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Résumé :

Le choix de structure financiére est une décision stratégique pour toute entreprise.
Un choix optimal facilite la réalisation des objectifs économiques et financiers de la
firme. La littérature distingue plusieurs facteurs explicatifs du choix de structure
financiere. L objectif de cet article est de montrer l'intérét d’une classification par
catégorie de ces facteurs explicatifs. Elle permettra ainsi I’identification de pistes de
solution pour le recours ou [attractivité des marchés de financement. La
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méthodologie retenue repose sur deux aspects : une recherche exploratoire sur les
aspects théoriques et empiriques du choix de financement et une présentation
analytique des résultats. Il ressort que le recours a une source de financement est pré
conditionné par des aspects globaux d’une économie et les réalités individuelles des
firmes.

Mots clés : Choix — Structure— Entreprises — Facteurs - Financement

Abstract :

The choice of financial structure is a strategic decision for any company. An optimal
choice facilitates the achievement of the firm's economic and financial objectives. The
literature distinguishes several factors that explain the choice of financial structure.
The objective of this article is to show the value of classifying these explanatory
factors by category. This will enable the identification of possible solutions for the use
or attractiveness of financing markets. The methodology used is based on two aspects:
exploratory research on the theoretical and empirical aspects of financing choices
and an analytical presentation of the results. It appears that the use of a source of
financing is conditioned by the overall aspects of an economy and the individual
realities of companies.

Keywords : Choice — Structure — Companies — Factors — Financing

Introduction :

Le systéme financier moderne offre plusieurs possibilités de
financement aux entreprises. Ces derniéres permettraient aux entités
de combler optimalement les besoins en capitaux. On distingue
essentiellement deux sources polaires principales de financement et
une source intermédiaire de financement des entreprises. La diversité
des sources de financement souléve la question du choix de
financement et par la suite ses impacts sur la structure financiére et la
performance de I’entreprise. Cet aspect donc stratégique mérite une
attention particuliéere afin de mieux appréhender les choix de
structures financiéres, notamment des grandes firmes.

Le choix de financement ou de structure financiére est percu
comme le résultat de leur préférence, réalité financiere ou voire des
conditions du marché. Théoriquement, diverses théories expliquent le
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choix de financement des firmes. Parmi elles, on peut souligner celle
de neutralité de la structure financiére, du financement hiérarchique
ou encore la théorie du compromis. Ainsi, la littérature souligne
plusieurs facteurs explicatifs du choix de financement. Cependant,
elle ne semble pas approfondir une approche par catégorie macro et
micro des facteurs explicatifs. C’est de ce sens que notre article
aborde 1’aspect relatif aux types de facteurs explicatifs sur le choix de
financement des firmes. Ainsi notre problématique se présente comme
suit : Comment peut-on expliquer le choix de structure financiére des
entreprises ? Pour répondre a cette problématique, nous posons les
questions spécifiques suivantes: quels sont les micro-facteurs
explicatifs du choix de financement des firmes ? Quels sont les
facteurs d’ordre général du recours au financement des firmes.

A DI’entame de cette recherche, nous partons d’une part du
postulat que la littérature souleve ’essentiel des facteurs explicatifs du
choix de structure financiere des entreprises. Cependant elle est
orientée vers une approche mixte de ces facteurs. D’autre part, nous
pensons qu’il est nécessaire de s’orienter d’avantage vers une
approche de catégorie (micro et macro facteur). L’objectif de cet
article est de montrer 1’intérét d’une classification par catégorie des
facteurs explicatifs du choix de structure financiere. Elle permettra
ainsi D’identification de pistes de solution pour le recours ou
I’attractivit¢ des marchés de financement. Spécifiquement, elle
permettra d’identifier les micro-facteurs et les macro-facteurs relatifs
au choix de financement des firmes. La méthodologie retenue repose
sur deux aspects : une recherche exploratoire sur les aspects théoriques
et empiriques du choix de financement et une présentation analytique
des résultats. Le reste de Iarticle est organisé comme suit: les
premiers et seconds points sont basés respectivement sur la revue
théorique et empirique. Le troisieme axe porte sur la méthodologie.
Enfin le dernier axe porte sur les résultats et discussions. 8

