent d'éneission de dettes. La majorité des
firmes de notre échantillon effectuent donc un xlesitre financement interne et dettes, et ce
dernier répond bien a une logique d’asymétrie dtimfation, comme le stipule Recking
Order Theory Il convient cependant de se poser une dernieestiqu : cette éviction de
I'émission d’actions de la hiérarchie est-elle umig de la part du dirigeant? ou une
contrainte liée a linexistence, en France, d’'unrahé financier adapté a ces firfied
Cependant, l&Pecking Order Theoryait davantage état de choix de financement etden
contraintes de financement. Ceci nhous améne usefaore a étre relativement prudent dans
l'interprétation de nos résultats au regard deP&cking Order TheoryNous pouvons
cependant conclure que les TPE de notre échanéffectuent leurs choix de financement en
tenant compte des codts liés a I'asymétrie d’infatian, et peut-étre d’éventuelles contraintes
de financement. Nous allons désormais procéder edques tests de robustesse de nos

résultats.

2.2.2Tests de Robustesse

Afin de vérifier la robustesse de nos résultats igques, nous proposons d’utiliser 3 tests
complémentaires. Le mode de construction des ladadxpliquées et explicatives utilisées
dans ces tests additionnels ainsi que leurs statest descriptives sont présentés en annexe 8.

Nos deux premiers tests de robustesse sont issliartidle de Shyams-Sunder & Myers

(1999) et ne s’appliqueront donc qu'aux deux presntests empiriques. Dans un premier
temps, ces deux auteurs considerent que la vartEblE&mission de dettes peut également
étre appréhendée par la variation du ratio de sletiepar I'émission brute de dettes. Cette

derniere n’étant que rarement disponible dans & liZiane, nous réitérons les régressions

87 Cette contrainte peut également étre liée a lmtsire juridique (EURL par exemple).
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(3.16) : ADettes;; = ¢, + ¢; + a5 X lﬁ?i,t +u;, et (3.18) :ADettes;; = ¢, + ¢; + a; X
DEF;; + a; X D;; x DEF;,; + u;, avec notre nouvelle variable expliquée : la vamatdu
ratio de dette. 4 Dettes= (Dettes financiéres & long termée Total du bilan; ) - (Dettes
financiéres a long termg.; / Total du bilan;y; ). La variable ©OEF » et la variable
indicatrice «Dj; » sont les mémes que précédemm&iF est instrumentalisée sur la base

d’un retard et nous avons ajouté des effets figagbrels et spécifiques a I'entreprise.

Les résultats, présentés dans le tableau 19 ocpdesegalident les hypothéses 1 et 2 lorsque la

variable expliquée est la variation du ratio deeset

Tableau 19 : Premier test de robustesse — Modifieatde /a variable expliguéee

A Dettes

DEF 0.5721*** 0.4329***

(0.000) (0.000)
DEF x Dummy ] 0.4488***

(0.000)
Variables indicatrices liées a I'année Oui Oui
Variables indicatrices liées a I'entreprige Oui Oui

Observations 258 434 258 434
R? 0.031 0.042

*** signifie une significativité au seuil de 1%.

En effet, conformément a notre premiére hypothése;oefficient attribué a la variable
explicative DEF, le déficit de financement interne, est positisigmnificatif (0.5721) dans le

cadre de la régression (3.16). De la méme maneggeoefficients des variables explicatives

%8 es régressions sont estimées par moindres aandiémires.
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de la régression (3.18) sont positifs et signifisgbour les deux sous-échantillons (0.4329
pour les firmes en excédent de financement et @.88dur les firmes en déficit de
financement). De plus, en accord avec notre secbhyplethése, nous constatons que les TPE
ont tendance a rembourser moins facilement pacipation leurs dettes lorsqu’elles sont en
excédent de financement (0.4329) et a empruntes phlontiers en cas de déficit de
financement (0.8817). Néanmoins, les valeurs desfficents attribués aux variables

explicatives sont moindres par rapport aux réssiltatiaux.

De plus, Shyams-Sunder & Myers (1999) ajoutentl daiit vérifier que nos conclusions ne
soient pas dues au fait que I'émission et le radtadtions soient des procédures difficiles a
réaliser a tres court terme. En cela, tout défietfinancement non anticipé ne peut étre
financé que par de la dette. Notre second tesblolestesse consistera donc a reproduire les
régressions (3.16)ADettes;, = ¢, + ¢; + ay X DEF;, + u;, et (3.18) :ADettes;, = c; +

¢i + a; X DEF;; + ay X D;; X DEF;, + u;, en modifiant cette fois la variable explicative
qui devient le déficit de financement antiépéCette variable étant inobservable, nous
utilisons un proxy dans lequel nous ajoutons laati@an du besoin en fonds de roulement de
'année préceédente, les dépenses d’investisserméed dividendes de I'année en cours (car
ces derniers sont supposés connus a I'avance)ustswustrayons les cash-flows de I'année
précédente. La variable4Dettes »et la variable indicatrice R;; » sont les mémes que dans

les tests initiaux. Nous avons ajouté des effetsfiemporels et spécifiques a I'entreprise.

De la méme maniére que dans le premier test destedge, nous pouvons constater dans le
tableau 20 ci-dessous, que nos hypotheses 1 ett Xaaées lorsque la variable explicative
est le déficit de financement anticipé. En effepformément a notre premiére hypothese, les
coefficients attribués aux variables explicativestgositifs et significatifs dans le cadre des
régressions (3.16) (0.2364) et (3.18) (0.0717) pesifirmes en excédent de financement et
0.5715 pour les firmes en déficit de financemeb®. plus, en accord avec notre seconde
hypothese, nous constatons que les TPE se compdifiégnemment en fonction du signe de
leur déficit de financement. Elles remboursent radacilement leurs dettes par anticipation

lorsqu’elles sont en excédent de financement (TP&fLempruntent plus volontiers en cas de

% Les régressions sont estimées par moindres aandémires
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deéficit de financement (0.5715). Néanmoins, la waleles coefficients est fortement

amoindrie par rapport aux tests initiaux et au peenest de robustesse.

Tableau 20 : Deuxieme test de robustesse — Modlffwade /la variable explicative

A Dettes

e 0.2364*** 0.0717 ***

gl (0.000) (0.000)
— 0.4998 ***

DEF x Dummy - (0.000)
Variables indicatrices liées a I'année Oui Oui
Variables indicatrices liées a I'entreprise Oui Oui

Observations 258 434 258 434
R2 0.016 0.031

*** signifie une significativité au seuil de 1%.

Enfin, dans un dernier test de robustesse, nouplétons nos spécifications avec I'approche
économétriqgue d’'Heckman qui permet de prendre enpt® I'endogénéité due au biais
d’autosélection. Nous réalisons donc ici les régoes (3.17) :ADettes;; = ¢, + ¢; + a3 X
DEF;; 4%, X A + uge, (3.19) : ADettes;, = ¢, + ¢; + a; X DEF;; +a; X Dj; X DEF;; + «<3X

At +u;. dans le cadre des deux premiers tests empiriguagé@gression (3.21)Dettes;, =

¢+ ¢+ P X EB’IT\DAL-,t + B, X CT-G\OM + B3 X Tangibilité;, +P4 X Taille;y + Ps X A;¢ + u;,

dans le cadre du dernier test empiriduées variables expliquées et explicatives sontlairas

a celles des tests initiauREF et Profitabilité sont instrumentalisées sur la base d’un retard et

nous avons ajouté des effets fixes temporels eifgpées a I'entreprise.

Les résultats sont présentés dans le tableau déssbus. La prise en compte du Lambda

d’Heckman dans les différentes régressions n'afqae peu les résultats obtenus, qui restent

0 Les régressions sont estimées par moindres aandémires
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dans le méme ordre de grandeur. La plus granderitéajies résultats est en accord avec les
hypothéses précitées dans le chapitre précédetd, stule exception concerne la variable
« Taille » du troisieme test empirique pour laguelle un seefficient est significatif. Ceci
nous ramene a nouveau a la question de la pectram cette variable dans le cadre de notre
échantillon de TPE. De plus, nous pouvons obsemuex le Lambda d’Heckman est

significatif dans I'ensemble des régressions.

Tableau 21 . Troisiéme test de robustesse — Prise@nsidération de’l endogénéité par

!’ intermédiaire du Lambda d Heckman

Dettes
A Dettes Dettes Dettes financiéres
totales financieres along
terme
e 0.7949*** 0.7182***
D (0.000) (0.000) ] ] ]
—— 0.2474%**

DEF x Dummy - (0.000) - - -
Profltabulité ) ) -0.1415%** -0.0764*** -0.0658***
vy (0.000) (0.000) (0.000)

0.0106*** 0.0088*** 0.0061***
SR ) ) (0.000) (0.000) (0.000)
Tangibilité i i 0.0847*** 0.2042*** 0.1801***
9 (0.000) (0.000) (0.000)
Taille ) ) 0.0015*** 0.0004 -0.0001
(0.000) (0.133) (0.810)
Lambda -0.0004*** -0.0004*** -0.3600*** -0.1055*** -0.0780***
d’Heckman (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Variables
indicatrices Oui Oui Oui Oui Oui
liées a 'année
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258 434 258 434 307 219 307 21¢

0.042 0.043 0.262 0.087 0.064

*** gignifie une significativité au seuil de 1%.

L’ensemble des tests de robustesse confirment agssrésultats initiaux en validant la plus
grande majorité de nos hypothéses.
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CONCLUSION

L’étude empirique présentée dans ce chapitre peoeeplusieurs tests de Recking Order
Theorysur plus de 55 000 TPE francaises durant la péri®b8 a 2006. L'ensemble des
résultats obtenus atteste du caractére pertinentette théorie dans le cadre de notre
échantillon puisque dans la plus grande majorig aies, les coefficients des variables sont
significatifs et ont le signe attendu. Les TPE dé&e échantillon utilisent prioritairement le
financement interne ; le recours a I'endettemegtamt envisagé que comme une source de
financement complémentaire destinée a satisfairbdsoins financiers de I'entreprise. Enfin,
I'émission d’actions n’est utilisée qu’en derni@ssort. Néanmoins, nous avons vu gu'il

convenait parfois d’étre prudent dans l'interpriérates résultats.

Dailleurs, depuis les années 1990, I'une des tecem qui se dégage dans la littérature met
'accent sur les spécificités financiéres et orgationnelles des petites entreprises. Elle
montre les lacunes et les dangers théoriques tler i@ ramener I'analyse de ces entreprises
a des modéles initialement concus pour les pluadgs firmes, et sur les conséquences
empiriques d’'une telle démarche (Van der Wijst,298olmes & Kent, 1991; Michaelas &
al.,, 1999). C'est dans ce cadre que, dans le piroctizapitre, nous examinerons les
possibilités de financement des TPE de manierglldétat que nous chercherons a adapter le

modele de financement hiérarchique a leurs carstitgres et a leurs contraintes.
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Le but de ce chapitre est de proposer une réflegigplémentaire sur le financement des
TPE, notamment en détaillant les différentes catégode financements existants et en

analysant davantage le financement intra-dettes.

La premiere section cherchera a présenter un maddRecking Order Theoradapté aux
TPE. En effet, leurs caractéristiques rendent &stion de la structure du capital différente de
celle des grandes firmes. Nous observerons dofelsdemble des sources de financement a
la lumiere des spécificités de ces entreprises.sNmendrons également en considération
plusieurs criteres de décisions propres aux TR&giee la forte asymeétrie d’information, la
volonté du dirigeant de conserver le contrble da satreprise, ou les contraintes de

financement que ces firmes peuvent subir.

Dans la seconde section, nous réaliserons un negirigue dont le but est d’observer les
choix de financement qu’'effectuent les TPE entréedefinancieres et comptes courants
d’associés. Dans un premier temps, ce test noungbea de confirmer ou d'infirmer le
caractére dominant des colts d’asymétrie d’infoionatians le processus de décisions de
financement des dirigeants de TPE. Nous examine¥kgakement I'impact de la structure de
I'actionnariat sur ces décisions. Nous pensondfehaue lorsque le dirigeant et I'actionnaire
majoritaire d'une TPE sont représentés par uneesetuinéme personne, cette derniere peut
chercher a minimiser ses apports dans les comptearis d'associés afin de ne pas sous-

diversifier son patrimoine personnel.
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Section 1

LA NECESSAIRE ADAPTATION DE
LA PECKING ORDER THEORXUX
TRES PETITES ENTREPRISES

Bien que les études empiriques sur les petitee@iges présentées dans le chapitre 2
penchent généralement en faveur dedaking Order Theoryelles ne parviennent pas a des
conclusions claires et déterminées quant au pousxilicatif de ce modéle. Une des
explications réside certainement dans le fait qeenodéle a été construit, a la base, pour
justifier la structure financiere des grandes fisraetées. De la méme maniere, les résultats de
notre test empirique du chapitre 3 nous aménenerssgr que ce modele dispose d'un
important pouvoir explicatif du comportement desETPrancaises de notre échantillon.
Néanmoins, notre analyse nous a également permisneltre en évidence certaines
confusions dans le modele, lorsque nous cherchdip@liquer aux TPE. Nous pourrions
citer la présence des comptes courants d’assoaigs lds dettes ou encore la structure de
I'actionnariat de la TPE et les spécificités quiecderniére engendre, telles que la volonté de

I'actionnaire-dirigeant de conserver le controlesddirme.

La Pecking Order Theorpe semble donc pas tout a fait adaptée aux spéesfides TPE. En
effet, elle n'intégre pas les contraintes qu’elpeEsivent rencontrer dans leur recherche de
financement et ne distingue pas I'ensemble des nsoge’elles utilisent régulierement, tels
que la dette bancaire, le crédit-bail, le créditrfasseur, les comptes courants d’associés ...
Cela nous amene a nous demander si une modificdéi@e modele ne pourrait pas améliorer
son pouvoir explicatif. C’est dans ce cadre quesnalions chercher a adapter cette théorie

aux specificités financieres des TPE.
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1.1 Elargissement de la catégorie du Financement mtern

Dans laPecking Order Theoryde Myers (1984) ainsi que Myers & Majluf (1984 |
financement interne est utilisé en priorité dankié@archie car il n’est pas soumis aux codts
liés a I'asymétrie d’'information, et autres coléstthnsaction. Si nous souhaitons adapter ce
modele aux TPE, la place du financement interneha@ge pas car il va bien sir permettre a
ces firmes de limiter les colts d’asymétrie d’imfiation, mais également de conserver leur
indépendance financiere, et en évitant les pegdsedéfices et de contrdle. Or, comme nous
avons pu le voir dans le chapitre 2, ce dernientpest relativement important pour les
dirigeants de TPE qui, dans la plupart des caserdént la majorité des parts de leur

entreprise, et souhaitent les conserver.

La place du financement interne dans la hiérarctgechange donc pas, mais c'est sa
composition qu’il faut revoir. Nous allons ici regiper 'ensemble des fonds qui ne sont pas
soumis a I'asymétrie d’information. Dans le cadhend étude sur les grandes entreprises,
nous évoguerions uniquement l'autofinancement. De des caractéristiques propres a la
majorité des TPE est le cumul des fonctions d’aci&res et de dirigeants par une seule et
méme personne. Ceci induit une certaine proximié&eele patrimoine personnel de
I'actionnaire-dirigeant et le patrimoine de l'emgrise. De plus, les autres actionnaires sont
généralement peu nombreux et proches du noyauidaniette spécificité de la composition
de l'actionnariat nous permet d’intégrer I'ensembies fonds fournis par les principaux
associés a la catégorie du financement interna @@E. A partir de ce constat, nous pouvons
donc assimiler au financement interne deux autéeaents que sont l'utilisation des comptes
courants d’associés et I'’émission d'actions auipids actionnaires existants. En effet, |l
semble judicieux, dans le cadre de la TPE, dendjsér 'augmentation de capital au profit

des actionnaires existants de celle destinée aumeanix actionnaires.
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1.1.1L'autofinancement

Au cours de l'exercice, la firme génere, du fait den activité, des ressources.
L’autofinancement correspond a la part de ces veses réinvesties dans I'entreprise, c'est-a-
dire les bénéfices non distribués et mis en réséggeamortissements, certaines provisions de
longue durée, le report a nouveau ... A cet édardirigeant doit arbitrer entre une politique
généreuse de distribution, qui satisfait les acies mais diminue les possibilités
d’autofinancement, et une politique restrictivej gaque de mécontenter les actionnaires
mais accroit la part d’autofinancement. Dans leeddine TPE détenue par son dirigeant, ce
dernier doit déterminer la partie des bénéficedujuievient et celle qui est nécessaire au bon

fonctionnement de la firme.

Le principal avantage de I'autofinancement estlquéi soumet pas la firme aux problemes
liés a I'asymétrie d’'information. De plus, son iséition réduit a néant toute possibilité de
perte de contrdle de la firme. Or, cet argumentpeshordial pour I'actionnaire-dirigeant
d'une TPE. Ce mode de financement assure égaletfindépendance financiére de
I'entreprise, dans la mesure ou cette dernierepa® a solliciter des investisseurs externes
(banques ou actionnaires) et permet un accroisseaena capacité d’endettement de
I'entreprise. En effet, si la TPE finance son atdi\grace a l'autofinancement, elle pourra
utiliser 'ensemble des lignes de crédit dont elispose pour ses projets d'investissement.
Cette situation va permettre d’accroitre la corfewdes banques, ce qui peut engendrer une

augmentation du montant des préts disponiblespewliminution de leur co(t.

Néanmoins, son utilisation dans le cadre du finarerg d’un investissement trop lourd peut

entrainer une détérioration de la trésorerie detréprise. En effet, les fonds habituellement
employés pour répondre aux besoins de fonctionnedefientreprise sont amoindris et un

simple événement inattendu, tel qu'un impayé, peetire en péril la TPE qui se retrouve

dans l'incapacité de financer ses dépenses ordmade plus, si nous ajoutons a cela les
contraintes de financement externe auxquelles & daéit faire face, notamment I'absence de
marché financier adapté et d’éventuels rationnesndatcrédit, il devient difficile de pallier

au manque de trésorerie engendré par lautofinaecend’'une part trop élevée de
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l'investissement. Cette situation difficile peutnduire a une perte de la confiance des

investisseurs externes, et notamment celle du anqu

L’autofinancement, qui n’est pas disponible lorslaeréation de I'entreprise (il est issu de

son activité), est absolument nécessaire durarprisieres années d’existence de la firme
puisque d'autres modalités telles que la dettet, garfois rationnées. En effet, c’'est pendant
cette période que I'entreprise doit « faire sesuypes » pour pouvoir ensuite obtenir des
financements externes. L’autofinancement contin@gautilisé pendant toute la durée de vie
de la firme car il devient un complément souventes8aire a |'obtention d’autres

financements, la confiance des investisseurs eedamstant liée a la mise en place de fonds
en provenance de l'entreprise. En effet, ces imgmirs ont tendance a demander une
implication financiere systématique du propriétalmregeant dans tous les projets qu’ils

financent (rationnement de crédit) dans le butédielire les risques d’opportunisme ainsi que

ceux de substitution d’actifs.

Dans notre modele deecking Order Theorpdapté aux TPE, le financement interne devrait
donc étre la source utilisée en priorité dans éanchie, car il est non soumis a lI'asymeétrie
d’information et n’occasionne pas de probleme diéepade contrble de la firme. Néanmoins,
nous avons vu que ce mode de financement peutipatbwvérer limité, notamment au début
du cycle de vie de la TPE ainsi que lorsqu’ellehsite s’engager dans un processus de
croissance ou realiser un investissement importémtis allons voir que pour les TPE dont
I'actionnaire principal est également le dirigediaitofinancement n’est pas la seule source
de financement interne. En effet, la proximité durimoine personnel et professionnel de
I'actionnaire-dirigeant rend [utilisation des fomdpersonnels relativement proche du
financement interne dans la hiérarchie car ils,spat nature, également non soumis aux
colts liés a 'asymétrie d’'information et n’engesnirpas de probléme de perte de contrble de

la firme.
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1.1.2Les fonds en provenance du patrimoine personnel de

I'actionnaire-dirigeant

Dans le cas des TPE non managériales, qui repedddatmajorité des TPE, deux nouvelles
sources de financement peuvent s’apparenter anci@naent interne : les comptes courants
d’associés et I'émission d’actions réalisée unigaieinen faveur des actionnaires existants.

