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L’entreprise familiale est sans doute I'un des cpame la recherche les plus mal outillés des
sciences économigues et de gestion a ce jour, @idele constitue une réalité prégnante non
seulement de la société algérienne, mais égalatedatguasi-totalité des économies mondiales
(70% a 90% du PIB annuel mondial).

Elles forment en effet un partie importante degegmises dans certains pays comme le
Royaume-Uni (75%), I'Allemagne et 'Espagne (809&)Suisse (85-90%), I'ltalie (99%), le
Maroc ou 12 groupes familiaux seuls réalisent 3Q2PB, les pays d’Amérique Latine (60%
du PNB total), les USA (2/3 du PIB), ou encore dgékie avec une trés grande majorité

d’entreprises familiales dont 95% des entités gest micro-entreprises.

Comparée aux autres types d’entreprises, les eisesdamiliales seraient plus performantes
selon le Thomson Financial. Toutefois, selon le iRarBusiness Network, 95% de ces
entreprises ne survivent pas au-dela de la troesigémération de propriétaires souvent par
manque de discipline et manque de préparation dérggéons suivantes face aux exigences
d’'une concurrence et d’'une activité croissante$ae# a I'impératif d’'une gouvernance plus

formalisée, plus ouverte et moins conservatrice.

Certaines entreprises familiales ont plusieurslesed’existence, méme si leur capital s’est
ouvert progressivement au fil des générations. Anoclbanone, BMW, Samsung, Citroén,
Michelin, I'Oréal, Cevital, NCA Rouiba, Benamor,dpharm, ETRHB, Hamoud Boualem,
sont autant d’entreprises familiales qui ont t@&spris conscience que la pérennité de leur

organisation passe par la construction d’'une farsillide.

Les statistiques montrent que plus de 80% despeiges familiales n'ont pas de plan structuré
pour administrer la dynamique familiale, transneetie patrimoine et préserver I'héritage
familial. Fait d’autant plus inquiétant que la p#rgé d’une entreprise familiale repose sur une
planification de la releve, une gouvernance appéepun plan stratégique de développement
des activités, une bonne gestion des ressourceaihesn une bonne gestion de sa structure

financiére afin d’assurer son développement eestabilite.

Cependant, méme si elle est répandue, I'entregaseliale n'est pas une organisation
conventionnelle. Elle est un lieu tout a fait sfioe ou s’entrecroise trois éléments

interdépendants et inséparables : "I'entreprise fainille — le patrimoine”, quand la famille

1 Micro-entreprise: entreprise occupant moins derbployés. Avec un CA ne dépassant pas 2 Milliorsms (Définition de la
Commission Européenne)
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évolue, c’est I'entreprise qui change, c’est lgipatine qui se transforme. Quand I'entreprise
ou le patrimoine change c’est la famille qui évolua situation devient plus compliquée
lorsque I'entreprise familiale grandit et que segppiétaires revétent des fonctions ou statuts
différents, avec des motivations différentes. Caytieamique en perpétuelle mutation donne a
I'entreprise familiale toute la mesure de sa coxipeet son caractere unique dans la sphére
des PME et grands groupes.

C’est cette complexité qui engendre des difficuftédiculiéres dans les prises de décisions et
le développement stratégique des entreprises faslicomme dans les autres entreprises).
Les facteurs émotionnels se mélent aux facteumratls. Cela donne naissance a des tensions
et des conflits parfois difficiles, mais aussi & dessorts et des dynamiques insoupgonnés.
L’entreprise peut étre une source de créativit&rdessance et de pérennité lorsque I'entente,
les processus de décision et la communicationesopteintes de respect des parties prenantes,

de confiance et d’équité.

Ainsi, I'entreprise familiale, dont le capital edétenu majoritairement par une ou plusieurs
familles fondatrices porte en elle tout a la fogs gension destructrices et ses sources de

développement pérenne.

Pour garder le contrdle financier de leur entrepries propriétaires des entreprises familiales
sont réfractaires a I'endettement financier. ll§vigigient un financement hiérarchique a

autofinancement toujours presque suffisant outie di@anciére est marginalisée et I'ouverture
du capital presque inexistant au regard de la aanstdu capital social et de la stabilité de la

structure de propriété dans le temps.

Cependant, les objectifs poursuivis par les dimgeales entreprises familiales sont plus
modestes que ceux analysés par la théorie éconenaigasique : ils ne recherchent pas a
réaliser un maximum de profit, ni & rendre maximalealeur de leur entreprise, comme le
postulent les tenants de la théorie financierendlscherchent pas d’avantage a affirmer leur
volonté de puissance par une recherche permanenteogsance, comme l'imaginent les

théories managériales.

Non, les propriétaires des entreprises familiateg plus modestes : ils visent généralement la
pérennité, la survie de leur affaire, ou bien eaaore autonomie confortable. Cette vision se

traduit par une recherche permanente d’un contndeageérial et financier de leur entreprise.
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La conséquence financiére d’'une telle vision est bps bilans des entreprises familiales
s'opposent a ceux des grandes firmes par le pdigsgevé qu’'occupe le court terme. Dans
ces entreprises le « bas du bilan » pése plus lgueddans les grandes firmes. Les actifs

circulants sont relativement importants, a 'imalgs dettes a court terme du passif.
Une telle situation est due, tout a la fois :

- Aux réticences des banquiers a leur accorder a#s arong terme ;
- Et au comportement des fondateurs de ces entrepgse par souci d’'indépendance
refusent I'endettement d’une maniére générale’eatiéttement a long terme, d’'une

maniére particuliere.

Cette particularité au niveau du financement dégprises familiales, ou les liquidités sont
relativement plus faibles que dans les grands g®ugntraine des difficultés de trésorerie
fréequentes et augmente leurs colts de product®muc diminue leur rentabilité et leur

compétitivité.

Le but de cette recherche est de caractérisauletste financiere des entreprises familiales
algériennes. Depuis quelques années, et plus yatement par rapport a I'objectif de

diversification de I'’économie nationale (afin detsale la dépendance des hydrocarbures),
ces entités attirent de plus en plus lintérét desvoirs publics par leur poids dans la

création de la richesse et leur capacité de crédtemplois.

A cet effet, nous pensons qu'’il existe une forte@ation entre la structure financiere de
ces entreprises et leur performance (voir I'effet ldvier financier) et par voie de

conséguence avec leur capacité a créer de la sieleé$eur pérennité.

En d’autres termes, notre objectif est de démoptieune étude statistique si le recours au
crédit par ces entreprises améliore leur performaaaquel cas ; les pouvoirs publics
doivent tout faire pour leur faciliter 'acces awédit ; ou au contraire, plus les
investissements sont financés par des fonds prophes les entreprises familiales sont
performantes. Autrement dit, il s’agit de testernautralité ou non d'une structure
d’endettement sur les performances financieresedagprises familiales. Il s’agit pour
nous de vérifier I'incidence de la structure fin@ne sur la rentabilité financiére de

I'entreprise familiale.
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Notons a ce sujet que le débat oppose trés solegechercheurs sur la question du dosage
(arbitrage) "dette — fonds propres" pour une maievaleur de I'entreprise. A cet effet,
Leland H. et Pyle D. (1977), ont montré que lawatBune entreprise est plus corrélée avec
la part du capital détenue par I'actionnaire digigeet de ce fait elle est en liaison avec la
structure financiére. Ce constat conduit a conserd#ains la structure de propriété en termes
de concentration du capital. Par conséquent, medistructure de propriété-performance »
analysé par les études empiriques, n’est pas uné/o&i certains soutiennent la these de
la neutralité (Demsetz H. ; Rehn K. ; Charreauxdacquemin A. ; Ghellin E. ;...) d’autres
au contraire sont favorables a la thése de la eortradité (Djelassi M. ; Mourgues Y. ;
Leech D. : Leahy J.; ...).

Cette recherche a pour objectif de vérifier le cma discriminant de I'endettement
financier dans le comportement des entrepriseslitdes en matiére de choix de
financement. Ainsi, a partir d’'un échantillon dedstireprises familiales algériennes, nous
allons tenter de répondre a la question de rechesgivante est-ce que la performance
financiere des entreprises familiales est dépendamtou indépendante de leur

endettement financier ?
Pour répondre a cette problématique nous avons&hypothéses (résultats anticipés) :

* Hypothése 1 : L’endettement financier influe pegithent sur la performance
financiére

 Hypothese 2 : Les entreprises familiales privil@gid’autofinancement a
I'endettement

* Hypothése 3 : Les banques algériennes sont r&gent'endettement des petites

entreprises familiales
Pour mener cette recherche, nous avons structuré@omire en trois chapitres :

- Le premier chapitre traitera de I'entreprise familiale avec ses spét#s en matiére
de gouvernance et de management.

- Le deuxieme chapitre sera consacré a I'analyse conceptuelle (état at€ lde la
structure financiere de I'entreprise familiale.

- Le troisieme chapitre portera sur une étude empirique basée sur un étbranle 50
entreprises, pour répondre a la question de relosbgécsavoir montrer la relation entre

la structure financiére de ces entreprises etrentabilité financiere.
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Chanpitre 1. :

L’entreprise familiale : définition,

management et financemat
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Au cours de ce chapitre introductif, nous allorebdrd souligner I'importance de I'entreprise
familiale dans le développement et la croissand&denomie mondiale en général et de
I’économie algérienne en particulier (section I)siite, nous allons tenter de cerner le
concept de I'entreprise familiale et essayer depremdre les spécificités de son management
(section 2). Pour terminer ce chapitre, nous allredyser le financement de I'entreprise
familiale algérienne ainsi que les difficultés auglies elle fait face pour assurer sa

croissance et son développement (section 3).

Section 1 : I'entreprise familiale au cceur du déveppement économique et

social en Algérie

l. L’entreprise familiale « moteur » de création de rchesse

« L'entreprise familiale peut étre considérée comrmeplemiere forme d’organisation

hiérarchisée de la production des biens et serviEdie est née historiquement a partir de la
propriété privée. Cela signifie que la sociétéestée sur la propriété communautaire primitive
ne pouvait pas connaitre I'entreprise familialegst-a-dire une forme de propriété distincte de
la propriété collective et appartenant exclusivetreemin petit groupe de personnes liées par

des liens de sang ou de mariagé.

Il est possible d’affirmer que I'entreprise famiéiareprésente le fondement de I'entreprise

moderne.

Car d’'un point de vue historique, I'organisatiom ld production dans la premiere forme de
société est d’abord une organisation a caractendidh Celle-ci s’est adaptée dans la société
moderne, a connu quelques mutations et a méme iprodu grandes organisations
multinationales, tout en conservant le caractémilii@. C'est le cas des firmes comme

Michelin, Peugeot, Toyota, Philips, etc.

D’un point de vue naturel, I'entreprise familiakt au cceur de I'organisation économique parce

que I'entrepreneur est un preneur de risque.

Comme le définissent Guiton et Vitry (1991 :l'entrepreneur est une personne ou un

groupement de personne qui supporte les risquésffiare »>. Or, supporter de tels risques

2BOUNGOU BAZIKA, (J.C.) : « I'entreprise familialedéfinition et fonctionnalité dans une perspective
africaine », in Revue internationale P.M.E., Volub&; numéro 3-4, 2005, P.1
3 GUITON, (H) & VITRY, (D), Economie politiqueédition Dalloz, Paris, 1991, p. 819
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avec d’autres personnes supposent avoir des reatie confiance. La famille constitue le
premier creuset ou se développent entre les ingivitds relations de confiance.

La contribution des PME, a I'emploi, a I'innovatiehplus généralement a la croissance, mais
aussi de leur importance pour la cohésion soctdgelette contre la pauvreté, est reconnue par
les décideurs politiques et économiques dans ledmentier depuis une vingtaine d’années.
En observant les mutations économiques et la mantgmiissance des PME a c6té, avec, ou
parfois contre, des grands groupes, le milieu éréglie avait anticipé ce changement des la

fin des années 1970.

En effet, 'objet des PME a été identifié a la fias années 1960 avec les travaux de I'école
d’Aston et dispose aujourd’hui d’'une définition aiveau de la communauté européenne.
Cependant, les appréciations a I'égard des PMHEepaionde scientifique sont différenciées.
D’une part, les sciences de gestion voient dan&detivation de I'esprit d’entreprise un levier
privilégié du développement économique. D’'une apa®, les sciences économiques se font
'écho de la PME managériale rationnalisée réstul@dm la fragmentation des grandes

entreprises par I'externalisatién.

L’importance des entreprises familiales est ateepr de nombreuses études [W.F. Gueck ;
T.S. Meson 1980 ; J.L.WARD 1983 ; J.I. Martinez 49R. Owens 1994 ; H. Reidel 1994 ;
M.A. Gallo 1994 ; A.B. Ibrahim, W.G. Ellis, 1994 ; Allouche, B. Amann 1995] qui s’orientent
majoritairement dans une analyse quantitative didispeconomique des entreprises familiales.
Participant de cette voie de recherche, un deux@mueant tente de s’attacher au réle sociétal

des entreprises familiales.

Le constant, s'il est loin d’étre exhaustif, essissant. Dans un état sur I'entreprise familiale
dans le monde, le nombre de firmes familiales ssésaucun doute sur leur prédominance et
leur importance économique. Leur contribution actéation de richesses, a la création

d’emplois et a la compétitivité est majeur (P. \Mead, M. Cowling 1998).

En parallele, un deuxieme courant s’est attach@rallyse du role sociétal des entreprises

familiales. Le tableau 1 résume les conclusiortesgiar différents auteurs a ce sujet.

*LEVRATTO, (N), les PME : définition, réle économique et politiqueesliques Edition De Boeck, Bruxelles,
2009, P.14
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Tableau 1- Le rble sociétal des entreprises families

Auteurs

Critere d’analyse

Conclusions

Novak [1983],
Jaffe [1990]

La famille comme base
des analyses de
'’économie

Ce sont les familles qui créent, contrélent
organisent les affaires et non les
travailleurs, les entrepreneurs ou les
entreprises.

et

Ward [1987]

L’'organisation de la
transition entre
générations comme
cause de changement d
contrble

Les valeurs différentes des nouveaux

propriétaires ont un impact souvent néga

a la fois en terme de performances mais
eegalement sur la famille et la communaut

Lif,

Astrachan [1988]

La sensibilité au
changement de controle
ou de management

Cette sensibilité entraine la remise en ca
d’une culture d’entreprise existante et a d
effets néfastes sur la performance de lon
durée.

Ise
es
gue

Astrachan [1988]

Les valeurs propres a
I'entreprise familiale et
leur influence sociale

Les entreprises familiales sont plus
conscientes socialement, que les membr
de la famille acceptent de plus grands
sacrifices et acceptent des pertes longue
durée pour sauver I'entreprise.

[72)

Upton [1995]

Financement de la
transition

Conséquences (néfastes) de la transmiss
des entreprises familiales a deuxieme
génération.

5ion

Prokesch [1986],
Longgenecker
[1989], Lyman
[1991]

Attrait des entreprises
familiales

Elles sont préférées par les consommate
plus impliquées a leur service, offrent deg
opportunités plus grandes aux femmes, @
une meilleure politique sociale et ont un

urs,
D

nt

respect plus grand des traditions

L’entreprise familiale : levier de diversification de 'économie algérienne

Dans le cadre de la diversification de I'’éconoradanale I'importance de I'entreprise

familiale algérienne a la création de valeur ajewgg Algérie est souvent abordée. En effet,

différents experts, chefs d’entreprises, et académs sont unanimes a défendre un réle plus

soutenu de I'entreprise familiale dans la croissagmnomique du pays ou sur les 680.000

PME, 95% sont classées familiales et contribuemhajorité au PIB.

5 ELMOUDJAHID, « Symposium sur les entreprises faatls : le mode de gouvernance en guestion », 27 Ma

2014
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Ainsi, I'entreprise familiale doit étre jugée aveais sa valeur ajoutée et non de par sa
dimension. Car nombreux préjugés sont véhiculésesuentreprises familiales algériennes, a
savoir que « la structure de notre PME constituéeticeprises a caractére familial prononcé
constitue un handicap pour le développement ebliasance du pays est truqué et loin de la
réalité ».

Hors il s’agit plutét de I'absence, dans notre emmwiement, de conditions favorables a la
création d’entreprises et leur modernisation guistitue un handicap au développement

economique.

De ce fait, I'importance du secteur des PME etamiqulier celle des entreprises familiale

peut étre appréciée sur la base de sa contribatiéonomie nationale.
[.1 La production

Le secteur privé a produit plus de 80% du PIB lmgdrocarbures en 2007, sa progression est

importante depuis I'année 2000 ou il assurait gija de 70%

Tableau 2 - Evolution du PIB hors hydrocarbures parsecteur juridique (Milliard de DA) &

2000 2007 Evolution
Secteur juridique Valeur % Valeur % %
Part du public 457,8 25,2 749,86 19,2 + 63,7
Part du privé 1356,8 74,8 3153,77 80,8 + 1324
PIB total 1814,6 100 3903,63 100 115,6

L’évolution de la valeur ajoutée pour les sectaliastivité les plus importants, présente les

mémes tendances.

C’est le secteur batiment et travaux publics quegistre la plus forte progression, dans
I'agroalimentaire, le secteur public enregistre @melution négative entre 2001 et 2007 et ne
subsiste plus que dans 2 filieres (céréales ¢tdaitl est soumis d’ailleurs a une forte
concurrence, son maintien est assuré le rble deatégir dans I'approvisionnement des

populations, que lui octroi I'Etat.

Dans le secteur des services, le secteur publiearncore a progresser, notamment dans les
services aux entreprises et a la collectivité,wentpntre bien que le potentiel de ce secteur

reste trés important.

6 Source: Office National des Statistiques, 2009

10
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[1.2. L'emploi

Le secteur privé a connu une véritable impulsi@puis les années 200, sa part dans I'emploi
global a plus que doublé. La situation des saldmiés employeurs déclarés des PME est la

suivante :
Tableau 3 - Evolution du nombre de salariés par ségur juridique *
Année 2004 Année 2009 Evolution
PME privées 592 758 866 310 +46%
PME publiques 71 826 51 149 -28,8%
Total 664 584 917 459 +38%

Il faut ajouter les catégories « employeurs privgsoit 335 486 patrons ainsi que des

fonctions libérales, soit 72669 personnes.

On peut alors couronner ces résultats en asstirmpbltance de la PME en Algérie et donc
de I'entreprise familiale tant sur le plan économeigue social. Néanmoins, si on se référait
aux standards internationaux, il faudrait multippar 3 le rythme de création de PME
actuelle, et ce en levant les contraintes qui ériteur développement (plus particulierement

le financement).
Section 2 : Le management de I'entreprise familiale

Avant de prendre connaissance avec les spécifatitédsanagement et de la gouvernance de
I'entreprise familiale, nous allons d’abord donoarcertain nombre de définitions de cette

derniere afin de la caractériser par rapport atweatypes d’entreprises.
l. Définitions de I'entreprise familiale
Les définitions de I'entreprise familiales sontatises, nombreuses et assez marquées par
I'hétérogénéite

[.1 Définitions monocritére :
» L.B. Barnes et S.A. Hershom (1976) considérent mg’'@ntreprise est familiale si le
contrdle de la propriété est resté entre les ndiinsindividu ou entre les mains des

membres d’'une seule famille.

7 Source: Ministere de la PME et de I'artisanat @00
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W.J. Dyer (1986) considere gu’une entreprise estli@e lorsque, soit la propriéte,
soit le management est influencé par une familleplasieurs).

B. Barry (1975) considere une entreprise commelfalaisi elle est, en pratique
contrdlée par une seule famille.

Pour P. Davis (1983) c’est I'interaction entre dewnganisation « la famille et

I'entreprise » qui caractérise I'entreprise fantdia

[.2 Définitions pluri-critéres : (propriété, controle et transmission)

M.H. Stern (1986) I'entreprise familiale est unéreprise détenue et dirigée par les

membres d’'une ou deux familles.

