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Depuis plus d'un demi-siécle les chercheurs emfinaherchent les combinaisons optimales
de financement sur fonds propres et sur dette ljehdides colts moyens pondérés du capital
faible et des performances financiéres élevéesiddabreuses propositions ont été faites, gt
les chercheurs, a chaque fois, examinent le bied€ales hypothéses et des résultats. Dans cet
article, nous avons essayé d'analyser dans quelune la théorie du compromis (Trade off
theory) est d'une application pertinente pour legeprises familiales, et si elle est en
concurrence ou en concordance avec la théoriemhntiement hiérarchique (Pecking orde
theory). Pour cela, nous avons comparé deux sdiéhantillons d'entreprises familiales nan
cotées et d'entreprises non familiales égalementaotées. Nos résultats indiquent que le
comportement financier des entreprises familiaifféi® en général de celui des entreprises
non familiales et en particulier si on examinevasiables d’opportunité de croissance, de
profitabilité et de matérialité des actifs et qaethéorie du compromis se justifie pour les
entreprises familiales et les entreprises non fatei$, a I'examen de la convergence du ratio
d’endettement vers un ratio optimal, sans toutedt@Eppliquer intégralement a tous les
déterminants traditonnels de la structure finaneiéer
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LA STRUCTURE FINANCIERE CONTRASTEE DES ENTREPRISES.FALES FRANCAISES

The contrasting financial structure of French family businesses: an
approach based on the Trade off theory

For over half a century, finance researchers seekling optimal combination of equity ang
debt that combine low weighted average cost oftahand high financial performance. Many
suggestions were made, and researchers, everydonsjder the appropriateness of
assumptions and results. In this article, we tiednalyze how the Trade off theory could ﬂ>e
an appropriate application for family businessesdavhether it competes or consistent with
the Pecking order theory. For this, we compared $ets of samples family unlisted companjies
and non-family firms also unlisted. Our resultsigade that the financial behavior of family
businesses generally differs from that of non-familsinesses, particularly if one examines
the growth opportunity variables, profitability amdateriality of the assets and that the
compromise theory is justified for the family besises and non-family businesses, review of
the convergence of the debt ratio to a maximunoy#tit not fully apply to all traditonnels
determinants of financial structure.
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Introduction

L'approche classique rappelée par David Durand)l@%vait pas été acceptée par John Burr
Williams (1938) et encore moins par ses succes$earso Modigliani et Merton Miller (1958)
qui l'ont contestée plus vivement et qui ont affirta neutralité du choix de financement dans
I'évaluation des firmes. Leur analyse n'a pas épte de critiques, comme celles de Durand
(1959), d'Hamada (1972) ou encore de Rubinsteidd)lDe nombreux travaux ultérieurs ont
conduit au relachement des hypothéses initialesesnmpar Modigliani et Miller sur I'efficience
du marché financier. Le rapprochement du thémeridpd® de la structure du capital et de la
réalité observé a permis de tirer de nouvelles losians. En 1963, Modigliani et Miller
corrigent leur théorie (Modigiliani et Miller, 1958t introduisent I'incidence de I'impdt sur les
sociétés dans leur modeéle et la dette devient EHon®yen de financement le plus apprécié parce
gu’elle engendre un accroissement de la rentapdiiéa la déductibilité fiscale des intéréts
gu'elle génere. Ce résultat a été contesté paemMlO77) qui prend en compte la fiscalité dans
son ensemble et qui pense que l'effet de I'impositur le revenu des actionnaires et des
obligataires peut compenser en grande partie lagende la déductibilité des intéréts de
I'assiette de I'impét sur les bénéfices de I'entiggp La neutralité de la structure du capital
réapparait.

Ces théories ont donné de différentes explicatorxscomportements financiers des entreprises.
Parmi celle-ci, la théorie compromis, ou de I'adgje Trade ofj considére que les entreprises
fixent un niveau d’endettement espéré qu’ellesrd@teent sur la base d’'un équilibre entre les
avantages fiscaux de la dette et les colts desudiffs financiéres liés aux réorganisations
nécessitées par un endettement croissant. Leoptimal de financement n’a pas été pris en
compte par tous les auteurs. Myers et Majluf (198%) posant I'hypothése de [l'ordre
hiérarchique de financemeidcking ordeyont une autre logique. Ces auteurs considérent qu
les entreprises son financées en respectant ua pridrité : I'autofinancement d'abord, puis la
dette classique indivise ou obligataire et en @grnéssort I'émission d’actions. Cet ordre
s’établit en tenant compte des codts de I'asymédtiiigformation, entre les dirigeants bien
informés et les investisseurs peu informés sureldopmance des projets envisagés. Dans ce
cadre, plusieurs recherches ont tenté de valideth&mries empiriquement. Le modéle proposé
par ShyamSunder et Myers (1999) donne l'occasiaegter a la fois la théorie du compromis
et la theorie du financement hiérarchique. Dansecherche, ils ont montré que la théorie du
financement hiérarchique explique correctementriacture financiére des entreprises. Pour leur
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