> Les comptes courants d’associés

Les associés, les administrateurs de S.A. et leantg de S.A.R.L. laissent
régulierement des sommes importantes au profit '@®réprise, afin de pallier a
I'insuffisance de capitaux propres et/ou étrang€ess apports, laissés a la disposition
de I'entreprise, représentent une source de fimaanetres importante dans les petites
entreprises (Di Martino, 1979). lls sont souvergpdnibles pendant de nombreuses
anneées. Sur le plan financier, les comptes coudiatsociés, bien que classés dans la
rubriqgue dettes financiéres du bilan, peuvent dasrtains cas, étre assimilés a des
capitaux propres. La banque de France a d’aillet&é la notion de « fonds propres
élargis » qui inclut les comptes courants blog&#seffet, les statuts de I'entreprise, ou
une convention particuliere, peuvent contraindee dssociés ou les actionnaires a ne
pas exiger le remboursement de la totalité ou dpadie de ces comptes courants

d’associés pendant une durée précise, et avecanizel® minimum de préavis

L’origine des sommes laissées en comptes couranigepassociés peut étre diverse : la
distribution d’une partie ou de la totalité des dféaes non prélevés, certaines sommes
apportées en sus du capital social telles que.,epample, les préts personnels des
associés, effectués pour le compte de la soci@g.cGmptes comportent des sommes
relativement importantes dans les sociétés de l@anuli la séparation entre le

patrimoine de la société et celui des associegt@aéalisée que dans un but fiscal et

social.

" Lors d’'une demande de financement bancaire, lequss peuvent également exiger le blocage des esmpt
courants d'associés pendant la durée de I'empiuesSonds propres de la TPE sont considérés coinope
faibles.
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Le codt de ce financement dépend des choix duedingde I'entreprise. Il fixe lui-
méme le taux d’intérét des comptes courants, et gi&zider de ne pas les rémunérer.
Les intéréts sont, comme pour I'emprunt, déductibldu résultat imposable.
Néanmoins, pour éviter tout débordement, il exisaines limites fiscalés Il n'y a
pas de réglementation spécifique supplémentaireeesont les statuts qui peuvent
prévoir des dispositions telles que le taux de r@ration, un montant minimum ou
maximum, un délai de préavis avant tout retraitblotage des comptes momentané....
Les sommes laissées en comptes courants peuveninétrporées au capital, aprées
paiement d’'un droit fixe modique (moins de 500€gaNmoins, dans de nombreuses
TPE, les actionnaires-dirigeants utilisent les cta®gourants d’associés pour apporter
des fonds supplémentaires a I'entreprise, et élgteicontraintes liées a la réalisation
d’'une augmentation de capital, suivie d’une évdlguéduction de capital.

Les comptes courants, qui constituent une ressofinanciére importante dans
certaines TPE, procurent un avantage non négligeabhbsence d’asymétrie
d’'information. Ce mode de financement permet égalgna’éviter tout probleme de
perte de contrble et assure une certaine indépeadamanciere a la firme. Cette
derniéere reste cependant relative par rapportlé obtenue avec I'autofinancement. En
effet, le titulaire d’'un compte courant importamup disposer d’'un moyen de pression
permanent vis-a-vis des autres associés et bémeferi pratique, d’une autorité de fait

dans la firme.

De plus, ce mode de financement reste limité dass TPE puisque le nombre
d’associés/actionnaires est habituellement faiBle.cela, les comptes courants sont
restreints a la fortune d’'un petit nombre d’actiaines, ou de I'actionnaire principal. Le
caractére limité de ce financement est encore lasoncé dans la période suivant la
création de la firme puisque les actionnaires @ja dhis une partie de leur patrimoine

personnel dans le capital de I'entreprise. Enfifaut savoir que tout investissement

2 Les intéréts ne sont déductibles que pour la eadrtiérieure au taux effectif moyen pratiqué pas le
établissements de crédit. De plus, si I'entrepeisiesoumise a I'impdt sur les sociétés, il exigial@ment une
limite en termes de montant. Les intéréts ne séductibles que pour la part des comptes courafésenre a
1,5 fois le capital libéré.

178



Réflexions complémentaires sur le financement d&s T

supplémentaire de l'actionnaire dans sa TPE leramit a sous-diversifier son

patrimoine personnel.

Les TPE non managériales disposent également dluire source de financement
relativement proche des comptes courants d’asseciéermes de colt d’asymétrie
d’'information : L'émission d’actions au profit d'@ennaires déja existants dans

I'entreprise.

L'émission d’actions au profit d’actionnaires exnts

Il existe trois modalités d’augmentation de capitidpport en numéraire, I'apport en
nature et I'apport en industrie. Ce sont uniquentesitdeux premiers qui permettent a
I'entreprise de financer son activité. En effegnfission d’actions par apport en
numéraire procure des ressources financiéres aPEB, fui va pouvoir investir, se
développer et/ou procéder a son désendettementadt@snaires peuvent également
réaliser un apport en nature, c'est-a-dire qudstwconcéder un bien a I'entreprise en
échange d'un certain nombre d’actions, représentantvaleur du bien. Ces
augmentations de capital peuvent étre réaliséédasside la création de I'entreprise,

sSoit au cours de son existence.

L’émission d’actions destinées aux actionnairestarts ne provoque donc pas de
problemes d’asymétrie d’'information, de sélectialvease ou de perte de contrble
puisque ces actionnaires font déja partie de kgmise. En cela, nous pouvons penser
que ce financement a de nombreux points de simdiavec I'autofinancement. Ceci est
d’autant plus vrai lorsque I'entreprise est indisétle, puisque I'augmentation de capital
se reéalise par un simple transfert de fonds durpaiine personnel vers le patrimoine
professionnel du propriétaire-dirigeant. Dans ldread’'une entreprise en société, le
concept est plus compliqué ; I'apport est réalisé lps actionnaires soit lors de la
constitution de lI'entreprise, soit lors d’'une augma¢ion de capital. La décision doit

néanmoins avoir été préalablement entérinée paassemblée générale extraordinaire.
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Cependant, et de la méme maniere que pour les esenguurants d’associés, ce
financement présente quelques inconvénients. Est, efbut changement de la
répartition du capital peut inverser les rappoagduvoir. Ce type d’émission d’actions
est également limité dans les TPE car le dirigegquitdétient généralement plus de la
moitié des parts, souhaite conserver son pouvoircaldrole. Ceci lui impose de

répondre majoritairement a I'’émission d’actiong, dgvient limitée a sa propre fortune,

ou & celle d’un petit nombre d’actionnaites

Dans le but de construire une hiérarchie de finaece adaptée aux TPE, notre réflexion
devra s’appuyer sur plusieurs critéres de choixsicldnés comme primordiaux dans I'esprit
d’un dirigeant de TPE puisqu’ils sont a l'origineige grande partie de leurs décisions. Sans
étre exhaustifs, nous pouvons citer la minimisatiea codts liés a I'asymétrie d’information,
le désir de conserver le contrble et 'indépendateéentreprise, la nécessité de faire face a
d’éventuelles difficultés ou restrictions finan@erque peut leur infliger le milieu bancaire.
Ces dernieres sont principalement dues a la fagmaétrie d'information qui existe entre le
dirigeant d'une TPE et ses partenaires financi2esis un modéle deecking Order Theory
adapté aux TPE, nous pensons donc que l'utilisatEs comptes courants d’associés ainsi
que I'émission d’actions réalisée en faveur de®agaires existants, devraient étre, au méme
titre que l'autofinancement, les sources privilégiélans la hiérarchie des financements. Ceci
peut se justifier bien sir par I'absence de colasythétrie d'information mais également par
I'absence de toute perte de contrble de la firnag,l relative flexibilité que le financement
interne procure, ou encore par l'autonomie et Bpehdance qui lui sont associés.
Néanmoins, au sein de cette catégorie des finamtem#ernes, I'autofinancement devrait
étre favorisé par rapport aux comptes courantssd@ss et a I'émission d’actions au profit
d’actionnaires existants, car il ne provoque pamddification de la répartition du capital, ni
des rapports de pouvoir entre les associés. De plagest pas restreint a la fortune des
actionnaires, généralement peu nombreux, et neopuev pas de probleme de sous-

diversification de leur patrimoine personnel. Cesi d’autant plus vrai lorsque I'actionnaire

3 Ceci dépend également de la forme juridique detiéprise. Dans le cadre d’'une EURL (Entreprise
Unipersonnelle a Responsabilité Limitée), I'actiaima est seul et toute augmentation de capital@st limitée
a sa propre fortune.
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et le dirigeant de la TPE sont représentés parsanke et méme personne, qui a déja investi

son patrimoine humain dans la TPE.
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1.2 Le financement externe

Pour financer son activité, la TPE peut faire appel différentes sources de
financement externe. Dans Recking Order Theoryglassique de Myers (1984) ainsi que
Myers & Majluf (1984), les auteurs évoquent quefifancement interne est préféré au
financement externe, et qu’'au sein de ce derngrddtte est privilégiée par rapport a
I’émission d’actions. Nous allons ici chercher apteér ce modéle aux TPE et pour cela, nous
ne traiterons dans cette partie que deux sourcéesateement : I'émission d’actions au profit
de nouveaux actionnaires (investisseurs privésiness angelsenture capital..) et la dette
financiére (hors comptes courants d’associés).fiety eous verrons dans le point suivant que
le crédit fournisseur et le crédit-bail révelenttames spécificités et qu’'en ce point, il est
difficile de les classer au méme titre que d’aufiesncements dans la hiérarchie.

A la difféerence de l&Pecking Order Theorgle Myers (1984) ainsi que Myers & Majluf
(1984), nous allons ici évoquer la volonté de I@mhaire-dirigeant de conserver le contréle
de sa firme ainsi que la notion de contraintes ideantement. En effet, nous ne pouvons
ignorer que les TPE subissent certaines contrailides notamment a une absence de marché
financier adapté a leurs spécificités, et a degeexies en termes de garanties dans le cadre
des financements par des organismes financierar(@s, clauses spécifiques, financement
d’'une partie du projet par des fonds internes ..’3illBurs, de hombreuses TPE considérent

I'accés au financement externe comme un frein majéeur développement.

1.2.1L’émission d’actions au profit de houveaux actianes

Dans laPecking Order Theorge Myers (1984) ainsi que Myers & Majluf (1984¢nhission
d’actions n’est utilisée qu’en dernier recours démdiérarchie puisqu’elle correspond au
mode de financement le plus soumis aux codts li€&asgmétrie d’information. Si nous
souhaitons adapter ce modele aux TPE, il semblaopdial de revoir la composition de

I'émission d’actions et de n’y intégrer que les €sions d’actions au profit de nouveaux
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actionnaires. En effet, comme nous avons pu le dais le point précédent, I'émission
d’actions au profit d’actionnaires existants n’pas soumise a I'asymétrie d’'information ni
aux problemes de perte de contrble de la firmeqmeiglans la majorité des TPE, le dirigeant
est également l'actionnaire principal. En cela,eXiste une forte proximité entre son
patrimoine personnel et le patrimoine de I'entreg@riA contrario, I'émission d’actions au
profit de nouveaux actionnaires provoque de masipilésagréments pour un dirigeant de
TPE. Sans étre exhaustifs, nous pouvons citerrdesvénients tels qu’'un degré important
d’asymétrie d’'information, une dilution du bénéfiee du pouvoir de contrble ainsi qu'une

absence de marché financier adapté a ces firmes.

Myers (1984) montre que lorsque le dirigeant d'wer@reprise agit dans lintérét des
actionnaires déja existants, il n‘ouvre son captale nouveaux actionnaires qu’en dernier
recours. Or, cette démonstration est facilemenliGgige au cas des TPE non manageériales,
qui représentent la majorité des TPE, puisque itangire principal est également le
dirigeant de la firme. Il est donc aisé de conceguaiil agira toujours dans son propre intérét.
Si nous suivons le raisonnement de Myers, le dinged’une entreprise ayant de bonnes
perspectives d’'investissement refusera d’émettraalerelles actions car certains bénéfices
du projet d’'investissement devront étre partagés és nouveaux actionnaires. Par contre, si
les perspectives de la firme sont mauvaises, diess alors d’émettre de nouvelles actions
puisque cela sera profitable aux actionnaires axist Le prix des actions aura donc tendance
a diminuer lors de I'annonce de cette augmentatiercapital, cela faisant de I'émission
d’actions une méthode extrémement chere pour ghdesi fonds supplémentaires. Certaines
firmes préférant méme ne pas investir dans un forefjgable plutét que d’émettre des actions

sous-évaluées.

De plus, il faut savoir gu’'a la suite d’'une augnagion de capital, le bénéfice est a répartir
entre un plus grand nombre d’actions, ce qui emdrajénéralement une diminution du
bénéfice par action. De méme, et c’est peut-étreolzséquence la plus pesante pour le
dirigeant d'une TPE non managériale, le pourcentdgeontrble associé a chaque action
diminue. Par conséquent, dans les TPE dirigéedeparactionnaire majoritaire, ce dernier
aura une forte incitation a utiliser d’autres sesrae financement s'’il veut conserver le

contrdle et I'indépendance de son entreprise. Biais, un chef d’entreprise familiale peut
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préférer limiter la croissance de sa firme plutd¢ gle risquer d’en perdre le contréle (Wu &
al., 2007).

Ce mode de financement est quasiment exclu damsdeseres années d’existence de la TPE
et reste limité par la suite. En effet, commentocemoir qu’'un actionnaire externe puisse
souhaiter investir dans une entreprise opaque Bomlirigeant cherche a conserver tout
pouvoir de contrdle ? Le nouvel actionnaire ne pounvestir que dans une part limitée
d’actions, ce qui réduit fortement son pouvoir éeigion. De plus, la fréquente incapacité de
I'actionnaire-dirigeant a convaincre l'investiss@atentiel de la qualité de l'information qu’il
fournit, ainsi que les exigences réglementairedraieses en matiere de publication
d’'informations quantitatives peuvent conduire a désations ou les codts additionnels
associés a l'obtention d’informations et a leurddrdité sont extrémement importants.
Néanmoins, plusieurs mesures de défiscalisatiot@ntréées pour inciter les investisseurs a
participer au capital de certaines petites entsepritelles que les FCPI (Fonds Commun de

Placement dans I'lnnovation) par exemple.

Ce mode de financement reste toutefois assezeutiams une catégorie de TPE bien précise
gue sont lesstart-up En effet, ces entreprises en forte croissancedest besoins plus
importants et doivent parfois faire appel a d’asitmeoyens de financement externes tels que
les business angeleu lesventure capital Selon De Bettignies & Brander (2007), le choix
entre le financement bancaire et celui basiness angeleu desventure capitals’effectue

sur la base d'un arbitrage entre les différentstages et inconvénients de chacun. A titre
d’exemple, nous pouvons citer la perte de contiéléa firme, la dilution du bénéfice ou un
certain soutien managérial, mais également la dibpi®é du financement. Le financement
par desventure capitalreste cependant limité a quelques entreprises damssecteurs
d’activité particuliers tels que ceux liés aux M[egis, aux télécommunications ou aux
biotechnologies, et ne représente qu’une propoitifime des financements existants. A titre
d’exemple, 90% destart-up canadiennes n’utilisent pas ce type de financemmefb% des

financements des petites firmes proviennent d’awgoeirces de financement (Davis, 2003).

De plus, et a la difference des TPE américaines,TIRE francaises ne disposent pas de

marché financier qui leur est consacré. De pluget®urs direct au marché des capitaux
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implique des colts de transaction fixes et varglgjei constituent une véritable barriére a
I'entrée pour les petites entreprises (Wtterwulgheal.,, 1994). Enfin, il faut savoir que

certains statuts juridiques fortement utilisés IparTPE, tels que 'EURL, ne permettent pas
de réaliser ce type d’augmentation de capital samesmodification préalable des statuts, ce
qui peut correspondre a un événement majeur etdeare ce type de firme. Le recours a de
nouveaux actionnaires semble donc complexe, chésgeté pour l'investisseur comme pour

le dirigeant de la TPE.

L’ouverture du capital & de nouveaux actionnairppagait donc comme une exception
puisqu’elle correspond, comme le précisaient My&e84) ainsi que Myers & Majluf (1984),
au moyen de financement le plus couteux en terreesymétrie d’information. De plus, ce
mode de financement contraint le propriétaire-diigt a perdre une partie du contrdle, des
bénéfices et de l'autonomie de sa firme. Cette équmsnce est tres pesante pour un
actionnaire-dirigeant de TPE, et peut fortementuerficer ses décisions de financement.
Enfin, il n'existe pas de marché financier adapt& &PE, ce qui restreint fortement
I'utilisation de ce mode de financement. La demisource de financement de notre nouvelle

hiérarchie adaptée a la TPE est donc I'émissioctidias au profit de nouveaux actionnaires.

Nous allons désormais évoquer une autre sourdaalecement externe : la dette financiére.

1.2.2Les dettes financieres

Dans le modéle du financement hiérarchique de MyE®84) ainsi que Myers & Majluf
(1984), la dette correspond au financement interaréd Elle est davantage soumise aux
colts d’asymétrie d’'information que le financemémterne, mais moins que I'émission
d’actions. La dette d’une entreprise est une natissez large puisqu’elle peut comprendre a
la fois I'émission d’obligations, les dettes réééis aupres d’établissements de crédit, mais
également les dettes fournisseur, le crédit-bakmmeore d’autres dettes. Dans le cadre d’'une
Pecking Order Theonadaptée aux TPE, nous pouvons exclure I'émissiobligations qui

est inaccessible pour la plus grande majorité d&s puisque les montants empruntés sont

par définition trés élevés. Quant au crédit-bail agt crédit fournisseur, ce sont des
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financements exclusifs dans le sens ou le preng@gueut financer que des investissements,
alors que le second ne finance que I'exploitatim.cela, il est difficile de les comparer aux
dettes financieres dont le financement peut étstemiNous traiterons le crédit bail et le crédit
fournisseur dans la partie suivante. Nous n’anatysedonc ici que la dette financiere, sous
déduction des comptes courants d’associés qui peuwavantage étre assimilés a du

financement interne.

Nous allons montrer que, comme le stipulaient My@®84) ainsi que Myers & Majluf
(1984), la dette financiere est soumise a des doigsa I'asymétrie d’information, et ce
d’autant plus dans les TPE, qui, par nature, séneéglement plus opaques que les grandes
firmes. Comme nous I'avons vu dans le chapitreadlace prépondérante de l'actionnaire-
dirigeant, le taux de mortalité important ou un maa de diversification des TPE (Pettit &
Singer, 1985; Ang, 1992) les rendent davantagettssjeaux problemes d’asymétrie
d’information et de sélection adverse (Stiglitz &k, 1981). Et bien qu'il existe un marché
de la dette financiére (en comparaison a I'abselecenarché financier adapté aux TPE), ce
type de financement reste fortement contraint (gaes, clauses, rationnement de crédit ...).
Enfin, certaines obligations ou clauses liées aolatraction d’'une dette financiere peuvent
limiter 'autonomie du dirigeant de la TPE. En geataus pensons que la dette financiere ne
sera utilisée qu’aprés le financement interne, naaent I'’émission d’actions au profit de

nouveaux actionnaires.

> L'asymétrie d’information

Les conditions des établissements financiers poaorder un crédit sont liées a la
délivrance d’'une quantité d’informations suffisaptaur pouvoir évaluer la demande et
le risque de I'entreprise. Or, le manque d’inforimag est souvent mentionné comme
'un des principaux freins a l'acces au financement provenance d’organismes
financiers. Selon une étude réalisée en 2003 Qdrskrvatoire européen des PME, il
semble exister une corrélation positive entre [detale I'entreprise et la quantité

d’'informations fournies. De méme pour la qualitésgue l'information est beaucoup

moins sophistiquée, structurée et compléte dansTRE que dans les grandes

entreprises. Seulement 55% des TPE européennessiemt régulierement leur bilan
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et compte de résultat a leur banque et plus der8dfxocurent aucune information. Ce
chiffre passe a 70% lorsque I'entreprise ne disguee de ligne de crédit. Enfin, la
forme juridique joue également un rbéle dans l'acéedinformation puisque les

entreprises individuelles et les SNC, qui sont c&résées par la responsabilité
personnelle de I'actionnaire-dirigeant, sont plombreuses (plus de 40%) a ne fournir
aucune information. Dans tous les cas, les budgtglans financiers, les prévisions
de trésorerie, diverses informations sur les stakdes impayés, et les orientations
stratégiques sont trés rarement a disposition é@ahlissement bancaire. Mais cette
carence d’'informations n’est pas toujours voloetaie la part de I'entrepreneur et peut
étre due a l'inexistence de ces documents. En, ééfetTPE ont rarement un service
comptable et financier, et leur dirigeant peut garinanquer de savoir-faire financier
ou administratif, ou étre tellement impliqué daagjuotidien de la firme qu'il néglige

les documents demandés par la banque. Dans cect@nginformation est néanmoins

volontairement contrdlée et filtrée par le pro@iét-dirigeant.