1. Revue théorique :

La décision financicre au sein d’une firme est un aspect
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stratégique et souvent complexe. Sa prise peut provoguer des
difficultés comme le déséquilibre de sa structure financiere, la
réduction de sa performance ou encore baisse de sa pérennité
financiere. En outre, elle peut aussi jouer un réle important dans sa
restructuration en vue de réaliser ses objectifs stratégiques.
Contrairement aux décisions de financement a court terme, les
décisions de politique financiere conditionnent 1’équilibre a long
terme de I’entreprise, dans la mesure ou elles affectent surtout la
structure des capitaux permanents. Compte tenu de ses aspects
stratégiques, les chercheurs ont théorisé sur les questions de décisions
de financement des entreprises.

Cette revue théorique parcourt synthétiquement la littérature
théorique sur les décisions financiéres des firmes. La décision de
financement est I’opération qui consiste a obtenir des ressources
monétaires nécessaires a la réalisation d’'un projet et au
fonctionnement d’une entreprise. Ines souligne que la décision de
financement est 1'une des principales décisions financiéres de
I’entreprise (ZEKRI, 2005). Sur le plan théorique, diverse théorie
porte sur la question décision de financement des entreprises. Cette
revue résume d’une part les possibilités de financement des firmes et
d’autre part les fondements théoriques des décisions de financement.

1.1 Sources de financement :

Une source de financement peut étre définit comme une possibilité
de financement qu’une entité peut recourir pour satisfaire ses besoins
en capitaux. Généralement deux grandes catégories de sources sont
distinguées dans la littérature économique : les ressources internes et
les ressources externes. Au niveau interne, les entreprises ont recours
a une panoplie de moyens de financement qui vont des capitaux
propres, a I’incorporation des réserves, en passant par les quasi fonds
propres comme les comptes courants d’associés, les titres et préts
participatifs (Abdelkader & Youssef, 2021). Par contre d’autres
chercheurs distinguent les sources internes de financement, les sources
externes et les sources hybrides de financement.
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A Dinterne, une entité est le plus souvent sensée estimer les
ressources mobilisables avant de recourir aux sources externes de
financement. Parmi les sources internes de financement on peut citer :
I’autofinancement et la cession d’actifs. L’autofinancement est la part
de richesse générée par I’activité et conservée dans 1’entreprise sous
forme de réserves. L autofinancement est donc une ressource ou un
capital généré par une firme a I’interne.

L’autofinancement est une source de financement jouant un réle
directif pour la prise de décision en matiére de choix sources de
financement. Un usage massif peut avoir impact positif sur
I’autonomie des propriétaires de 1’entit€é mais certaine approche
comme |’effet de levier semble plus performante en termes de
rentabilité financiére. Si elle est utilisée dans toutes les entreprises,
I’autofinancement n’est cependant pas la seule source de financement
interne d’une firme. La cession d’actif est parfois utilisée pour
mobiliser les ressources internes de 1’entreprise.

La cession d'éléments de I'actif immobilisé appelé aussi dans
la littérature « désinvestissement », est considérée comme étant une
source de financement par fonds propres. Elle peut prendre plusieurs
formes : renouvellement normal des immobilisations; vente
d’immobilisations corporelles ou financiéres qui ne sont plus
nécessaires a l’activité pour des raisons multiples et diverses... ;
recentrer ses activités sur son métier de base par exemple ; élaguer des
activités dont la complémentarité apporte peu de synergie et qui sont
peu ou pas rentable (Abdelkader & Youssef, 2021). Pour Mourgues
(1996), ce qui caractérise les instruments de capitaux propres, ce sont
d’une part, la non-exigibilité¢ (non amortissable et durée de mise a
disposition indéterminée pour I’entreprise) et d’autre part, le caractéere
aléatoire de la rémunération qui n’est pas due a priori. En plus des
moyens de financement interne a I’entreprise, les firmes peuvent
utilisées des sources externes de financement.

Le systeme financier moderne propose divers moyens de
financement & moyen et long terme aux entreprises. A cet effet, les
firmes disposent des possibilités externes de financement. Cette
derniere, peut étre définit comme les techniques et instruments utilisés
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pour mobiliser les capitaux étrangers pour financer les besoins d’une
entit¢ ou organisation. Parmi celles-ci, nous allons évoquer
principalement les moyens suivants: augmentation du capital,
emprunts, capital-risque, etc.