J.A. Davis, R. Tagiuri (1982) définissent une eorie familiale comme « une

organisation ou deux ou plusieurs membres de |dléaétendue influencent la

marche (la direction a de I'entreprise a traverzdtcice des liens de parenté ; des

postes de management ou des droits de propriété sapital ».

D.F. Channon (1971) définit une entreprise commalfale si un membre de la

famille a présidé le conseil d’administration | $'ia eu au moins deux générations de

contrble familial et si au moins 5% des droits deevdemeurent entre les mains de la

famille ou d’n trust familial.

S. Cromie et al. (1995) considerent une entremoseme familiale si un ou plusieurs

criteres sont vérifié : plus de 50% des droitsaacisont détenus par une famille, une

famille exerce un contrdle considérable sur I'gntisee une proportion significative du

haut management de I'entreprise est aux mains ih€tae famille.

J.H. Astrachan ; T.A. Kolenko (1994):

- La famille doit selon ces auteurs détenir au mbb du capital pour les
entreprises ne faisant pas appel public a I'épaegri®% dans le cas inverse

- L’entreprise doit, en outre, avoir au moins 10 asé@activité continue

- Pus d'un membre de la famille doit étre impliquésiaes activités.

Ces auteurs ajoutent, en outre, un critere quiedat de la volonté du propriétaire de

transmettre I'entreprise a la prochaine génération.

Pour J. Allouche et B. Amann (1998), on peut pegserles définitions les plus pertinentes

sont celles qui utilisent conjointement plusieuiteces : le contréle de la propriété ; le
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contréle ou au moins l'influence sur le managenegtitntention de transmettre I'entreprise a

la génération future.

On pourrait reprendre une synthese de ces défisitipe de nombreux chercheurs ont
adopté : « I'entreprise familiale est une entrepsgus contréle individuel ou familial dont la
majorité des dirigeants — il peut n’y en avoir quisont les membres de la méme famille,
gu’elle soit un noyau de la famille ou la famillargie, que ces derniers y contrdlent la
gestion effective et que ceux-ci ont une volonténfede transmettre I'entreprise a la

génération suivante ».

Il. Spécificités et particularités de I'entreprise faniale
Ces spécificités vont étre analysées a travers :
- Les caractéristiques de cette derniére,
- Les deux outils d’analyse théorique de cette degni@ savoir : la théorie de I'agence
et la théorie de I'intendance.

1.1 Les caractéristiques de I'entreprise familiale
Pour analyser les caractéristiques spécifiques’atgréprise familiale, nous allons nous
intéresser tout particulierement a ses performamteada son management d’'une maniere
générale (stratégie, organisation, gestion deouesss humaines, financement et mode de

transmission).

A. Les performances :
D’'une maniére générale la performance est illugtegd’inclination des entreprises familiales
pour des stratégies a long terme plutét que pdresoin de résultats rapides, par une aversion
a la dette [J. Allouche, B. Amann (1995)] et par uendance au réinvestissement des
dividendes [MA. Gallo 1994]. C’est I'effet de lapa¥ation de la propriété et du contrdle sur la
performance de la grande entreprise abordé pardeétle R.J. Monsen et al. (1968). Cette
séparation entraine a penser que les motivatiesipbpriétaires sont différentes de celles des

managers. L’effet de ces différences de motivagioinaine des différences de performances.

Apres une étude menée ou on compare la perfornddeux types d’entreprises selon leur
type de contrdle (contrdle du propriétaire et adletmanagérial), une différence significative
a été trouvée entre les deux types d’entreprises kvratio de retour sur investissement. Ce

ratio mesure les effets des efforts du managenmntfpurnir un retour sur investissement du
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propriétaire. Il montre pour les entreprises soastréle du propriétaire ont une valeur
supérieure de 75% a celui des entreprises a ¢emt@nagérial.

Cependant, on constate que ces entreprises prenm@ns de risques. Leur courbe de
performance affiche moins de pics et de creux. Maisong terme, elles s’averent plus
performantes que les autres types d’entreprisestdilité du capital impliquée par la famille
unique, méme si elle nuit apparemment a la rapa#téon développement, représente un réel
atout.

L’hypothése de départ est [C.W. Hill, S.A. SneB&®)] que les firmes agissant dans l'intérét
du propriétaire se caractériseraient par une plasdg efficience que celles dans lesquelles
I'objectif est la maximisation de la fonction dlité du management.

Pour Danny Miller de HEC Montréal, les entreprit@siliales vivent deux a trois fois plus
longtemps que les autres entreprises. Ces faroitileane vision, et elles sont prétes a investir
ce qu'il faut pour la réaliser. Ici, tout est foioct du long terme.

En 1969, R.J. Monsen conforte ces résultats en raminjue les entreprises familiales
fournissent un meilleur retour sur investisseme&grtaine structure du capital mieux contrélée

et une allocation des ressources plus efficace.

Avec un héritage dont ils vivent jusqu’a la moes ldirigeants familiaux semblent justement
étre motivés a travailler plus durement. En conegge, cet engagement supplémentaire se
traduit par plus de performances que les stockermgbu un niveau de salaire élevé versé aux

dirigeants des autres types d’entreprises ne peabeenir.

G. Charreaux (1991), propose une synthése dectmarseptions :

- la thése de la convergence des intéréts : plusuecpntage de capital détenu par les
dirigeants est important, plus I'écart avec I'olijede maximisation de la valeur est
faible ;

- lathese de la neutralité : toutes les structueaseditralité sont équivalentes ;

- la thése de I'enracinement : les dirigeants échapae contrble des actionnaires et
gérent de maniére contraire a I'objectif de maxatia de la valeur.
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En définitive, le constat majeur a retenir a ceeaiv est que les études sont relativement
convergentes pour montrer la supériorité marquéenteprises a contrdle familial sur le reste

des entreprises.

B. La stratégie :
Avant de décrire le processus stratégique dansrderise familiale, rappelons les objectifs
stratégiques de cette derniére :
- Lasurvie
- La pérennité

- Le contréle managérial

Partant de ces trois objectifs, généralement legprigitaires des entreprises familiales
développent une vision lointaine de laquelle sdimgat des stratégies défensives de survie et
des stratégies de croissance interne pour assunkrble managérial et financier de leur

entreprise.

Dans ce sens, J.L. Ward (1988) aborde la questola durvie des entreprises familiales a
travers l'utilisation de la planification stratége L’auteur montre notamment que les
entreprises familiales adoptent des stratégiestensge, dans le but essentiel de maintenir le

contrdle de la famille sur I'entreprise.

De leur cété, J.A. Davis et R. Tagiuri (1982) mentrque I'entreprise familiale a des buts
spécifigues qui résultent du recouvrement familireprise-management. Ces attributs
conduisent a la prise en compte des réles simdianes identités partagées, de I'histoire

commune, de I'implication émotionnelle.

Partant de la remarque qu'un grand nombre d'enseprfamiliales se développent
correctement pendant une durée moyenne de 24 gos eette durée correspond également a
la « durée de gestion » de leur fondateur, R. &eClet W. Dyer (1983) examinent les
principales difficultés et dilemmes qui survienntrs d’'un changement de stratégie lié a la

succession de ce fondateur.

Avec une vision claire et des stratégies de sute entreprises familiales sont plutot des

facteurs stables de I'économie.
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C. L’organisation :
Sur le plan organisationnel, a des degrés diversbserve dans les entreprises familiales les
traits suivants :
- L’organisation est simple, batie sur une strucheesonnalisée (en soleil) ou le travalil
s’effectue par contact direct et la coordinatiotiesepar ajustement mutuel.
- La structure est centralisée, toutes les décisonsprises par le patron (I'intelligence
stratégique releve du patron de I'entreprise).
- La spécialisation est faible, qu'il s’agisse deleales employés ou de celle des
équipements (recherche permanente de la polyvaglence
- L'organisation est flexible elle permet de s’ada@ex changements les plus divers,
voire les plus inattendus.
- L’interactivité, ce qui signifie que ce type d’egprises entretient avec ses partenaires
internes ou externes des relations plus soutepliesmorales, plus conviviales, en un
mot plus humaines que les entreprises non fanslid@nt les dirigeants n'obéissent

gu’a la pure rationalité économique.

D. La gestion des ressources humaines :
D’'une maniere générale, I'entreprise familiale @ wgestion des ressources humaines de
proximité, avec comme conséquence un sentimentpditgnance fort et une rotation des

effectifs faible.

Les entreprises familiales exigent beaucoup deslemployés, mais, en retour, elles donnent
aussi beaucoup. En agissant ainsi, elles sont ephkbplus souvent de gagner la fidélité de
leurs employés, ce qui est payant a long termeéemnes de productivité plus élevée, et de
faible rotation du personnel. Elles sont le plusvemt des leaders en matiere d’avantages tels

gue les soins médicaux, partage des bénéfices.

En Algérie, on peut citer le cas de I'entreprisenifale Wouroud (Fabrication et
commercialisation de parfums, située a El Oued)agmiis en place un centre de santé, qui
prend en charge gratuitement tous les employésairdeurs enfants et leurs parents.

Le recrutement a lieu prioritairement dans le @erebtreint de la famille proche, puis dans des
cercles plus éloignés, mais se rattachant fortedégtsymbolique familiale. Ainsi, les prises

de décision respecteraient ensuite la hiérarcinditde, notamment celle des générations.
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E. Le financement :
Le financement de I'entreprise familiale est souvamditionné par I'objectif stratégique, du
contrdle financier, recherché par cette dernieepeddant, les entreprises familiales ménent

des stratégies financieres prudentes :

- Elles sont trés réservées vis-a-vis de I'endettéipancaire

- Elles distribuent rarement des dividendes et vised préserver I'autofinancement.

Le capital de I'entreprise familiale provient sonvde la famille, propriétaire de cette derniére.
Ainsi, elles ont un ratio « dettes/fonds propreslativement bas en général, spécialement pour
les entreprises leader dans leur secteur d’actayt@nt donc une grande aisance financiére. A
titre d’'exemple, en Algérie, le PDG du groupe CEXLTprécise que 'autofinancement des

investissements du groupe représente plus de 75%.

L’aversion au risque et la peur de perdre le comtdie I'entreprise poussent souvent ces
entrepreneurs familiaux a limiter leur potenti@ droissance en refusant d’adopter des
politiques de management financier généralemempaées par d’autres types d’entrepreneurs.
Par ailleurs, cette politique de financement nenggemas a ces entreprises de bénéficier de

I'effet de levier financier (voir le deuxieme chap).

Aussi, leurs banquiers leur conseillent le plus/satide ne pas verser de dividendes, d’adopter
une politique prudente de gestion financiere anddérer leur développement, afin de limiter

les risques de non-paiement de leurs préts.

Les grandes entreprises familiales, ont tendante\ailler avec plusieurs banques pour
partager le risque, c’'est le cas des PME en géatdas entreprises familiales en Algérie.
Parfois, afin d'assurer leur croissance et leuetiippement, les grandes entreprises familiales
recourent a l'introduction en bourse. A titre d’exgle, nous pouvons citer le cas de NCA

Rouiba en Algérie qui est cotée en bourse.

Cette décision peut sembler contradictoire a lagmé@tion du statut familial de I'entreprise, en
réalité elle n’est pas contradictoire avec la dp#@it& de I'entreprise car elle ne signifie pas, la
perte du contrdle effectif sur I'entreprise, au tcaine elle lui permet de trouver de nouveaux

moyens de financement tout en assurant aux acir@srfamiliaux une valorisation élevée et
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une liquidité de leur patrimoine. En revanche, efieen regle générale irréversible et la famille
va devoir composer avec de nouveaux et multipleipaires financiers et intégrer les regles

du marché.

Cette dimension portant sur le financement de rdégrtse familiale, sera développée dans le

deuxieme chapitre de ce mémoire.

F. La succession et le transfert de propriété :
Il parait évident que la succession de I'entrepiaseiliale est un moment stratégique pour sa
pérennité et sa continuité. En effet, une successiassie de I'entreprise familiale peut garantir

sa survie et peut étre sa pérennité, a I'inveraegésbec peut remettre en cause sa survie.

Pour mieux expliciter ce point, nous définironssleccession en entreprise familiale comme
étant le processus dynamique du transfert desgsudu savoir-faire, du leadership et de la

propriété de I'entreprise a un ou des membres taandle.

Il est donc nécessaire de considérer la successimme étant une étape importante dans le
cycle de vie des entreprises surtout pour celles lédondateur cible comme objectif principal

que la continuité soit assurée par un ou plusiensbres de sa famille.

Cependant, entre ce qui semble étre un désiréalaé, il y a un écart important. En effet, un
grand nombre d’études révelent qu’a peine 30% desmises familiales passaient aux mains

de la 2 génération et moins de 10% jusqu’a fa@8nération.

Ainsi, 'absence de planification de la succesgioarrait étre en grande partie responsable du

faible taux de succeés de cette période du cycleedde I'entreprise.

La dynamique familiale de la succession en entsegéamiliale dépend aussi grandement de la

qualité des relations qui existent entre les membeela cellule familiale.
La qualité des relations entre les membres denhalléapeut devenir une source potentielle

d’avantage compétitif. Il est donc important que dérigeants d’entreprises familiales sachent

développer un esprit d’équipe parmi les membrda damille.
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L’entreprise familiale qui est la premiére forméstbrique) d’entreprise demeure aujourd’hui
la premiére forme (économique) d’entreprise. Cepphdautant les définitions sont
nombreuses, autant ces entreprises connaissecadeseristiques différentes. Néanmoins, on

peut synthétiser I'ensemble des caractéristiquepegtificités des entreprises familiales ainsi :

- Elles sont dirigées vers elles-mémes ou orientéeslienvironnement familial ;

- Ont une équipe dirigeante qui comprend plutdt degrplistes, des organisateurs ou
des fondateurs entrepreneurs ;

- Ont un comportement stratégique plutét conservdjeir de prise de risques) ;

- Ont une stratégie financiere prudente orientée lagpérennisation de I'entreprise ;

- Sont réservées vis-a-vis de I'endettement ;

- Sont réticentes a la distribution des dividendegsent a préserver I'autofinancement ;

- Ont une capacité et une volonté de fidéliser léscefs. Fidélisation et identification
forment la base de « I'esprit maison » ;

- Elles ont souvent une organisation simple et flexib

1.2 L’agence et I'intendance : deux outils d’analyse dkentreprise familiale

A. La théorie de I'agence : absence d’antagonismeinféréts
La théorie de l'agence est une expression appdicaiblsecteur économique désignant une
méthode d'analyse des liens entre les différemésiecd'une entreprise. La théorie de I'agence
trouve son origine dans le fait que I'entreprigsipas un acteur unique (notamment du point
de vue décisionnel). Elle permet donc de mettréueniere les différents liens relationnels
existant entre les acteurs clés de I'entreprigaymment entre les décideurs et ceux a qui ils ont

accordé un mandat. La théorie de I'agence estréagateappelée théorie des mandats.

Sur la base des conclusions de I'étude de Beldeans (1932) la théorie de I'agence repose
sur la séparation entre la propriété et le managemRRess (1973) a formalisé le conflit d’intérét
dd & cette séparation comme un probléme de priragent. Il se traduit par le fait que le
propriétaire abandonne ses prérogatives sur latitirede I'affaire et déléegue son pouvoir a un

manager professionnel, qui doit, a priori agir di@nsens des intéréts de ce propriétaire.
Ainsi, il a fallu attendre 1976 pour que deux awgedensen et Meckling, donnent a cette théorie

la définition reconnue : « Nous définissons unati@h d’agence comme un contrat par lequel

une ou plusieurs personnes (le principal) engageatautre personne (I'agent) pour exécuter
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en son nom une tache quelconque qui implique ulégaléon d’un certain pouvoir de décision
a l'agent. » Les francophones puristes préférartilanes de mandant (a celui de principal), de

mandataire (a celui d’agent) et de relation de rag(acelle d’agence)®»

Myers (1977) élargit 'analyse et montre que de8tzal’agence se forment suite a cette
séparation et a la divergence d’intéréts entre r@tgires et dirigeants. En effet, les
propriétaires seraient intéressés uniquement paalamisation du profit a court terme. Tandis
que les dirigeants ont une vision a long terménetahent a assurer la pérennité de I'entreprise
en minimisant les risques (voir les caractéristigde I'entreprise familiale développées au

point précédent).

L’entreprise familiale serait, donc, particulieries mémes acteurs jouent a la fois le réle de
dirigeants et de propriétaires. Ainsi, les conftitagence seraient quasi absents. Aussi, les
managers ne seraient plus incités a se comportenathéere opportuniste. En outre, « les
membres de la famille entretiennent, durant un llooagzon temporel, plusieurs dimensions
d’échange les uns avec les autres impliquant dastages de contrdle et de discipline des

agents de décision familiaux »

La parenté modere ainsi I'intérét personnel ettedlits qu’il peut causer car elle se traduit par
la loyauté et I'engagement vis-a-vis de la faméltd’entreprise. Par exemple, la nécessité de
surveiller le comportement d’'un agent membre defaimille est réduite parce que la
communication et la coopération sont facilitéespéamiliarité et la connaissance intime. Pour
Fama et Jensen, en effet, la gestion familialeitdées colts d’agence, car les mécanismes de
gouvernance ne sont pas nécessaires. L'entrepaisdidle serait donc une des formes
organisationnelles les moins codteuses, c'estédais plus efficaces (Daily et Dollinger,
1992).

D’autres chercheurs adoptent également ces pointaiel. Gélinier (1996) considére que les
colts d’agence dans I'entreprise familiale sons i fait de la concentration de I'actionnariat
et de I'exercice du pouvoir entre les mains d’uréma personne, ce qui confére a I'organisation

un avantage compétitif certain.

8 JENSEN, (M) & MECKLING, W. (1976): " Theory of tHéirm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership structure ", Journal of Financial EcormsnVol. 3, 1976.

9 FAMA, (E), & JENSEN, (M): " Separation of Ownerphand Control ", Journal of Law and Economics, 26,
1983, p. 306
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D’autres auteurs ajoutent que les entreprises i@esl procedent a des mécanismes informels
de contréle qui sont des substituts aux systemesodé&Ole interne des entreprises non
familiales, comme les systemes familiaux ont deétscale contrble plus faibles et par

conséquent un niveau de performance plus élevdeguentreprises manageériales (Daily et
Dollinger, 1992).

Cependant, Sharma et al. (1997) remarquent qu'seade! I'implication de la famille, les buts
et les objectifs poursuivis par I'entreprise faal@i sont différents de I'objectif de maximisation
de la valeur de la firme consacré dans les enseprnanagériales. Les buts poursuivis par les
entreprises familiales sont a la fois financiers\@h financiers (Tagiuri et Davis, 1996). En
outre, ils peuvent changer en fonction de l'intecarc entre les besoins de la famille et de
I'entreprise (Davis et Tagiuri, 1989). En conséquerChrisman, al. (2004) affirment que les
problemes d'agence, au sein des entreprises faasili@eraient plus complexes du fait

précisément de la juxtaposition de buts économigqtiesn économiques.

Au total, la théorie préconise donc qu'’il devraiister une congruence entre les objectifs des
propriétaires et des dirigeants au sein des emespfamiliales.

B. Lathéorie de I'intendance : I'inadéquation de la éparation des réles

La théorie de lintendance décrit les situationslesi employés et les dirigeants sont les
intendants dont les objectifs sont alignés sur céexeurs principaux. Le comportement
d’intendance est influencé par des facteurs psggimlies dont essentiellement la motivation,
I'identification et le pouvoir.

Dans I'entreprise familiale, ce comportement preasance dans I'altruisme parental qui est
censeé limiter l'intérét personnel. Ainsi le biemeétlu dirigeant-propriétaire se manifeste par le
lien existant entre son bien-étre en tant que dadamille, et celui des autres membres de sa
famille. L'altruisme est donc une préoccupatiorueé dévotion non intéressée, c'est-a-dire
sans l'attente de bénéfices personnels. ToujotHisase I'altruisme devrait obliger les parents

a étre généreux avec leurs enfants. Il encouragkerégnt les membres de la famille a étre
prévenants les uns vis-a-vis des autres et a $ecdas uns des autres en temps de besoin, a

réaliser des sacrifices (Schulze et al. 2001).tilame permet donc de concilier les objectifs
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divergents c’est-a-dire d’atteindre les objectiésla famille tout en assurant le développement
de I'entreprise.