Il existe donc de véritables barrieres psychologggentre les dirigeants des TPE et les
institutions financiéres. Les problemes de commatioa et de conflits d'intéréts ne
favorisent pas la rencontre de I'offre et de la dede (Janssen & Wtterwulghe, 1998).
L’objectif d'un dirigeant de TPE n’est pas toujolggrofit, et la prise de décision peut
parfois davantage étre orientée vers la poursuibjeattifs personnels que vers la
maximisation de la valeur de la firme (DeAngelo &eAhgelo, 2000). Les
considérations de fiscalité personnelle des actives-dirigeants, de contrdle,
d’'indépendance, de transmission familiale, ou encla réalisation personnelle ont, en
général, une grande importance. Par contre, I'spatle I'établissement financier se
centre principalement sur la capacité de rembowseme la firme, et donc sur ses
résultats financiers. Les entrepreneurs se platgdendiscrimination de la part des
institutions financieéres qui seraient trop exigeangnvers eux, et les banques déplorent
leurs incompétences en gestion et le manque diivdtions pertinentes pour créer leur
dossier d’emprunt. Les méthodes d’analyse de risquiisées par les banques sont
souvent rigides et reposent sur des informatioasdstrdisées telles que des grilles de
scoringqui permettent a priori de mesurer le risque maipermettent pas de prendre
en compte le véritable potentiel des petites firmes
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Bien qu’elle constitue un des compléments indispkles au financement par capitaux
propres, la dette financiére est, dans la plusdgranajorité des cas, inaccessible pour
les jeunes TPE opaques d'un point de vue informagbsans historique économique et
financier (Colot & Michel, 1996). En effet, les titations financieres demandent aux
petites entreprises de faire leurs preuves avargodeoir obtenir leur confiance. Le
taux de mortalité important en deca de cinq anaé®sstencé® (Hutchinson & Ray,
1986; Demoly & Thirion, 2001) et le décalage deep@mnt des charges sociales
provoquent généralement des difficultés pour obtemifinancement avant le troisieme
anniversaire de l'entreprise. Au-dela de cette qoiéri linstitution financiére peut
limiter 'asymétrie d’'information en s’appuyant rsdes informations qualitatives et
privées acquises de maniére informelle grace aelagon longue et partenariale avec
I'entreprise et son dirigeant (Berger & Udell, 199Bar conséquent, la part de dettes
financiéres dans la structure de financement deréerise devrait augmenter avec son
age. Le degré d’asymétrie d’information diminuecgra la relation de confiance que le
dirigeant entretient avec I'établissement financomile-ci se renforgant avec le temps.
L’observatoire européen des PME (2003) constates@@e des TPE européennes ayant
des lignes de crédit ne traitent qu’'avec une skateue, alors que ce n’est le cas que
pour 39% des petites entreprises (10 a 49 salaiédy 33% des moyennes entreprises
(50 & 249 salariés) Les TPE, généralement plus exposées aux diffisulie
financement, semblent donc remédier aux problerasymétrie d’information grace a
la mise en place d’'une relation de confiance a\&alllissement financier. Bien que la
majorité des PME européennes soient satisfaiteteue relation avec leur banque
principale, les raisons les plus fréquentes de mtéotement des TPE sont
respectivement des services limités, des fraisdiexet taux d’intérét trop élevés, des
charges administratives excessives et un changedigrérlocuteur trop fréquent.
Cette derniere raison souligne a nouveau I'impasaste la relation a long terme entre
le dirigeant de la TPE et son banquier, et ladiffé de reconstruire cette relation de

confiance a chaque changement de conseiller.

" Pour plus d'informations, nous pouvons nous regaiti chapitre 2.

> Ces proportions varient également en fonction efiiesir d’activités de I'entreprise puisque nousoratons
davantage de PME européennes sans lignes de degditles secteurs du commerce de détail et desesgrv
alors que les PME du secteur de l'industrie martufaéare, du commerce de gros ou des transportaitie,
pour plus de la moitié d’entre elles, avec plusieex banques.
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Les décisions financieres des banques, et par goest la prise de risque qu’elles
acceptent de prendre, sont de plus en plus régredgs attentes soutenues en matiere
de rentabilité bancaire et les firmes les plusugss ou les moins rentables se voient
parfois refuser I'accés au crédit, a moins qu’elhes puissent mettre en place des
garanties supplémentaires. La forte concurrencedban n’incite pas non plus les
banques a accorder la méme attention aux petitesrties de crédit des TPE qu'a
celles des grandes entreprises. En effet, le mbd@rces demandes de crédit, et par
conséquent la rentabilité qu’elles procurent, sy faibles par rapport aux codts fixes
de I'opération de prét (colts administratifs, cdéitcollecte et d’analyse des données de

'emprunteur ...).
La forte asymétrie d’'information entre la banquéaeTPE ne facilite donc pas l'acces

au crédit bancaire pour ces firmes. Des colts deagsont mis en place afin de pallier

a ce manque d’informations.

Les colits d’agence

Afin de répondre a I'asymétrie d’'information existia entre le dirigeant de I'entreprise
et son créancier, ce dernier va mettre en placecdéss d’'agence. En cela, il va
augmenter les frais bancaires et/ou le taux d@bjére qui permettra de prendre en
considération le risque de I'entrepriSeLes statistiques établies par I'Observatoire des
entreprises et la direction des entreprises (280i7)es firmes industrielles francaises en
2006 montrent également que le colt de I'endettenseh d’autant plus fort que
I'entreprise est petite puisqu’il s’établit a 4,6up les TPE, a 4,3 pour les PME et
seulement & 3,8 pour les grandes entrepfis@siels que soient les caractéristiques et le

niveau de risque total de la TPE, sa prime de eiszpt plus élevée que celle d’'une plus

7% Cette notion est d’autant plus vraie depuis leereis place des accords de Bale Il.

" Le colit de I'endettement est mesuré par cetteabigri « Charges d'intéréts/endettement ». Les TPE
correspondent aux firmes dont I'effectif est coramntre 10 a 19 salariés et dont le chiffre d'adfaiet le total
bilan sont inférieurs a 10 millions d’euros. Les PMorrespondent aux entreprises dont I'effectif amshpris
entre 20 et 249 salariés, dont le chiffre d’affiest inférieur a 50 millions d’euros et dont léatdilan est
inférieur a 43 millions d’euros.
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>

grande entreprise. Les institutions financieresdemt donc avoir des difficultés a
évaluer correctement les petites entreprises euagroposer des contrats de crédit
adéquats. Selon I'observatoire européen des PM&3J2@e sont les TPE qui citent le
plus souvent des problemes liés a des frais bascairdes taux d’intérét trop éleveés.
Bien qu’elles soient généralement opposées a chamgebanque, c’est pour des
conditions plus favorables ou une meilleure offeesgrvices dans la nouvelle banque
gu’elles acceptent de le faire. Cette augmentaties frais bancaires et/ou des taux
d’intérét est toutefois limitée car elle conduidaitbanque a des problemes de sélection
adverse. Les établissements financiers ont eégaler@erpossibilité d’exiger des

garanties pour répondre aux problemes d’asymétritodmation.

Les garanties

Pour pallier a 'asymétrie d'information et aux t®@’'agence que la dette engendre,
ainsi gu’'a I'éventualité d'un non remboursementpbtention d'un crédit est
généralement conditionnée a la mise en place dmt@s professionnelles (entreprise)
et personnelléd (propriétaire-dirigeant). Sans étre exhaustifaysnpouvons citer des
garanties telles que I'hypotheque, le nantissemeriond de commerce ou du matériel,
le gage sur véhicule, la caution personnelle desc#ss, la souscription d’'un contrat
d’assurance Vi€ ... Le découvert (concours bancaires courantsldes créditeurs de
banques) peut également faire l'objet d'une gagartelle qu’une caution du
propriétaire-dirigeant, un nantissement de bonsaigse, de titres, ou autres garanties
précédemment citéelsa part d’endettement que pourra obtenir une TRiewdra donc
en partie des garanties disponibles, c’'est-a-dirkadtructure du bilan de la firme mais
eégalement de la fortune personnelle de Iactioendirigeant. D’ailleurs, selon
I'observatoire européen des PME (2003), les TPEhtag@mandé un nouveau prét

bancaire et n'ayant pas recu satisfaction a learashele invoquent le plus souvent un

8 Ceci réduit la logigue méme de la responsabiiitétée (Belletante & Levratto, 1995) dans le sensles
dirigeants de TPE doivent apporter des garantietests biens personnels et assumer la majoritépedss en
cas de cessation de paiement et de faillite.

™ Certaines garanties, telles que I'hypothéque, mahgait des frais non négligeables qui sont & lagehde
I'emprunteur.
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manque de garantf®sNéanmoins, dans cette étude, les experts baadadiguent que

si la capacité entrepreneuriale et la performacom@mique sont jugées mauvaises, la
plupart des banques refuseront de fournir une linerédit, méme si les garanties sont
suffisantes. D’ailleurs, Cressy (1996) montre geee éntreprises dont lI'acces au crédit

est refusé ou rationné sont celles ayant un défiaitagérial.

De plus, il semble également important de posqrrdbleme des TPE dont les actifs
sont tres spécifiques, et de celles ayant prineipaht des actifs immatériels, telles que,
par exemple, les TPE a forte croissance. En dffest difficile de concevoir pour un
établissement financier de prendre comme garantiesactif qui est d'une telle
spécificité gu’il ne pourrait étre revendu, ou st de nature immatérielle (exemple :
investissement en recherche et développemeRur atténuer cette insuffisance de
garanties et donner aux petites firmes un acces fe@cements bancaires, de
nombreuses mesures d'aides ont été créées. Enafjéledr fonds de garanties des
emprunts ont pour but de fournir des garantiesdipgictement aux petites entreprises,
soit indirectement en contre-garantissant les esmgagts de prét. D’'une maniere
générale, ces aides sont plutbt ciblées et destipée exemple, soit aux entreprises en
création, soit a celles orientées vers I'innovatiartechnologie ou I'international, soit a
I'entrepreneuriat féminin. Dans certains cas, isexégalement des critéres d’exigibilité
tels que I'adge du dirigeant, son genre (fémininnmasculin), le secteur d’activité de la
firme ... Bien gu’il n'existe pas d’organisationrggale telle que I&mall Business
Administration pour limiter les conséquences de l'asymétrie dlimfation, nous
pouvons, sans étre exhaustifs, citer plusieursstypaides : Au niveau européen, le
Fonds Européen d’Investissement fournit des appuis fonds de garanties ou aux
associations de garanties mutuelles ; Au niveaiomali Oséo garantit jusqu’a 70% des
préts de PME ou plus petites entreprises et, phaalément, il existe également
plusieurs types de plateformes d'initiatives. Ceganismes offrent également aux plus
petites firmes des préts a taux zéro, ou des congults d’emprunt. A titre d’exemple,
le plan a la création d’entreprise permet a I'eprise qui désire ouvrir une ligne de

crédit, de n’emprunter que les deux tiers de lamsendésirée auprés de la banque, le

8 Un grand nombre de TPE a répondu & cette quetior autres raisons » et nous pouvons penseregue |
firmes ne souhaitaient pas I'évoquer, ce qui paetl& a une performance trop faible, & une maevablitique
de I'entreprise ou a une carence managériale.

191



Réflexions complémentaires sur le financement d&s T

tiers restant (limité & 8 000€) étant fourni pak®su méme taux que la banffue
Néanmoins, Il'utilisation de ce type de services lgar TPE est assez faible et nous
pouvons nous demander si cela est réellement dieaabsence de besoin, ou a un
manque d’informations. En effet, il est fortememisgible que certains dirigeants de
TPE ne connaissent pas l'existence de ce typergease ou qu'ils refusent de donner
les informations nécessaires a I'établissement dssidr (exemple : informations

stratégiques ou concurrentielles).

Les établissements financiers peuvent égalemerttenest place des clauses restrictives
dans le contrat qui minimisent la possibilité désitution d’actifs. Néanmoins, un
excés de garanties exigées ou des clauses tropaigmr@intes peuvent inciter
I'actionnaire-dirigeant de la TPE a refuser le fioement et a ne pas investir (auto-
rationnement de crédit). Au-dela des garantieslaises, I'établissement financier a
également la possibilité de rationner le crédit@atreprise pour limiter les risques liés

a 'asymétrie d’'information.

> Le rationnement et I'auto-rationnement de crédit

Les garanties ne sont pas toujours suffisante® etothbreuses banques rationnent le
crédit, c'est-a-dire gu’elles conditionnent I'oltien du crédit & une mise de fonds
provenant de I'entreprise ou de ses propriétalres.emprunts financent généralement
50 a 80% du montant d'un investissement hors tadest la durée de vie est

généralement aussi longue que celle de 'emp@atationnement du crédit permet de
réduire de nombreux risques tels que ceux liessiliection adverse, a la substitution

d’actifs, a I'aléa moral et/ou a I'opportunismeditigeant.

Mais I'asymétrie d’information, le manque de gam@mbu le rationnement de crédit ne
sont pas les uniques causes d’'un niveau d’endattdpas. La perte d’autonomie et de

controle (liberté d’actions limitée par des clausestrictives) ou le refus de taux

8 Ou & un taux supplémentaire si Oséo consideérdegmaex bancaire ne refléte pas le risque de kgnise.
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d’intérét élevés ou de garanties excessives peuyrembquer un refus du financement
par le dirigeant, ce qui correspond a un « automaement » (Cressy, 1996; Janssen &
Witterwulghe, 1998; St-Pierre & Beaudoin, 1996). Effiet, sur la base d’études
empiriques, ces auteurs montrent que la majorisgeRME anglaises et belges de leur
échantillon ne sont pas ou peu sujettes a un rament a l'initiative des banques. Ceci
est également confirmé par une étude britanniqeéoABusiness School, 1991) qui ne
décéle pas de défaillances majeures dans le mdrckéédit aux PME. Le dirigeant
peut donc décider de ne pas lancer un projet peliemient rentable s’il doit étre
financé de maniére trop onéreuse, trop contraignégeiranties excessives et/ou sur
biens personnels, obligation de publication de oagspfinanciers ou autres clauses)

et/ou trop risquée.

Dans notre modeéele dPecking Order Theoryadaptée aux TPE, nous avons vu que le
financement interne (autofinancement, comptes cisidassociés et émissions d’actions au
profit d’actionnaires existants) devrait étre préf@u financement externe car il n'est pas
soumis aux différents colts d’asymétrie d’inforraatini a une quelconque perte de contrble
ou d'autonomie du dirigeant. A linverse, et aunsdu financement externe, nous avons
montré que I'émission d’actions au profit de nouseactionnaires devrait étre la source de
financement la moins utilisée car elle est extrésmmsoumise aux codts d’asymétrie

d’'information et a la perte de contréle de la fir@e plus, il n'existe pas de marché financier

adapté a ces firmes, ce qui rend ce mode de finagrerestreint.

La dette financiere devrait donc correspondre aanitement intermeédiaire de la hiérarchie.
Bien que I'endettement ne soit pas facile a obtgair les TPE a cause de l'asymétrie
d’'information entre le créancier et I'actionnaingigkant, il permet a ce dernier de conserver
le contréle de sa firme. Or, il s’agit la d’'un éné important lors du choix de financement
d’'une TPE. Malgré cela, le dirigeant d’'une TPE ratmi ne souhaite pas toujours faire appel
aux banques en cas de besoin de financement. &n le plus petites firmes sont parfois
sujettes a un rationnement de crédit di0 a une dsgr@information trop forte, ou a un

82| faut tout de méme rester prudent sur ce comstiue leurs échantillons incluent de nombrefismes de
taille moyenne.
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manque de garanties disponibles. Ceci tend néasmade résoudre avec I'age de I'entreprise
puisque le banquier dispose d'une information pbesnplete sur I'entreprise et peut

compenser un éventuel manque de garanties paonnaissance personnelle du dirigeant, de
son milieu familial, et de son environnement prsiesnel. L'endettement semble donc étre
un instrument financier plus flexible et moins caignant que l'ouverture au capital. A

contrario, une immixtion trop forte du banquier in de la firme, un excées de garanties
exigées, des clauses trop contraignantes ou edesreéaux d’intérét exagérés peuvent inciter
le dirigeant de la TPE a refuser de se financed'paermédiaire de la dette et a rechercher

d’autres financements ou a refuser un projet rémtab

Au-dela de cette hiérarchie, il convient de temimpte de deux autres modes de financement
spécifiques et régulierement utilisés par les TREcrédit-bail et le crédit fournisseur. Alors
que le premier finance exclusivement les investigsds, le second ne permet de financer que
I'exploitation et la croissance de l'entreprise. udoallons donc, dans le point suivant,

chercher a les intégrer a notre hiérarchie adaptrd PE.
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1.3 Financements exclusifs d’'investissement et

d’exploitation : Crédit-bail et crédit fournisseur

Nous allons ici essayer d’intégrer a la hiérarahes financements adaptée a la TPE, deux
modes de financement particuliers que sont le eh&dli et le crédit fournisseur. lls sont
particuliers dans le sens ou le premier ne peanfier que des investissements et le second,
uniquement le cycle d’exploitation de la firme. Egla, nous verrons gu’ils ne peuvent étre
comparés entre eux et qu’il convient de réalisee trerarchie pour le financement des

investissements, et une autre, pour les financesnttexploitation de la TPE.

1.3.1Le crédit-balil

Le crédit-bail est défini par la loi du 02 juill&®66 tel gu'une opération de « Locatida
biens d’équipement ou de matériel d’outillage owms immobiliers a usage professionnel,
spécialement achetés [ou construits] en vue de detiation par des entreprises qui en
demeurent propriétaires, lorsque ces opératioreleggue soit leur dénomination, donnent au
locataire la faculté d’acqueérir tout ou partie d@ens loués, moyennant un prix convenu
tenant compte, au moins pour partie, des verseneffietstués a titre de loyers ». Le contrat,
portant sur un bien meuble ou immeuble, est dorsoriasd’'une période de location
contractuelle généralement irrévocable, et d’'unteonpl’achat dont le prix est fixé d’avance.
Au terme du contrat, I'entreprise a le choix emseer I'option d’achat et devenir propriétaire
du bien, prolonger le contrat de location (moyenrampaiement de redevances plus faibles)
ou restituer le bien. Nous pouvons distinguer plus types de crédit-bail (immobilier,
automobile ou mobilier), les plus fréquents étaguxclies a la location de véhicule et de

machines et d’équipement industriel.

Le crédit-bail, dont le but est de se substituefeaprunt, permet a I'entreprise un
financement a 100% du bien considéré, qu’il soibiier ou immobilier. Cet avantage est

d’autant plus important que la majorité des prétschires couvrent un maximum de 70% de
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la valeur de I'investissement, laissant les 30%ardgsa la charge de I'entreprise. Le crédit-balil
constitue donc une source de financement intéresgarur les petites entreprises ayant de
fortes opportunités de croissance et/ou de failerru puisqu’il améliore les liquidités et les
possibilités financieres. De plus, il est faciletnehrapidement obtenu puisque I'entreprise
bailleuse, qui reste propriétaire du bien tout@gldu contrat, n’a pas besoin d’établir une
relation de confiance, le bien étant sa princiggeantie. En cela, le crédit-bail est moins
soumis aux problemes d’asymétrie d’'information,paete de contrdle et/ou de substitution
d’actifs, ce qui le rend disponible dés la créatide I'entreprise, et ce jusqu’a sa disparition.
Par ailleurs, il n'affecte pas la capacité d’eneleient puisqu’il n'apparait pas dans le bilan (ni
a I'actif pour le bien, ni au passif pour la dettedis dans I'annef2 Mais de nombreuses
banques retraitent le bilan de la TPE et réincanpola valeur de I'actif loué en crédit bail
ainsi que la valeur de sa dette pour calculer letard maximum des lignes de crédit

autorisées.