L’augmentation du capital désigne 1’opération qui consiste
pour une société a accroitre son capital a I’aide d’apports nouveaux
réalisés en nature ou en especes. Elle ne peut étre décidée que par
I’assemblée générale des actionnaires (ou associés) et a pour
conséquence nécessaire la modification des statuts. Les modalités de
I’augmentation de capital différent selon que des apports nouveaux
sont réalisés (en nature ou en numéraire) ou que, au contraire, des
sommes déja détenues par la société sont incorporées au capital social.

Quant a I’emprunt, il peut se faire sous le format emprunt bancaire
ou obligataire. Le financement bancaire est 1’une source de
financement les plus anciennes dans le monde. Appelé encore circuit
de financement indirect, le financement bancaire offre un ensemble de
possibilité de financement aux entreprises. On peut citer au moins trois
catégories de financement: court, moyen et long terme. Le
financement a court terme est composé des crédits a court terme ou
encore des crédits a I’exploitation. Le financement & moyen et long
termes est constitué des crédits a ’investissement.

Un emprunt obligataire est une créance mobilisée via I’appel au
public. La créance est mobilisée généralement par les Etats, les
entreprises et les organisations. Une obligation est un titre de créance
a moyen et long terme. Il représente un droit de créance sur le revenu
futur de I’émetteur ou sur ses actifs. Elle est rémunérée en fonction
d’un taux d’intérét (coupon), ce qui fait qu’on I’appelle aussi un
produit de taux.

Le capital investissement concerne des investissements en
fonds propres ou quasi-fonds propres dans les entreprises,
généralement non cotées, afin de financer la pré-création, le
développement ou la transmission. L’objectif principal est la
réalisation de plus-values a long terme rémunérant le risque pris. Le
capital investissement couvre trois métiers : le capital-risque,
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I’acquisition d’entreprises en utilisant 1’effet de levier de
I’endettement, et le capital développement (Caroline, 2006).

Un quasi-fond propre est une ressource qui la particularité d’avoir des
caractéristiques d’un fond propre et d’une dette. Appelé aussi titres
hybrides, les quasi-fonds propres sont définis comme des instruments
financiers qui, en combinant les caractéristiques de plusieurs autres
instruments, se situent entre la dette, au sens strict du terme, et le
capital d'une entreprise (Pascal, et al., 2019). La mobilisation des
ressources intermédiaires de financement se fait a travers des
instruments comme Comptes bloqués d’associés, préts subordonnés
ou encore obligations convertibles. Un titre est un instrument financier
ou non qui offre des droits de propriété ou pécuniaire a son détenteur.
Ce titre représente une source de revenu pour ces propriétaires mais
une source de financement pour les firmes. Comme prét subordonné,
la littérature distingue trois types : les préts participatifs, les titres
participatifs, les titres subordonnés. Les comptes courants d’associés
correspondent généralement a des avances de fonds réalisées par les
associés. Ils ne sont assimilés a des capitaux propres que s’ils ont
vocation a rester dans 1’entreprise. Sur le plan juridique, ils constituent
des préts accordés par les associés a leur société, leur mode de
rémunération est indépendant de la rentabilité de I’entreprise.
L’obligation convertible est une obligation « classique » qui donne au
souscripteur, pendant la période de conversion, la possibilité de
I’échanger contre une ou plusieurs actions de la société émettrice. Le
taux est généralement fixe mais il peut aussi étre variable, indexé,
flottant, révisable, etc...

Les subventions aux entreprises ont toujours été pour les
pouvoirs publics un moyen privilégié d'intervention sur le systeme
productif. Parmi les définitions de la norme IAS 20, on peut citer les
suivantes : une subvention est une aide publique donné par un
gouvernement et destiné a fournir un avantage économique spécifique
a une entreprise ou a une catégorie d’entreprises répondant a certains
critéres (Bachir, 2022). Elles possedent des caractéristiques de fonds
propres de par leur utilisation et de dettes a travers les conditions
associées.
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Par ailleurs, un recours a une ressource hybride pour se
financer, comme le cas des subventions, peut étre aussi percu comme
une source de financement externe. D’autre part, une entité, apres
avoir analysée, ses possibilités de financement interne, externe et des
ressources hybrides, est généralement confrontée 1’épineuse question
du choix de financement. Ce choix est souvent plus complexe du fait
de la structure financiére, des réalités du marchés et des perspectives
d’évolution de la firme. Pour mieux appréhender le choix de
financement des entreprises, nous aborderons au point suivant les
fondements théoriques des déecisions de financement des entreprises.