La théorie de l'intendance considéere que la mttwades acteurs est fondée essentiellement
sur les besoins supérieurs de la pyramide de Magbomissance, accomplissement, etc.)
contrairement a la théorie de I'agence ou les bmggenses " monétaires, nécessaires pour
réduire les asymétries d’information et le compoeat opportuniste, seraient les seules
motivations. Par ailleurs, quand l'identité desgdiants se forme a partir de I'organisation, ils
seraient plus a méme d’agir en tant qu’intendaets reéssources plutét que d’'une maniére
opportuniste. Les dirigeants intendants présengmngutre, un fort engagement vis-a-vis des

valeurs organisationnelles.

La théorie de l'intendance (Muth et Donaldson, 338 basée sur une perspective de relations
humaines (Hung, 1998) et ses hypothéses de dépariopposées a celle de la théorie de
'agent-commettant. Elle pose qu’en principe lestiganaires veulent faire du bon travail et

agiront comme des intendants efficaces des ressodigne organisation.

Melin et Nordgvist (2000) soutiennent que les déppeéments traditionnels de la gouvernance
d’entreprise, basés pour la plupart sur 'analyselg théorie de 'agence, ne conviennent pas
a I'entreprise familiale compte tenu de I'amalgases roles, des fonctions et des espaces de

décision.

Salvato (2002) estime que la théorie de I'agenceitsmadéquate puisque les trois acteurs
principaux de cette construction théorique (prdpiié, dirigeant et conseil d’administration)
sont les mémes individus ou appartiennent a la nMié@mile. Aussi, il préconise que la théorie
de l'intendance, selon laquelle les managers assi @iligents et engagés dans la direction de
I'entreprise que les propriétaires, serait plusvemable pour I'analyse des dynamiques de

I'entreprise familiale.

En revanche, Schulze et al. (2001, 2003) obsem@nt’altruisme posséde des manifestations
parfois problématiques. lls montrent que la prdprigrivée et la gestion familiale expose,
malgré ses « bienfaits », I'entreprise a un risdgjfagence, méme s'’il est de nature différente.
D’abord I'altruisme entrainerait un risque de stitecadverse da a I'effet de la propriété privée
sur l'efficience du marché du travail. L'entrepriseniliale a tendance a employer des agents
de basse compétence ou de nature opportunistewalosdé de promouvoir I'actionnaire a une

position de dirigeant (Salvato, 2002). La deuxiGsnaséquence est que la propriété privée
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libere I'entreprise de la discipline imposée pami@rché de contrble et augmentent les risques
d’agence qui naissent du contrdle de soi-mémeptawiétaires/managers sont, dans ce sens,
susceptibles de prendre de décisions qui peuventlgre ainsi qu’a leur entourage (Jensen,
1998). Avec le temps, l'incitation économique arlaximisation de I'utilité personnelle peut
brouiller avec la perception du propriétaire-diege vis-a-vis de ce qui est meilleur pour
I'entreprise ou la famille. Par exemple, le dirigeadgé peut éviter d’entreprendre des
investissements que les autres membres de laéagnilouragent parce qu'’il les percoit comme
étant trop risqués ou tant qu’ils I'obligent pensetlement a acquérir de nouvelles compétences
(Schulze et al, 2001).

Aussi, des conflits d’intérét peuvent surgir. Leembres de la famille peuvent remettre en
cause la capacité du propriétaire-dirigeant a peedds décisions qu'ils considérent conformes
aux intéréts de la famille. Ainsi, ils seraient a@® a mettre en place une surveillance du

propriétaire et a encourir d’autres colts d’ageafcede s’assurer que leurs intéréts sont servis.

En conclusion, certaines entreprises peuvent &tnékables a des problemes différents de ceux
auxquels est soumise I'entreprise professionnellediees a sa nature méme, a savoir

I'implication des membres de la famille.
Section 3 : le financement de I'entreprise familiad algérienne

Les PME constituent une source essentielle desamnie économique, de dynamisme et de
flexibilité, elles assurent entre 60 et 70% deré&ation des d’emplois dans les pays de
I'OCDE?, Il revient donc aux pouvoirs publics algériensvditler aux conditions de
développement de ces entreprises, notamment débssa leur financement, pour leur

permettre de se lancer, croitre et contribuer aforeement de I'’économie nationale.

Pour cela les pouvoirs publics ont mis en placsiplus dispositifs au soutien de la PME

algérienne.

l. Dispositifs d’appui a la PME algérienne
Les organismes existants en Algérie pouvant avondle d’appui auprés des PME pour leur
développement sont des structures d'aides, somsefod’agences nationales chargées de
I'exécution des politiques publiques d’assistartageesoutien a la création d’entreprises
(Boutaleb. K, 2006). Mis en place dans les ann888,2ans le cadre d’'une nouvelle

10 Syntheses, OCDE, 2007
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approche économique des autorités visant a déveldpp PME privées, apres I'échec du
systéme dirigiste des grandes sociétés natioradepté dans les années 70 et 80. On traite ici
les dispositifs les plus importants mis en plaagel’gat pour promouvoir la PME, a savoir :
I’ANDI, L'ANSEJ, la CNAC et TANGEM.

1.1. L’Agence Nationale de Développement des Investements (ANDI)

L’ANDI est créée en 2001. Elle est chargée de demyution, du développement et de la
continuation des investissements en Algérie, alltyeonseiller et accompagner les
investisseurs nationaux et étrangers. Ses Guithetgies Décentralisés sont des antennes de
proximité et des interlocuteurs privilégiés auptés porteurs de projets.

Leur principal réle est de faciliter les procédueesimplifier les formalités de création
d’entreprise et de développement d’investissement.

Cet organisme d’appui a créé 155 905 postes d’arapl@009, soit un total de 998 945
emplois de 2002 a 2009 et ce a travers les rdalisatles projets inscrits (19 729 projets en
2009) dans son cadre, pour un investissementdetél706 875 millions de Dinars.
Cependant il est important de signaler que surl1es85 projets enregistrés depuis 2002, plus
de 70% concernent le secteur des services, legtéststratégiques comme l'industrie et
I'agriculture ne représentent que 10.74% et 2.5d8peactivement. D’ou la nécessité, pour les
responsables d’agences de s’appliquer a encouesgitiatives de productions

manufacturiéres.

1.2. L’Agence Nationale pour le Soutien a 'Emplodes Jeunes (ANSEJ)

C’est un dispositif qui permet aux jeunes chémé¢il®sa 35 - 40 ans) de créer leur propre
emploi et de réaliser leur projet professionndhrséeurs qualifications, en étroite
collaboration avec les banques publiques. Mis abgpén 1997, il appui les créations et le
financement des micros entreprises mais ausseblqansion. Considéré comme le plus
important dispositif de lutte contre le chbmageMgerie, avec la création de 274 741
emplois permanents en 2008. Or son taux de réalisdans les projets ne dépasse pas les 56
% dans ces meilleurs cas, et 'ensemble des prijpatsceés est d’environ un tiers seulement
par rapport a 'ensemble des projets retenus (Cheéit Ayad. S, 2009). Il y a donc une forte
déperdition entre le nombre de projets retenus roinbre d’investissements réalisés. Une
carence a combler et des ajustements impératpgpari@r a ce dispositif d'insertion des

jeunes chémeurs, qui compte pas moins de 53 agaricagers le territoire national, afin
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d’améliorer ses résultats et son efficacité.

1.3. La Caisse Nationale d’Allocation Chémage (CNAC

A partir de 2004, dans le cadre de la politiquéomatie de lutte contre le chémage et la
précarité, la CNAC a mis en ceuvre un dispositifaetien a I'activité économique, par un
appui financier aux chémeurs de 30 a 50 ans, erofénant plusieurs avantages, pour un
montant d’'investissement pouvant atteindre 10 amflide DA. La CNAC appuie non
seulement les nouvelles créations d’entreprises masi les extensions de la capacité de
production de biens et de services pour les ergngirs déja en exercice. Concernant les
risques de crédits, cet organisme accompagne thegiba partenaires par un fonds de garantie
couvrant 70% du montant du crédit accordé. Le digpanclut un systeme de bonification
des taux d’intéréts, la réduction des droits deades, des exonérations fiscales et dans le
souci de préserver les nouvelles TPE, un servmecdmpagnement et de formation des
dirigeants-chbmeurs est assuré par les équipesitiéres de la Caisse.

1.4. L’Agence Nationale de Gestion du MicrocréditANGEM)
Créée en 2004, I'Agence représente un autre autilte contre le chémage et la fragilité
sociale grandissante, son objectif est de souediéveloppement des capacités individuelles
des citoyens a s’auto-prendre en charge, en cl@anstpropres activités économiques. Elle
est représentée sur 'ensemble du territoire natipar un réseau de 49 agences de wilayas,
assistées par des antennes d’accompagnement darde8Pairas. Elle a repris le
portefeuille des crédits accordés par I'’Agence dedibppement Social. Depuis 2005, les
microcreédits inférieurs a 30 000 DA sont décaiskéctement par ’/Agence. Pour les
montants considérables, TANGEM a signé des coneesatavec les banques publiques
(BNA, BADR, BDL, BEA, CPA).
A nos jours, le microcrédit reste peu répandu egéAé et le recours a cet instrument
financier est peu fréquent par rapport aux disgegMNSEJ ou ANDI, mais dés que ce
concept circule dans la société et se transformactons concretes, il permettra sirement

d’améliorer les bilans des agences nationales gédérer plus de candidats.
Il. Les difficultés de financement bancaire

Le probleme le plus important des PME privées ageAé reste le financement, pres de 70%
des PME déclarent ne pas recourir au financemetai@. Sur prés de 2700 milliards de
dinars de crédits a I'‘économie accordés par leqummen 2008, une part de 90% est allée
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aux entreprises, toutes formes confondues, les RIdiEEsentant dans ce portefeuille 40% a
45%11

En paralléle de nombreuses études de conjonctooe®diques estiment que les PME
algériennes connaissent des contraintes de finartemportantes, elles soulignent, parmi
les préoccupations des entrepreneurs, le problendésgonibilité des crédits. Cette
inquiétude arrive au premier rang de leurs préoaops, devant les problémes de
bureaucratie, de I'inaccessibilité du foncier, idedlité abusive... . Ce constat défavorable se
concoit aisément si I'on observe de pres la fa@teence des banques nationales a
s’'impliquer sérieusement dans le financement dmiiémie nationale, et des PME en
particulier. Ce qui revient a poser la questiooufguoi les banques algériennes ne
s’'impliquent que faiblement dans le financement Rl ?

L’hésitation a soutenir ces entreprises se maseifelsirement dans les criteres de sélection et
d’accessibilité au crédit définis par les banque®e exigence dans I'éligibilité qui puise aussi
son fondement de la fragilité de la structure foi@re qui caracteérise ces petites unités. Pour
justifier leur attitude de frilosité a accorder ae&dits aux PME-TPE, les banques invoquent
souvent, le manque de rentabilité des préts déefaihontants, au regard des colts de
transaction élevés, le risque considérable engerairexistence d’'une forte asymétrie
d’information et le manque de sécurisation desitgéh cas de défaut de paiement (Adair. P
et Hamad. Y, 2004). En théorie le rationnementrédit peut étre expliqué par de multiples
causes, a savoir :

- la présence d’'une asymeétrie d’'information ;

- le manque de sécurisation des crédits ;

- une concurrence insuffisante entre les banques ;

- un droit des faillites défavorables aux créargcier

- 'existence d’un taux d’intérét réglementaireldsure.

Nous nous focaliserons seulement sur une de cesail savoir le manque de sécurisation

des crédits.

Les données relatives a I'accés des PME au crédidire sont difficilement accessibles en
Algérie. Une série d’études et un bon nombre dpadsp sur le financement des entreprises et

le climat des investissements, notamment ceux Hargue mondiale on permit de collecter

11F] Watan économie du lundi N°223, Lundi 21/12/200grview de BENSACI (Z), président du Conseil
National Consultatif de Promotion de la PME
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des informations auprés des entrepreneurs, suoofefitions de leur acces au financement
bancaire. Méme si, ces enquétes sont irrégulisces/ent avec des échantillons pas assez
représentatifs pour pouvoir formuler avec pertireles conditions de distribution du crédit

en Algérie, elles permettent d’en tirer une ten@agénérale, qui souligne notamment que,
parmi les préoccupations sérieuses de ces entepgere probleme de disponibilité des
crédits. En dépit d’'une situation de surliquidigdd les banques nationales, les conditions du
crédit demeurent serrées.

Ce resserrement des conditions de crédit, qui tarse le systeme bancaire algérien
s’explique d’'abord par I'existence d’une certainéure comportementale de méfiance envers
I'entreprise privée, pourtant forte capable de rcdé&ela richesse, un état d’esprit Iégué par les
pratiques de gestion des années de I'économiaesi@jglans lesquelles les banques publiques
n'étaient qu’un outil a la disposition du pouvoantral pour la mise en ceuvre de ses

stratégies économiques et industrielles.

La difficulté d’accéder a un crédit bancaire pas PME est due aussi, et dans une grande
mesure, a un manque flagrant des moyens finanpierées banques publiques, dédient a ces
entreprises. Les montants qui leurs sont allouésestcore insuffisants et loin d’égaler ceux

des demandes exprimeées.

En paralléle, les prises de garanties sur crédgtdaent aussi un handicap aux PME, car ces
dernieres sont relativement récentes et leur agpotérme de sécurisation des crédits
demeure modeste et en général fragiles, avec ibie faleur de réalisation. Donc
I'insuffisance des montants alloués par les forelgatantie n’encourage pas vraiment les

banques a s'impliquer davantage dans le financedeehéconomie privée.

Conclusion au chapitre 1 :

Pour finir ce chapitre, on peut dire que les emiseg familiales étaient souvent percues
comme la réminiscence d’un capitalisme archaiquesiA’historien Alfred D. Chandler
(1990) explique le déclin du capitalisme anglaslp fait que les entreprises familiales
étaient conservatrices et incapable de faire fagenauveaux défis financiers liés a la

troisieme révolution industrielle. Mais qu’en elstéellement ?

Les études sur I'importance économique des ensepfamiliales sont nombreuses,
cependant elles font état — en fonction de la d&fmde ce qu’est I'entreprise familiale, de

leur poids important.
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Ainsi, I'étude de Mandl (2008) conduite pour I'unieuropéenne montre que prés de 70% a
80% des firmes sont des entreprises familialedriboant a hauteur de 40% a 50% a
I'emploi national et, selon les pays, de 20% a dWFRIB. Si elles sont importantes les

entreprises familiales concernent particulierentenPME.

Longtemps été négligées, les entreprises famil@egsaissent un retour en grace un
regain d’intérét ces dernieres années. La surliise la prise de conscience de leur

importance économique a pu jouer, mais 3 autreésfexsont a l'origine :

» Facteur 1 : la prise de conscience que les entepfamiliales sont plus
performantes que les entreprises non familialedeSidésaccords entre les études
existent, celle réalisée par Miller (2005) marqueaurnant en soulignant que les
entreprises familiales réussissent plus a longdeayue les entreprises non
familiales.

» Facteur 2 : ces entreprises managent pour le Bnget ce qui contraste avec
certaines grandes entreprises cotées non famjl@ddes lesquelles la pression des
actionnaires conduit a mettre en place des stegdlg court terme et des pratiques
opportunistes (de délocalisation par exemple)awake de seuls critéres
financiers. L'entreprise familiale serait ainsni@déle d’'un entreprise gérée pour
le long terme, et non (ou moins ?) soumise auxspBs court-termistes.

» Facteur 3 : le comportement des entreprises fdeslidans les contextes de crise
parait spécifique : cherchant en priorité a préseleur communaute, ces
entreprises traversaient mieux les crises, on d¢blego intérét dans le contexte

actuel.

Ainsi, en Algérie en cette phase de crise pétm]iseules les entreprises familiales
constituent un levier de diversification de I’écarie nationale et de ce fait de la

croissance economique.
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Chanpitre 2:

Analyse corceptuelle de la 2
structure financieére de I’entreprise

familiale
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La question de la structure financiere des enseprientendue comme la répartition des dettes
financiéres et des fonds propres, a toujours guséflexion et controverse. L'objet de ce
deuxieme chapitre de notre mémoire est de présientiébat sur ce propos. Il ne s’agit pas de
relater I'importante littérature théorique déveléppau cours de ces trente derniéres années au
sujet des déterminants de la structure financida@s de souligner la variété des approches
conduisant a des hypothéses divergentes. Plus@mdent nous distinguons deux principales

approches a patrtir de la référence explicite gu&esbtion d’optimum d’endettement :

- lathéorie de I'endettement hiérarchique

- etlathéorie de I'endettement par compromis.

Il s’agit de présenter la théorie de la structumariciere neutre de Modigliani et Miller d’'une

part, et la théorie du financement hiérarchiqueitd&@part.
Section 1 : L'optimalité de la structure finaciére de I'entreprise

l. Le principe de neutralité de la structure financiére de Modigliani et Miller

Jusqu’aux années soixante, les réflexions surdatstre financiere sont liées a une approche
traditionnelle de minimisation du colt du capithls’agissait essentiellement d'utiliser les
fonds propres et les dettes relativement a leut daiis des proportions n’exposant pas
I'entreprise a un risque trop €levé. Par une fdigagon de I'incertain, Franco Modigliani et
Merton Miller, ménent une analyse théorique apprdie sur l'incidence de la structure

financiére sur la valeur de I'entreprise.
Les principales hypothéses du modele théorique:sont

- Les marchés financiers sont parfaits

- Les agents économiques peuvent emprunter a urfixauet sans limite
- Il n’existe pas de codt de faillite

- Il n’existe que deux types de titres, les actidnie®obligations

- Les effets de la fiscalité ne sont pas pris en ¢cemp

- Il n’y a pas de croissance, tous les flux sont taris

- IIn’y a pas d’asymétrie d’information entre lessats économiques

- Les dirigeants gérent conformément a I'intérétatdgsonnaires

Ainsi, Modigliani et Miller (1958) posent les progitions suivantes :
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Proposition 1: Pour une classe de risque économique ou d’'dafitmi donnée, la valeur de
I'entreprise est indépendante de sa structure dipam

Proposition 2. Les décisions d’investissement de I'entrepra# sndépendantes des décisions

de financement.

Toutes les formes de financement sont équivalesuesies marchés financiers parfaits en

raison du fait que les écarts de rentabilité cemigexactement les écarts de risques.

Deux entreprises aux caractéristiques semblabtestsévaluées identiquement en dépit d'une
proportion inégale de fonds propres et de detteseaude leur structure financiere respective.
Ainsi, les dettes seront toujours capitaliséesaayu t'intérét sans risque et les fonds propres au
taux de capitalisation correspondant a la classesdee a laquelle appartient I'entreprise.

Les hypothéses restrictives de ce raisonnementtittgarg une limite forte au principe
d’'indépendance de la structure financiere de laprise. Toutefois, en sa qualité de modele de
référence, I'intérét majeur de ce dernier n’esttpassa capacité opérationnelle que le fait qu'il
contraigne toute théorie alternative a expliquerfai®mn précise et rigoureuse le choix des
déterminants a prendre en considération pour j@istiine non-neutralité de la structure de
financement (Hyafil, 1991).

Dans cette logique, la remise en cause progredgitinypothese de perfection des marchés
financiers a permis lintroduction de la fiscalitdes colts de faillite et de I'asymétrie de
I'information entre les agents économiques pouifjasl'existence d’une structure financiere

optimale du point de vue de I'entreprise.
Il. Prise en compte de la fiscalité (I'effet de levier)

La premiere imperfection considérée dans la remseause du principe d’indifférence de la
structure financiere est d’ordre fiscal. Il s’adé mesurer I'incidence de l'introduction de la
fiscalité propre a I'entreprise puis de la fisaalielative a l'investisseur sur le choix du mode
de financement. La fiscalité relative aux deux sesmajeures de financement - dettes et fonds
propres - differe. Si le paiement des intérétsadddtte est fiscalement déductible du résultat
imposable de I'entreprise, ce n’est pas le camdérhunération versée aux actionnaires sous
forme de dividendes. Ainsi, compte tenu de I'asymaélu traitement fiscal entre dettes et fonds

propres, la valeur d’'une entreprise endettée gsdrmure a la valeur d’'une entreprise sans
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dettes. La différence correspond a la valeur adetulel 'économie de frais financiers réalisée
au travers d’'un endettement de I'entreprise plgt@& des actionnaires.