Le crédit-bail constitue également une sorte di@ssre contre le risque technologiqusi

des biens plus performants apparaissent sur lehdala firme pourra procéder a un échange
rapide en choisissant de ne pas exercer son ogfighat. Elle a également la possibilité de
modifier le contrat, dans le but de louer un biarsperfectionné, moyennant une hausse des
termes du contrat (loyer, durée...). Il n’en serai de méme si elle était propriétaire du bien

car il est difficile de vendre un matériel obsoléte

Le crédit-bail ne permet pas de déduire fiscalemer@® somme assimilable aux intéréts
d’emprunt, ni d’amortir le bien sur I'ensemble de durée de vie (I'entreprise ne devient
propriétaire qu'au terme du contrat). L'entreprise pourra amortir le bien (s’il est
amortissable) que sur sa valeur résiduelle, gésr@eait assez faible. Néanmoins, la perte de
ces charges fiscalement déductibles sera en ggartie, voir totalement, compensée par la
déductibilité du paiement des loyers. De plus, éaiqgude minimum de location n’est pas
forcément alignée sur la durée légale d’amortissgne qui permet d’adapter la durée de
I'opération aux besoins de la firme. En effet,st possible de moduler les loyers qui peuvent
étre dégressifs, linéaires ou saisonniers, menstratestriels ou semestriels. Cette liberté
permet également de prévoir un premier loyer tn@gortant Bien que ce dernier traduise

8 Les normes IFRS, applicables aux grandes entespeistées, imposent la prise en compte du créiitléas
le bilan.
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habituellement le caractére risqué de la TPE (alsdite a une certaine forme de garantie), il
peut également étre majoré dans le but de rédirmpdt de I'année puisque les loyers sont
des charges déductibles. Par exemple, si la TRBipun bénéfice exceptionnel pour I'année
2010, elle peut anticiper le financement d’'un biyerelle aurait prévu pour plus tard, réaliser
un crédit-bail sur ce bien, et payer un premieetayes fort. Elle réalise donc une économie
sur les imp6ts 2010. A contrario, il est égalemmrgsible de prévoir un premier loyer trés
faible en cas de déficit, mais ceci est plus intuehi Cet avantage fiscal n’est pas réalisable
pour un achat financé autrement car les regles a@ssements sont strictes. L'impact de la
fiscalité doit néanmoins étre minimisé dans le eatl la TPE car elles ne sont que rarement
imposables dans leurs premiéres années d’existeeceleur taux d’'imposition est
généralement réduit ensuite. De plus, ces varistide loyers sont surveillées par

I'administration fiscale et ne peuvent avoir unacaére important que si cela est justifié.

A cela, il faut ajouter un autre avantage non géglble du crédit bail sur la trésorerie a court
terme de I'entreprise, et ceci par l'intermédiaii la fiscalité indirecte. En effet, le fait de
payer des loyers toutes taxes comprises (TTC) gueh@ériode permet a I'entreprise de
récupérer la TVA au fur et & mesure de I'échelorerdes paiements du bien, sans décalage
au niveau de la trésorerie. Ceci n'est possibler puucun autre financement qui rend
I'entreprise propriétaire du bien au moment de Hac En effet, le paiement de
linvestissement va générer un important crédit T@A qui ne pourra étre réclamé a
I'administration fiscale qu’a partir de trois dé@lions successives présentant un crédit de
TVA en faveur de I'entreprise (législation frangisc'est-a-dire & partir du quatriéme mois
suivant l'investissement (et le paiement n'estledeént recu par I'entreprise que quelques
semaines apres en avoir exprimé la demande), seiavance de trésorerie d’environ quatre
mois. Les TPE doivent donc avancer 5,5% ou 19,6%mdatant de l'investissement (la
TVA), ce qui est un réel inconvénient au regard diéfscultés de trésorerie auxquelles elles
peuvent étre confrontées. Pour pallier a cela, TRE ont tout de méme la possibilité de
réaliser un crédit «relais TVA » de quelques maoigis ce dernier majore le colt du
financement du projet. Le crédit bail permet dorviter de faire cet emprunt « relais » a
court terme ou, le cas échéant, de détériorerélsoterie. Dans ce dernier cas, il permet
également d’améliorer le niveau de confiance dmleque en vue d’un éventuel financement

par dettes dans le futur.
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Les difficultés financieres, et notamment la gestie la trésorerie, sont lourdes pour les TPE.
Le fait de ne pas devoir effectuer I'avance de \ATdans le cadre du financement d'un
investissement par crédit bail est un argument qudimal. D’ailleurs, en aolt 2000, le
Parlement Européen et le Conseil de I'Union Européeont mis en place une directive
concernant la lutte contre le retard de paiemenésapvoir découvert que les difficultés

financiéres gu’engendrait ce retard étaient laealesprés d’'un quart des faillites en Europe.

La location financiére est un produit dérivé duddréail. Son principe est souvent identique a
celui du crédit-bail : I'entreprise loue le bienigusi I'option d’achat est inscrite dans le

contrat, ce qui n'est pas systématique, elle poarradevenir propriétaire aprés paiement
d’'une valeur résiduelle généralement faithles loyers ne sont pas fixés a I'avance et il est
possible de les moduler d’'une année sur l'autre. \@eiations de loyers doivent néanmoins,
lorsqu’elles sont importantes, pouvoir étre juéaB aupres de I'administration fiscale. Cette
modulation des loyers permet de s’adapter, dansnooiedre mesure, aux bénéfices ou
déficits de I'entreprise, mais également aux besdmtrésorerie de la TPE.

Le crédit-bail reste néanmoins un moyen de finamrengénéralement colteux puisque les
taux d’intérét sont habituellement plus élevés qeex des crédits bancaires. De plus, les
organismes de crédit-bail vérifient tout de mémesknté financiére et les garanties
disponibles de la TPE et, dans certains cas, peueérser de financer le bien. lls peuvent
également adapter le contenu du contrat, en exigesn durée de location plus courte, un
premier loyer important, des loyers dégressifs @3 daranties supplémentaires. Enfin,
I'organisme de crédit bail impose des garantiepkumpentaires dans le cas de locations de
biens tres spécifiques et peu liquides. En efies, lmens, s’ils ne sont pas payés par la TPE,
trouveront trés difficilement ou ne trouveront giautres acquéreurs potentiels. De la méme
maniére que pour I'emprunt bancaire, les TPE peuebtenir des garanties de la part

d’organismes d’aides tels qu’Oséo par exemple.

Le crédit-bail permet de financer les investisseiete la TPE. En cela, il ne peut étre

comparé directement qu'aux financements d’investients, ce qui exclut d'office une

198



Réflexions complémentaires sur le financement d&s T

comparaison au credit commercial, qui finance ldecy’exploitation de la firme. En ce qui
concerne le financement d’investissement, le ciigaiitreste un financement externe, soumis
aux codts d’asymétrie d’'information. En cela, leaficement interne sera préféré au crédit-
bail. Mais bien que le crédit-bail soit, a premigree, plus colteux que la dette bancaire en
termes de taux d'intérét, il présente quelques tag@s. Premierement, il est moins soumis
aux colts d’asymétrie d’information que la dettedzare puisque I'entreprise qui finance le
bien reste propriétaire du bien. Il n’entraine pas plus de perte de contréle ni de risque de
substitution d’actifs. De plus, ce mode de finaneetmprocure un avantage non négligeable
pour les TPE : une amélioration de la trésorerieoart terme. En effet, il permet un
financement a 100% du bien considéré. Par ailldess,loyers étant payés toutes taxes
comprises, la TPE n’a pas a avancer le paiemetd @®&A comme dans tout autre type de
financement. Enfin, c’est un moyen de financemdmtilile puisque la détermination des
loyers peut dépendre des besoins de I'entreprieesemble de ces arguments nous permet
de penser que, dans la hiérarchie des financeradapgée a la TPE, le crédit-bail devrait étre

préféré a la dette bancaire, au moins en ce guieror les financements d’investissements.

Nous allons maintenant évoquer le crédit commeraal crédit fournisseur, qui, a la

différence du crédit-bail, permet de financer leleyd’exploitation de la TPE.

1.3.2Le crédit commercist

Les crédits obtenus par les fournisseurs sont igdegsdélais plus ou moins longs qu’ils
accordent a I'entreprise entre la livraison (oxdeution) et le paiement d’'un bien (ou d’'un
service). Ces credits constituent une source dendement vitale pour les plus petites

entreprises puisqu’ils permettent d’assurer uragektquilibre de trésoreri&€n effet, lorsque

8 Le crédit commercial est une source de financemeoiurt terme associée a la vente de biens dtesmentre
entreprises non financiéres. Il prend différent&finitions en fonction du contexte et est parfaisazié au terme

« crédit interentreprises » qui correspond a l#ihce entre les crédits obtenus des fournissetueux
accordés aux clients, ou simplement aux terme®ditcclients » ou « crédit fournisseur ». Dans d€lre de
notre étude, qui s’intéresse aux modes de financerde la TPE, nous n'associerons au terme « crédit
commercial » que les sources de financement (sonsihees au passif du bilan), c’est a dire I'endendes
crédits obtenus par I'entreprise dans le cadreel@d¢ions d’affaires avec ses fournisseurs.
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les fournisseurs accordent 60 jours de délai denpamt a leur client, ce dernier bénéficie en
permanence d’'un roulement de crédit égal a dews rd@chat. Les crédits obtenus des
fournisseurs ne sont pas destinés a financer tgstprd’'investissements de I'entreprise, mais
uniquement a assurer son cycle d’exploitation. &a,dl n’est pas possible de comparer le
crédit fournisseur au crédit-bail puisque I'objetldur financement est différent. L’entreprise

n'aura donc pas a effectuer un choix de financeraetne les deux.

Le codt du crédit commercial est indirect. Il cgpend a la renonciation a I'escompte
commercial qu’accorde le fournisseur pour obtemir paiement plus rapide. Les crédits
obtenus par les fournisseurs correspondent awmeais que l'entreprise réalise apres la
livraison (TO). La durée correspond au délai etdrdivraison (TO) et la date effective du
reglement (T1). Le colt de ce crédit dépend dedagmce ou non d’'un escompte commercial,
c'est-a-dire d’une réduction du prix de vente paurpaiement plus rapide ou immédiat. En
absence d’escompte commercial, I'entreprise n‘auauatérét a payer avant la date de
paiement fixée (T1), et le colt du crédit entreli@aison (TO) et la date effective du
reglement (T1) est nul pour I'acheteur (mais pasr p@ vendeur) si nous considérons que le
prix de vente n’aurait pas bénéficié de remiseande paiement plus rapide. Par contre, si le
fournisseur offre un escompte commercial, deuxtgwia s’offrent a I'entreprise. Soit elle
accepte cet escompte et elle effectue son réglemdatdate de la livraison (T0). Cette
réduction de délai de paiement (de T1 a TO) lumegrde bénéficier d’'une réduction sur le
prix de vente. Elle peut également refuser I'esdenspelle ne dispose pas de cette somme en
trésorerie a la date fixée par le fournisseur,i@lls souhaite I'utiliser pour un autre usage. Si
I'entreprise choisit de régler a la date prévugament (T1), le colt de crédit est celui de la
renonciation a I'escompte. La figure 9 présentédesisous illustre notre propos :
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Figure 9 : Les difféerentes étapes du crédit commalc

Livraison Date de paiement
(TO) (T1)

v

Période de créc

A titre d’exemple, la renonciation a un escomptencwrcial de 0,5% sous réserve d’'un
reglement sous 10 jours, alors que le paiement étgocié, a l'origine, a 30 jours,
correspond & solliciter un crédit d’'une durée dga2@s au taux annuel de 9,4%Le refus
d'un escompte de 2% sur un paiement ayant les m&arestéristiques équivaut pour le
fournisseur & accorder un crédit au taux de 4%¥9@es taux sont trés largement excessifs

lorsque nous les comparons aux taux bancaires.

Malgré ces taux excessifs, et a la différence datsfnis et de nombreux pays d’Europe du
nord et de I'est, le crédit commercial est partem@ment répandu en France. Il constitue une
des principales sources de financement a courteteAlors que nous observons un ratio de
dettes commerciales d’environ 23% pour les TPEchees, il n'est que de 11% pour leurs
homologues allemandes (Observatoire des entre@idesection des Entreprises, 2007) et

de 14% pour les petites entreprises americaings(hise & al., 2004).

La demande de crédit commercial des PME, et daesplus forte mesure, des TPE, se
justifie généralement par une situation d’illiquédiElliehausen & Wolken (1993) notent que
les PME américaines ayant une situation finandiexrgile ont une probabilité supérieure de
solliciter des délais de paiement, et qu’un tie¥s demandes de crédit commercial est justifié
par un motif financier. D’ailleurs, Mateut & Mizef2003) constatent que le montant des

encours de crédit commercial augmente lorsquealas d’intérét s’élevent et inversement.

8511/ (1- 0'5%()](360/20} -1
811/ (1 - 29%)] /2% _1
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Cependant, les petites entreprises se trouvenvipattins I'impossibilité de bénéficier du
crédit commercial car leur taille rend leurs rappaie force commerciaux défavorables.
Summers & Wilson (2002) montrent que les plus estiéntrepriseanglaises sont limitées
dans leur recours au crédit commercial car, d’warg feur activité ne leur permet pas de faire
d’économies d’échelles a ce niveau, et d’autre p#ds subissent des pressions plus fortes de
la part de leurs fournisseurs. Selon Petersen &riRdj994), ce sont les PME américaines les
plus grandes, les plus agées et les plus profgatple profitent le plus des remises pour
escompte commercial. Ziane (20804)emarque également cette tendance puisque, dans so
échantillon, les dettes commercidfedes TPE francaises de moins de 10 salariés repedse

en moyenne un cinquiéme du total du bilan, alors celles des entreprises de plus de 10
salariés s'établissent & 25% du total du bilan.tilisation du crédit commercial dépend
également fortement des usages et traditions, guard de fortes différences sectorielles
(Dietsch, 1990; Observatoire des PME européeni®g)2Ce sont les secteurs de I'industrie
(hors industries agricoles et alimentaires), du ro@nce, de la construction et, dans une
moindre mesure des transports, qui sont les pluendgr consommateurs de dettes
commerciales. En termes de durée du crédit comaleoa sont les entreprises du secteur de
la construction, de l'industrie des biens d’équipeainet des services aux entreprises qui ont

les délais de paiement les plus longs (en jourshd®) (Ziane, 2004).

Bien qu’il ne soit pas spécialiste en matiére déditret d’évaluation des risques, le
fournisseur a une situation facilitée (par rappold banque) par la relation commerciale qu’il
entretient avec son client. En effet, le fournissauun acces privilégié a l'information
puisqu’il connait davantage les caractéristiguesndoché dans lequel son client évolue, qui
est également le sien. Il a également des contacisnerciaux et financiers réguliers avec
son client, ce qui lui permet de bénéficier d'uveaiu d’information plus important et
d’évaluer sa capacité de remboursement a un moaudreque le banquier (Lewellen & al.,
1980; Emery, 1984; Smith, 1987). A titre d’exemplebservation des délais de paiement et
de leurs évolutions peut étre trés révélatrice geuiournisseur. Mateut & Milsen (2003)

notent tout de méme une certaine similitude emseméthodes d’évaluations de I'entreprise

87 Son échantillon, issu de la base de données «DBiase compose de plus de 209 000 firmes en 2602 d
plus de 57% sont des TPE de moins de 10 salariés.

% Elles se composent des dettes fournisseur et esmattachés et des avances et acomptes sur coesramd
cours recus des clients.
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emprunteuse faites par la banque et celles réalzd@ele fournisseur, notamment d’un point
de vue de la liquidité, du risque de défaut et alelurée de vie de la firme. Néanmoins,
Petersen & Rajan (1997) montrent que les fournissptétent, bien sdr des crédits plus
importants aux firmes de qualités, mais égalemest sbmmes significatives aux firmes
réalisant des pertes financiéeres, a croissancefpgte élevée ainsi que celles confrontées au
rationnement de crédit bancaire. Summers & Wilf)02, 2003), ainsi que Ng & al. (1999)
notent également gu'’il est courant que le fournissallonge les délais de paiement ou la
période d’escompte, sans pénalités financiéresqldun client rencontre des difficultés
passageres. Le plus faible degré d’asymétrie dim&bion entre la firme et son fournisseur
(par rapport a son banquier) lui permet de dispdsecrédit commercial quel que soit son
age. L'entreprise peut notamment obtenir un criéditnisseur pendant la période ou elle est
considérablement limitée dans I'obtention d’ausesrces de financement, c'est-a-dire dans
ses premiéres années d’existence. Pour améligeral@ctéristiques du credit commercial,
I'entreprise peut également créer une relationaldi@nce avec son fournisseur. Summers &
Wilson (2002) montrent, sur un échantillon de 6BBés anglaises, que la durée de cette

relation a une influence sur les concours commexaidferts.

Enfin, le crédit commercial a 'avantage de ne @@e ou d’étre peu soumis aux risques de
substitution d’actifs et/ou de perte de contrble.dfet, contrairement au principe du crédit
bancaire qui est de préter une somme d’argenn&d’grise, le principe du crédit commercial
est d’avancer un stock. Or, plus un actif est tguiplus il peut étre détourné, ce qui le rend
davantage soumis au risque d'aléa moral et deitutist d’actif. Le stock d’une entreprise
est beaucoup moins liquide qu’une somme d’argeastidonc beaucoup moins risqué. Enfin,
le fournisseur dispose d'une clause de réserve rderipté, qui lui permet de rester

propriétaire du stock qu’il a vendu a I'entreprjisgequ’au paiement de ce dernier.

Le crédit fournisseur permet de financer le cyc¢éxploitation de la TPE. En cela, il ne peut
étre comparé directement qu'aux autres financemdstgloitation, ce qui exclut d’office

une comparaison avec le crédit-bail. En ce qui eore le financement d’exploitation, le
crédit fournisseur reste un financement externems® aux colts d’asymétrie d’information.
En cela, le financement interne sera préféré aditcddmmercial. Par contre, le crédit

fournisseur est moins soumis aux codts d’asymdiidormation que la dette bancaire car le
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fournisseur connait le marché dans lequel I'enisepévolue. De plus, il a, en sus des
relations financieres, des relations commerciadggilieres avec son client, qui peuvent lui
permettre d’obtenir certaines informations surdaté financiere de la firme (diminution des
commandes, utilisation de I'escompte commercidgrdede paiement ...). Par ailleurs, une
des spécificités du crédit commercial est que lerfisseur reste propriétaire de son stock
jusqu’au paiement par le client. Il a donc des g@ea supérieures au banquier, et n’est pas
soumis au risque de substitution d’actif. Il n’extig donc pas de garanties, et ne demandera
pas a s’immiscer dans la gestion de la firme, corarferait le banquier par I'intermédiaire
de clauses spécifiques. Le dirigeant de TPE net sldmc aucune perte de controle.
L’ensemble de ces arguments devraient rendre thtdadirnisseur plus attrayant que la dette
bancaire aux yeux du dirigeant de TPE. Néanmoinstddit fournisseur reste, par définition,
limité, dans le sens ou le fournisseur ne fourag pne somme d’argent a la TPE mais avance
juste les fonds correspondant aux achats de la EREermes de financement d’exploitation,
le crédit fournisseur devrait donc étre préféréaadétte bancaire, dans la limite de son

épuisement.
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1.4 La Pecking Order Theorgdaptée aux TPE

Dans le second chapitre de cette these, nous avogse laPecking Order Theorge Myers
(1984) ainsi que de Myers & Majluf (1984) stipuleegles choix de financement suivent un
ordre hiérarchique dont le principal but est de im&ser la richesse des anciens actionnaires :
L'entreprise préfére le financement interne aunitement externe et la dette a I'émission
d'actions. Le but de cette section est d’adaptencedele aux caractéristiques propres de la
TPE. Pour cela, nous avons modifié cette hiérarehigorenant en compte les principales
sources de financement de la TPE, la volonté ddidianaire-dirigeant de conserver le
controle de sa firme, la forte asymétrie d’'inforroat ainsi que certaines contraintes en

matiére de financement externe.

La Pecking Order Theorydans une forme plus détaillée et adaptée aux d@Eait donc se
résumer ainsi : Le financement interne, qui regeoapa fois I'autofinancement et les fonds
personnels des actionnaires (comptes courantsodigsset émission d’actions au profit des
actionnaires existants), devrait étre privilégiéfiaancement externe pour des raisons liées a
'absence d’asymétrie d’information et de perte atmtréle de la firme. Au sein de la
catégorie du financement externe, I'émission déagtidevrait étre utilisée en dernier ressort a
cause des colts importants liés a I'asymétrie afinfition, de la perte de contréle de la firme
mais également de contraintes liées a I'inexistehwe marché financier adapté a ces firmes.
Enfin, la dette financiere devrait n'étre utilisga’apres un épuisement de I'ensemble des
possibilités de financement interne, mais avantetamuverture du capital a de nouveaux

actionnaires.

De plus, il convient également de tenir compte dexdautres sources de financement
utilisées par les TPE : le crédit fournisseur etriedit-bail. Ces deux modes de financement
sont exclusifs dans le sens ou ils ne permettefindacer que le cycle d’exploitation (crédit
fournisseur) ou que les investissements (crédij-naobjet du financement étant différent, le
dirigeant de l'entreprise ne peut effectuer un xhentre les deux car ils ne sont pas

substituables. Nous ne pouvons donc pas les comgatre eux. Par conséquent, il convient
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de réaliser une hiérarchie pour le financementiolesstissements et une autre qui concerne

les financements d’exploitation de la TPE.