1.2 Fondements théoriques des décisions de financement :

Cette sous-partie parcourt synthétiquement la littérature
théorique sur les décisions financiéres des firmes. Sur ce plan, diverses
théories portent sur la question des décisions de financement des
entreprises. Dans le cadre de cet article, nous allons aborder quelques
principales théories comme celle de la neutralité de la structure
financiere, la théorie de 1’agence, la théorie du compromis, la théorie
des titres hybrides, le postulat co(t et fiscalité.

Selon Brigham et Ehrhardt, la structure du capital fait
référence a une combinaison de dette et de capitaux propres (Brigham
& Ehrhardt, 2008). Dans un sens il avait été développé que la structure
financiére n’avait pas d’impact sur la performance de 1’entreprise. Ce
postulat fut souligné par Modigliani et Miller (1958, 1963). Cette
affirmation fut réévaluée par les auteurs qui ont fini par reconnaitre un
possible impact de la structure financiére (Olivier & Mélanie, 2007).
En ce sens, malgré que la pensée ait évolué sur la conception de la
neutralité de la structure, elle reste largement citée dans la théorie
financiére. Par ailleurs d’autres théories plus modernes vont
apparaitre, elles évoqueront la question de la décision financiére dans
une autre approche.

Parmi ces nouvelles théories, celle de I’agence est largement
soulignée. Dans la synthése d’une revue théorique sur la théorie
d’agence, Milton et Al distinguent deux types : les conflits entre les
actionnaires et les gestionnaires; les conflits entre les détenteurs de
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dettes et les détenteurs d'actions. 1ls estiment que les modéles d'agence
ont été parmi les plus efficaces pour générer des implications
intéressantes. En particulier, ces modeles prédisent que I'effet de levier
est positivement associé a la valeur de I'entreprise , a la probabilité de
défaillance, a I'étendue de la réglementation, au flux de trésorerie
disponible, a la valeur de liquidation, la mesure dans laquelle
I'entreprise est une cible de prise de contrdle et I'importance de la
réputation managériale (MILTON & ARTUR, 1991). En ce sens, hous
I’abordons a travers la théorie relative au financement hiérarchisé,
I’asymétrie d’information et au timing du marché.

En effet, sous ’hypothése de financement hiérarchique les
firmes préférent donc utiliser les fonds propre internes pour payer les
dividendes et financer les opportunités d’investissement. Mais,
lorsque le financement externe devient nécessaire, car
I’autofinancement est insuffisant pour le financement des projets
rentables, les firmes recourent d’abord a I’endettement, ensuite et en
dernier ressort, elles procédent a 1’émission de nouvelles actions
(Yomna & Aida, 2011). D’autre part, la théorie des signaux analyse
les décisions financieres de I’entreprise (politique de financement, de
distribution...) comme autant de signaux envoyés par les dirigeants
aux investisseurs. Elle étudie les systémes d’incitation qui poussent
les bons dirigeants a communiquer les vrais signaux et qui dissuadent
les dirigeants des mauvaises entreprises a utiliser ces mémes signaux
pour travestir la santé réelle de leur firme (Vernimmen, 2024). Les
principales prédictions des théories de l'information asymétrique
concernent les réactions des prix des actions a I'émission et a I'échange
de titres, I'importance de I'effet de levier et la question de savoir si les
entreprises observent un ordre hiérarchique pour les émissions de
titres (MILTON & ARTUR, 1991). Ainsi théorie de financement
hiérarchique, signaux et asymétrie d’information sont donc liés aux
décisions des propriétaires, dirigeants et créanciers de la firme et de
facto sont donc objet de probléme d’agence.