Souligné par Modigliani et Miller (1963), ce cortstaplique que la valeur de I'entreprise est

proportionnelle a son niveau d’endettement en raikola fiscalité spécifique a I'entreprise.

bY

L’entreprise est incitée a s’endetter autant qussibbe pour maximiser I'avantage fiscal.
Cependant, la structure financiére n’est plus eewglle détermine directement la valeur de

I'entreprise.

En complément de cette fiscalité relative a I'emtisee, Miller (1977) montre qu’il est

également nécessaire de considérer la fiscalité imlesstisseurs en tant que personnes
physiques. En raison de la nature et des régimésap concernant les plus-values, cette
fiscalité semble plus lourde pour les revenus déla rémunération des titres de dette en
comparaison des revenus liés a la détention desfprapres. Par conséquent, I'avantage de
I'endettement mis en évidence par la déductibd@é charges financieres est remis en cause

par I'intégration de la fiscalité des personnessduyes.

Dans la continuité de ces développements, De AngieMasulis (1980) soulignent que les
déductions fiscales indépendantes du degré d’'eamdetit de I'entreprise (amortissements,
provisions) réduisent 'impact positif de la dédbitité fiscale des frais financiers sur la valeur

de I'entreprise.

Les conclusions théoriques relatives a I'intégratle la fiscalité divergent. Si I'on ne considére
que la fiscalité sur I'entreprise, la valeur d’wsrdreprise endettée est supérieure a celle d’'une
entreprise sans dettes (Modigliani et Miller, 196B)utefois, la fiscalité des investisseurs et
les déductions d'imp6ts non liées a I'endettemeaneent ce résultat. En soulignant a nouveau
la pertinence de I'hypothése de neutralité du feament au niveau de I'entreprise, Miller
(1977) incite a des recherches supplémentairela slétermination d’une structure financiére
optimale. Sur la base de I'effet incitatif des dehns fiscales sur le niveau d’endettement de
I'entreprise, la théorie considere alors la remgiseause de I'hypothése d’absence de colts de

défaillance.
[l. Prise en compte du risque de défaillance

Le risque de défaillance, matérialisant la probtbide défaut de I'entreprise, est formé par

I'accumulation de divers colts largement diffus@sseain de I'environnement de 'entreprise.
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Selon la classification par Malécot (1984), cesteqieuvent étre directs ou indirects pour
I'entreprise. Par anticipation, les colts a pridéfinissent des effets réels constatés avant

I'occurrence de la défaillance.

Contrairement a I'idée selon laquelle ces colttadiée sont négligeables, ils représentent en
réalité une proportion importante des actifs detteprise. Ainsi, Altman (1984) souligne que

la totalité des codts de faillite représente gdeérant 20% de la valeur de I'entreprise peu
avant la faillite. Pour les plus petites entremmjsk perte totale de la mise de fonds des

actionnaires est le cas le plus fréquent.

L’hypothése d’absence de codts de faillite implignee les créanciers de I'entreprise sont
rémunérés au taux sans risque. Cette hypothese, ldvést nécessaire de considérer la
probabilité que I'entreprise réalise un flux d’adé ne permettant pas d’honorer le service de
la dette. Le niveau du risque de défaillance, autjamt avec le poids de la dette, détermine
I'attitude des créanciers vis-a-vis de l'entrepri&ils jugent ce risque trop élevé, ils

n'accorderont pas de financement a I'entreprisés 8écident de le supporter, ils exigeront une

rémunération proportionnelle.

L’entreprise n’est donc plus en mesure de s’endditefacon maximale pour bénéficier des
économies d'imp6t. Le niveau d’endettement optidialinue au fur et & mesure que les codlts
de faillite augmentent (Brennan et Schwartz, 190&ns ce contexte, la valeur de I'entreprise
endettée est égale a celle de I'entreprise sanssgdetugmentée de la valeur actuelle de
I’économie d’'impots sur les frais financiers maimithué de la valeur actuelle des codts de
défaillance. La structure de financement optimaledeéterminée par I'arbitrage et elle n'est
plus neutre. Elle correspond au niveau d’endettémpenr lequel les bénéfices liés a la
déductibilité des frais financiers compensent exaent les codts résultant d’'une éventuelle
faillite de I'entreprise. Par conséquent, les euises les plus endettées sont celles dont les

revenus sont les plus sdrs ou dont les actifslesrlus aisés a liquider.

En résumé, la levée des hypotheses relativesigchdité et aux codts de faillite montre que, si
le financement par endettement est un facteuranffant positivement la valeur de I'entreprise
(Modigliani et Miller, 1963), toute augmentation diveau de dettes réduit cette valeur en
raison de I'existence d’'un risque d’insolvabilitrénnan et Schwartz, 1978). La structure
financiére optimale de I'entreprise résulte aloesldrbitrage entre les incitations fiscales
attachées a I'endettement financier et les co(gsltent d’'une éventuelle liquidation (voir

figure 2).
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Valeur de Firme endettée sans

la firme co(t de faillite

Firme endettée avec colts
de faillite

A;\

N

> Niveau d’endettement

Optimum

Figure 1 - Valeur de la firme en fonction du niveaud'endettement avec et sans co(ts de
faillite

IV. Prise en compte des asymétries d’information

Les problemes posés par la remise en questiorhgeothése d’absence de conflits entre les
différents acteurs de la vie économique et finaraie I'entreprise (dirigeants, actionnaires et

créanciers) releve de la théorie dite « de 'agen@mir le chapitre précédent).

IV.1. Les conflits d’agence entre actionnaires etidgeant

L’endettement de I'entreprise peut étre vu commmuogen efficace de résoudre une partie des
colts d’'agence des fonds propres puisque celawdrise la convergence des intéréts des
actionnaires et du dirigeant. En effet, dans lereatlun endettement de type bancaire,
l'augmentation de la proportion des dettes de déprise aura pour conséquence une
augmentation du contréle par la banque de I'aétidi@ gestion du mandant. D’autre part le
paiement a échéances fixes d’intéréts de la datigna la possibilité d’investissement optimal
de la part du dirigeant en diminuant le cash-flagpdnible. Enfin, la nature du contrat de dette
va permettre 'augmentation du risque de défadueisque de perte d’emploi du dirigeant par

le biais de I'option de liquidation par la banque.
Toutefois, si I'endettement réduit efficacementdesits d’agence des fonds propres liés aux

conflits entre actionnaires et dirigeant, il en airéd’autre puisque les relations entre

actionnaires créanciers sont également sourceside d'agence.
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IV.2. Les conflits d’agence entre actionnaires etréanciers.

La relation qui s’établit entre un bailleur de fenfla banque) et I'entreprise est sujette a
I'asymétrie d’'information. Cette hypothése consesisonsidérer que le niveau et la qualité de
I'information ne sont pas identiques entre les &gehceci durant la durée totale de la relation
de crédit. Ainsi, avant la signature du contraiistence de projets d’'investissements de qualité
différente pose le probléme de la « sélection aver(Akerloff, 1970).

Durant la relation de crédit, la banque (le maadal peut se trouver, par manque
d’information, dans l'impossibilité de vérifier esteament les efforts fournis par le mandant

(I'entreprise).

Dans ce cas, le risque d’aléa moral est définilgpgossibilité pour I'entreprise de détourner
les fonds prétés par les créanciers a des finsriggsées que prévu de fagon a maximiser la
valeur de l'investissement au détriment du risqDette situation pose le probleme de la «
substitution d’actifs » lié a la nature de la ré@naion contractuelle des créanciers (Jensen et
Meckling, 1976). De plus, le bailleur de fonds pétte sujet, en raison de I'asymétrie
informationnelle, au détournement de la part dettaprise d’'une partie des gains liés a
I'investissement. Il doit donc rechercher en cadiffecultés de remboursement de I'entreprise
si cette situation provient effectivement d’'une wase conjoncture ou d’'un comportement

opportuniste de I'entreprise (Williamson, 1986).

L’ensemble de ces phénoménes peuvent ainsi amenprdteurs a procéder a des ajustements
d’équilibre avec rationnement des emprunteurs ssipdité d’exclusion (red-lining) (Stiglitz

et Weiss, 1981). Les banques augmentent doncaénant leur taux d’intérét de leurs préts
afin de compenser la prise de risque supposée gartee de leur clientele, seulement ce
comportement pousse les entrepreneurs aux pregtadins risqués a changer d’attitude ou a
se retirer du marché de financement bancaire. &fajuent par le prix n’est donc pas une
solution efficiente sur le marché du crédit bareain raison des asymétries d’information. Le
phénomene de sélection adverse contraint les bargyeocéder a des ajustements sur les
guantités. C'est-a-dire que les établissementsaiascrationnent le crédit des entreprises dont
le degré d’'information est jugé insuffisant (Stigket Weiss, 1981).

En résumé, la prise en compte du caractere asymétdie I'information révele les divergences
d’intérét entre les difféerents partenaires de feptise au travers des codts d’agence. Ces

derniers ont une influence directe sur le coltstesces de financement et doivent étre pris en
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compte lors de la détermination d'une structureinogie du capital du point de vue de
I'entreprise. Ainsi, I'endettement est un mode daluction majeur des conflits entre
actionnaires et dirigeants et des colts d’agencey gont associés. Toutefois, ce mode de
financement est lui-méme générateur d’'autres cdi@gence entre les acteurs internes a
I'entreprise et les créanciers. Dans cette condiiom, la structure financiére optimale de
I‘'entreprise résulte de la minimisation des col#gence associés aux fonds propres et a la
dette, soit des colts d’agence totaux comme |'expefigure ci-apres.

A

Codt d'agence Colts d’agence totaux

Colt d’agence de la dette

CoUt d’agence des fonds propres

» Niveau d’endettement

Figure 2 - Le colt d'agence en fonction du niveau@hdettement

A partir de I'affirmation d’'une non pertinence @edtructure financiere, nous démontrons dans
cette premiére section que la prise en comptehdesies traditionnelles basées sur la fiscalité
et les colts de faillite ainsi que de la théoriataxrtuelle de I'agence, relative a la non

convergence naturelle des intéréts des investisgtule 'entreprise, méne a lI'existence d’'une

structure financiere optimale au niveau de I'enissp

Appliqué a notre objet de recherche (la PME d’'umgoh générale et I'entreprise familiale,
d’'une facon particuliere), le théoreme de neugaliitorise a considérer qu’'une PME endettée
aurait la méme valeur sur le marché qu’une PMEearatettée dés I'instant ou elles encourent
le méme risque d’activité. Par ailleurs, les pagsicommerciaux et industriels de I'entreprise
sont les seules composantes réeelles et détermeneatson évaluation par les marchés. Les
modes de financement adoptés n'ont aucun impactasualeur de I'entreprise puisqu’ils
n’entravent pas l'investissement. Aucune partigtdapécifique n’est attribuée a I'endettement
bancaire. Le cadre néo-classique adopté par cé delda littérature a écarté les variables

financiéres comme déterminantes de la structumagial. Les travaux de Modigliani et Miller

36



HAMADOUCHE Yasmine — Etude de la relation entre la structure financiere de Uentreprise familiale algérienne et sa rentabilité

(1958) ont ouvert une controverse autour des hyseth restrictives sur lesquelles se base le

modeéle de neutralité de la structure financiéere.

Cette critigue du modéele relative a ses hypothésasses résultats est d’autant plus accentuée
dans le cas des PME, d'une fagcon générale et deepdmes familiales, d’une fagon

particuliere.

Selon Modigliani et Miller (1958), les décisions dmancement peuvent étre prises
indépendamment des suggestions des actionnairssedaesure ou elles n’ont pas d’incidence
sur la valeur de I'entreprise. Les actionnaireatisits ont, alors la possibilité de vendre leurs
actions sur le marché. Dans les grandes entrepteggortefeuilles des actionnaires sont

généralement diversifiés, ce qui amoindrit leusgues.

Or, ceci n'est pas probable dans les PME (encoieswmans les entreprises familiales). Leurs
actions ne sont pas, en effet liquides et représeménéralement une part importante de la
richesse des actionnaires. Le principe de séparatie financement et investissement ne peut,
donc étre appliqué. Par ailleurs et selon ce cddmalyse, I'endettement des PME ne serait
pas contraint puisqu’il existe une neutralité desteucture financiére. Les déterminants

financiers ne peuvent réduire ou augmenter 'adedsentreprises aux ressources bancaires.

Ce constat est difficilement envisageable danmhdseprises rationnées comme les PME. En
dehors de la spécificité méme du modele, son gdsliindépendance reste critiquable dans la
petite et moyenne entreprise. Le développemenedeentreprises est conditionné par leurs
acces aux ressources financiéres. Contrairemerda grdnde entreprise ou existe une
simultanéité temporelle entre les deux décisioms, PME, d’'une fagcon générale et les
entreprises familiales, d’'une facon particulierehexchent ponctuellement un financement
spécifiqgue pour chaque investissement. Se soud@reur indépendance financiére (voir
I'objectif d’autonomie et d’indépendance rechercb& ces dernieres), ces entreprises
renoncent a certains projets des l'instant ou rigaénent un endettement excessif ou une

ouverture du capital.
D’une part, les PME ne peuvent étre considéréesmmaes agents ayant acces librement aux

sources de financement sur les marchés de caplléantre part, il existe bien une interaction

entre les décisions de financement et d'investiss¢ndans ces entreprises. La politique
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financiére des PME confirme, par conséquent urfeedlié du cadre théorique de Modigliani
et Miller (1958) a traduire leur réalité. Les liestdu modele de neutralité ont été soulignées

par de nombreux auteurs a la fois sur données éggég sur données individuelles.

Par conséquent, quel est le cadre théorique gligexpau mieux le comportement financier
des entreprises rationnées par les marchés, coesnBME et les entreprises familiales ?

Comment pourrions-nous justifier leurs particukssifinancieres ?

Ces interrogations constituent I'objet de notre migen Une étude de la littérature révele une
remise en cause progressive des hypothéses ligegicteo-classiques. L'’hypothése du non

rationnement des ressources aux entreprises parstulierement problématique.

Modigliani et Miller (1963) ont corrigé leur modedn intégrant les effets de la fiscalité. Ils
confirment la possibilité de créer de la valeurmpane entreprise en optimisant le choix de sa

structure de financement.

Sous des hypotheses néoclassiques de perfectionattelés et de non rationnement du
capital, les bénéfices fiscaux de la dette semlihdinis. Néanmoins, ce résultat est
sensiblement modifié en considérant les impotsesurevenus financiers des investisseurs
(Miller, 1977). Les avantages limités de la detietsuancés par I'existence des codts de
faillite. Toute entreprise doit, au final, arbitentre les avantages et les inconvénients de la
dette dans le choix de sa structure de financement.

IV.3. La théorie du signal

Complémentaire, a la théorie de I'agence, la tleédui signal postule que les agents internes a
I'entreprise, mieux informé que les investissewtemes qui sont principalement les banques
dans le cas des PME, ont un intérét a transmet&gartie de I'information privée a ces dernier
par le biais d’'un signal. Ainsi, la structure ficégre (Ross, 1977) et le degré de diversification
du portefeuille des dirigeants (Leland et Pyle, 7)93ont considérés comme des sources
d’'information a destination des créanciers. Cesaig doivent permettre la réduction des
asymétries d’information et par conséquent I'obtantde financement a des conditions
favorables pour les entreprises qui disposent ggmortunités d'investissement les plus

favorables.
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A. La signalisation par la structure financiére
D’apres le modele présenté par Ross (1977), leanidendettement est un signal diffusé par
le dirigeant pour faciliter I'identification du tgpd’entreprise qu’il dirige. Néanmoins, seules
les entreprises de bonne qualité peuvent utilessanleau d’endettement pour se signaler vis-a-
vis des investisseurs externes. Par conséquergntesprises les plus rentables devraient se

caractériser par un endettement plus important.

B. La signalisation par le degré d’implication du dirigeant
Leland et Pyle (1977) montrent que l'implicationdnciere du propriétaire-dirigeant dans le
financement des projets d’'investissement de I'gnise est un signal permettant de juger de la
qualité de ces derniers. Les créanciers formulent dine anticipation sur la rentabilité des
projets en se basant sur I'implication du propmnétdirigeant dans le financement de
'investissement. A ce titre, la structure de prégr et la forme juridique de I'entreprise
apparaissent comme des critéres d’engagementigeatit.

En résumé, la prise en compte du caractere asymétdie I'information révele les divergences
d’intéréts entre les partenaires de I'entrepriséravers des colts d’agence. Ces derniers ont
une influence directe sur le colt des sourcesdméiement et doivent étre pris en compte lors
de la détermination d’'une structure optimale duteagu point de vue de I'entreprise. Ainsi,
I'endettement est un mode de réduction majeur deflits entre actionnaires et dirigeants et
des colts d'agence qui y sont associés. Toutefeisnode de financement est lui-méme
générateur d’autres colts d’agence entre les adtgernes a I'entreprise et les créanciers. Dns
cette configuration la structure financiere optiende I'entreprise résulte de la minimisation
des codts d’agence associés aux fonds propredaetiétte, soit des colts d’agence totaux

comme l'expose la figure suivante.

Section 2 : La hiérarchisation des sources de finaement de I'entreprise
Une approche alternative a I'existence d’'un optimdiendettement consiste a exposer les
principes de la théorie du financement hiérarchigueondée sur la prise en compte des

asymétries d’information et l'interaction des démis de financement et d’investissement,

12 Cette hypothese a été introduite par Myers (18@8#)odélisée par Myers et Majluf (1984)
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cette théorie suppose I'existence d’'un ordre hidigue des sources de financement de

I'investissement.

Ainsi, Donaldson (1963) montre que le dirigeant' eetreprise et ses actionnaires n’ont pas la
méme préférence en matiere de choix des sourdemdeement de l'investissement. Soucieux
de ne pas s’exposer a la discipline financiére sgpgar les actionnaires et les créanciers d’'une
part, a la dilution du capital et de la propriél@utie part, le dirigeant préfere prioritairement
financer les investissements par recours a l'angoitement, puis par 'emprunt et enfin par
'augmentation du capital. A l'inverse, si les acthaires sont en mesure de profiter d'un
placement a un taux supérieur au colt de I'emppont I'entreprise, ils opteront pour une
hiérarchie privilégiant 'endettement puis 'autedincement et enfin 'augmentation de capital.
Une présentation synthétique des implications dke ¢leéorie consiste a décrire la hiérarchie
des sources de financement en fonction de I'olbjpotirsuivi par le dirigeant de I'entreprise.
Pour ce faire, le cadre principal de la théori@sdéquel le dirigeant agit dans I'intérét des
propriétaires de I'entreprise (Myers et Majluf, #98st présenté. Par la suite, il est fait
référence au cas particulier dans lequel le dirigagit pour minimiser les codts des contrats
liant I'entreprise aux acteurs économiques (Corm¢llShapiro, 1987). Nous examinons
également la pertinence des apports de la théofiaancement hiérarchique dans une optique

spécifiqgue aux petites et moyennes entreprises.

l. Les principales implications de la théorie du finasement hiérarchique
I.1 Une hiérarchie pour favoriser le(s) propriétaire(s) de I'entreprise
Myers et Majluf (1984) présentent un modele dagsiééle dirigeant agit uniquement pour
maximiser la richesse des actionnaires ou projmestaxistant. Dans ce cadre, le dirigeant
privilégie la source de financement interne a feptise, c’est-a-dire, I'autofinancement. ||
évite ainsi I'’émission de nouveaux fonds proprasmar dilution, entrainerait une réduction de
la valeur des titres de propriété des actuels mudimes. Toutefois, s'il est indispensable
d’obtenir un financement externe, en cas d'épuesgnou d’insuffisance des ressources
internes par exemple, il est préférable d’avoiotes a I'endettement financier plutét qu'a une
levée de fonds propres auprés de nouveaux invastspour ne pas léser les actionnaires
actuels. Par conséquent la hiérarchie optimale stegces de financement privilégie
I'autofinancement en premier lieu, puis I'endettetnet, en dernier ressort, 'augmentation de

capital. Pour justifier un tel comportement.