Le crédit fournisseur et le crédit-bail correspamdeus deux a des financements externes. En
cela, ils figureront aprés le financement internengd la hiérarchie. De plus, leurs
caractéristiques minimisent les inconvénients l@s colts d’asymétrie d’information
puisque les créanciers restent propriétaires, dwibien loué, soit du stock, jusqu’a son
paiement effectif. De méme, ils ne provoquent papltenoménes de perte de contrble. Par
ailleurs, le crédit-bail permet de bénéficier davantage non négligeable sur la trésorerie a
court terme de la TPE puisqu’il finance I'investisgent a 100% et ne nécessite pas d’avance
de TVA. Il est également trés flexible. Quant aurfasseur, il dispose de plus d’'informations
sur la TPE que tout autre créancier car il évolaasdle méme marché que la firme et
entretient des relations commerciales, en susalasons financiéres, avec cette derniére. En
cela, nous pouvons penser que ces deux modesatediment seront privilégiés a la dette
bancaire dans I®ecking Order Theonadaptée aux TPE. Dans le cadre d’'un financement
d’exploitation, cette derniére sera donc: Finanmaimnterne (Autofinancement, comptes
courants d’associés et émission d’actions au proéis actionnaires existants), dettes
fournisseur, dettes financieres et émission d’astiau profit de nouveaux actionnaires. Dans
le cadre d’un financement d’'investissemen®é&king Order Theorgdaptée aux TPE sera:
Financement interne (Autofinancement, comptes casrdassociés et émission d’actions au
profit des actionnaires existants), crédit-baittekefinancieres et émission d’actions au profit

de nouveaux actionnaires.
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Section 2

DETTE FINANCIERE VERSUS
COMPTE COURANT : IMPACT DE
LA STRUCTURE DE PROPRIETE

Désormais, il devient intéressant de cherchertartesnpiriquement ce modéle deFacking
Order Theoryadaptée aux TPE. Néanmoins, nous ne disposonemimdées comptables et
descriptives suffisamment détaillées dans la basmeDpour réaliser ce test. En effet,
certaines firmes ne mettent pas a disposition fewexes de I'entreprise, ce qui ne nous
permet pas de connaitre les engagements en ceddittke plus, nous ne disposons pas
d’informations spécifiques sur les augmentationsagstal qui nous permettraient de savoir si
les achats d’actions ont été realisés par desnacties déja existants dans I'entreprise, ou par
de nouveaux actionnaires. En cela, nous choisistams cette section de sortir du cadre de la
Pecking Order Theorgt d’observer uniquement le choix entre detteschiags et comptes
courants d’'associés. Ceci nous permettra de judiasgmétrie d'information a effectivement
un réle majeur dans le processus décisionnel dag de financement des dirigeants de TPE.
Par ailleurs, nous allons également observer I'thda la structure de propriété de ces firmes
sur leurs choix de financement. En effet, la ldtére portant sur le sujet de la diversification
nous amene a penser qu’'un dirigeant qui détierdt uid¢ majorité des parts de sa firme peut

effectuer des choix différents d’un dirigeant noajonitaire.
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2.1 Présentation du test et des hypotheses

Nous nous intéressons dans cette section aux d@iXinancement qu’effectuent les
dirigeants de TPE entre dettes financiéres et cesnpburants. L’idée est d’'observer si ces
firmes réalisent effectivement leurs choix en ficement en tenant compte des codts liés a
I'asymétrie d’'information. Nous chercherons égalet@eexaminer si la structure de propriété
a un impact dans le processus de prise de décisiamtamment lorsque nous I'observons
sous I'angle de la théorie de la diversification.

Pour réaliser ce test, nous avons sélectionné banétion de firmes qui ne réalisent pas
d’augmentation de capital. Ces TPE ne peuvent aonwrir leur déficit de financement
interne que par de la dette financiere. Au seigatte catégorie des dettes financieres a long
terme, nous allons ici distinguer les comptes aasrd’associés des autres éléments. En effet,
les actionnaires de petites firmes non managéri@Essent régulierement des sommes
importantes a disposition de leur entreprise, $ouse de comptes courants d’associés, dans
le but de pallier a une insuffisance de capitawppes et étrangers (Cosh & Hughes, 1994).
Or, comme nous avons pu le voir dans la sectiocédente, les comptes courants d’associés
des TPE non managériales (elles représentent laritdagde notre échantillon), peuvent
davantage étre assimilés a une forme de financemenbe qu’a de la dette financiére. Les
dettes financieres, de provenance externe, sotgnfent soumises aux colts d’asymétrie
d’'information alors que les comptes courants d'ei€sp de provenance interne, ne subissent
pas ces codts. Dans un premier temps, nous vénBedonc siles dirigeants des TPE
cherchent & minimiser les codts liés a I'asymatiieformation, en utilisant majoritairement
les fonds d’origine interne a l'entreprise, au méént des dettes financiéres, d'origine

externe.

Hypothése 1: « Les dettes financiéres a long terfDelta (Dettes financiéres)], fortement
soumises aux colts d'asymétrie dinformation, demmat étre moins
utilisées que les comptes courants d’associés péomptes courants)]

pour couvrir déficit de financement interne (DEF):
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Par ailleurs, nous allons également nous intér@s$anpact de la structure de I'actionnariat
sur le financement d'une TPE. Nous observerons esifdit que I'entreprise soit
majoritairement détenue par son dirigeant, ou nofiuence ses choix de financement.
Moskowitz & Vissing-Jorgensen (2002) ont montré deg rendements des actionnaires-
dirigeants sous-diversifiés étaient trés faibles|gme leur stratégie risquée qui consiste a
investir majoritairement dans la firme qu’ils maaag lls suggérent plusieurs explications a
cela, telles que les avantages ou considérationaspobtenus grace a un contrdle majoritaire
de la firme, ou la mauvaise perception qu’ils datrisque de faillite. Kerins & al (2004)
réalisent une étude sur la base d’'un échantillofirehes ameéricaines, et montrent que le codt
du capital est de 57,5% pour un entrepreneur giiertéla totalité des parts de sa firme,
contre 16,7% pour un entrepreneur bien diversifié. un colt du capital élevé réduit le
nombre d’opportunités d’'investissement dont la wabectuelle nette est positive, et réduit de
ce fait, les perspectives de croissance de la EREela, la richesse de I'actionnaire-dirigeant
est réduite. A l'inverse, un entrepreneur bien difi€ aura un colt du capital plus faible, ce
qui engendrera une augmentation des opportunitéwedtissement intéressantes et des
perspectives de croissance de la firme, et de iteui@e augmentation de la richesse de
I'entrepreneur. Le fait d’émettre des dettes oundavelles actions modifie la structure du
capital mais permet a l'actionnaire-dirigeant dedsersifier. Néanmoins, il faut savoir que
I'actionnaire-dirigeant retire certains avantagesspnnels a contréler sa firme. Il convient
dés lors de contrebalancer les avantages de lasiigation et ceux issus du contrdle de la
firme pour obtenir un équilibre et un niveau d’eggment satisfaisant dans la TPE. Nous
allons ici contréler, par l'intermédiaire d’'une iable de détention, si le dirigeant et
actionnaire majoritaire tente, comme le précorashéorie de la diversification, de diversifier
au maximum son portefeuille. En cela, il devraierdmer a éviter de mettre & nouveau ses
fonds personnels dans les comptes courants d'@ssdei sa TPE, dans le but de pouvoir
investir dans d’autres actifs. En effet, tout inissement supplémentaire dans I'entreprise
familiale tend a sous-diversifier le portefeuillergonnel de I'actionnaire-dirigeant, et ce
d’autant plus gu’il a déja investi son patrimoingnfain dans sa firme. Dans un deuxiéme
temps, nous observons donc le caractere symétagquasymétrique du financement de la
TPE par I'intermédiaire des comptes courants d@éspen fonction du fait que I'entreprise

Soit majoritairement détenue par son dirigeanf@ml
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Hypothese 2 : « Le recours aux comptes courantssdi@ciés [Delta (Comptes courants)]
devrait davantage étre corrélée au déficit de fimament interne (DEF)
pour les firmes qui ne sont pas détenues par leutsigeants, en

comparaison aux firmes non managériales. »
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2.2 Description des données et des variables

L'objet de ce point sera de présenter les donnégesqus utilisons pour ce travail empirique
et les différentes étapes de la construction dehdigtillon. Nous présenterons également les

variables sur lesquelles nous fonderons notre aealy

2.2.1Echantillon

Les informations utilisées dans cette étude emyerpnt extraites de la base DIANBDe la
méme maniére que dans le test empiriqgue du chgpiéeédent, c’est la disponibilité des
informations sur une longue période, la richesse diennées obtenues ainsi que la facilité
d’acces a la base qui ont favorisé le choix deecgurce d’informations. Notre choix s’est
porté sur une étude des données francaises en deda disponibilité de ces données portant

sur des TPE non cotées et sur une période congéquen

Pour construire notre échantillon, nous avons, duse premiere étape, extrait les données
descriptives, comptables et financieres de pluate000 TPE entre 1998 et 2006, soit pres
d’'un million d’observations. Le choix de cette péle se justifie essentiellement par la
volonté de travailler sur un échantillon récentdesposant d’'un maximum d’observations.
Conformément a la définition européenne des TPEepitée dans le premier chapitre, nous
avons sélectionné des firmes indépendantes de rdeid salariés, dont le chiffre d’affaires
et le total du bilan n’excédent pas 2 millions ds Nous avons ensuite releveé le critere de
I'effectif a 20 salariés pour les TPE du secteurl’delustrie, dans le but de suivre les
recommandations de I'OCDE et d'intégrer les tresitgme industries (TPI) dans notre
échantillon. Puis, nous avons exclu les entreprisgges sur les marchés d’actions, celles

ayant des filiales et celles ayant une activit@ritiere ou administratiV® & cause de leurs

8 Nous ne présentons pas la base de données Dinseelte section car ceci a déja été fait dansdmigre
section du chapitre 3 et dans I'annexe 2.

% 'exclusion des firmes financiéres et administresi s'est faite a partir de la Nomenclature Economide
Synthése (NES), adoptée par 'INSEE en 1994. La Basne ne renseignant pas que sur la nomenclisiiFe
nous avons utilisé la correspondance entre les demrenclatures.
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modes de financement particuliers qui auraient ipisér les résultats de nos études. Enfin,
dans le but de pouvoir réaliser une étude en dendéguanel, les TPE de notre échantillon
ont au moins deux années de données entre 1998&t 2

Nous avons ensuite réalisé un nettoyage impor&fiedhantillon dans le but de ne conserver
que les données complétes et cohéréhtédous avons donc supprimé les observations
inutilisables (Nombre de mois de I'exercice différele 12 ; Unité de compte différente de
I'euro), les observations incohérentes d’'un pomtvde comptable (Total de I'actif, total du
passif, ou chiffre d’affaires inférieur ou égaléa ; Effectif inférieur a 0 ; Différence entre le
total de I'actif et le total du passif supérieur@% de ce derniét; Différence entre le fonds
de roulement calculé par le haut de bilan et aedigulé par le bas de bilan supérieure a 1%
de ce derniéf; Différence entre le résultat net du compte deiltéset celui du bilan
supérieure & 1% de ce derfferDifférence entre le résultat net calculé & pattis résultats
d’exploitation, financiers et exceptionnels, de#aticipation des salariés et de I'imp6bt sur les
bénéfices et celui donné dans le compte de résulfgrieure & 1% de ce derfiferCapital,
dettes, actif immobilisé, stocks ou dividendes @emségatifs) ainsi que les entreprises ayant
des données descriptives inexistantes, incohérentesexotiques ». Nous avons également
éliminé les observations situées au-dela dildguartile des variables expliquées du modéle,
soit la dette financiere a long terme (hors comptearants) et les comptes courants
d’associés, dans le but de neutraliser les efédsifis aux valeurs extrémes ou aberrantes. De
plus, nous avons exclu de notre échantillon leemasions pour lesquelles nous constatons
une augmentation de capital. En effet, nous checho a observer comment les TPE vont
couvrir leur déficit de financement interne, etamment le choix entre comptes courants
d’associés et dettes financieres a long termed@n point de vue comptable, le déficit de
financement interne ne peut étre comblé que pax deurces : soit la dette financiere a long
termée”, soit une augmentation de capital. Dans notreréitloa, les TPE ne couvrent donc
leur déficit de financement interne que par laaléanciere a long terme, cette derniere
incluant les comptes courants d’associés. Enficaleul de certaines variables nécessite de

%1 Ce dernier est similaire & celui du chapitre pdéoé a I'exception de tout ce qui traite des ergants de
crédit-bail. N'ayant pas besoin de cette varialdesdnotre étude, nous avons choisi de ne pas faingreen
compte dans les opérations de nettoyage.

92 Une différence de 100€ sera considérée comme nulle

% Dans la comptabilité francaise, les comptes cdaratassociés font partie de la catégorie des slette
financieres a long terme.
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connaitre la valeur de I'année précédente. Noustadsadonc é€galement les observations
pour lesquelles nous ne disposons pas des donné&seares. Le tableau 22 ci-dessous
récapitule les différentes étapes de sélectionaties echantillon et synthétise le nombre de

firmes et d’observations restantes a l'issue dewhade ces étapes.

Tableau 22 : Etapes de sélection de I'échantillon.

N N

Criteres de sélection : :
(Entreprises) (Observations)

Extraction initiale 166 295 986 852

Suppression des données inutilisables,

. . . 126 675 546 700
incohérentes ou inexistantes
Suppression des valeurs extrémes 125 690 537 380
Suppression des d.onnees co_mportant une 195 690 518 890
augmentation de capital
Données disponibles pour 'année précédénte 87 753 337 390

Au terme de I'ensemble des opérations de sélediode nettoyage, nous conservons un
échantillon en données de panel non cylindré dés37firmes, sur une période de 4 a 9 ans,
de 1998 a 2006, soit 337 390 observations. Cedélesnse répartissent comme telles : 32
433 en 1999, 37 232 en 2000, 35 198 en 2001, 36eBR002, 44 137 en 2003, 49 309 en
2004, 51 879 en 2005 et 50 309 en 2606

% Ceci supprime donc automatiquement toutes lesékmde 1998.

% Les principales caractéristiques démographiquédma@ciéres de I'échantillon sont présentées arexm 9.
Nous choisissons de ne pas les commenter a causetrds forte proximité entre I'échantillon utdigour ce
travail empirique et celui utilisé dans le chapBre
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2.2.2Variables

La sélection des variables expliquées et explieatast un préalable a I'utilisation de modeles
économétriques réalisés en vue de valider ou dili les hypotheses décrites

précédemment. Nous travaillons ici sur la base dhmiéle a équations simultanées, ce qui
nous conduit a analyser deux variables expliquges sont la dette financiere a long terme et

les comptes courants d’associeés.

Dans la comptabilité francaise, les comptes coardfgssociés sont intégrés a la catégorie
des dettes financieéres a long terme. Nous allons ao les retraiter afin de pouvoir observer
comment les TPE reéalisent leur choix de financensmnte dettes financieres et comptes
courants. Notre premiére variable expliquée seutaldonc sur la base des dettes financiéres
a long terme, auxquelles nous retranchons les @smguurants d’associés. Elle correspond,
dans une majorité des TPE, a des dettes bancdlmse seconde variable expliquée se

calcule, quant a elle, sur la base des comptesotsud’associés.

Tableau 23 : Définition du calcul des variables dxquées.

(Dettes financieres Long Terme- Dettes

Delta (Dettes financieres : N .
( ! ! ) financiéres Long Terme; ) / Total du bilan;

Emprunts obligataires + Emprunts aupres des$

établissements de crédit + Emprunts et dettes

Dettes financiéres Long Terme financiéres diverses — Concours Bancaires Courants

et Soldes Créditeurs de Banques — Comptes
courants d’'associés

\* 2

W

(Comptes courants d’associes Comptes courant

Delta (Comptes courants ., ;
( P . ) d’associés:.; ) / Total du bilan;

Les variables expliguéesD¢lta (Dettes financiereg)et [Delta (Comptes couranis)
correspondent respectivement a l'augmentation ddted financiéres a long terme (hors
comptes courants d’associés) d’'une année sur d'adivisée par le total du bilan ou a
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'augmentation des comptes courants d’'associéssédivpar le total du bilan. Le tableau 23

présenté ci-dessus présente les détails du caqubsivariables expliquées.

Notre principale variable explicative edDEF], le déficit de financement interne. Cette

derniere se calcule ainsi :

DEF;; = (Div;; + I + AWC;, — CF;.)/ TA;, (4.1)
Avec Div la somme des dividendes verséles dépenses d’investissemesityC la variation
du fonds de roulemen€F les flux d’exploitation apres intéréts et impo6tsTaA le total du

bilan®. Le détail du calcul de chacune des variablegrestcé dans le tableau 24 ci-dessous.

Tableau 24 : Définition du calcul de la principaleariable explicative.

[DEF]

(Déficit de financement) Déficit de financement / Total du bilan

Dividendes verseés + Dépenses d’investissement|+
Déficit de financement | Variation du fonds de roulement — Flux d’exploibati
apres intéréts et impots

Dividendes Versédiv) Réserves., + Bénéfices., - Réserves

Dépenses d'investissement

(1)

Actif immobilisé brut;; - Actif immobilisé brut .,

FRit - FRiw1
AvecFR=BFR+ TN
Soit FR = Actif circulant — Passif circulant

Variation du fonds de
roulement’ (AWC)

Résultat nef; + dotations aux amortissements et aux
provisions;; — Reprises sur amortissements et
provisions;

Flux d’exploitation aprés
intéréts et impoteCF)

% Nous utilisons cette variable « Déficit de finamemt interne » dans la premiére section du chapiti®on
mode de calcul y est davantage détaillé.

7 AWC correspond en fait & la variation dwerking capital» anglo-saxon. En cela,WC » se calcule par le
bas de bilan, en ajoutant le besoin en fonds diemmnt a la trésorerie nette. Pour plus de dé&aiteporter la
premiére section du chapitre 3.
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Dans le but de tester si le financement du dééleitfinancement interne par les comptes
courants d’associés dépend de la structure deigtémte la TPE, nous ajoutons une variable
indicatrice Détentior}, que nous multiplions avec la variable déficit filancement. Elle

permet d’observer la symétrie ou I'asymétrie dasmartements de financement des TPE en
fonction du fait que la firme soit majoritairemeadétenue par son dirigeant, ou non. Cette
variable indicatrice est égale a 1 lorsque le daig ou sa famille détient plus de 50% des
parts de l'entreprise, et égale a 0 dans le cadraimn Nous nous attendons a une
modification du comportement des dirigeants en tioncde la structure de propriété, et
notamment a un financement moindre par les congoi@snts d’associés lorsque la firme est

majoritairement détenue par son dirigeant (thédeiéa diversification).

Les décisions d’émettre de la dette financiere @ugimenter les comptes courants sont
probablement simultanées. Pour prendre en consiméiette caractéristique, nous intégrons
a chacune des régressions la variable opposéesl&n[2elta (comptes couranisilevient la

variable explicative de la premiere régressionaguicerne I'émission de dettes financieres, et
inversement, Pelta (dettes financiéres)devient la variable explicative de la seconde
régression qui concerne laugmentation des comptasants d’associés. La prise en
considération de ces variables nous permettra dfobs si ces deux financements sont

complémentaires ou substituables.

Les autres variables sont des variables de coni@@e variables sont nécessaires dans tout
modéle a équations simultanéeBarigibilitd mesure la capacité de I'entreprise a offrir des
garanties pour une éventuelle émission de dettest Idonc important qu’elle figure dans
I'équation traitant de la dette financiere. Nousagmns que plus la proportion d’actif
immobilisé est importante, plus la capacité a foudes garanties est forte et donc plus les
entreprises devraient étre endettées. La tan@b(lié potentiel de garanties), peut étre
approximée par la somme des actifs immobilisés eetdes stocks, divisée par le total du
bilan. La variable Taille] est le logarithme de I'effectif moyen, auquel s@joutons 1 pour
pouvoir prendre en considération les effectifs Hul€ette variable figure dans les deux
équations. Elle devrait avoir une relation positasec les dettes financieres puisque plus
I'entreprise est petite, plus elle est opaque etrsse a I'asymétrie d’information et donc,

% L utilisation du logarithme permet de neutrali$effet taille (modeéle & élasticité constante),aenpresser la
distribution et de régler le probleme des valeutséenes.
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moins elle devrait avoir acces a la dette finarcié&n effet, les firmes les plus grandes sont
habituellement considérées comme plus diversifiétemoins risquées. A contrario, nous
pensons que la variable Taille devrait étre négatant corrélée aux comptes courants
d’associés. En effet, si les plus petites TPE arihmacces a la dette financiére, elles doivent,
par consequent, trouver une source alternativerd@mdement, qui, dans le cadre de notre
échantillon, pourrait étre les comptes courantssteié®’. Enfin, la variable Détention,
croisée précédemment avec le déficit de financenfanire dans I'équation traitant des
comptes courants d’associés. La théorie portanagiliversification nous amene a penser que
la structure de propriété devrait avoir un impagct laitilisation des comptes courants. Nous
nous attendons a une relation négative entre deéteat comptes courants, pour la méme
raison que celle évoquée précédemment, a savdivédasification du patrimoine personnel.
Le tableau 25 présenté ci-dessous récapitule I@igitadns de principales variables de

contrdle de notre test empirique.