En outre, recourir a une source de financement est
certainement lié a la stratégie de la firme qui ne s’aurait se passer des
réalités ou conditions du marché. En ce sens, la théorie du market
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timing expligue que le choix des firmes est lié a 1’évolution du marché.
Depuis 2002, la problématique du financement des entreprises s’est
enrichie de ce nouveau cadre théorique connu sous 1’appellation de
« Market Timing Theory of Capital Structure » suite notamment aux
travaux empiriques de M. Baker et J. Wurgler (2002). Ainsi, les firmes
seraient tentées d’émettre des actions quand leur valorisation boursiére
est ¢levée ou quand le contexte boursier est favorable et d’émettre des
dettes quand leur valorisation boursiére est faible ou quand le contexte
boursier est défavorable (Mélanie, et al., 2018).

La théorie du compromis ou Trade-off Theory (TOT) stipule
que les grandes entreprises peuvent d’une part, bénéficier d’un acces
facile aux marchés des capitaux, et d’autre part, réduire leurs risques
en se diversifiant et par conséquent avoir des codts de faillite
négligeables. La Trade-off Theory soutient par ailleurs qu’il existe une
relation positive entre I’endettement et la rentabilité économique de
I’entreprise. Selon Olivier et Al, les prescriptions de la Trade off
Theory, appelée aussi la théorie du compromis, elle suppose que la
maximisation de la valeur de I’entreprise se fait en se bénéficiant de la
déductibilité des charges financiéres a partir des dettes (Olivier &
Mélanie, 2007). Cela devrait donc pousser alors les entreprises ayant
des résultats positifs a recourir aux institutions financieres.

Les titres hybrides sont des instruments particuliers pouvant
faciliter I’optimisation de la structure financiére des firmes. Ross et al.
(2012) indiquent que les raisons de 1’émission de titres hybrides
constituent une des problématiques les plus controversées en finance
d’entreprise, non résolue a ce jour. Au-deld des aspects fiscaux et
juridiques qui créent des ambiguités et donc des distorsions entre pays
et émetteurs, les justifications économiques et financiéres expliquant
le recours aux instruments hybrides reposent sur plusieurs théories.
Selon Mme ABOULMAATY, les théories explicatives du
financement sur les titres hybrides peuvent étre abordées sous deux
visions : la vision interne de la décision de financement et la vision
externe de la décision de financement (Hebattallah, 2015).

La vision interne de la décision de financement souligne que
les titres hybrides sont considérés comme une alternative plus efficace
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pour atteindre la structure de financement optimale en facilitant
I’arbitrage entre les avantages et les inconvénients de 1’endettement.
La vision externe de la décision de financement par les titres hybrides
a d’une part, souligné la théorie des colts d’agence et d’autre part la
théorie du financement hiérarchique, du timing du marché et du signal
(Hebattallah, 2015). Selon la théorie des coits d’agence, la structure
de financement optimale est basée sur le principe de l'arbitrage entre
les intéréts de l'entreprise et son environnement externe. En outre,
selon les trois autres, la décision de financement est basée sur la notion
d'asymétrie d'information et du financement externe couteux.

Selon Thomas et Al, on distingue trois motivations possibles
pour I'émission d'obligations convertibles remboursables par
anticipation® : I'nypothése du transfert de risque, I'hypothése de
I'asymétrie d'information et [I'hypothése de I'économie d'imp6t
(Thomas & Karen, 2010). En somme, d’une part le recours aux titres
hybrides semble étre expliqué par le besoin d’arbitrage entre capitaux
propres et dettes en fonction de 1’évolution du marché. D’autre part, il
‘s’explique le besoin de réduire un certain nombre de risques

Au-dela des théories soulignées, deux concepts non
négligeables et transversaux semblent faire 1’objet d’attention
particuliére : fiscalité et colts. La fiscalité joue un rdle essentiel dans
les programmes d’action actuels pour le développement. Elle permet
d’intervenir dans plusieurs domaines qui sont déterminants en termes
de développement, tels que la mise en place d’infrastructures, la
couverture sociale, I’éducation et les soins de santé. La fiscalité peut
jouer un réle dans le choix de financement des entreprises. Dans ce
sens, selon la théorie du compromis, les entreprises recherchent des
niveaux d'endettement qui mettent en balance les avantages fiscaux
d'un endettement supplémentaire et les codts d'une éventuelle détresse
financiére (Stewart, 2001). La fiscalité peut impacter le colt de
1’utilisation d’une source de financement.