40



HAMADOUCHE Yasmine — Etude de la relation entre la structure financiere de Uentreprise familiale algérienne et sa rentabilité

[.2 Une hiérarchie pour minimiser le colt des contats de I'entreprise
A des fins de maximisation de la valeur de I'entiey le dirigeant peut étre contraint de
minimiser le colt des contrats implicites (CorrelShapiro, 1987) et explicites (Williamson,
1988) conclus entre I'entreprise et ses partenadi@shiérarchie des sources de financement
est utile & la réalisation de cet objectif parieulLe modeéle présenté par (Cornell et Shapiro
1987) étudie le lien entre le choix du mode de rfasanent des investissements et la

considération des contrats implicitéde I'entreprise.

. La théorie du financement hiérarchique appliqué a’entreprise familiale
L’existence d’une structure financiére optimalgé@rémise en question, notamment par le
développement de la théorie du financement hiéiguehouPecking Order Theor{POT).
Contrairement a TOT, POT est fondée sur I'asyméfiidormation qui existe entre les
acteurs internes (propriétaires, dirigeants) eatdsurs externes (bailleurs de fonds) a
I'entreprise. D’apres Myers and Majluf (1984), tiegeants d’entreprises ne doivent pas
essayer de maintenir un niveau particulier d’eraedint (ratio cible optimal). Les choix de
financement étant principalement déterminés paneau d’asymétrie d’'information, les
dirigeants adoptent une politique financiére gsevé minimiser les colts associés a cette
asymeétrie et ils préféerent le financement intennéirancement externe. Ainsi, le dirigeant
hiérarchise ses préférences selon la séquencentiiMzautofinancement, la dette non
risquée, la dette risquée, 'augmentation du chfMgers, 1984). Le respect de cette
hiérarchie a pour avantage d’éviter la réductionhex des actions de I'entreprise, de limiter
la distribution des dividendes pour augmenter 86éinancement, de réduire le colt du capital
en limitant le recours aux emprunts. Les entrepnisatables disposent donc ainsi d’un
financement interne plus abondant.

Les PME, qui souhaitent emprunter quand leurs beste financement dépassent leurs flux
internes de trésorerie, sont souvent confrontées kear relation de crédit a la sélection
adverse et a des colts d’information. Ces coltsgreétre nuls pour I'autofinancement mais
sont élevés dans le cas de I'émission de nouvatiiesns, tandis que les colts de la dette

occupent une position intermédiaire. Les dirigeadet®ME visent a maximiser leur propre

13 par définition, le contrat implicite est un accoul sera respecté dans la mesure ol les conttactan
s’accordent a reconnaitre I'intérét de ce contoatr ghacun d’entre eux, ce qui suffit a en déteemies termes.
Puisqu’il ne peut étre rédigé a un co(t raisonnalgle non-respect n’entraine donc pas systématiguieia
liquidation de I'entreprise mais une diminutions#evaleur de plus, ils sont toujours liés un cargxalicite (de
travail, de financement, ...). Par exemple, la géalevée des biens vendus, le respect des délkisaison ou
I'assurance d’'un service apres-vente.
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richesse tout en conservant leur indépendance-vis-@es acteurs externes, c’est pourquoi
les fonds internes font I'objet de leur choix deafcement prioritaire ; si les fonds internes
sont insuffisants, ils préférent recourir a la egtutdt qu'a 'augmentation du capital car la
dette permet de réduire le degré de dépendancendieprise a I'égard des autres apporteurs
de capitaux, et ainsi de garder le contréle eblevpir de décision.

POT a été argumentée au regard d’hypothéses edatiVage et a la profitabilité des
entreprises : Berger and Udell (1998) font valaie ¢es PME recourent moins a

I'endettement au fur et a mesure que leur cyclei@ées conduit de la jeunesse a la maturité.

Conclusion au chapitre 2 :

Au cours de ce chapitre nous avons abordé legelifte apports de la théorie financiére en
termes de structure financiere. Ainsi le théorem®ladigliani et Miller qui affirme la
neutralité de la structure financierebesé sur des hypotheses trés restrictives et peu
conformes a la réalité économique a néanmoins derdiépart a la construction de la théorie
de I'optimalité de la structure financiere. CeparigdBexistence d’asymétries de I'information
a permis de mettre en place une alternative a teiteie, a savoir le financement
hiérarchique, qui semble plus adaptée a la réddiseentreprises, d’apres plusieurs études
empiriques. Ainsi, les entreprises familiales séht prioritairement des ressources internes.
Dans ce cadre, le recours a I'endettement est elavisagé comme une source de

financement complémentaire.
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Chapitre 33

Relation entre la structure
financiere et la rentabilité : Une
étude statistigue des entreprises

familiales algériennes
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Apres la prise de connaissance avec le concepgrtecprise familiale, son management et
son financement (Chapitre 1), nous avons passévese ’analyse conceptuelle de sa
structure financiere (Chapitre 2). Dans ce troigi@mapitre, nous allons tenter d’appliquer
ces concepts et résultats de la théorie finanei¢meas des entreprises familiales algériennes

afin de vérifier la neutralité ou non de leur stane financiére sur leur rentabilité.

Pour se faire, nous allons dans uffééape rappeler les notions de rentabilité et etefé
levier financier. Puis présenter et analyser lssltéts de I'étude obtenus a partir d’'un

échantillon de 50 entreprises familiales algérisrh@miciliées aupres du CPA.

Section 1 : Les différentes notions de rentdivé et I'effet de levier

financier

l. Les notions de rentabilité

La rentabilité se définit comme l'aptitude de P'eprise a dégager des bénéfices. Elle
s’exprime par le rapport entre les résultats ge’elbtient et les moyens mis en ceuvre a cet
effet.

Elle résulte de 'ensemble des actifs physiquésanciers détenus par I'entreprise : son capital
economique. La rentabilité des actifs doit lui petime d’accumuler une trésorerie suffisante

pour :

- Assurer le maintien de son capital de production,
- Assurer le remboursement des emprunts,

- Dégager une rémunération suffisante du capitakinpar les associés.

D’une maniére générale, la rentabilité désigneafzacité de I'entreprise a dégager un résultat
a partir d’'un capital. On désigne la rentabilitér@mmique qui rapporte ce résultat a un capital
economique (c’est-a-dire l'ensemble des capitauxs nein oeuvre par I'entreprise

indépendamment de leur origine) et la rentabilit@riciére qui rapporte un résultat aux seuls

capitaux propres.

» Rentabilité économique : Résultat d’exploitatio¢Rltat net) / Capital économique
» Rentabilité financiére : Résultat net / Capitausppes

La rentabilité financiére ou la rentabilité de beprise pour ses actionnaires peut étre mesurée

a partir des documents financiers.
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- Pour les entreprises non cotées, la rentabilité obstnue a partir des données
comptables. Elle est comparée aux données du sectéactivité, aux
concurrents, ...Cependant, il n’existe pas réellententoonnes performances dans
I'absolu. Par exemple, une entreprise peut senalplearemment tres rentable lors de la
réalisation du diagnostic financier alors qu’ellgient des résultats inférieurs a ceux de
ses concurrents. Ce différentiel négatif réduddpacité d’'investissement, la résistance
aux aléas de la conjoncture, la faculté d’attitepdrsonnel compétent, ...

- Pour les entreprises cotées en bourse, la reméatiilienue par les actionnaires peut étre
calculée a partir des cours boursiers (plus divddsh Elle est comparée a la rentabilité

exigée par les actionnaires (Medaf : modele d’étadn des actifs financiers).

Comme précisé dans les deux chapitres précéd@amtiseprise a fait I'objet de I'attention des
chercheurs académiques depuis fort longtemps. B&3, Berle & Means ont identifié ce qui
leur semblait étre le mode d’organisation appel@egenir majoritaire : I'entreprise dite
‘managériale’. Son efficacité economique est su@posupérieure aux autres, car elle

permettrait d'obtenir la meilleure allocation desgources, en réalité, il n’en est rien.

Les entreprises familiales sont aujourd’hui la ferka plus répandue de linitiative privée et
ceci quels que soient les pays concernés. En taattgpnnaire, la famille attend de son
investissement une rentabilité a la mesure du eisguielle a pris en immobilisant et en
concentrant ses capitaux dans I'entreprise. Céiéata n’est pas le seul fait des actionnaires
familiaux ils veulent surtout pérenniser leur eptige et la transmettre a leurs descendants (voir

le premier chapitre de ce mémoire).

Méme dans les sociétés ou le modele managérideasise, les actionnaires ont aujourd’hui
un poids considérable (voir le modéle de I'entrepriactionnariale’ ou ‘patrimoniale’). Cela
participe au mouvement général de création de valewr I'actionnaire et de gouvernance de

I'entreprise.

La rentabilité de I'entreprise pour les actionnsireu rentabilité financiere se mesure

traditionnellement a partir du ratio de rendemess capitaux propres :
Résultat net / Capitaux propres

- Les capitaux propres représentent les moyens isyegt les actionnaires ;
- Le résultat net prend en compte I'ensemble desuioeét charges de I'entreprise et

peut étre identifié comme le résultat pour I'actiaime, dans la mesure ou celui-ci ne
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distingue pas ce qui reléve de I'exploitation om.nbs’intéresse a I'entreprise dans sa
globalité (contrairement au résultat d’exploitajion

On considére généralement que ce taux doit étferdee de 12 a 15% selon les entreprises et
au moins supérieur a 10% pour satisfaire les atéives, c’est-a-dire leur assurer une

rémunération proportionnelle au risque qu’ils or$ pn investissant dans I'entreprise.

La décomposition du retour sur actif (décompositleria rentabilité) :

Résultat Net _ Résultat Net Chiffre d/Af faires
Actif Total Chiffre diAffaires Actif Total

i 4 . ésultat Net
Le premier terme de cette décompositigh e
Chiffre drAf faires

) est le ratio de marge nette.

, ... Chi drA i
Le second terme de cette décompositiGAi/ e 24/ aires
Actif Total

) est le taux de rotation de I'actif

(taux de rotation de 'actif économique).
Il. L’effet de levier financier

De la méme facon que les rentabilités d’exploitated économique ont fait I'objet d’'une

décomposition, il en va de méme avec la rentalfilignciere. Elle se présente comme suit :

Résultat Net  _ Résultat Net Chiffre d/Affaires Actif Total
Capitaux Propres Chiffre dr/Affaires Actif Total Capitaux Propres

Les deux premiers termes correspondent a la déitigmode la rentabilité économique par le
résultat et le troisieme renvoie a la structurdinkencement de I'entreprise. Plus précisément,
ce troisieme terme fait référence a I'effet de devinancier. En effet, on peut transformer le

ratio : Actif Total / Capitaux propres :

Actif Total _ Passif Total _ (Capitaux Propores+Dettes) _ 1+ ( Dettes )

Capitaux Propres - Capitaux Propores Capitaux Propres Capitaux Propres

Le ratio : « Dettes / Capitaux propres » est leele@’endettement.

L'effet de levier financier mesure l'incidence podive ou négative de I'endettement de

I'entreprise sur sa rentabilité financiére.

Ainsi, on peut démontrer que :

Rf = [Re + (Re —i) x>-] (1 - 1)
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Avec :

Rf : la rentabilité financiere

Re: le taux de rentabilité économique

i : le taux d’intérét sur les dettes financiéres
D : les dettes financiéres

CP : les capitaux propres

t : le taux d'imposition sur les sociétés

Le ratio : « Dettes / Capitaux propres » est I®rdiendettement global (ou levier) et (Re — i)
le bras du levier. La lecture de I'équation perhetcomprendre le mécanisme de I'effet de

levier financier et de son influence sur la reribfinanciere.

Cette derniere dépend tout d’abord de la renta@tionomique (Re) apres impbts. Cependant,
une partie des capitaux investis dans I'entregy@ae produire la rentabilité économique n’est

pas fournie par les actionnaires, mais par lenciées.

C’est a ce niveau qu'intervient le bras du leviee (- i). Les créanciers sont rémunérés par
I'intérét (i). Si les fonds qu’ils ont prétés samestis dans une activité dont la rentabilité (Re)
est supérieure a leur codt (i). Les actionnairesefiéient de cette marge. lls enregistrent ainsi

un effet de levier positif.

Celui-ci sera d’autant plus élevé que l'entreprest endettée, c’est-a-dire que le levier

d’endettement (D/CP) sera important. Trois cas peuse présenter :

» (Re —i) > 0: larentabilité économique est supéure au taux de rémunération de
la dette : I'entreprise présente un effet de levier finangiositif : plus elle bénéficiera
de I'écart entre le taux de rentabilité économigfue taux d’intérét, plus elle améliorera
sa rentabilité financiére par rapport a sa rentakdiconomique.

» (Re —1i) <0 : la rentabilité économique est inféeure au taux de rémunération de
la dette : I'entreprise présente un effet de levier financiégatif : plus elle recourra a
I'endettement, plus elle devra prélever sur saatglité économique pour rémunérer les
capitaux empruntés, donc elle dégradera sa reiéaliihanciére par rapport a la

rentabilité économique.
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» (Re —i) = 0 : la rentabilité économique est égaku taux de rémunération de la
dette : I'entreprise ne présente aucun effet de levasitij ou négatif : la rentabilité

financiére n'est pas affectée par sa structurentiigse.

Maintenant que nous venons de clarifier les cosceptrentabilité €conomique et financiere,
ainsi que celui de I'effet de levier financier, saallons les appliquer dans le cas des
entreprises familiales algériennes afin de mordirefles sont rentables et surtout analyser la

relation entre leur endettement et leur rentabilité

En d’autres termes, nous allons vérifier si leticeice devant le recours a I'endettement

(voir les chapitres précédents) ne pénalise pagdetabilité.
Section 2 : Présentation de la structure d’accueil

Notre étude « terrain » est réalisée dans le aalrotre stage que nous avons réalisé aupres
de la banque Crédit Populaire d’Algérie, et pluscgément au sein du Groupe d’exploitation

de Mohammadia qui coordonne une douzaine d’agences
|. Présentation générale du crédit populaire d’Algée :

|.1. Création et évolution du CPA :

Le Crédit Populaire d’Algérie a été créé par Ordomoe N°66-366 du 29 Décembre 1966, par
concentration de quatre banques populaires régisr{ld Banque Populaire Commerciale et
Industrielle a Alger, Oran, Annaba et Constantieélje la Société Marseillaise de Crédit. Ses
statuts seront ensuite définis par Ordonnance NF&du 11 Juillet 1967 en lui donnant pour

principales missions la promotion des secteur8duP.H, de la santé et du médicament, du

commerce et de la distribution, I'hétellerie ettturisme, les médias, la PME/PNR et

I'artisanat.

Le CPA a évolué dans le temps comme suit :
- En 1985, le Crédit Populaire d’Algérie donne naissaa la banque de développement
local par cession de 40 agences, le transfert@deldployés et cadres et 89 000 comptes

clientele.

14B.T.P.H : Batiments, Travaux Publics et Hydrauiqu
15 petite et moyenne entreprise / Petite et moyemhestrie.
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- En 1989, il a été érigé en Entreprise Publique Boogue (EPE) sous la forme juridique
de société par action (SPA), suite a la mise enreedu processus de réformes

economiques de 1988.

- Depuis 1996, en vertu de l'ordonnance relativegetdion des capitaux marchands de
I'Etat, les banques publiques sont placées soeitetdiu ministere des Finances.

Le capital social de la banque, initialement fix€samillions de dinars, est actuellement a

48 milliards de dinars.

[.2. Le Réseau du CPA :

Le CPA, alinstar des autres banques, est comgloseréseau implanté sur la quasi-totalité
du territoire national. Ce réseau est constituéel’direction générale qui trace la politique
globale de la banque, d’'une liste de quinze 15mgsw’exploitation qui ont pour attributions
I'animation et le contrble des différentes actigit@ffectuées par les agences qui leur sont
rattachées et dont le nombre atteint 117. Ceseélesont pour missions de mettre en exécution

la stratégie tracée par la Direction Générale.

Parmi ces groupes, existe le groupe d’exploitaddger Est sise a El-Harrach, lieu de

déroulement de notre stage pratique.

Tableau 4 - Les groupes d’exploitation du CPA

Groupe N°® Nombre d’agences
Groupe d’exploitation Alger Centre 821 11 agences
Groupe d’exploitation Alger Ouest 822 10 agences
Groupe d’exploitation Alger Est 823 12 agences
Groupe d’exploitation Ghardaia 825 7 agences
Groupe d’exploitation Chleff 826 6 agences
Groupe d’exploitation TIZ 1-OUZOU 827 9 agences
Groupe d’exploitation BLIDA 828 7 agences
Groupe d’exploitation Annaba 829 10 agences

16 hitp://www.cpa-bank.dzconsulté le 18 Avril 2015 a 10h45
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Groupe d’exploitation Bejaia 831 8 agences
Groupe d’exploitation Sétif 832 10 agences
Groupe d’exploitation Constantine 834 11 agences
Groupe d’exploitation Batna 835 6 agences
Groupe d’exploitation Oran périphérie 836 10 agences
Groupe d’exploitation Tlemcer 838 8 agences
Groupe d’exploitation Oran ville 839 8 agences

Il. Présentation du groupe Alger-est :

Le groupe d’exploitation Alger-Est est situé aua KHELIFATI, Mohammedia, El Harrach
et gére 12 agences : Hussein Dey ; Kouba 1, Koules ¥/ergers, Bab Ezzouar, Sidi Moussa,
Mohammadia, El Harrach, Baraki, Rouiba, Ryadh Ehfe Ravin de la femme sauvage ;

avec un effectif total d’environ 335 agents.

Il joue un réle d’intermédiaire entre la base «dgences » et la direction générale, comme il
joue aussi un role de contréle, de superviseurcatedination et d’assistance a toutes les

activités des agences qui lui sont rattachées.

Le groupe d’exploitation est une structure régiende management, de développement,
d’animation et de contrble des activités des agence lui sont rattachées. Son organisation
est subdivisée en sous-directions regroupant destés homogenes répondant aux missions

et attributions assignées.
II.1. Missions et activités du groupe :

Le groupe d’exploitation représente la Directiomé&mle de la banque, au plan régional, dans
les limites des pouvoirs qui lui sont conférésalbour principales missions de veiller a
I'exécution de la politique générale de la banquees conduire le développement de son
activite.
Le groupe est organisé en trois fonctions :

A. La fonction exploitation :
Elle englobe I'animation commerciale, la distrilmutidu crédit, les opérations du commerce
extérieur et les domaines juridiques et du corgemtiAu titre de cette fonction le groupe doit
informer et recueillir 'avis ou solliciter 'asgance de la structure centrale concernée pour

toute question ou dossier revétant un caractereriiaut, particulier, complexe et exceptionnel.
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B. La fonction administration et ressources humaines :
Cette fonction a pour mission d’assurer la priseckearge de la gestion administrative du
personnel ainsi que le soutien logistique aux @ésvdu siege du groupe et des agences

rattachées.

C. Lafonction contrdle :
La structure contréle a pour mission le controlecdeformité des opérations traitées par le
siege du groupe d’exploitation et les agencesalades. Par ailleurs, le responsable de la cellule
contrdle général doit signaler directement au tin@cdu réseau, sous sa propre responsabilité,
tout évenement et fait inhérent au non-respect rdgkes et procédures par les agences

rattachées.

Section 3 : Présentation et analyse des résultate Hétude « terrain »

Afin de mener a bien notre recherche et valideinfitmer nos hypothéses de départ, une
démarche quantitative a été realisée sur un édloanteprésentatif de 50 entreprises

familiales algériennes.