Tableau 25 : Définition du calcul des variables dentrole.

1 lorsque le dirigeant ou sa famille détient plas d
[Détention 50% des parts de I'entreprise,
0 dans le cas contraire

[Tangibilitg] Actifs tangibles / Total du bilan
Actifs tangibles Actifs immobilisés nets + Stoclei
[Taille] Ln (1+Effectif)

Enfin, il faut savoir que l'utilisation de la vabke Détention, qui est fixe pour chaque
entreprise, ne nous permet pas de prendre en cdesptéfets fixes spécifiques a I'entreprise
dans nos regressions (cf. partie suivante sur thadélogie). Dans le but de pallier a cela,
nous ajoutons trois autres variables de contréleoqupour but de prendre en considération
une partie de ces effets propres a I'entreprisse.\@eiables sont des indicatrices relatives au
secteur d’activité (Activités immobilieres ; Agriture, sylviculture, péche ; Commerce ;

Construction ; Education, santé, action socialeergie ; Industries agricoles et alimentaires ;

% Notre échantillon ne compte pas de firmes réalisaa augmentation de capital.
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Industries automobiles ; Industries de biens desoomation; Industries des biens
d’équipement ; Industries des biens intermédigirgsrvices aux entreprises ; Services aux
particuliers ; Transports) et a la forme juridiq@®ARL, EURL, SA). Nous ajoutons

également une variable correspondant au logaritiendage de la firme. Les statistiques
descriptives de I'ensemble de nos variables ex@égqu explicatives et de contrble sont

présentées en annexes 10.

Nous exposerons dans les points suivants la métgidoutilisée et les régressions qui en

découlent ainsi que les résultats empiriques olstenu
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2.3 Méthodologie

Nous allons travailler ici a I'aide d’'un modéle guétions simultanées. L'idée est d’observer
les choix de financement des TPE de notre échamtéhtre dettes financieres et comptes
courants d’associés, sachant que ces deux décdefisancement sont tres probablement
interdépendantes. La premiére régression de naitele traitera donc de la dette financiere,
et la seconde, des comptes courants d’associés INDpouvons pas estimer les paramétres
d’'une régression sans tenir compte de l'informatocurée par l'autre régression du

systeme. Un systeme d’équations simultanées sernteainsi :
Yij=ao+a; XY+ (4.2)
Yo =Bo+ B X Y1+ Uz (4.3)

Ou Y; et Y, sont des variables endogenes stochastiques; et (4 les termes d’erreurs
stochastiques. Il est également possible d’'ajadgsrvariables exogénes (ou prédéterminées)

non stochastiques, qui peuvent étre communes, puanE deux équations.

Dans un modéle a équations simultanées, la distincentre variable expliquée et
indépendante est parfois délicate et il est sounénessaire d'utiliser certaines techniques
econométriques spécifiques. En effet, ce type diBgn peut induire un probléme
méthodologique important lié au fait que la vamabhdogene devient stochastique et donc
corrélée avec le terme d'erreur de I'équation dagselle elle apparait en tant que variable
explicative. Le test de spécificité d’Hausman (19i8us permet de confirmer ou d’infirmer
ce probléme d’endogénéité. Dans le cas ou la darialépendante est effectivement corrélée
au terme d’erreur, la méthode des moindres carrdmaires n’est pas applicable. Des
moyens alternatifs ont néanmoins été développésotmment la méthode des doubles

moindres carrés ordinaires.
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2.3.1Le test de simultanéité

Afin de vérifier s’il convient d’utiliser une autrenéthodologie que les moindres carrés
ordinaires, il est nécessaire de contréler préatbht si les équations souffrent d’'un
probleme d’endogénéité. L'idée est de vérifieresrdgresseur est corrélé au terme d’erreur.
Pour cela, nous pouvons effectuer le test de spéeiti’Hausman (1978). Cet auteur suggere
de comparer les estimations par moindres carrémaires aux estimations par doubles
moindres carrés ordinaires et de déterminer si dé&rences sont statistiguement
significatives. En effet, les deux méthodologiestssimilaires si toutes les variables sont
exogenes. Par conséquent, si la différence entse elimations des deux tests est
statistiqguement significative, nous pouvons corelgw’il existe un probleme d’endogénéité.
Dans le but d'introduire ce test, considérons lgsaéons (4.2) et (4.3), et ajoutons des

variables exogenes dans la premiere :

Yl,i = ao + (ll X Yz'i + 0{2 X Xl,l: + (l3 X XZ,i + Hl,i (44)

Yoi=Bo+ B XYy + Uy, (4.5)

S’il N’y a pas de probleme de simultanéltg n’est pas corrélé &4 dans I'équation (4.4) ef;

n'est pas corrélé a4 dans I'équation (4.5).
Le test d’Hausman consiste, dans une premiére ,ééapbtenir les équations sous forme
réduite. Il s'agit de régressen ¥t Y, sur toutes les variables prédéterminées de I'ebisedu
systeme d’équation :

Yl,i = T[O + T[l X Xl,i + T[z X Xz’i + vl,i (46)

YZ,i = T3 + Ty X Xl,i + Ty X XZ,l' + Vi (47)

Ou v; et v, correspondent aux termes d’erreur de forme réd@tncentrons-nous sur

I’équation (4.4). Les variables explicativése sont pas corrélées ayac Par conséqueny,
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n'est corrélé g4 que siv, est corrélé as. Notonsu, ; = 8; X v,; + e;; (€1 N'est pas correlé
av,). Y2 n'est donc corrélé gy que sid; est différent de 0. Le moyen le plus simple pour
tester cela consiste a intégrey dans I'équation (4.4)v, n’étant pas observable, nous

cherchons a I'estimer par l'intermédiaire de laméie des moindres carrés ordinaires :

YZ,i = ﬁ'3 + ﬁ'4 X Xl,i + ﬁ'5 X XZ,i+ ﬁz,i (48)

Nous pouvons désormais ajouter le régresggdans I'équation (4.4) :

Yl,i = ao + (ll X Yz'i + 0{2 X Xl,l: + (l3 X XZ,i‘l' pl X ﬁZ,i + I’l'l,i (49)

En I'absence de simultanéité, la corrélation efijret p; devrait étre égale a zéro. Autrement
dit le coefficient associé &, devrait étre statistiquement fll Dans ce cas, il est donc
possible d’utiliser les moindres carrés ordinaifesontrario, s'il existe une corrélation entre
D, et Yy, il convient d’utiliser une méthode alternativellé que les doubles moindres carrés

ordinaires.

2.3.2Les doubles moindres carrés ordinaires

Le concept des doubles moindres carrés ordinaiogsiste a déterminer une variable
instrumentale qui ne sera pas corrélée avec leetatiarreur, et qui permettra ensuite
d’utiliser la méthode classique des moindres caomeknaires. Afin de développer cette

méthode, reprenons les équations (4.4) et (4.5)c&®s précédemment.

Dans une premiere étape, nous allons chercherpisigy la corrélation éventuelle entre Y
et W, Pour cela, nous suivons le méme raisonnement que Ip test d’Hausman évoqué
précédemment. Il s’agit donc de régresseelYY, sur toutes les variables prédéterminées de

I'ensemble du systeme d’équation. Concentrons-sauta premiére équation :

190 Ce test peut également étre réalisé d@een lieu et place dB. Néanmoins, Pindyck & Rubinfeld (1997)
conseille d'utiliser?, pour obtenir une estimation performante.
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Yl,i = ﬁo + ﬁl X Xl,i + ﬁz X Xz'i + ﬁl,i (410)

Ou 7; correspond aux résidus habituels des moindregsamdinaires. Ceci nous permet

ensuite d’appréhender; ¥éstime :
?1‘1' = ﬁ-o + ﬁl X Xl,i + ﬁ'z X Xz’i (411)

Par conséquent; est une variable stochastique composéB deombinaison linéaire des X

non stochastiques, et d’'une composante alégtpifg et/i, ne sont donc pas corrétés
Yl,i = ?1‘1' + ﬁl,l' (412)

A lissue de cette premiere étape, nous avons dwmrec variable instrumentaleYg non

corrélée au terme d’erreur.

La seconde étape du test d’Hausman consiste alaesnples variables explicatives

endogenes des équations initiales par celles obsemliissue de la premiere étape (cf. 4.12) :
Yij=ag+ay X (Vo4 01;) +ay X Xy + az X Xop + g (4.13)
Yii=ag+a; X 171,1- +a, X Xy +as X X + g (4.14)
OUpy; =ty + g X Dy
A la différence de I'équation (4.4), l'instrument; n'est pas corrélé i ;, ce qui nous permet

désormais de réaliser une estimation par moindae®< ordinaires. Les estimateurs ainsi

obtenus sont cohérents.
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2.3.3Données de panel, effets fixes et variables ingniaies

Nous ne développerons pas a nouveau les caraguéestdes données de panel et la
méthodologie afférente aux effets fixes et auxaldes instrumentales puisque ceux-ci ont
déja été présentés dans la section 2 du chapitMo@s indiquerons juste rapidement les

points méthodologiques propres a cette étude.

Nous travaillons sur un échantillon en donnéesat®pnon balancé de plus de 80 000 firmes
entre 1998 et 2006. Notre méthodologie doit domengre en considération cette particularité,
notamment par l'utilisation d’'un modéle a effetgef®’. Les effets fixes temporels sont
introduits de la méme maniere que dans le travaipieque précédent, c'est-a-dire par
I'intermédiaire de variables indicatrices relatiéela période. Par contre, nous ne pouvons pas
intégrer d’effets fixes spécifiques a I'entrepri&. effet, I'utilisation de ces derniers présente
I'inconvénient majeur de ne pas pouvoir ajouteraeables explicatives qui, pour une firme,
sont constantes a travers le temps. L'impact de tgovariable serait capturé par I'effet fixe.
Or, la variable de contréle Détention, que nouBsotis dans le cadre de I'équation sur les
comptes courants, est constante a travers le teD®ss le but de pallier a cette absence
d’effets fixes spécifiques a I'entreprise, nousu&gms trois variables de contrdle qui ont pour
but de prendre en considération une partie dessgffepres a I'entreprise dans ses choix de

financement. Ces variables sont le secteur d’aétila forme juridique et I'age de la firté

Enfin, nos équations souffrent probablement d’'unbfme d’endogénéité induit par la
simultanéité des décisions d’investissements efirdacements. Pour pallier a cela, nous
devons remplacer certaines variables explicativaes des variables alternatives, appelées
variables instrumental®8. Nous instrumentalisons donc ici le déficit deafisement de la
méme maniére que dans le test empirique précedest;a-dire sur la base de sa valeur

antérieure.

191 pour plus de détails, nous pouvons nous repor@rsaction 2 du chapitre 3, et notamment au poéitant
les aspects méthodologiques.

192 | ‘approche en « clustered standards errors » pituggalement pallier & cette absence effets finais la
trop grande taille de notre échantillon ne nousne¢ipas de la mettre en pratique sur le logicaiss.

1% pour plus de détails, nous pouvons nous reporrsaction 2 du chapitre 3, et notamment au pogitant
les aspects méthodologiques.
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2.3.4Présentation des régressions

L’objectif de cette section est d’observer commniestdirigeants de TPE couvrent leur déficit

de financement interne, et notamment la répartitiotne les dettes financieres et les comptes
courants. Pour cela, nous travaillons sur la base shodéle d’équations simultanées dans
lequel les variables dépendantes représententatesgaent I'émission de dettes financieres

(hors comptes courants) et I'augmentation des cesnpburants d’associés. Les variables
exogenes sont des variables de contrdle, que ssngdranties dans le cadre de la dette
financiére, la détention dans le cadre des conqutesants et la taille dans les deux équations

Delta (Dette financiere);, = ay + a; X DEF;; + a, X Delta (Compte courant);
+as X Garanties;; + a, X Taille; ¢ + py ;¢ (4.15)

Delta (Compte courant);, = By + B1 X DEF; + B, X Delta (Dette financiére);,
+P3 X Détention; s + B, X Taille;y + py ;¢ (4.16)

Nous choisissons d’apporter une attention spéafigu’équation (4.16) en observant si le
financement du déficit de financement interne pardomptes courants d’associés dépend du
fait que I'entreprise soit majoritairement détemae son dirigeant, ou non. Pour cela, nous
introduisons une variable explicative « DEF x Dé&tan» qui permet d’observer la symétrie
ou l'asymétrie des comportements de financementTds en fonction de sa structure de
propriété. En effet, la variable indicatrice Détentest égale a 1 lorsque I'entreprise est
majoritairement détenue par son dirigeant, et arisde cas inverse. La spécification (4.16)

devient alors :
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Delta (Compte courant); = By + 1 X DEF;; + [f, X DEF;; X Détention; ;
+f3 X Delta (Dette financiére);, + [, X Détention;
+Ps X Taille; ; + py ;¢ (4.17)
Nous avons également pris en considération lessefifees temporels par I'intermédiaire de
variables indicatrices, et les effets fixes sp§oidis & I'entreprise grace a linsertion de
variables de contrble que sont le secteur d’aétivét forme juridique et I'age de I'entreprise.
Enfin, nous avons également instrumentalisé labéiDEF. Voici nos régressions finales :
Delta (Dette financiere);; = ay + C; + ay X DEF;
+a, X Delta (Compte courant); , + az X Garanties;, + a4 X Taille; ;
+as X Secteur;; + ag X Forme juridique;; + a; X Age;; + u,;r  (4.18)
Delta (Compte courant); = By + C¢ + 1 X DEF,;
+f, X DEF,; X Détention;; + B3 X Delta (Dette financiére);,
+B4 X Détention; . + fs X Taille; s + ¢ X Secteur;,
+p; X Forme juridique;, + Bg X Age;+ + [z ¢ (4.19)
Il convient désormais de réaliser un test de sp#éifd'Hausman afin de déterminer s'il
convient d'utiliser les moindres carrés ordinaimedes doubles moindres carrés ordinaires. Si
les résultats du test s’averent positifs, les wem explicatives Delta (Dette financiere) et

Delta (compte courant) seront instrumentaliséesfocoréement a la premiere étape des

doubles moindres carrés ordinaires :
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Delta (Dette financiere);; = ay + C; + ay X DEF,;
+a, X Delta (Compte courant); , + az X Garanties;; + a4 X Taille; ;

+as X Secteur;; + ag X Forme juridique;, + a; X Age;; + uy;, (4.20)

Delta (Compte courant);; = By + C; + 1 X DEF,;
+f, X DEF,, X Détention;; + B, X Delta (Dette financiére);,
+ B4 X Détention; . + fs X Taille; + ¢ X Secteur;,

+B; X Forme juridique;; + g X Age; + Uz, (4.22)
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2.4 Résultats empiriques

bY hY

Dans une premiére étape, il convient de détermimenéthodologie a appliquer a notre

échantillon. Nous avons vu dans le point précédaatle test de spécificité d’Hausman nous
permet de réaliser un choix entre la méthode deimdres carrés ordinaires et celle des
doubles moindres carrés ordinaires. Dans le caglreotte étude, ce test fait apparaitre des

coefficients suivant&*:

Tableau 26 : Réesultat du test de spécificite d’ Hauan

Delta (Dettes financiéres)] Delta (Comptes courants)

Test d’Hausman (Résidus) 1.4574 *** -0.1701 ***
(0.000) (0.000)

*** signifie une significativité au seuil de 1%.

Ces coefficients sont significatifs a 1%, ce quusigpermet de déceler que nos équations
(4.18) et (4.19) souffrent d’un probléme d’endogndour pallier a cela, nous utiliserons la

méthode des doubles moindres carrés ordinairess Mauaillerons donc ici sur la base des

équations (4.20) et (4.21).

Conformément a la méthode des doubles moindregéscarndinaires, nous régressons, dans
une premiere étape, les variables indépendantest{wa des dettes financieres et variation
des comptes courants d’'associés) sur I'ensemblevaiéables exogénes du systeme. Les
résultats sont présentés en annexe 12. Ceci nomeipe’obtenir des variables instrumentales
a la variation des dettes financieres et des canpteirants d’associés, qui ne sont pas

corrélées avec le terme d’erreur.

Dans une seconde étape, nous remplacons les eariglil étaient sources d’endogénéité dans

les equations (4.18) et (4.19) par ces variablegumentales. Les résultats des régressions

104) es résultats détaillés du test de spécificitéadistan sont présentés en annexe 11.
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(4.20) et (4.21) réalisées sur un échantillon dé 281 observations entre 1999 et 2006 sont
présentés dans le tableau ci-des¥8us

Tableau 27 : Resultat du modéle a deux eéquationsigianees, par doubles moindres

carrés ordinaires

Delta (Dettes financiéeres) Delta (Comptes courants)
Constante -0.0023 0.0095 **
(0.762) (0.043)
0.9958 *** 0.1230 ***
DEF (0.000) (0.001)
. -0.0119 **
* -
DEF * Détention (0.012)
-2.3246 ***
Del -
elta (Comptes courants) (0.000)
. Lo 0.1101
Delta (Dettes financieres) - (0.110)
L 0.0131 ***
Tangibilité (0.000) -
e 0.0008 **
Détention - (0.038)
Taille 0.0006 0.0010 ***
(0.214) (0.000)
Variables indicatrices liées 3 . :
) i Oui Oui
'année

195 | 'année 1998 de I'échantillon initial a été suppe car nous ne pouvions pas calculer DEF (vaniatio
L’instrumentalisation de la variable DEF néceségalement de posséder les données de I'année pnéegsdoit
3 années consécutives : L'année 1999 a égalemérsugprimée. La variable indicatrice 2000 est stexite
pour les besoins économétriques liés a I'ajoutedfets fixes annuels. Ceci réduit le nombre d’obatons de
notre échantillon & 217 381.

Les résultats complets, y compris les variablegcaidces annuelles et les variables de contrééeifipues a
I'entreprise, sont présentés en annexe 13.
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Delta (Dettes financiéeres) Delta (Comptes courants)

Variables indicatrices liées 3

) . Non Non
I'entreprise

Observations 217 381 217 381

*** signifie une significativité au seuil de 1% €tune significativité au seuil de 5%.

Nos résultats montrent une relation positive enificative entre la variation de dettes
financiéres et « DEF », le déficit de financem®&m.la méme maniere, la relation est positive
et significative entre la variation des comptes raots et « DEF%°. Ces modes de
financement sont donc tous deux utilisés pour graliu déficit de financement. Néanmoins,
le coefficient est beaucoup plus fort dans le cas dettes (0.9958 versus 0.1230 et
0.1111). Les TPE semblent donc davantage utiliseddtte financiere que les comptes
courants. Nous pouvons aborder plusieurs explicatia cela. La premiére s'oppose a
I'hnypothése d’asymétrie d’information, la secondenaerne certaines contraintes de
financement spécifiques aux TPE, et la derniérecersacre a la notion de sous-
diversification. En effet, ces résultats sembldteséer que le critere des codts d’asymétrie
d’'information ne soit pas un moteur des choix dmricement puisque la dette financiere,
davantage soumise a ces colts que les comptesntoutassociés, est majoritairement
utilisée. Ceci est contraire a notre premiere hyget. Néanmoins, il convient de conserver a
I'esprit que ces comptes courants d’associés ces@@i une contrainte forte liée a la fortune
des actionnaires. Or, les actionnaires des TPE gé@méralement peu nombreux et issus du
méme noyau familial. En cela, la disponibilité desnptes courants d’associés est parfois
fortement limitée. Enfin, nous pouvons avancer deiere explication qui consiste a penser
que le dirigeant, lorsqu’il est également I'actiaive majoritaire de sa firme, préfere utiliser la
dette financiére car toute augmentation supplénrentdes comptes courants d’associés
implique une sous-diversification de son patrimopesonnel. Or, dans notre échantillon,

1% Dans le cadre de la variation des comptes coudimssociés, le coefficient associé a « DEF » diqpp aux
firmes qui ne sont pas majoritairement détenuedepardirigeant. Il convient d'ajouter les coeféaits associés
a « DEF » et a « DEF * Détention » pour obtenicéefficient qui s’applique aux entreprises majaniment
détenues par leur dirigeant.
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77,46% des firmes sont détenues par le dirigeant/'atdreprise (cf. les statistiques
descriptives de I'annexe 9). Par conséquent, siliciggants majoritaires décident de financer
I'entreprise par l'intermédiaire des comptes cotgatiassociés, cela signifie qu'ils doivent a
nouveau investir leurs fonds personnels dans la, BRElétriment d’autres investissements.
lIs se retrouvent donc dans une situation de sougssification, d’autant plus importante
qu'ils ont déja investi leur capital humain dansTRE. La variable « DEF * Détention »,
utilisée dans I'équation (4.21), va nous permeteconfirmer cette hypothese liée a la sous-

diversification.