Pour réaliser ce travail nous avons utilisé unenotktilogie basée sur I'analyse des états
financiers mis a notre disposition, ainsi que s ithterviews réalisés avec les responsables

de la banque.
l. Conception de I'échantillon

Notre stage effectué au sein de la banque CrégitlRioe d’Algérie, nous a permis de
récolter les bilans et les comptes de résultatespondant & chaque entreprise (voir
annexes), afin de réaliser une analyse financiede &rer des conclusions significatives eu
égard a la problématique posée en introductiorede@moire, a savoir : « I'étude de la
neutralité ou pas d’'une structure d’endettementasperformance financiére des entreprises

familiales ».

Notre méthodologie est de type « theory testingi>agpour objectif de tester les théories
développées au chapitre précédent par oppositime anéthode de type « theory building »

qui a pour objectif la contribution a la constroatid’'une théorie.
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La méthode d’échantillonnage utilisée est la méthuat le jugement. Le choix de la méthode
d’échantillonnage s’est fait naturellement afin gj@ehantillon puisse atteindre les objectifs
de la recherche, tout en tenant compte de la dotdrde I'indisponibilité et de la
confidentialité de I'information. En effet, la bamga mis a notre disposition des informations

correspondant a une centaine d’entreprises seutemen

Notre échantillon s’est donc constitué en choisisdas entreprises dont I'effectif est compris
entre 20 et 200 salariés et correspondant a iaitiléri de I'entreprise familiale, dont
guelques-unes étant endettées et d’autres nodafiomparer leur performance financiére.
Parmi les différentes définitions de I'entrepriaeniliale, nous avons favoriseé celle qui met en

avant deux critéres, car les seuls vérifiables dat® cas, a savoir :

- la propriété

- et le contrdle détenus par les membres d’'une sauiiie.
Au final, I'échantillon choisi se compose de :

- 9 entreprises appartenant au secteur « batiménmsveix public »,
- 14 entreprises industrielles,

- 15 entreprises commerciales,

- 6 entreprises de service,

- et 6 entreprises agro-alimentaires.

Pour des raisons de confidentialité nous avons le@pe nom de chaque entreprise par un
code (de E1 a E50).

Le tableau suivant représente le secteur auqueligmt chaque entreprise.

Tableau 5 - Classement des entreprises de I'échdltn selon leur secteur

travaux publics et batiment industrielles | commerciales | services | agro-alimentaires

E48 ES E12 E11 E26
E10 E15 E13 E14 E36
E16 E19 E17 ES0 E7
E4 E23 E18 ES E38
E21 E24 E20 E28 E42
E29 E27 E20 E37 E25
E30 E1l E31

E32 E34 E33

E35 E39 E43
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E41 E46
E40 E47
E44 E6
E45 E3
E49 E5
E2

Présentation et analyse des résultats de I'étude

La démarche gquantitative s’est faite en retranaatiles bilans des différentes entreprises de

notre échantillon sur tableur, et calculer certaai®s.

Il .1 Présentation de la structure financiéere :

Le tableau suivant représente la structure finae@ele ratio d’endettement pour chaque

entreprise familiale de I'échantillon.

Le taux d’endettement est calculé sur cette base :

TE

DLMT18

~ DLMT + Capitaux propres

Tableau 6 - Structure financiére de I'échantillon

Entreprise Capitaux Propres Dette a long et moyen tern Taux d'endettemen
El 414 757 713,12 416 292 851,82 50%
E2 14 831 309,00 - 0%
E3 11 257 582,00 1851 861,00 14%
E4 10 224 998,00 7 000 000,00 41%
ES 37 071 814,00 5200 000,00 12%
E6 12 011 781,00 - 0%
E7 815 196 352,00 206 665 490,00 20%
E8 268 839 849,00 23 000 000,00 8%
E9 1 443 088,00 - 0%

E10 41 964 969,00 26 190 062,00 38%
El1l 15 575 496,00 - 0%
E12 5 033 292,00 - 0%
E13 4 439 109,03 - 0%
E14 485 354 001,00 12917 157,00 3%

18 Dette a long et moyen terme
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E15 27 224 883,00 900 000,00 3%
E16 8492 831,00 392 783,00 4%
E1l7 115 550 000,00 - 0%
E18 268 839 849,00 23 000 000,00 8%
E19 147 016 648,00 - 0%
E20 3212 060 023,00 - 0%
E21 71 953 884,00 - 0%
E22 7273 226,00 - 0%
E23 2815 733,00 - 0%
E24 151 769 599,11 62 090 777,60 29%
E25 1 098 798 237,00 544 813 773,00 33%
E26 269 482 126,00 26 402 839,00 9%
E27 46 571 383,00 4 304 648,00 8%
E28 245 069,00 50 006 009,00 100%
E29 303 199 969,03 280 457 098,38 48%
E30 26 650 342,00 77 380 250,00 74%
E31 22 570 786,00 1 400 000,00 6%
E32 36 148 257,00 - 0%
E33 19 666 636,00 10 965 000,00 36%
E34 1 053 970,00 - 0%
E35 30 687 622,24 - 0%
E36 815 196 352,68 - 0%
E37 379 381 481,00 38 128 854,00 9%
E38 1994 927 451,00 166 176 871,00 8%
E39 196 088 259,00 13 098 315,00 6%
E40 27 709 290,00 29 124 939,00 51%
E41 123 865 103,00 3662 327,00 3%
E42 281 320 055,89 4 038 781 723,63 93%
E43 6 457 792,00 - 0%
E44 62 240 992,00 - 0%
E45 2 333 304 652,00 - 0%
E46 189 732 633,00 175 178,00 0%
E47 274 489 669,00 - 0%
E48 351 909,00 - 0%
E49 1493 230 746,65 842 877 484,96 36%
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| E50 ‘ 153 321,00 - 0%

[1.2. Analyse de I'endettement des entreprises d&thantillon :

D’aprés le tableau précédent on peut classer ¢espeises en trois catégories en fonction de

leur taux d’endettement :

* Les entreprises fonctionnant a 100% avec leursaa@ppropres (non endettées)
* Les entreprises ayant un taux d’endettement coreptre 1% et 50%

* Les entreprises ayant un taux d’endettement supé&ig0%

La premiére catégorie dont le taux d’endettemeinégal a 0% se compose de 23 entreprises
familiales (soit 46% de I'échantillon). La préserde leurs informations au sein de la banque
reléeve des cautionnements bancaires octroyes pewardreprises afin de répondre aux

exigences de certains de leurs clients. Les efgespqui appartiennent a cette catégorie sont :

E2 E6 E9 E11 E12 E13 E17 E19
E20 E21 E22 E23 E32 E34 E35 E36
E44 E45 E47 E48 ES0 E46 E43

La deuxieme catégorie d’entreprises : avec un therxdettement moyen compris entre 1% et
50% se compose également de 23 entreprises 86ité I'échantillon)

Tableau 7 - Entreprises de I'échantillon ayant undaux d'endettement moyen (1%50%)

Entreprise Capitaux Propres Dette a long et moyen terme | Taux d'endettement
E1l4 485 354 001,00 12917 157,00 3%
E41 123 865 103,00 3662 327,00 3%
E15 27 224 883,00 900 000,00 3%
E16 8 492 831,00 392 783,00 4%
E31 22 570 786,00 1 400 000,00 6%
E39 196 088 259,00 13 098 315,00 6%
E38 1994 927 451,00 166 176 871,00 8%
E8 268 839 849,00 23 000 000,00 8%
E18 268 839 849,00 23 000 000,00 8%
E27 46 571 383,00 4 304 648,00 8%
E26 269 482 126,00 26 402 839,00 9%
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E37 379 381 481,00 38 128 854,00 9%
ES 37 071 814,00 5200 000,00 12%
E3 11 257 582,00 1 851 861,00 14%
E7 815 196 352,00 206 665 490,00 20%
E24 151 769 599,11 62 090 777,60 29%
E25 1 098 798 237,00 544 813 773,00 33%
E33 19 666 636,00 10 965 000,00 36%
E49 1493 230 746,65 842 877 484,96 36%
E10 41 964 969,00 26 190 062,00 38%
E4 10 224 998,00 7 000 000,00 41%
E29 303 199 969,03 280 457 098,38 48%
El 414 757 713,12 416 292 851,82 50%

La troisieme catégorie d’entreprise ayant un tdardkttement élevé (supérieur a 50%) se
compose de 4 entreprises seulement (8%)

Tableau 8 - Entreprises de I'échantillon ayant undaux d'endettement élevé (>50%)

Entreprise Capitaux Propres Dette a long et moyen terme Taux d'endettement
E40 27 709 290,00 29124 939,00 51%
E30 26 650 342,00 77 380 250,00 74%
E42 281 320 055,89 4 038 781 723,63 93%
E28 245 069,00 50 006 009,00 100%

Les résultats précédents confirment I'hypothésepo¥&e précédemment (voir introduction
générale), a savoir :

» Les entreprises familiales privilégient I'autofim@ment a I'endettement ce qui prouve
que I'objectif a atteindre n’est pas réellementri@issance mais surtout la pérennité,

les entreprises familiales ont une aversion aweésq

Pour appuyer ces résultats nous avons intervieweus-directeur du groupe d’exploitation
Alger-Est, en lui demandant ce qui justifiait cqitat tres faible des entreprises familiales
endettées. Il a clairement expliqué que ces petiteeprises familiales avaient un risque

d’insolvabilité trés élevé, et que les seules @nises familiales a qui la banque octroyait des
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crédits a long terme étaient celles avec qui ef&taonstruit une relation de confiance et qui
avait prouvé leur performance durant de longuegesin

Cette bréve réponse, a en effet permis d’affirnoérenhypothese n°3 qui est « les banques

algériennes sont réticentes a I'endettement déepentreprises familiales »

Ainsi, ces résultats confirment la théorie de Erdichisation financiére (pecking order

theory) qui atteste que les petites entreprisesioafpréférence pour I'autofinancement.

Un tel comportement pénalise leur croissance etdéueloppement et parfois méme leur

compétitivité (voir leur taux de mortalité)
[1.3. Analyse de la rentabilité financiere :

Pour rappel la rentabilité financiere se calculee suit :

Resultat net de l'exercice

Capitaux propres
On peut classer les entreprises selon 4 catégories

» Les entreprises déficitaires
* Les entreprises ayant une faible rentabilité <10%
* Les entreprises ayant une rentabilité moyenne asmpntre 10% et 30%

» Les entreprises trés rentable >30%
Parmi les 50 entreprises de notre échantillon mistede que :

> 6 d’entre elles sont déficitaires (soit 14% deMantillon)

Tableau 9 - Entreprises déficitaires de I'échantitin

Entreprise Capitaux propres Résultat net Rentabilité financiéere
E28 245 069,00 -299 680,00 -122%
E15 27 224 883,00 -13 222 001,00 -49%
E27 46 571 383,00 -11 915 048,00 -26%
E34 1053 970,00 -168 606,00 -16%
E47 274 489 669,00 -36 393 556,00 -13%
E30 26 650 342,00 - 0%

19 Entretien avec BOUGDAL, (Fadhila), sous directrogloitation au Crédit Populaire d'Algérie, Groupe
d’exploitation Alger-Est, Mardi 12 Mai 2015, 11h
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» 14 ont une faible rentabilité (inférieure a 10%)

Tableau 10 - Entreprises de I'échantillon ayant unéaible rentabilité (1% - 9%)

v

Entreprise Capitaux propres Résultat net Rentabilité financieré
E26 269 482 126,00 1738 464,00 1%
E8 268 839 849,00 2 434 490,00 1%
E18 268 839 849,00 2 434 490,00 1%
E19 147 016 648,00 1 596 543,00 1%
E35 30 687 622,24 439 860,28 1%
E24 151 769 599,11 2 758 885,89 2%
E20 3 212 060 023,00 72 119 439,00 2%
E37 379 381 481,00 11 424 337,00 3%
E39 196 088 259,00 6 383 113,00 3%
E40 27 709 290,00 996 499,00 4%
E41 123 865 103,00 4 568 580,00 4%
E31 22 570 786,00 1238 883,00 5%
E25 1098 798 237,00 81 674 542,00 7%
E1l7 115 550 000,00 9 205 351,00 8%

> et 11 de ces entreprises ont un taux de rentabitigen compris entre 10 et 30

Tableau 11 - Entreprises de I'échantillon ayant uneentabilité moyenne (10%30%)

Entreprise Capitaux propres Résultat net Rentabilité financiére
E45 2 333 304 652,00 229 028 134,00 10%
E44 62 240 992,00 6 177 566,00 10%
E49 1493 230 746,65 157 056 902,81 11%
E36 815 196 352,68 92 139 691,28 11%
E1l4 485 354 001,00 83 714 645,00 17%
E3 11 257 582,00 2032 762,00 18%
E38 1994 927 451,00 360 324 811,97 18%
E46 189 732 633,00 35967 738,00 19%
E33 19 666 636,00 3970 793,00 20%
ES 37 071 814,00 7908 711,00 21%
E10 41 964 969,00 12 658 716,00 30%
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> Cet échantillon présente aussi 19 entreprisesdraables avec un taux supérieur a 30%

Tableau 12 - Entreprises de I'échantillon ayant unéorte rentabilité (supérieure a 30%)

Entreprise Capitaux propres Résultat net Rentabilité financiere
E16 8492 831,00 2 625 398,00 31%
E32 36 148 257,00 12 034 474,00 33%
E29 303 199 969,03 102 454 252,09 34%
E1ll 15 575 496,00 5620 977,00 36%
E7 815 196 352,00 294 660 710,00 36%
E43 6 457 792,00 2711 688,00 42%
E2 14 831 309,00 6 302 853,00 42%
E48 351 909,00 167 942,00 48%
E12 5033 292,00 2 444 936,00 49%
El 414 757 713,12 211 030 142,63 51%
E42 281 320 055,89 148 735 155,09 53%
E13 4 439 109,03 2516 822,03 57%
E4 10 224 998,00 6 843 395,00 67%
ES50 153 321,00 116 643,00 76%
E22 7 273 226,00 6 029 879,00 83%
E23 2 815 733,00 2 347 564,00 83%
E6 12 011 781,00 14 288 124,00 119%
E21 71 953 884,00 95 969 092,00 133%
E9 1443 088,00 2 229 818,00 155%

On peut constater que chaque secteur comportenttepiises des 4 catégories citées
précédemment. Par conséquent le facteur sectéeslpas le facteur explicatif de ce

différentiel de rentabilité des entreprises.

Cependant on peut scinder I'échantillon en deux pomparer la rentabilité financiere des

entreprises endettées et celle des entreprisesnu@itées, on obtient les résultats suivants :

Tableau 13 - Rentabilité financiere moyenne de I'éantillon

Rentabilité financiere moyenne des entreprisesemolettées 43%
Rentabilité financiere moyenne des entreprisestaate 9%
Rentabilité financiére moyenne de toutes les erigep 25%
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L’analyse de de tableau montre que les rentabibidsnues infirment les principes de la
théorie financiere qui démontre (voir la notionleer financier) que les entreprises qui
recourent a 'endettement dégagent théoriguementemtabilité financiére supérieure a celle
des entreprises travaillant uniquement avec leapgaux propres. Une telle condition

suppose évidemment que la rentabilité économigiisgoérieure au colt de I'endettement.
Afin de vérifier ceci, nous allons analyser la edgilité économique de ces entreprises.
[1.4. Analyse de la rentabilité économique

L’analyse de la rentabilité économique de ces priges est fondamentale afin de
comprendre si leur rentabilité financiere dépentede exploitation et/ou de leur structure

financiére.
Pour rappel la rentabilité économique se calcuierne suit :

_ Résultat d'exploitation

Actif économique
Avec : Actif économique = Actif net non courant €€in en fond de roulement
Besoin en fond de roulement = Actif circulant htvésorerie — Passif circulant hors trésorerie

» Rentabilité économique des entreprises non endettée

Tableau 14 - Rentabilité économique des entreprisemn endettées de I'échantillon

Entreprise Actif économique Résultat d'exploitation Rentabilité économique
E34 885 363,00 -146 607,00 -17%
E19 149 714 031,00 199 936,00 0%
E20 3284 179 462,00 72119 439,00 2%
E35 31127 482,52 876 152,57 3%
E1l7 124 755 351,00 9 538 779,00 8%
E46 225 875 549,00 23431 977,00 10%
E44 68 893 658,00 7 561 184,00 11%
E45 2 562 332 786,00 346 822 320,00 14%
E36 907 336 043,96 151 965 403,00 17%
E2 21134 162,00 6 813 897,00 32%
E21 167 922 976,00 54 497 706,00 32%
E32 48 182 731,00 15 577 028,00 32%
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E43 9 169 480,00 3 169 349,00 35%
Ell 21196 473,00 7 831 905,00 37%
E48 519 851,00 207 336,00 40%

E23 5163 297,00 2 368 788,00 46%
E6 26 299 905,00 12 865 833,00 49%
E50 269 964,00 144 356,00 53%

E13 6 955 931,06 3 848 342,83 55%
E22 13 303 105,00 8 069 169,00 61%
E9 3672 906,00 2775 826,00 76%

E12 7 478 228,00 6 469 798,00 87%
E47 238 096 113,00 215 148 464,00 90%

» Rentabilité économique des entreprises endettées :

Tableau 15 - Rentabilité économique des entreprisemndettées de I'échantillon

Entreprise Actif économique Résultat d'exploitation Rentabilité économique
E15 14 902 882,00 -10 256 447,00 -69%
E27 38 960 983,00 -11 746 528,00 -30%
E30 104 030 592,00 -125 150,00 0%
E18 395 947 226,00 3332 851,00 1%
ES8 395 947 226,00 3 332 851,00 1%
E40 57 830 728,00 775 249,00 1%
E28 49 459 898,00 299 680,00 1%
E26 297 623 429,00 4 753 480,00 2%
E37 471 777 708,00 15 737 253,00 3%
E41 135 311 940,00 5058 492,00 4%
E31 25 209 669,00 1571 959,00 6%
E24 216 619 262,60 13 413 579,32 6%
E7 1 316 483 389,00 92 139 691,28 7%
E33 34 602 428,00 5 038 020,00 15%
E42 4 468 836 934,61 674 123 964,85 15%
E49 2493 165 134,42 405 931 444,95 16%
E29 686 111 319,50 106 830 248,60 16%
El4 581 985 803,00 98 852 953,00 17%
E5 60 539 234,00 10 807 611,00 18%
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E25 1 593 477 005,00 321 926 067,00 20%
E3 15 142 207,00 3333 017,00 22%
E10 80 813 747,00 17 564 124,00 22%
E38 2521 429 133,97 730 169 994,00 29%
El 1 042 080 707,57 324 768 141,49 31%
E4 24 068 393,00 8 642 352,00 36%
E39 215 569 687,00 82 078 083,00 38%
E16 11511 012,00 5222 912,00 45%

Les tableaux précédents montrent les résultatasisv

Tableau 16 - Rentabilité économique moyenne de l'éantillon

Rentabilité économique moyenne des entrepriseendettées 34%
Rentabilité économique moyenne des entreprisestérde 10%
Rentabilité économique moyenne de tout I'échamtillo 21%

En prenant I'effet de levier comme référence, éssiltats compareés a ceux liés a la
rentabilité financiere semblent paradoxaux. Enteéfie ce qui concerne les entreprises non
endettées, celles-ci devrait avoir un levier nutrement dit : leur rentabilité financiere doit
étre égale a leur rentabilité économique. Pouteamtrentabilité financiére (43%) est
largement supérieure a leur rentabilité économique.

Quant aux entreprises endettées, celles-ci devragmeficier d'un effet de levier positif,
c’est-a-dire une rentabilité financiere supérieleua rentabilité économique, car leur
rentabilité économique moyenne est de 10% (donérsup au colt de I'endettement).
Pourtant la rentabilité financiére moyenne calcsldéeces entreprises est de 9%.

Ces résultats contradictoires nous ont emmené stigneer les responsables de la banque sur
la véracité des états financiers présentés panlesprises. Ceux-ci nous ont affirmé qu'il
existe une pratique courante chez cette catég@mreprises qui consiste a maquiller les
bilans et les comptes de résultats en gonflandicsrpostes de bilan afin d’obtenir des ratios
rassurant pour la banque et ainsi obtenir les Giearents sollicité$’

20 Entretien avec : BOUGDAL (Fadhila), sous diredritexploitation au Crédit Populaire d’Algérie, @Gpe
d’exploitation Alger-Est, 20 mai 2015, 14h
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Cette pratique peut étre considérée pour les aidespfamiliales comme une réponse a
I'attitude des banques qui sont en générale rétsea leur financement du fait qu’elles
soient considérées comme trés risquées et ainkwmer les conséquences de la théorie du

signal.
[1.5. Analyse de la corrélation entre la rentabili€ et le taux d’endettement

Apres avoir étudié I'endettement, la rentabilitédamique et la rentabilité financiére nous
allons tenter de faire le rapprochement entre aades rentabilités et I'endettement, et ce,
en calculant la corrélation existant entre chaamees deux variables aléatoires : le taux
d’endettement et le taux de rentabilité des capifaapres pour les entreprises endettées d’un
cOté ainsi que le taux d’endettement et le tausedeabilité économique pour les entreprises

endettées d'un autre coté.

Car calculer le coefficient de corrélation pour xigariables aléatoires revient a étudier

I'intensité de la liaison qui peut exister entre tkeux variables.

Cov(X,Y)

Cor(X,Y) = p——

Plus le coefficient tend vers 1 ou -1 plus ce dshfort, plus le coefficient tend vers 0 plus ces
variables sont indépendantes.
> Le coefficient de corrélation entre I'endettemerbeaentabilité financiere est de13%

Le graphique suivant (Figure 3) représente la @it financiére en fonction du taux

d’endettement.

100%

50%
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-100%

-150%

taux d'endettement

Figure 3 - Représentation graphique de la rentabité financiére en fonction du taux d'endettement
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Il apparait clairement d’apres la figure 4 qu’iyra aucun lien direct entre la rentabilité

financiere de I'échantillon ainsi que leur tauxrdiettement.
> Le coefficient de corrélation entre I'endettemeribaentabilité économique est des

Le graphique suivant (Figure 4) représente la @it financiére en fonction du taux

d’endettement.
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Figure 4 - Représentation graphique de la rentabité économique en fonction du taux d'endettement

La figure 4 confirme la non linéarité de la reilisléconomique et de I'endettement.

Ainsi, la rentabilité financiére et la rehilité économique sont indépendantes de
I'endettement. Ce résultat en effet attendu, pexiptiquer par le fait que la rentabilité
financiere ne dépend pas seulement de I'endettemmerie dépend aussi de I'exploitation de
I'entreprise et de I'intégration de la productiomltentreprise. Néanmoins, le faible recours a
I'endettement pénalise l'activité opérationnelleces entreprises et limite leur chiffre
d’affaires et par conséquent leur performance émioee (voir leur rentabilité économique)

car:
La rentabilité financiére = La rentabilité économeqgt levier financier

En d’autres termes, n’est-il-pas plus intéressant pes entreprises de s’endetter d’avantage

pour bénéficier de I'effet de levier ?
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[1.6. Analyse de l'effet de levier :

En calculant la moyenne des rentabilités éconorsigles entreprises non endettées, il

apparait que celle-ci équivaut a 10%.

En supposant que le taux d’intérét a long termefis@ pendant les 3 derniéres années : 5,5%
il apparait clairement que l'incidence de I'endetémt sur la rentabilité financiére soit

positive. Car le taux d’endettement < rentabilit@enne économique.

En effet, en empruntant d’avantage les entrepfaediales peuvent augmenter leur surface
financiére et connaitre une croissance de leufretdfaffaires. Cette croissance permet de
réaliser une rentabilité économique plus élevédeuaelt de I'argent a emprunter, ainsi ces

entreprises peuvent bénéficier de I'effet de levier

Les entreprises familiales, en mettant le risqueddé, pourrait donc accroitre leur rentabilité

financiére rien qu’en s’endettant d’avantage.

Conclusion au chapitre 3 :

Au terme de ce troisieme chapitre consacré a l&tella relation entre la structure financiere
et la rentabilité des entreprises familiales akg@nes, un certain nombre de conclusions

peuvent étre annoncees :

Les entreprises familiales algériennes comme cd#dsus les pays privilégient
I'autofinancement a I'endettement pour garder ntrdle financier (voir leur taux
d’endettement moyen : 15%)

- L’absence de relation directe entre la rentabiiiténciére des entreprises des
entreprises familiales algériennes et leur taurdittement (voir taux de corrélation
0,12790314). Cette conclusion confirme le principe de neittkale la structure
financiére annoncé par Miller et Modigliani (1958)

- Les entreprises familiales étudiées dans le camtre @chantillon dégagent une
rentabilité financiere moyenne de 25%, ce qui @t considéré comme important
pour des entreprises dont I'objectif premier njgss la rentabilité mais la pérennité.

- Le taux de rentabilité économique moyen dégagéepagntreprises étudiées dans le

cadre de ce mémoire s'éléve a 21%. Ce taux estisupé@u taux d’intérét moyen

appligué par les banques algériennes pour findasenvestissements qui est

d’environ 5,5%. Autrement-dit, ces entreprises es’endetter d’avantage pour
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bénéficier de I'effet de levier financier, encoaait-il que les banques acceptent de
financer davantage ces petites entreprises coggisliéomme trés risquées par ces
premieres.

Les entreprises, afin d’obtenir les financementersgaires falsifient leurs états
financiers. La banque devrait donc exiger des étaaciers certifiés et établis selon
les nouvelles normes comptables et financiéresIERS; afin d’obtenir une

information fiable.
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Conclusion

génerale:
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L’objet de recherche de notre mémoire était de neofiimportance de I'entreprise familiale
dans une économie donnée, plus particulieremeAtgérie. Ainsi, I'importance de mettre en
place les conditions nécessaires a son développgraeres pouvoirs publics, telles que le
financement. Pour ce fait nous avons tenté de moiimpact de I'endettement sur la
rentabilité de l'entreprise familiale et par voie donséquence sur sa croissance et son

développement.

Au terme de ce travail nous sommes arrivés a déarogtie I'entreprise familiale constitue
une réalité prégnante non seulement en Algérie rdgadement de la quasi-totalité des

economies mondiales (70% a 90% du PIB annuel mhndia

Par ailleurs, méme si elle est répandue, I'entsepfamiliale n’est pas une organisation
conventionnelle. Elle est une institution tout & fpécifique ou s’entrecroise trois €léments

interdépendants et inséparables : « I'entreprisefamille — le patrimoine ».

C’est cette complexité qui engendre des difficufiédiculieres dans leur prise de décisions.
Cela donne naissance a des tensions et des cuaiiftss difficiles, mais aussi a des ressorts
et des dynamiques insoupconnés. L'entreprise falmipeut étre une source de créativite, de

croissance et de pérennité, lorsque I'ententetaims entre les parties prenantes.

Néanmoins, pour garder le contrdle financier etagénial de leur entreprise, les propriétaires
des entreprises familiales évitent souvent le recad’endettement financier et I'ouverture du
capital, quitte a limiter leur croissance et ensgémjuence leur taille. Ils visent généralement la

pérennité et la survie de leur affaire.

Rappelons que le but de cette recherche, étaiestertla neutralité ou non de la structure
financiére de ces entreprises familiales sur Iparformances financiéres. En d’autres termes,
il s’agissait de répondre a la question de reclesthivante : « est-ce que la performance
financiére des entreprises familiales est dépeedant indépendante de leur endettement

financier ? »

Pour répondre a cette question, I'étude a portéiséchantillon de 50 entreprises, échantillon
bati sur la définition de I'entreprise familiale trant en avant deux critéres : -la propriété et le

contrdle détenus par les membres d’'une seule amill
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Le constat majeur a retenir est que les entrepidsesiales seraient plus performantes que les
autres types d’entreprises, néanmoins 95% d’erkes ae survivent pas au-dela de R 3

génération de propriétaires.

Partant des objectifs de survie, de pérennité etaldrole managérial, généralement les
propriétaires des entreprises familiales développee vision a long terme de laquelle se

déclinent des stratégies défensives de surviesestdgtégies de croissance interne.

Ainsi, les entreprises familiales ménent des gjragefinancieres prudentes, elles sont tres
réservées vis-a-vis de I'endettement bancaire dtiloient rarement des dividendes pour

améliorer leur autofinancement.

Cette aversion a I'endettement ne leur permet pasedéficier de I'effet de levier financier et

par conséquent limite leur potentiel de développeme

Les tenants de la théorie de 'agence montreniegieonflits d’agence seraient quasi absents
dans I'entreprise familiale. Cependant la gestemifiale réduit les colts d’agence et fait de
I'entreprise familiale une des formes organisat@il@s les moins colteuses et les plus

performantes.

Cependant, certains auteurs (Melin, Nordqvist dveé®@) soutiennent que l'analyse par la
théorie de I'agence ne convient pas a I'entrepiaseiliale compte tenu de I'amalgame des
réles, des fonctions et des espaces de deécisiossiAlls préconisent que la théorie de
I'intendance qui soutient que l'altruisme permetabmcilier les objectifs divergents de la
famille tout en assurant le développement de lggnise serait plus convenable pour I'analyse

des dynamiques de I'entreprise familiale.

En revanche d’autres auteurs (voir Schulze ehantrent que la propriété privée et la gestion
familiale expose, malgré ses avantages, I'entrefisles risques d’agence qui naissent de

I'autocontréle.

Outre ces problemes d’agence et d’intendance,réprise familiale (voire toutes les PME)
connait des contraintes de financement importaftesr justifier leur attitude pour accorder
peu de crédits aux PME-TPE, les banques invoquenest, la faible rentabilité des préts de
faibles montants, le risque engendré par I'exisgatiane forte asymétrie d’'information et la

faible garantie des crédits en cas de défaut darait.
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Cette frilosité qui caractérise le systéme bancagérien s’explique par une certaine culture
de méfiance envers I'entreprise privée, pourtalet @ée plus de richesse et d’emplois que

I'entreprise publique.

Au total, la conjugaison des deux phénomenes ped&tgda savoir la réticence des banques a
financer I'entreprise familiale et la recherchd’datonomie financiere a tout prix par celle-ci,

fragilise sa structure financiére et par conségsarroissance et son développement.

Sur le plan de la théorie financiere ModiglianMitler ont ouvert une controverse autour des
hypothéses restrictives sur lesquelles se basedelade neutralité de la structure financiére.
Plus tard ces deux auteurs ont corrigé leur mogielmtégrant les effets de la fiscalité et les
codts de faillite. lls confirment cependant la plodise de créer de la valeur pour une entreprise
en optimisant le choix de sa structure financiliigons que les avantages de la dette pour créer

de la valeur sont nuancés par les colts de fgiltitentiels.

De son c6té la théorie du financement hiérarchajuence que les dirigeants des entreprises
familiales préférent prioritairement financer lesvestissements par recours a

I'autofinancement, puis par 'emprunt et enfin pangmentation du capital.

Afin de vérifier la neutralité ou non de la strugtufinanciére des entreprises familiales
algériennes, nous avons étudié un échantillon daimguantaine d’entreprises. Les résultats

obtenus peuvent étre synthétisés comme suit :

- Les entreprises familiales algériennes comme cealledous les pays privilégient
l'autofinancement a I'endettement (seul 8% des epmises étudiés ont un taux
d’endettement supérieur a 50% ; 46% de I'échantifbnctionnent uniquement avec
des capitaux propres.

- Une absence de corrélation entre la rentabilitgénioere et le taux d’endettement des
entreprises analysés en d’autres termes on assigste neutralité de leur structure
financiere.

- Les entreprises familiales sont considérées comesaéntables (leur rentabilité
financiere moyenne est de 25%,) ce qui peut émsidéré comme important pour des
entreprises dont I'objectif premier n’est pas latabilité.

- Le taux de rentabilité économique moyen dégagélgmrentreprises étudiées est
largement supérieur au colt de la dette (il s'éEe24%). Ce taux est supérieur au taux

d’intérét moyen appliqué par les banques algérepoer financer les investissements.
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Ainsi, ces entreprises pour bénéficier de I'effetlevier financier, peuvent s’endetter
davantage.

Au total, nous avons pu affirmer les 2 hypotheseseps au départ, a savoir :

 Hypothese 2 : Les entreprises familiales privil@gid’autofinancement a
I'endettement
* Hypothése 3 : Les banques algériennes sont r&gent'endettement des petites

entreprises familiales

Quant a I'nypothése 1 : « L'endettement financidtue positivement sur la performance
financiere », les résultats de notre étude emgiri{uoir coefficient de corrélation entre

rentabilité et taux d’endettement) n’ont pas perde I'affirmer.

Ces résultats contredisent les fondements de tai¢hénanciére qui suppose une relation

directe et positive entre I'endettement et la reifité financiere.

Une telle contradiction s’explique par I'attitudesdentreprises familiales face au resserrement
des credits par les banques. Ainsi, pour paraiime prédibles, les entreprises familiales
falsifient leurs états financiers afin d’obtenis [Bhancements sollicités (voir 'asymétrie de
I'information). L'information obtenue donc par l'alyse des états financiers est biaisée, ce qui

peut expliquer I'incongruence des résultats avebdarie financiere.

Afin de corriger le biais et d’éliminer 'asymeétrie I'information auxquels les banques font
face, il est nécessaire qu’elles exigent de leligats des états financiers certifiés et établis
selon les normes comptables et financieres intermaes IAS/IFRS qui ont pour but d’avoir

une image fidéle du patrimoine de I'entreprise.

De son c6té, I'entreprise familiale a intérét & konér sa gouvernance afin d’éviter des
décisions irrationnelles et gagner la confianceatepartenaires financiers.

Enfin, pour terminer ce mémoire nous signalonsagigavail gagnerait a étre amélioré en :

- Prenant un échantillon plus large et donc plusifsogif
- En obtenant des états financiers plus fiables auiegitres organismes.
- En utilisant une méthode d’analyse de donnéesgaussée qui permet une étude pluri-

variable.
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Afin, d’affiner nos recherches concernant le manag# et les performances de I'entreprise