En effet, dans I'’équation (4.21), le coefficientriatié a « DEF », le déficit de financement,
concernent uniquement les firmes qui ne sont pagriterement détenues par leurs
dirigeants. La variable « DEF * Détention » meskimrepact différentiel du fait que la firme
soit détenue a plus de 50% par son dirigeant. &leespond en fait a la différence de
coefficient entre les deux sous-échantillons (TPBjonitairement détenues par leurs
dirigeants versus TPE non majoritairement détempaesleurs dirigeants). Il convient alors
d’ajouter les deux coefficients pour obtenir cejui s’applique aux firmes détenues a plus de
50% par leurs dirigeants. Dans le cadre de notharéilon, le coefficient attribué a la
variable « DEF * Détention » est, conformémenthiypothese 2, négatif et significatif. En
cela, nous pouvons attester que les comptes cesutlagsociés sont moins utilisés dans les
TPE non manageériales, en comparaison aux TPE cgomtepas majoritairement détenues par
leurs dirigeants. Ceci nous améne a penser quihaaire-dirigeant d’'une TPE, qui choisit
d’utiliser de maniére moins importante les comptearants d’associés pour combler son
déficit de financement interne, cherche a minimtseit investissement supplémentaire dans
I'entreprise familiale, qui tendrait a sous-divéesison portefeuille personnel. Il semble donc
que les dirigeants et actionnaires majoritaires TB& de notre échantillon cherchent a
diversifier leur portefeuille et, en cela, a évitlr mettre a nouveau leurs fonds personnels
dans les comptes courants d’'associés. Ceci leungbetle pouvoir investir dans d’autres
actifs. Néanmoins, il convient de souligner questanme des coefficients associés aux
variables « DEF » et « DEF * Détention » reste §pasi Les firmes non manageériales
utilisent donc tout de méme les comptes couramassdciés pour couvrir leur déficit de
financement. Ce comportement peut avoir plusieymiations. Nous pouvons évoquer la

difficulté pour obtenir des dettes financiéresgdéermination a conserver le contréle de leur
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firme ou encore la volonté d’émettre un signal piogidestination des investisseurs externes.
Cette derniére explication est cependant infirméelp variable explicative Delta comptes

courants présentée ci-apres.

En effet, nous pouvons observer dans I'équatio20fdque la variation des dettes financieres
est négativement et significativement corrélée aldation des comptes courants d’associés.
Ces deux financements ne semblent donc pas étlisésitisimultanément puisqu’une

augmentation des dettes financiéres se caracparsene diminution des comptes courants et
inversement. lls sont substituables. Le dirigeant’ehtreprise choisit 'un ou l'autre de ces

financements pour combler ses besoins. L'utilisatles comptes courants ne semble donc
pas étre un pré-requis a I'émission de dettes (igags puisque les TPE utilisent soit la dette,
soit les comptes courants. Ce résultat ne perngetdpavalider I'hypothese précédemment
evoquée d’'un effet de signal. Les TPE de notrerddluan n’utilisent pas 'augmentation des

comptes courants pour véhiculer un signal posiifees les établissements de crédit, et

obtenir un éventuel crédit.

Concernant les variables de contréle, nous pouapescevoir que le coefficient lié a
la variable « Tangibilité » est, comme prévu, pbsit significatif dans I'équation (4.20). II
semble donc que la capacité d’'une firme a offrg daranties conditionne les émissions de
dettes financieres. Dans cette méme équation,d#ident lié a la variable « Taille » n’est
pas significatif. Par contre, nous observons ungélaion positive entre la taille de
I'entreprise et la variation des comptes courardsstciés dans I'équation (4.21). Ceci est
contraire a nos attentes. L'explication résideaireiment dans le fait que les plus petites TPE
ont généralement une structure d’actionnariat tédui’utilisation des comptes courants
d’associés dans les plus petites des TPE seraitlooiée a la fortune d’un plus petit nombre
d’actionnaires. Pour confirmer cela, il pourraiteéintéressant de vérifier la corrélation entre
la taille de la TPE, son nombre d’actionnairesadiortune de ces derniers. Enfin, dans cette
méme équation, la variable « Détention », égaldaxshue le dirigeant ou sa famille détient
plus de 50% des parts de I'entreprise et égaledan3 le cas contraire, est positivement
corrélée a la probabilité d’augmenter les comptesants d’associés. Néanmoins, il faut étre
prudent dans l'interprétation de ce coefficientspuie la variable Détention est déja utilisée

lorsque nous la croisons avec le Déficit de finameat. En cela, ce coefficient n'est
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applicable qu’aux TPE ayant un déficit de financetmul. Dans ce cas, |'entreprise détenue
par son dirigeant va donc davantage utiliser leaptes courants d’'associés. Bien que ce
résultat soit contraire a I'hypothese de sous-@ifieation préalablement évoquée, il ne
concerne qu’'un nombre tres restreint de cas. Eifognvient de mettre en évidence que la
valeur des coefficients liés aux variables de @atx Taille » et « Détention » est trés faible

par rapport a celle de la variable « Tangibilité ».

L’hypothése 1, qui consiste a penser que le crdésecodts d’asymétrie d’information est un
moteur dans les choix de financement des TPE, mélsepas, & premiere vue, pouvoir étre
validée par nos résultats. En effet, la dette firene est davantage utilisée que les comptes
courants d’'associés pour pallier au déficit de rfogament interne. Néanmoins, il convient
d’étre prudent dans l'interprétation de nos réssit&Nous ne disposons pas de données
suffisamment détaillées pour attester que ce commp@nt n'est pas di a une contrainte de
financement qu’'ont les TPE sur ces comptes courdiatsociés. Ces derniers sont en effet
limités a la fortune des actionnaires qui, dansTIeg, sont généralement peu nombreux et
issus du méme noyau familial. Il serait donc itéiessant de croiser le critére de la détention
avec la richesse personnelle du ou des dirigedimsd@bserver les contraintes réelles de

financement des comptes courants d’associés de TPE.

A contrario, I'hnypothése 2, qui consiste a pensge tp structure de propriété impacte les
choix de financement des TPE, ne semble pas poé@ar réfutée par nos résultats. Les
dirigeants de TPE non managériales utilisent mé#ésscomptes courants d’associés pour
couvrir leur déficit de financement que les dirigisades autres TPE. Nous pouvons penser
gue ce comportement est dd au fait qu’ils souhtit@wantage diversifier leur patrimoine
personnel en investissant dans d'autres actifdaprefirme. Néanmoins, ils utilisent tout de
méme les comptes courants. Ceci étant certainetiestix contraintes auxquelles ils doivent
faire face pour obtenir des dettes financiéresa taivolonté de conserver le contrble de leur

firme.
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CONCLUSION

Dans la premiére section de ce chapitre, nous apmm®sé un modele deecking Order
Theory adapté aux TPE. Nous avons pris en considératemsdmble des sources de
financement ainsi que plusieurs éléments qui peuwgpacter les décisions des dirigeants de
TPE, tels que la forte asymétrie d’informationyédonté du dirigeant de conserver le contréle
de son entreprise, ou les contraintes de financemen ces firmes peuvent subir. A l'issue
d’'une discussion théorique, nous aboutissons a duoreles: l'un s’appliquant aux
financements d’exploitation et l'autre aux finan@ts d’investissements. Dans le cadre du
premier, le modéle sera : Financement interne (ffngncement, comptes courants d’associés
et émission d’actions au profit des actionnairesstarts), dettes fournisseur, dettes
financiéeres et émission d’actions au profit de reawx actionnaires. Dans le cadre d’un
financement d’investissement, le modéle sera: rié@ment interne, crédit-bail, dettes
financiéres et émission d’actions au profit de reaux actionnaires.

La seconde section s’est attachée a observer tes db financement qu’effectuent les TPE
entre dettes financiéres et comptes courants dEssol’'étude empirique, réalisée sur un
échantillon de plus de 55 000 TPE francaises €88 et 2006, nous a permis de montrer
que les dettes financieres étaient davantageadlisjue les comptes courants pour pallier au
déficit de financement interne. Ceci ne nous perdwic pas de confirmer le caractére
dominant des coilts d’asymétrie d’information danpriocessus de décisions de financement
des TPE. Néanmoins, il convient d’étre prudent danterprétation de ces résultats et de
conserver a I'esprit que ces comptes courants csserd une contrainte forte liée a la fortune
des actionnaires de TPE, qui sont généralementnpetbreux et issus du méme noyau
familial. De plus, nous avons également examimagact de la structure de propriété de la
firme sur les décisions de financement de soneahng Lorsque le dirigeant et I'actionnaire
majoritaire d’'une TPE sont représentés par uneeseuméme personne, cette derniére va
chercher a minimiser ses apports dans les comptearis d'associés afin de ne pas sous-

diversifier son patrimoine personnel.
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CONCLUSION GENERALE

Nous nous sommes attachés dans cette rechercperaré a trois problématiques :

- «La Pecking Order Theoryest-elle adaptée au financement des Tres Petites
Entreprises ? »

- « Dans quelle mesure faut-il modifier Peecking Order Theorpour qu’elle réponde a
I'ensemble des choix et contraintes de financerden& Trés Petite Entreprise ? »

-« La structure de propriété a-t-elle un impact Iesr choix de financement des Tres

Petites Entreprises, entre comptes courants d’'&ssecdettes financieres ? »

Nos résultats principaux attestent tout d’abord u®ecking Order Thegr contribue a
expliquer les comportements de financement des fi@t€aises. Nous avons commenceé par
montrer que d'un point de vue théorique, cette dngdie semble pouvoir s’adapter
naturellement aux TPE. En effet, ces derniéeres géméralement dirigées et détenues par une
seule et méme personne. En cela, I'hypothese delemapli suppose que le dirigeant agit
dans lintérét des actionnaires existants estaiéinent réfutable. De plus, ces firmes sont
fortement soumises aux problemes d'asymétrie dm&tion en raison de la place
prépondérante de cet actionnaire-dirigeant, magdeéwent du taux de mortalité important
constaté dans les TPE. Enfin, ces entreprises sanactérisées par une volonté
d’'indépendance et un acces limité aux financemexternes. Par ailleurs, d’'un point de vue
empirique, la quasi-totalité des résultats obteswrsnotre large échantillon en données de
panel de plus de 55 000 TPE francaises entre 1192@06 confirment ce postulat. Ces firmes
préferent le financement interne au financemenéragt et la dette a I'émission d'actions.
Néanmoins, elles ont tendance a rembourser moaierfaent par anticipation leurs dettes
lorsqu’elles sont en excédent de financement ietetra. emprunter plus volontiers en cas de
déficit. Nous pensons que les difficultés que patvencontrer ces firmes pour obtenir un
crédit a long terme ainsi que la forte volatilité k&urs résultats d'une année sur l'autre les

amenent a conserver leur excés de liquidités.

Toutefois, ces résultats mettent en évidence qaslganfusions dans le modéle lorsque nous

cherchons a l'appliquer aux TPE. La deuxieme cbatibn de notre these est donc la
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réalisation d’'un modéle dPecking Order Theoryadapté aux TPE. Nous nous sommes
appuyés sur plusieurs critéres de décisions cafsid®mme primordiaux pour les dirigeants
de TPE. Sans étre exhaustifs, nous pouvons citairiamisation des codts liés a I'asymétrie
d’information, le désir de conserver le contréle’datreprise, mais également la nécessité de
faire face a d’éventuelles difficultés ou restnas financieres. Selon notre hiérarchie adaptée
aux TPE, l'ensemble des fonds internes (autofinmecse et fonds en provenance de
I'actionnaire-dirigeant) devrait étre privilégié fnancement externe pour des raisons liées a
I'absence de colts d’asymétrie d’information epdee de contréle. Au sein du financement
externe, l'ouverture du capital a de nouveaux aotdires ne devrait étre utilisée qu’en
dernier ressort. Elle correspond au moyen de fima@ent le plus coldteux en termes
d’asymétrie d’'information et contraint le proprigtadirigeant a perdre une partie du contrdle
de sa firme. Enfin, la dette ne devrait étre @digiu’apres un épuisement de I'ensemble des
possibilités de financement interne, mais avantetauverture du capital. En effet, elle
engendre des problémes d’asymétrie d’informatiois manduit pas de perte de contrdle. Au
sein de la catégorie des dettes, le crédit fowrnisst le crédit-bail sont moins soumis aux
colts d’asymétrie d’information que la dette barecguisque le fournisseur et le crédit-
bailleur restent propriétaires, soit du stock, slitbien loué, jusqu’a leur paiement effectif.
Le crédit-bail profite également a la trésoreriecaurt terme de la TPE, puisqu’il finance
l'investissement a 100% et ne nécessite pas d'avaec TVA. Quant au fournisseur, il
dispose de plus d’informations sur la TPE que tautre créancier car il entretient des
relations commerciales, en sus des relations fibeas; avec cette derniére. En cela, nous
pouvons penser que ces deux modes de financemment pavilégiés a la dette bancaire dans
la Pecking Order Theorpdaptée aux TPE. Cette derniere serait donc nderaent interne,
dettes fournisseur/crédit-bail, dettes bancairegneission d’actions au profit de nouveaux

actionnaires.

Enfin, dans un dernier temps, nous observons egugment le choix entre dettes bancaires
et comptes courants d’associés sur un large étdbargn données de panel de plus de 80 000
TPE francgaises entre 1998 et 2006. Nous montroadegaolt de I'asymétrie d’information
n'est pas le principal critére de décision degydaints de TPE, puisque la dette financiere est
davantage utilisée que les comptes courants paubleo le déficit de financement interne.
Par ailleurs, la structure de propriété impactechesix de financement des TPE. En effet, les
dirigeants de firmes non managériales utilisentnmdeés comptes courants d’associés que les
dirigeants des autres TPE. Nous pouvons pensecagjaemportement est lié au fait que tout
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investissement supplémentaire dans [I'entrepriseilitden tend a sous-diversifier le
portefeuille personnel de I'actionnaire-dirigeagtt,ce d’autant plus gu'’il y a déja investi son
patrimoine humain. Le concept de la diversificattemble donc étre utilisé par les dirigeants
de TPE.

Les limites de ce travail de recherche sont égatemhes ouvertures potentielles dans le sens
ou nous allons pouvoir chercher a les améliorersdaos travaux a venir. Elles sont
principalement justifiees par lindisponibilité deertaines données dans la base Diane.
Premierement, il serait intéressant de connaitraleypouvoir estimer les contraintes que
subissent les TPE en matiére de financement banair effet, nos résultats montrent que la
quasi-totalité du déficit de financement interne as firmes est comblée par les dettes
financiéres. Ceci nous amene a penser que les €RBnt finalement que tres peu sujettes au
rationnement de crédit. A moins qu’elles ne limitpréalablement leur croissance de maniere
a éviter de diluer leur capital. En cela, les didgts de TPE ne réaliseraient les
investissements ou n‘augmenteraient leur croissguoees’ils disposent des fonds, soit sous
forme d’autofinancement, soit sous forme de deNes.données actuelles ne nous permettent
pas d'y répondre. Le fait de connaitre la capatigkimale d’endettement nous permettrait
également d’'observer si le choix privilégié du finament interne dans la hiérarchie est di a
une préférence des dirigeants de TPE, ou plutbhed aontrainte de financement externe
(rationnement de crédit par exemple). Cette dorestecependant assez difficile a obtenir.

Une solution serait de modéliser la dette maxirpalgévant étre acquise.

Il serait également trés intéressant de pouvoiettemtrePecking Order Theoradaptée aux
TPE. Pour cela, nous aurions besoin des donnée=mamt I'origine des fonds lors des
émissions d’actions. Ceci nous permettrait de sardés achats d’actions ont été réalisés par
des actionnaires déja existants dans l'entrepdsepar de nouveaux actionnaires. Il nous
faudrait également des données fiables sur lesxaendes TPE, et notamment sur les
engagements de crédit-bail. Nous pourrions réaliser étude sur un échantillon de TPE

auxquelles nous aurions préalablement envoyé ustiqueaire.

Dans notre dernier test empirique, il serait irdsamt de croiser le critere de la détention avec
la richesse personnelle du ou des dirigeants. at, dé fait que la dette financiére soit
davantage utilisée que les comptes courants noesed conclure que le critére des codlts

d’asymétrie d’information n’est pas dominant dames khoix de financement des TPE.

237



Néanmoins, nous ne disposons pas de données suffesat détaillées pour attester que ce
comportement n’est pas d0 a une contrainte dederaent. Les comptes courants d’associés
sont en effet limités a la fortune des actionnages dans les TPE, sont généralement peu
nombreux et issus du méme noyau familial. Dans éngle ultérieure, il serait donc
intéressant de connaitre ou d'estimer la richesssopnelle du ou des dirigeants afin
d’observer les contraintes réelles de financemestcdmptes courants d’associés des TPE.

Enfin, il est important de spécifier que les cosaus de ces recherches ne sont valables que
sur I'’échantillon concerné, c’est a dire sur le€ETRancgaises. Dans nos futures recherches,
nous pourrions effectuer une comparaison avec ileses nord-américaines qui sont
certainement moins restreintes en termes de fimagce externe. En effet, ces firmes
disposent d’'un marché financier qui leur est corésat d’'une organisation, Bmall Business

Administration,qui cherche a limiter les conséquences de I'agyendinformation.
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Annexe 1 :Répartition des entreprises industrielles et deices selon le

nombre de salariés

00 1% en 2004

8%

42%

Repartition des entreprises industrielles selon le nombreedsalariés

OEntreprises sans salarié

OEntreprises de 1 a 9 salariés

B Entreprises de 10 a 19 salariés

B Entreprises de 20 a 249 salarié

B Entreprises de 250 salariés et

124

S

2% 2004
3% | ,0%

32%

63%

Repartition des entreprises de services selon le nombre de sédaren

OEntreprises sans salarié
OEntreprises de 1 a 9 salariés

B Entreprises de 10 a 19 salarié

B Entreprises de 20 a 249 salarig¢

B Entreprises de 250 salariés et

g

Source : Direction du Commerce, de I'Artisanats ervices et des Professions Libérales

(2005) : « Les chiffres clefs des TPE ».

Chiffres obtenus sur la base du répertoire SIREN&iechamp « ICS » au 01/01/ 2004.
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Annexe 2 Renseignements disponibles dans la base de doDrsaes

Chaque rapport d’entreprise de la base de donné@eg Benseigne sur :

Les caractéristiques générales de I'entreprisasdRasociale ; sigles et enseignes ; adresse,
téléphone, télécopie, site Internet ; codes SIREJogace Scrl, codes NAF (Révisé), SIC
américain, Nace (révis€) ; date de création ; foehesituation juridique ; description
textuelle de I'activité ; effectif ; marché ; paei.

La structure de propriété (dans certains cas): nemfonction des dirigeants et
administrateurs ; nom des commissaires aux comptstut de [I'entreprise ;
participations et pourcentages détenus des aciresnet filiales ; études des affiliations
actionnaire, participations et filiales ; cotatiem bourse).

Les informations comptables détaillées : 212 podtedilan et du compte de résultat ; les
annexes dimmobilisations (5), d’amortissements, @ provisions (7), d'état des
créances et des dettes (8) et d’affectation dute¢si renseignements divers (11).

83 postes du bilan et du compte de résultat régaivec soldes intermédiaires de gestion.

59 ratios de structure et de liquidité, de gestimproductivité et de rentabilité, de marge et
de valeur, des ratios européens.

2 scores financiers.

13 taux de variation annuelle des postes des casptEaux.

Et des éléments d’analyse financiere.
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Annexe 3 Tableaux complémentaires pour I'analyse démogoaghdes TPE
du panel

Répartition des firmes en fonction de leur marché.

Local 32372 57.19
Régional 13841 24.45
National 8 785 15.52

International 1607 2.84

Répartition des firmes en fonction de leur modedi&ention.

L’actionnaire principal est le dirigeant 44 204 78.09

L’actionnaire principal n’est pas le dirigeant 12 401 21.91

56 605 100

Age de I'entreprise et du dirigeant.

Moyenne 17 49
Min 3 18
Max 177 97

N 56 605 47 196

245




Répartition des firmes par type d’effectif en 2006.

Effectif 2006 N % Effectif 2006 N %
0 salarié 9 966 24.84 10 salaries 613 | 1.53
3 salariés 6 584 16.41 12 salaries 204 | 0.51
6 salariés 5516 13.75 11 salaries 201 | 0.50
1 salarié 5394 13.45 13 salariés 181 | 0.45
4 salariés 2122 5.29 15 salariés 147 | 0.37
2 salariés 2 044 5.10 14 salariés 139 | 0.35
5 salariés 2 030 5.06 16 salariés 105 | 0.26
7 salariés 1639 4.09 17 salariés 75 0.19
8 salariés 1546 3.85 18 salariés 72 0.18
9 salariés 1482 3.69 19 salariés 55 0.14

40 115 100
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Annexe 4 Statistiques descriptives des variables expliqeéesplicatives

_ me me
Moyenne Ecart 25 . Médiane & . N
type percentile percentile
Variables expliquées et explicatives Test 1
A Dettes -0.0032 | 0.1509 -0.0523 -0.0052 0.0353
322 225
DEF -0.0154 | 0.1984 -0.0666 -0.0114 0.0358
Variables expliquées et explicatives Test 2
Dettes 05261 | 0.1556 0.4336 0.5384 0.6218
(totales)
Dettes 02036 | 0.1650 0.0660 | 0.1726|  0.3096
(financieres)
Dettes
(financiéres 0.1842 0.1600 0.0512 0.1475 0.2821
LT)
354 425
Profitabilité 0.1148 0.1971 0.0430 0.1079 0.1888
CF 0.0903 0.1604 0.0314 0.0857 0.1542
GO 0.0519 0.0394 0.0272 0.0527 0.0744
Tangibilité 0.3271 0.2271 0.1409 0.2886 0.4792
Taille 0.8414 0.9282 0 0 1.7918
Variables expliquées et explicatives Test 1
(avec retraitement comptes courants d’associés)
A Dettes 2 -0.0039 | 0.1441 -0.0469 -0.0029 0.0236
322 225
DEF 2 -0.0161 | 0.1904 -0.0618 -0.0106 0.0266
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Ecart- 25°me 75°m¢

Moyenne . Médiane . N
type percentile percentile
Variables expliquées et explicatives Test 2
(avec retraitement comptes courants d’associés)
Dettes2 04918 | 0.1615 0.3898 0.5027 0.5974
(totales)
Dettes 2
e 0.1591 0.1538 0.0274 0.1181 0.2506 354 495
Dettes 2
(financieres 0.1388 0.1476 0.0130 0.0920 0.2187
LT)
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Annexe 5 Résultats détaillés du calcul des variables instntales

-0.2862%+
(0.000)

Oui

258 424

0.074

*** gignifie une significativité au seuil de 1%.

11 626.61

0.7563++
(0.000)

Non

322 238

0.512

*** gignifie une significativité au seuil de 1%.
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Annexe 6 Résultat détaillés du calcul du z-score

-0.8946%+*
(0.000)

0.0816
(0.406)

-0.1312
(0.199)

-0.4930%*
(0.000)

-0.1073**
(0.018)

0.1903***
(0.000)

*** gignifie une significativité au seuil de 1% €tune significativité au seuil de 5%.
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Annexe 7 Statistiques complémentaires concernant les vansitdu capital et

de la dette financiere

Observations Entreprises

Nombre % Nombre %
Variation du capital social 16 001 4.97 13 523 93.8
Augmentation du capital 13 106 4.07 11672 20.62
social
Réduction du capital social 2 895 0.90 2743 4.85
Variation des dettes 307 494 95.43 56 052 99.02
financiéres a long terme
Augmentation des dettes |, ., ;; 40.56 51 603 91.16
financiéres a long terme
Reduction des dettes 176 787 54.87 54 413 96.13
financiéres a long terme
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Annexe 8 :Mode de construction et statistiques descriptides variables

expliquées et explicatives des tests de robustesse

Test de robustesse 1

[4 Dette$
(Variation du ratio de dettes
financieres LT)

(Dettes financiéres Long Terme/ Total du bilan; ) —
(Dettes financieres Long Terme / Total du bilan.;)

Emprunts obligataires + Emprunts auprés des

Dettes financieres Long| établissements de crédit + Emprunts et dettesdineas
Terme diverses — Concours Bancaires Courants et Soldes

Créditeurs de Banques + Engagement de credit-ba

Test de robustesse 2

[DEF]
(Déficit de financement Déficit de financement anticipé / Total du bilan
anticipé)

Dividendes versés + Dépenses d’investissement+

Déficit de financement L s
Variation du fonds de roulement — Flux d’exploitation

anticipé N zn .
P apres intéréts et impats,
Dividendes Versés Réserves + Bénéfices.1 - Réserves
Dépenses d'investissement Actif immobilisé hrut Actif immobilisé brut; .,

FRit - FRit1
AvecFR=BFR+ TN
Soit FR = Actif circulant — Passif circulant

Variation du fonds de
roulement

Flux d’exploitation aprés Résultat nef; + dotations aux amortissements et aux
intéréts et impots provisions;; — Reprises sur amortissements et provisipns

1 siDEF est positif

Variable indicatrice P} 0 siDEF est négatif (excédent de financement)
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0.1236

-0.0558

-0.0170

0.240%

-0.0814

-0.0143

0.0513

322 225
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Annexe 9 Caractéristiques démographiques et financieré¢gedsantillon

Répartition des firmes en fonction de leur formeridique.

Formes Juridiques N %
SARL 69 537 79.24
EURL 8 800 10.03
Société en action simple 5959 6.79
SA 3 237 3.69
Société en nom collectif 108 0.12
Sociéte civile 60 0.07
Société coopérative 40 0.05
Affaire personnelle 5 0.01
Société en commandite simple 5 0.01
GIE 1 0.00
SCA 1 0.00

87 753 100

Répartition des firmes en fonction de leur sectaliactivité.

Secteur d’activité N %
Commerce 29 988 34.17
Construction 19 203 21.88
Services aux entreprises 9 149 10.43
Services aux particuliers 5871 6.69
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Secteur d’activité N %
Industries des biens intermédiaires 5 860 6.68
Industries des biens d’équipement 4 397 5.01
Industries de biens de consommation 3598 4.10
Transports 3157 3.60
Activités immobilieres 2 507 2.86
Industries agricoles et alimentaires 1459 1.66
Agriculture, sylviculture, péche 1250 1.42
Education, santé, action sociale 992 1.13
Industries automobiles 275 0.31
Energie 47 0.05
87 753 100
Répartition des firmes en fonction de leur marché.
Marché N %
Local 51 821 59.05
Régional 19 797 22.56
National 13 792 15.72
International 2343 2.67
87 753 100
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Répartition des firmes en fonction de leur effectif

Effectif 2006 N %
0 11 919 23.69
3 8 286 16.47
1 7 453 14.81
6 6 453 12.83
2 3021 6.00
4 2875 5.71
5 2561 5.09
7 1960 3.90
8 1888 3.75
9 1 868 3.71
10 667 1.33
11 233 0.46
12 224 0.45
13 197 0.39
15 164 0.33
14 160 0.32
16 121 0.24
17 96 0.19
18 96 0.19
19 67 0.13
50 309 100
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Age de l'entreprise.

N 87 753
Min 2
Max 177

Moyenne 15

Répartition des firmes en fonction de leur structide propriété.

Actionnaire principal = dirigeant 67 976 77.46

Actionnaire principal = non dirigeant 19777 22.54

87 753 100

Décomposition des dettes financiéres (2006) (Moyesiren % )

_S

Dettes financieres a long terme 17.89 88.49
Dettes financieres a court terme 2.39 11.51
Dettes bancaires 11.02 50.97
Comptes courants d'associés 4.92 26.77
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Annexe 10 :Statistiques descriptives des variables expliquetesxplicatives,

ainsi que des variables de contréle.

. me me
Moyenne Ecart 25 . Médiane 7= : N
type percentile percentile
Variables expliquées et explicatives
A Dettes
financieres| -0.0058 0.0980 -0.0418 -0.001¢ 0.0138
LT
ACCA 0.0011 0.0670 -0.0005 0 0.0004
337 390
DEF -0.0155 0.1073 -0.0621 -0.011¢ 0.0262
Tangibilité 0.3268 0.2277 0.1399 0.2879 0.4798
Taille 0.8588 0.9250 0 0.6931 1.7918
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Annexe 11 Résultats détaillés du test de spécificité d’'Haarsm

Delta (Dettes financieres)

Delta (Comptes courants

Constante -0.0023 -0.0993 ***
(0.519) (0.000)
PEF (0000, o000
DEF * Détention ] 0?02385;*
Delta (Comptes courants) '2'(?(’53(?0;** -
Delta (Dettes financiéres) - '0-(46?350’;**
Tangibilité 0'?0%(1)5;* ]
Détention ] O?Ooéég)**
Taille 0.0006 *** 10.0018 ***
(0.008) (0.000)
Variable indicatrice 2001 '0'(%(')550;** (g(ia(;t)‘)
Variable indicatrice 2002 (gggg;s 2300402083;
Variable indicatrice 2003 '(g-_‘igg‘; (%232074;
Variable indicatrice 2004 ((:)%(207‘; ?O%OBOZ?;
Variable indicatrice 2005 O?oogg(;;* 0?00(1)2;;*
Variable indicatrice 2006 O'?O?ggg;* 0-?09(1)8;*
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Delta (Dettes financiéeres)

Delta (Comptes courants

Variable indicatrice -0.0027 -0.0006
« SARL » (0.370) (0.809)
Variable indicatrice 0.0007 0.0001
« EURL » (0.803) (0.965)
. . . -0.0044 -0.0016
Variable indicatrice « SA » (0.153) (0.520)
Age 0.0087 *** 0.0039 ***
g (0.000) (0.000)
« Agriuitire. sybture
gricufiure, sy ! (0.000) (0.000)
péche »
< Inusties agricoles e
. 9 (0.000) (0.000)
alimentaires »
« Inusties i bions de -0.0095 = -0.0032 =
. (0.000) (0.001)
consommation »
Variable indicatrice -0.0210 *** -0.0106 ***
« Industries automobiles » (0.000) (0.000)
< Inclustries cos biens
e (0.000) (0.000)
d’équipement »
< Inclustries do biens
: s . (0.000) (0.000)
intermédiaires »
Variable indicatrice -0.0197 *** -0.0107 ***
« Energie » (0.000) (0.010)
Variable indicatrice -0.0099 *** -0.0035 ***
« Construction » (0.000) (0.000)
Variable indicatrice -0.0169 *** -0.0099 ***
« Commerce » (0.000) (0.000)
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Delta (Dettes financiéeres)

Delta (Comptes courants

Variable indicatrice 0.0050 *** -0.0046 ***

« Transports » (0.000) (0.000)
Variable indicatrice -0.0132 *** -0.0079 ***

« Activités immobilieres » (0.000) (0.000)
Variable indicatrice -0.0013 0.0021 **

« Services aux entreprises|» (0.263) (0.031)
Variable indicatrice -0.0150 *** -0.0059 ***

« Services aux particuliers p> (0.000) (0.000)
Résidus 1.4574 *** -0.1701 ***

(0.000) (0.000)

Observations 217 381 217 381
R2 0.741 0.592

*** signifie une significativité au seuil de 1%, *ine significativité au seuil de 5% et * une

significativité au seuil de 10%.
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Annexe 12 Reésultats détaillés de la premiére étape du tepirigme (doubles

moindres carrés ordinaires)

Delta (Dettes financiéres)

Delta (Comptes courants

D

o — 0.0072 ** -0.0210 ***
(0.078) (0.000)
0.1831 *** 0.5467 ***
DIEF (0.000) (0.000)
’ : -0.0069 ** 0.0452 ***
*
DEF * Détention (0.031) (0.000)
e, 0.0011 * 0.0102 ***
Tangibilité (0.079) (0.000)
Détention 0.0009 ** 0.0007 *
(0.011) (0.063)
Taille 0.0009 *** -0.0014 ***
(0.000) (0.000)
. L : -0.0016 *** 0.0015 **
Variable indicatrice 2001 (0.003) (0.017)
: L : 0.0000 -0.0006
Variable indicatrice 2002 (0.938) (0.354)
: L : -0.0002 -0.0003
Variable indicatrice 2003 (0.775) (0.661)
. L : 0.0001 0.0001
Variable indicatrice 2004 (0.837) (0.832)
. L : 0.0022 *** -0.0009
Variable indicatrice 2005 (0.000) (0.147)
: L : 0.0020 *** 0.0001
Variable indicatrice 2006 (0.000) (0.843)
: . : -0.0040 0.0067
Variable indicatrice « SARL » (0.288) (0.125)
Variable indicatrice -0.0020 0.0053
« EURL » (0.586) (0.225)
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D

Delta (Dettes financiéres)| Delta (Comptes courants
Variable indicatrice « SA » ((())222()) O((;)g;i)
Ade 0.0004 -0.0077 ***
g (0.137) (0.000)
Variable indicatrice e
« Agriculture, sylviculture, 3)%(2121) O'?Oogi 0)
péche » ' '
Variable indicatrice x
« Industries agricoles et (?)2%()) O(%lolg 0)
alimentaires » ' '
Variable indicatrice
. . -0.0021 -0.0048 ***
o I 020
Variable indicatrice -0.0043 * -0.0112 ***
« Industries automobiles » (0.100) (0.000)

« Industis des biens 0.0037 0.0052 =
Jéqui (0.015) (0.003)

guipement »

« Industis des biens 0.0026 * -0.0060 =
: o (0.074) (0.000)
intermédiaires »

Variable indicatrice -0.0027 -0.0133 *
« Energie » (0.667) (0.068)

Variable indicatrice -0.0030 ** -0.0031 *
« Construction » (0.034) (0.057)

Variable indicatrice -0.0034 ** -0.0090 ***
« Commerce » (0.015) (0.000)

Variable indicatrice 0.0003 0.0041 **
« Transports » (0.834) (0.024)

Variable indicatrice -0.0015 -0.0098 ***

« Activités immobilieres » (0.365) (0.000)
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Delta (Dettes financiéres) | Delta (Comptes courants

Variable indicatrice -0.0011 0.0012
« Services aux entreprises p (0.467) (0.484)
Variable indicatrice -0.0003 -0.0142 ***
« Services aux particuliers > (0.827) (0.000)
Variables |’nd|c€:1tr|ces lies a Oui Oui
'année
Variables indicatrices liées a
) . Non Non
I'entreprise
Observations 217 381 217 381
R2 0.082 0.416

*** gignifie une significativité au seuil de 1%, *ine significativité au seuil de 5% et * une
significativité au seuil de 10%.
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Annexe 13 Résultats détaillés de la deuxiéme étape du tesirigoe (doubles

moindres carrés ordinaires)

Delta (Dettes financiéeres)

Delta (Comptes courants

Constante -0.0023 0.0095 **
(0.762) (0.043)
= | e
DEF * Détention ] 0(8%)112)**
Delta (Comptes courants) '2'(?(’)?3'50;** -
Delta (Dettes financiéres) ] (00-.1111%1)
Tangibilité O'?Ol'gég;* ]
Détention - 0(80(;)3?8;*
Taille 0.0006 0.0010 ***
(0.214) (0.000)
Variable indicatrice 2001 _?6(.)85272)* -0-(%%(5)34’;**
Variable indicatrice 2002 (gggg;s ?O%C:S%l)
Variable indicatrice 2003 (gigg? (822(5);
Variable indicatrice 2004 %%%%‘; (00-207011)
Variable indicatrice 2005 O-?O‘?gg;* 0-?09535;*
Variable indicatrice 2006 0?00335;* 0?0038;;*
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Delta (Dettes financiéeres)

Delta (Comptes courants

: L : -0.0027 -0.0047
Variable indicatrice « SARL 3 (0.674) (0.255)
Variable indicatrice 0.0007 -0.0026
« EURL » (0.907) (0.526)
. L : -0.0044 -0.0058
Variable indicatrice « SA » (0.502) (0.164)
Age 0.0087 *** -0.0005
9 (0.000) (0.459)
« Agriuitire. syblture
gricufiure, sy ! (0.000) (0.930)
péche »
« Indosties agrcolos et
. 9 (0.000) (0.895)
alimentaires »
« Inusties s bions de -0.0095 = -0.0015
: (0.000) (0.360)
consommation »
Variable indicatrice -0.0210 *** -0.0031
« Industries automobiles » (0.000) (0.295)
< Incustries cos biens
e (0.000) (0.065)
d’équipement »
< Inlusties doa biens
: s . (0.000) (0.233)
intermédiaires »
Variable indicatrice -0.0197 * -0.0012
« Energie » (0.059) (0.859)
Variable indicatrice -0.0099 *** -0.0027 *
« Construction » (0.000) (0.090)
Variable indicatrice -0.0169 *** -0.0024
« Commerce » (0.000) (0.132)
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Delta (Dettes financiéres)| Delta (Comptes courants

Variable indicatrice 0.0050 * -0.0001
« Transports » (0.053) (0.944)
Variable indicatrice -0.0132 *** -0.0004
« Activités immobilieres » (0.000) (0.837)
Variable indicatrice -0.0013 -0.0012
« Services aux entreprises » (0.599) (0.457)
Variable indicatrice -0.0150 *** 0.0012
« Services aux particuliers (0.000) (0.506)
Variables indicatrices liées & ) )
) . Oui Oui
'année
Variables indicatrices liées &
) . Non Non
I'entreprise
Observations 217 381 217 381

*** signifie une significativité au seuil de 1%, *ine significativité au seuil de 5% et * une
significativité au seuil de 10%.
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Résumé(1500 caractéres max.)

Ce travail de recherche est dédié a I'analyse éessidns de financement des Treés Petites Entrep(ERE)
francaises. Le premier chapitre de cette thésetdéctadre de I'étude, a savoir les TPE. Le seccimabitre
revisite les principales théories de la structurarfciere a la lumiére des spécificités des TPEnetive
I'utilisation du cadre théorique du financementraiéhique. Le troisieme chapitre propose un tedadbéorie
du financement hiérarchique sur un large échantdie TPE francaises. Le quatriéeme chapitre progasapter
ce modeéle aux choix et aux contraintes de finanog¢he la TPE, notamment en y intégrant une hiéraiiofra-
dettes. Ce chapitre propose également un test igompiportant sur 'arbitrage entre dettes finareseet
comptes courants d'associés. La principale cortidhude cette thése est certainement la généialisde la
théorie du financement hiérarchique aux TPE frasegi Ces firmes préférent le financement interne au
financement externe, et la dette a I'émission @ast Néanmoins, les firmes en excédent de finaroéme
cherchent pas a se désendetter rapidement, ceequie traduire par I'anticipation de déficits dmhcement
futurs, d’autant plus difficiles & combler que eggreprises sont soumises au rationnement de ctédihéorie
du financement hiérarchique ne permet cependandl’papliquer la préférence des dirigeants de TP pes
dettes financiéres, par rapport aux comptes casidiassociés. Les TPE étant généralement détehdagyées
par la méme personne, il est possible d’analysepogortement sous I'angle de la théorie de lardifieation.
Les actionnaires-dirigeants privilégient la divécsition de leur patrimoine personnel a la miniia des
co(ts d’asymétrie d’information.
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Abstract:

This research work is devoted to the analysis mdrfting decisions of French Very Small Busines$&8j).
The first chapter of this thesis describes the atljéthe study, namely the VSB. The second chaptasits the
main theories of capital structure in the lightloé specificities of VSBs, and motivates the ustheftheoretical
framework proposed by the Pecking Order Theory. fhivel chapter tests the Pecking Order Theory targe
sample of French VSBs. The fourth chapter suggedapting this theory to the evidence of financihgices
and financial constraints of VSBs, particularly mcorporating an infra-debt hierarchy. This chapaéso
provides an empirical test of the tradeoff betwdieancial debts and partners' current accounts. mam
contribution of this work is certainly the generalion of the Pecking Order Theory to the FrenchBVS
universe. These firms prefer internal financingxternal financing, and debt to issuing shares. ¢l@n firms
with excess of financing do not try to reduce dglitkly, which can be translated by the anticipatid future
financing deficits, which become even more seveseth@se businesses are subject to credit rationing.
Nevertheless, the Pecking Order Theory still dagspnovide any explanation for the preference ef WSBs’
managers for financial debt, compared to partersent accounts. The fact that VSBs are geneoaliyed and
managed by the same person makes it possible tgzantoeir financial behavior under the diversifioa
theory. Shareholder-managers prefer diversifyingirttpersonal wealth rather than minimizing costs of
information asymmetry.
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