familiale, nos prochaines recherches pourrait pate les mécanismes de gouvernance de
I'entreprise familiale.
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Annexes :
E1l
2014
Amortissem
Actif Montants e.n.ts, Passif 2014
provisions et Net
Bruts
pertes de
valeurs
Actif Immobilisé 1590 895 1067 152 523743 Capitaux Propres 414 757
non courant 375,95 288,68 087,27 Hors Résultat 713,12
Actif Immobilisé 802 989 802 989 , 211 030
Résultat
courant 297,41 297,41 142,63
Passif non courant 416 292
851,82
Passif courant 284 651
677,11
2 393 884 1067 152 1326732 1326732
Total Actif Total Passif
otal Acti 673,36 288,68 384,68 otal Passi 384,68
E2
2014
Amortissem
Actif Montants e.n.ts, Passif 2014
provisions et Net
Bruts
pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 1090 457 944,00 632 Capltaux,Propres Hors 14 831
courant 802,00 858,00 Résultat 309,00
Actif Immobilisé 31632 31632 Résultat 6302
courant 451,00 451,00 853,00
Passif non courant
Passif courant 11131
147,00
. 32723 32 265 . 32 265
Total Actif 253,00 457 944,00 309,00 Total Passif 309,00
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E3
2013
Amortissem
Actif Montants | Nt Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 13127 6117 7 010 Capitaux Propres Hors 11257
courant 589,00 479,00 110,00 Résultat 582,00
Actif Immobilisé 200 684 200 684 , 2 032
Résultat
courant 371,00 371,00 762,00
Passif non courant 1851
861,00
Passif courant 192552
274,00
. 213 811 6117 207 694 . 207 694
Total Actif 960,00 479,00 481,00 Total Passif 479,00
E4
2013
Amortissem
Actif Montants er1t§, Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 27 592 8 237 19 355 Capitaux Propres Hors 10224
courant 418,00 392,00 026,00 Résultat 998,00
Actif Immobilisé 81431 81431 Résultat 6 843
courant 937,00 937,00 395,00
Passif non courant 7000
000,00
Passif courant 76718
570,00
. 109 024 8 237 100 786 . 100 786
Total Actif 355,00 392,00 963,00 Total Passif 963,00
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E5
2013
Amortisse
Actif Montants ments, Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes
de valeurs
Actif Immobilisé 4718 4 265 Capitaux Propres
non courant 8983 161,00 128,00 033,00 Hors Résultat 37071814,00
Actif Immobilise 1) 0 52 033 g9 106 523 Résultat 7 908 711,00
courant 033,00
Passif non courant 5200 000,00
Passif courant 50 248 832,00
. 4718 110 788 .
Total Actif 115 506 194,00 128,00 066,00 Total Passif 100 429 357,00
E6
2013
Amortisse
Actif Montants ments, Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes
de valeurs
Actif Immobilisé 7545 771,00 7 545 0 Capltauleropres 12 011 781,00
non courant 771,00 Hors Résultat
Actif Immobilisé | ) oo ¢56 596,00 155630 Résultat 14 288 124,00
courant 296,00
Passif non courant 0,00
Passif courant 129330 391,00
. 7 545 155 630 .
Total Actif 163 176 067,00 771,00 296,00 Total Passif 155 630 296,00
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E7
2013
Amortissem
Actif Montants ents, Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non| 1246720 718 200 528 519 Capitaux Propres 815 196
courant 221,00 859,00 362,00 Hors Résultat 352,00
Actif Immobilisé 2 434 382 2 434 382 Résultat 294 660
courant 904,00 904,00 710,00
Passif non courant 206 665
490,00
Passif courant 1646418
877,00
. 3681103 718 200 2 962 902 . 2 962 941
Total Actif 125,00 859,00 266,00 Total Passif 429,00
E8
2013
Amortissem
Actif Montants er1t§, Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non | 436 625 46 375 390249 | Capitaux Propres Hors | 268 839
courant 890,00 976,00 914,00 Résultat 849,00
Actif Immobilisé 180 438 101 672 78 765 Résultat 2434
courant 871,00 887,00 984,00 490,00
Passif non courant 23 000
000,00
Passif courant 174 741
559,00
. 617 064 148 048 469 015 . 469 015
Total Actif 761,00 863,00 898,00 Total Passif 898,00
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E9
2013
Amortisseme
Actif Montants .nFS' Passif 2013
provisions et Net
Bruts
pertes de
valeurs
Actif Immobilisé 1890047,00 | 696 230,00 1193 Capltaux,Propres 1443 088,00
non courant 817,00 Hors Résultat
Actif Immobilisé | 7 557 00 4170 Résultat 2229 818,00
courant 557,00
Passif non courant 0,00
Passif courant 1 691 468,00
4
Total Actif 6 060 604,00 | 696 230,00 357260 0 Total Passif 5364 374,00
E10
2012
Amortisseme
Actif Montants _n'Fs, Passif 2012
provisions et Net
Bruts
pertes de
valeurs
Actif Immobilisé 135639 30 468 105171 Capitaux Propres 41964
non courant 666,00 027,00 639,00 Hors Résultat 969,00
Actif Immobilisé 303 293 303 293 , 12 658
Résultat
courant 838,00 838,00 716,00
Passif non courant 26 130
062,00
Passif courant 327651
730,00
. 438 933 30 468 408 465 . 408 465
Total Actif 504,00 027,00 477,00 Total Passif 477,00
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E11
2013
Amortisse
Actif ments, Passif 2013
Montants Bruts | provisions Net
et pertes
de valeurs
Actif Immobilisé 18 747 11769 Capitaux Propres 15575
non courant 30516523,00 228,00 295,00 Hors Résultat 496,00
Actif Immobilise |53 150 043,00 193 420 Résultat 5620 977,00
courant 043,00
Passif non courant 0,00
Passif courant 183 992
865,00
. 18 747 205 189 . 205 189
Total Actif 223 936 566,00 228,00 338,00 Total Passif 338,00
E12
2013
Amortissem
Actif Montants |  ©nt Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 23774 2 596 21177 Capitaux Propres Hors 5033
courant 163,00 768,00 395,00 Résultat 292,00
Actif Immobilisé 258 205 258 205 , 2444
Résultat
courant 444,00 444,00 936,00
Passif non courant 0,00
Passif courant 271904
611,00
. 281979 2 596 279 382 . 279 382
Total Actif 607,00 768,00 839,00 Total Passif 839,00
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E13
2013
Amortissem
Actif Montants e.n.ts, Passif 2013
provisions et Net
Bruts
pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 5693 129 000.87 5564 Capitaux Propres Hors 4 439
courant 278,77 ! 277,90 Résultat 109,03
Actif Immobilisé 34591 34591 Résultat 2516
courant 478,86 478,86 822,03
Passif non courant 0,00
Passif courant 33 199
825,70
. 40 284 40 155 . 40 155
Total Actif 757 63 129 000,87 756,76 Total Passif 756,76
E14
2012
Amortisse
Actif Montants ments, Passif 2012
provisions Net
Bruts
et pertes
de valeurs
Actif Immobilisé 170 966 435 625 Capitaux Propres
non courant 606 592.185,00 222,00 963,00 Hors Résultat 485354 001,00
Actif Immobilise | ) 49 335 059,00 199 332 Résultat 83 714 645,00
courant 059,00
Passif non courant | 12917 157,00
Passif courant 52972 219,00
. 170 966 634 958 .
Total Actif 805 924 244,00 222,00 022,00 Total Passif 634 958 022,00
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E15
2013
Amortissem
Actif Montants ents, Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 52 49 593 225 0 Capitaux Propres Hors 27
courant 589 963,00 | 996 138,00 0 ! Résultat 224 883,00
Actif Immobilisé 54 >4 -13
courant 473 256,00 473 (2)5 6,0 Résultat 222 001,00
Passif non courant 900 000,00
. 42
Passif courant 164 199,00
57
. 107 49 . 57
Total Actif 063 219,00 | 996 138,00 067 881,0 Total Passif 067 081,00
El6
2013
Amortissem
Actif Montants e.n‘ts, Passif 2013
provisions et Net
Bruts
pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 13 882 1240 12 642 Capitaux Propres Hors 8 492
courant 669,00 243,00 426,00 Résultat 831,00
Actif Immobilisé 25521 25521 Résultat 2 625
courant 125,00 125,00 398,00
Passif non courant 392
783,00
Passif courant 26 652
539,00
. 39403 1240 38 163 . 38 163
Total Actif 794,00 243,00 551,00 Total Passif 551,00
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E17
2012
Amortissem
Actif Montants | Nt Passif 2012
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 21067 15179 5 887 Capitaux Propres Hors | 115 550
courant 048,00 607,00 441,00 Résultat 000,00
Actif Immobilisé 272 821 272 821 Résultat 9205
courant 726,00 726,00 351,00
Passif non courant 0,00
Passif courant 153953
816,00
. 293 888 15179 278 709 . 278 709
Total Actif 774,00 607,00 167,00 Total Passif 167,00
E18
2013
Amortissem
Actif Montants er!t?’ Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non | 436 625 46 375 390 249 | Capitaux Propres Hors | 268 839
courant 890,00 976,00 914,00 Résultat 849,00
Actif Immobilisé 180 438 101 672 78 765 Résultat 2434
courant 871,00 887,00 984,00 490,00
Passif non courant 23 000
000,00
Passif courant 174 741
559,00
. 617 064 148 048 469 015 . 469 015
Total Actif 761,00 863,00 898,00 Total Passif 898,00
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E19
2013
Amortisseme
Actif Montants .nFS' Passif 2013
provisions et Net
Bruts
pertes de
valeurs
Actif Immobilisé 156 537 85922 70614 Capitaux Propres 147 016
non courant 186,00 943,00 243,00 Hors Résultat 648,00
Actif Immobilisé 85 882 85 882 .
courant 243,00 243,00 Résultat 1596 543,00
Passif non courant 0,00
Passif courant 6 782 455,00
. 242 419 85922 156 496 . 155 395
Total Actif 429,00 943,00 486,00 Total Passif 646,00
E20
2012
Amortissements
Actif Montants | , provisions et Passif 2012
Net
Bruts pertes de
valeurs
Actif Immobilisé | 1258 424 1188 485 Capitaux Propres | 3212 060
non courant 670,00 69939 000,00 670,00 Hors Résultat 023,00
Actif Immobilisé | 2 143 107 2 143 107 Résultat 72 119
courant 620,00 620,00 439,00
Passif non courant 0,00
Passif courant 47413
828,00
. 3401532 3331593 . 3331593
Total Actif 290,00 69 939 000,00 290,00 Total Passif 290,00
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E21
2013
Amortissem
Actif Montants |  ©nt Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 40 272 13742 26 530 Capitaux Propres Hors 71953
courant 113,00 070,00 042,00 Résultat 884,00
Actif Immobilisé 193 710 193 710 , 95 969
Résultat
courant 103,00 103,00 092,00
Passif non courant 0,00
Passif courant >2 317
169,00
. 233 982 13742 220 240 . 220 240
Total Actif 216,00 070,00 145,00 Total Passif 145,00
E22
2013
Amortissem
Actif Montants e.n‘ts, Passif 2013
provisions et Net
Bruts
pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 266 Capitaux Propres Hors 7273
courant 295 990,00 | 23 474,00 515,00 Résultat 226,00
Actif Immobilisé 30 698 30698 Résultat 6 029
courant 049,00 049,00 879,00
Passif non courant 0,00
Passif courant 17661
459,00
. 30994 30964 . 30964
Total Actif 039,00 29 474,00 564,00 Total Passif 564,00
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E23
2013
Amortissem
Actif Montants e.n.ts, Passif 2013
provisions et Net
Bruts
pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 3678 736 549,00 2941 Capltaux,Propres Hors 815
courant 260,00 711,00 Résultat 733,00
Actif Immobilisé 18 308 18 308 Résultat 2 347
courant 265,00 265,00 564,00
Passif non courant 0,00
Passif courant 16 086
679,00
. 21986 21249 . 21249
Total Actif 525,00 736 549,00 976,00 Total Passif 976,00
E24
2013
Amortissem
Actif Montants |  ©nt Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non | 362 287 188 336 173951 | Capitaux Propres Hors | 151 769
courant 229,99 055,58 174,41 Résultat 599,11
Actif Immobilisé 70924 70924 Résultat 2758
courant 384,43 384,43 885,89
Passif non courant 62 090
777,60
Passif courant 28256
296,24
433 211 188 336 244 875 244 875
Total Actif Total Passif
otal Acti 614,42 055,58 558,84 otal Pass| 558,84
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E25
2013
Amortissem
Actif Montants ents, Passif 2013
Bruts provisions Net
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non| 3392 802 1274413 212 356.00 Capitaux Propres 1098 798
courant 527,00 245,00 ! Hors Résultat 237,00
Actif Immobilisé 3398554 3398554 Résultat 81674
courant 239,00 239,00 542,00
Passif non courant >44 813
773,00
Passif courant 3791656
969,00
. 6791356 | 1274413 | 5516943 . 5516 943
Total Actif 766,00 245,00 521,00 Total Passif 521,00
E26
2012
Amortissem
Actif Montants er1t§, Passif 2012
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non | 384 061 152 592 231469 | Capitaux Propres Hors | 269 482
courant 797,00 707,00 090,00 Résultat 126,00
Actif Immobilisé 87 304 87 304 Résultat 1738
courant 996,00 996,00 464,00
Passif non courant 26 402
839,00
Passif courant 21150
657,00
. 471 366 152 592 318 774 . 318 774
Total Actif 793,00 707,00 086,00 Total Passif 086,00
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E27
2013
Amortissem
Actif Montants | Nt Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 50441 16 366 34 075 Capitaux Propres Hors 46 571
courant 671,00 607,00 064,00 Résultat 383,00
Actif Immobilisé 115 703 115703 , -11915
Résultat
courant 819,00 819,00 048,00
Passif non courant 4304
648,00
Passif courant 110817
900,00
. 166 145 16 366 149 778 . 149 778
Total Actif 490,00 607,00 883,00 Total Passif 883,00
E28
2013
Amortissem
Actif Montants e_n.ts, Passif 2013
provisions et Net
Bruts
pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 65 234 17 666 47 568 Capitaux Propres Hors 245
courant 737,00 612,00 125,00 Résultat 069,00
Actif Immobilisé 6 080 6 080 Résultat - 299
courant 889,00 889,00 680,00
Passif non courant >0 006
009,00
Passif courant 4189
116,00
. 71315 17 666 53 649 . 54 140
Total Actif 626,00 612,00 014,00 Total Passif 514,00
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E29
2013
Amortissem
Actif Montants ents, Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non| 625 339 124 970 500 368 Capitaux Propres 303 199
courant 031,70 631,85 399,85 Hors Résultat 969,03
Actif Immobilisé 799 095 799 095 , 102 454
Résultat
courant 734,30 734,30 252,09
Passif non courant 280 457
098,38
Passif courant 613 352
814,65
. 1424 434 124 970 1299 464 . 1299 464
Total Actif 766,00 631,85 134,15 Total Passif 134,15
E30
2013
Amortissem
Actif Montants er1t§, Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 34 355 23283 11072 Capitaux Propres Hors 26 650
courant 700,00 530,00 170,00 Résultat 342,00
Actif Immobilisé 297 270 297 270 ,
courant 213,00 ” 213,00 Résultat 0,00
Passif non courant 77380
250,00
Passif courant 204311
791,00
. 331 625 23283 308 342 . 308 342
Total Actif 913,00 530,00 383,00 Total Passif 383,00
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E31
2013
Amortissem
Actif Montants e.n.ts, Passif 2013
provisions et Net
Bruts
pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 4234 3265 969 Capitaux Propres Hors 22570
courant 323,00 145,00 178,00 Résultat 786,00
Actif Immobilisé 45 958 45 958 Résultat 1238
courant 150,00 150,00 883,00
Passif non courant 1400
000,00
Passif courant 21717
659,00
. 50192 3265 46 927 . 46 927
Total Actif 473,00 145,00 328,00 Total Passif 328,00
E32
2013
Amortissem
Actif Montants e_n.ts, Passif 2013
provisions et Net
Bruts
pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 29716 19 206 10 509 Capitaux Propres Hors 36 148
courant 314,00 691,00 623,00 Résultat 257,00
Actif Immobilisé 55271 i 55271 Résultat 12034
courant 896,00 896,00 474,00
Passif non courant 0,00
Passif courant 17598
788,00
. 84 988 19 206 65 781 . 65 781
Total Actif 210,00 691,00 519,00 Total Passif 519,00
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E33
2013
Amortissem
Actif Montants e.n.ts, Passif 2013
provisions et Net
Bruts
pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 4149 1415 2733 Capitaux Propres Hors 19 666
courant 092,00 652,00 439,00 Résultat 636,00
Actif Immobilisé 61 797 61797 Résultat 3970
courant 236,00 236,00 793,00
Passif non courant 10965
000,00
Passif courant 29928
247,00
65 946 1415 64 530 64 530
Total Actif Total Passif
otal Act 328,00 652,00 676,00 otal Passi 676,00
E34
2013
Amortissem
Actif Montants e_n.ts, Passif 2013
provisions et Net
Bruts
pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 108 700,00 | 69 749,00 |38 950,00 Capltaux,Propres Hors 1053
courant Résultat 970,00
Actif Immobilisé 5506 5506 Résultat -168
courant 685,00 685,00 606,00
Passif non courant 0,00
Passif courant 4 660
272,00
. 5615 5545 . 5545
Total Actif 385,00 69 749,00 636,00 Total Passif 636,00
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E35
2013
Amortissem
Actif Montants | S Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé (non 76 155 16 284 59 871 Capitaux Propres Hors 30 687
courant) 832,21 267,50 564,71 Résultat 622,24
Actif Immobilisé 154 602 154 602 .
(courant) 440,54 440,54 Résultat 439 860,28
Passif non courant 0,00
Passif courant 183 346
522,73
. 230 758 16 284 214 474 . 214 474
Total Actif 272,75 267,50 005,25 Total Passif 005,25
E36
2013
Amortisse
Actif Montants | MeNt Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes
de valeurs
Actif Immobilisé (non | 900 948 524 191 376 756 Capitaux Propres 815 196
courant) 342,06 597,19 744,87 Hors Résultat 352,68
Actif Immobilisé 2171076 2171076 Résultat 92139
(courant) 580,27 580,27 691,28
Passif non courant 0,00
Passif courant 1640497
281,18
. 3072024 524 191 2 547 833 . 2 547 833
Total Actif 922,33 597,19 325,14 Total Passif 325,14
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E37
2013
Amortissem
Actif Montants | Nt Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non | 320 669 71 605 249 063 | Capitaux Propres Hors | 379 381
courant 284,00 948,00 336,00 Résultat 481,00
Actif Immobilisé 377 445 42 843 334 602 Résultat 11424
courant 796,00 036,00 760,00 337,00
Passif non courant 38128
854,00
Passif courant 154 731
424,00
. 698 115 114 448 583 666 . 583 666
Total Actif 080,00 984,00 096,00 Total Passif 096,00
E38
2013
Amortisse
Actif Montants me.njcs, Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes
de valeurs
Actif Immobilisé 8 026 185 7 187 695 838 490 Capitaux Propres 1994 927
(non courant) 810,00 000,00 810,00 Hors Résultat 451,00
Actif Immobilisé 5267961 5267961 Résultat 360 324
(courant) 383,97 383,97 811,97
Passif non courant 166176
871,00
Passif courant 3585023
060,00
. 13294 147 | 7187695 | 6 106 452 . 6 106 452
Total Actif 193,97 000,00 193,97 Total Passif 193,97
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E39
2014
Amortisse
Actif Montants | Ments Passif 2014
provisions Net
Bruts
et pertes
de valeurs
Actif Immobilisé (non| 384171 99 995 284 176 Capitaux Propres 196 088
courant) 957,00 202,00 755,00 Hors Résultat 259,00
Actif Immobilisé 1131566 1131566 Résultat net 6383
(courant) 792,00 792,00 113,00
Passif non courant 13098
315,00
Passif courant 1200173
860,00
. 1515 738 99 995 1415743 . 1415743
Total Actif 749,00 202,00 547,00 Total Passif 547,00
E40
2013
Amortissem
Actif Montants er1t§, Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 71660 55 405 16 254 Capitaux Propres Hors 27 709
courant 187,00 353,00 834,00 Résultat 290,00
Actif Immobilisé 98 877 98 877 ,
courant 203,00 203,00 Résultat 996 499,00
Passif non courant 29124
939,00
Passif courant >7 301
309,00
. 170 537 55 405 115132 . 115132
Total Actif 390,00 353,00 037,00 Total Passif 037,00

98




HAMADOUCHE Yasmine — Etude de la relation entre la structure financiere de Uentreprise familiale algérienne et sa rentabilité

E41
2012
Amortissem
Actif Montants | SNt Passif 2012
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé (non | 129 595 32 405 97 190 Capitaux Propres Hors | 123 865
courant) 254,00 116,00 138,00 Résultat 103,00
Actif Immobilisé 44 256 3215 41 040 Résultat 4568
(courant) 081,00 930,00 151,00 580,00
Passif non courant 3662
327,00
Passif courant 6134
279,00
. 173 851 35621 138 230 . 138 230
Total Actif 335,00 046,00 289,00 Total Passif 289,00
E42
2013
Amortisse
Actif Montants me.njcs, Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes
de valeurs
Actif Immobilisé 5796 802 429 156 5367 645 Capitaux Propres 281 320
(non courant) 470,25 786,61 683,64 Hors Résultat 055,89
Actif Immobilisé 6 855 343 i 6 855 343 Résultat 148 735
(courant) 907,19 907,19 155,09
Passif non courant 4038781
723,63
Passif courant 7754152
656,22
. 12 652 146 | 429 156 12 222 989 . 12 222 989
Total Actif 377,44 786,61 590,83 Total Passif 590,83
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E43
2013
Amortissem
Actif Montants ents, Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé (non 372 Capitaux Propres Hors 6 457
courant) 620 657,00 | 248 159,00 498,00 Résultat 792,00
Actif Immobilisé 13 359 i 13 359 Résultat 2711
(courant) 869,00 869,00 688,00
Passif non courant 0,00
Passif courant 4 562
887,00
. 13 980 13732 . 13732
Total Actif 526,00 248 159,00 367,00 Total Passif 367,00
E44
2013
Amortissem
Actif Montants er!t?’ Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé (non | 185 022 160 752 24 270 Capitaux Propres Hors 62 240
courant) 867,00 184,00 683,00 Résultat 992,00
Actif Immobilisé 109 925 109 449 , 6177
(courant) 0aa00 | 472100001 510 00 Résultat 566,00
Passif non courant 0,00
Passif courant 65 302
069,00
. 294 947 161 227 133720 . 133720
Total Actif 911,00 284,00 627,00 Total Passif 627,00
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E45
2012
Amortissem
Actif Montants | "t Passif 2012
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé (non| 3773980 | 1408209 | 2365770 Capitaux Propres 2333304
courant) 251,00 621,00 630,00 Hors Résultat 652,00
Actif Immobilisé 1834 167 1834 167 Résultat 229028
(courant) 948,00 948,00 134,00
Passif non courant 0,00
Passif courant 1637605
792,00
. 5608148 | 1408209 | 4199938 . 4199 938
Total Actif 199,00 621,00 578,00 Total Passif 578,00
E46
2013
Amortissem
Actif Montants | Nt Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non 24 605 10571 14 033 Capitaux Propres Hors | 189 732
courant 203,00 770,00 433,00 Résultat 633,00
Actif Immobilisé 327 471 327 471 , 35967
- Résultat
courant 945,00 945,00 738,00
Passif non courant 175 178,00
Passif courant 115629
829,00
. 352 077 10571 341 505 . 341 505
Total Actif 148,00 770,00 378,00 Total Passif 378,00
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E47
2012
Amortisse
Actif Montants | MENt Passif 2012
provisions Net
Bruts
et pertes
de valeurs
Actif Immobilisé (non | 1381096 92 247 1288 848 Capitaux Propres 274 489
courant) 507,00 845,00 662,00 Hors Résultat 669,00
Actif Immobilisé 1839721 1839721 Résultat - 36393
(courant) 494,00 494,00 556,00
Passif non courant 0,00
Passif courant 2890474
043,00
. 3220818 92 247 3128570 . 3128570
Total Actif 001,00 845,00 156,00 Total Passif 156,00
E48
2013
Amortissem
Actif Montants e.n‘ts, Passif 2013
provisions et Net
Bruts
pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non Capitaux Propres Hors 351
courant Résultat 909,00
Actif Immobilisé 7795 7795 Résultat 167
courant 943,00 943,00 942,00
Passif non courant 0,00
Passif courant 7276
092,00
. 7 795 7 795 . 7 795
Total Actif 943,00 943,00 Total Passif 943,00
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E49
2013
Amortissem
Actif Montants ents, Passif 2013
provisions Net
Bruts
et pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non| 2 194 290 1065 592 1128 698 Capitaux Propres 1493230
courant 474,40 352,56 121,84 Hors Résultat 746,65
Actif Immobilisé 4 657 847 4 657 847 Résultat 157 056
courant 057,11 057,11 902,81
Passif non courant 842 877
484,96
Passif courant 3293380
044,53
6 852 137 1 065 592 5 786 545 5 786 545
Total Actif Total Passif
otal Act 531,51 352,56 178,95 otal Passi 178,95
E50
2013
Amortisseme
Actif Montants .nFS' Passif 2013
provisions et Net
Bruts
pertes de
valeurs
Actif Immobilisé non i ) i Capitaux Propres Hors 153
courant Résultat 321,00
Actif Immobilisé 562 , 116
courant >62 141,00 141,00 Résultat 643,00
Passif non courant 0,00
. 292
Passif courant 177,00
. 562 . 562
Total Actif 562 141,00 141,00 Total Passif 141,00
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