! La principale différence entre les obligations convertibles remboursables par anticipation et les obligations
convertibles ordinaires réside dans I'option de vente qui permet aux investisseurs de revendre I'obligation
convertible a I'émetteur selon un calendrier de vente prédéfini.
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Selon Jean Belin, « le choix du taux d’endettement, qui
résume souvent la structure financiére, a d’abord été considéré comme
le résultat d’un arbitrage (Trade-Off theory) entre 1’avantage fiscal de
la dette sur les capitaux propres et I’augmentation des cofits de faillite
induite. Puis, Dl’introduction des asymétries d’information entre
dirigeants et apporteurs de capitaux a permis de justifier I’existence de
contraintes financiéres et de présenter ce choix comme résultant de la
minimisation des cofits d’agence et de signalisation de la dette et des
capitaux propres (Jensen et Meckling 1976, Ross 1977, Stiglitz et
Weiss 1981, Myers et Majluf 1984, Jensen 1986). Selon Myers (1984),
I’ensemble de ces colits et contraintes justifie ’existence d’une
hiérarchie entre les différents modes de financement
autofinancement, dettes sires, dettes risquées, émission d’actions
(Pecking Order theory)» (PATEL, 2021). En ce sens, les aspects
fiscalités et colts sont donc des aspects importants dans le choix de
structure financiére.

En résumé, la littérature théorique souléve divers aspects
explicatifs du choix de financement des firmes. Elle évoque des
théories facilitant la compréhension du comportement des firmes en
matiéres décisions financiéres. La littérature identifie différentes
sources et théories de financement dont certaines ont été évoquées. En
ce sens, on peut souligner les questions de préférences liées aux
problémes d’agence, du timing du marché et plus particuliérement a
des aspects de fiscalité et colts. En plus des aspects théoriques, la
littérature empirique offre un cadre d’appréhension de pratiques sur
les sources et décisions de financement.

2. Revue empirique :

La structure financiere ou de capital d'une entreprise est la
composition de son passif. Plus précisément, il s'agit de la maniére
dont le financement de I'entreprise est assuré par une combinaison de
dettes et de capitaux propres (Satya, 2013). Dans cette partie, nous
abordons les fondements empiriques des décisions de financement des
firmes. A cet effet, nous évoquerons & travers la pensée empirique du
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recours des sources de financement, des facteurs de la structure de
financement et I’acceptabilité empirique des certaines théories de la
structure financiéres.

Les sources de financement soulignées par la littérature
théorique comme empirique sont essentiellement de trois catégories
qui sont les sources internes, externes et hybrides de financement.
Autrement, la question serait de comprendre les motivations des
firmes pour une source de financement de capitaux propres ou des
dettes ou encore des sources intermédiaires.  Les études empiriques
sur les sources de financement se résument comme suit dans le tableau
ci-dessous :

Tableau 1 : Résumé empiriques des motivations pour les sources de
financement

Sources de Motivations Auteurs
financement
Autofinancement Préférences, performance, (Mahmoudou, 2002) ;

(Molay, 2005) ;(Molay,
2006) ; (Tiona Wamb &
Lontsi, 2022) ; (KANZ A
MUTOMB, 2024).

Cession d’actif Gestion de résultat, nécessité | (Yves, 2006) ;
Augmentation du | Apurer des pertes, financer (Commision des
capital un programme opérations de Bourse

d'investissement, améliorer la | (COB), 1983) ; (Mohamed
structure financiere, besoins & Christine, 1995) ;

de trésorerie, croyance (Eliccel, 2017) ; (Craig &
culturelles, fiscalité, colts de | James, 1992) ; (Jacques,
détresse financiere, manque 2011)

de liquidités
Emprunts Risques, Evolution de la (Patrick & Xavier, 2000) ;
(bancaires, valeur boursiére, Taille, L. Chen et X.S. Zhao
obligataire, Taxes, Avantages non liés & (2006) ; (Olivier &
crédits-bails) la dette, Opportunités de Mélanie, 2007)

croissance, Tangibilité (ou
valeur en garanties),
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Rentabilité, Profitabilité,
Autofinancement

Capital-risque Gouvernance, risque, socio- (Souad, et al., 2022) ;
cultures, fiscal, (Jean-Sébastien, et al.,
environnement ; 2011), (Eric, 2008),

(Dagobert & Annette,
2017),

Titres hybrides Trésorerie, pratiques (Elena & Peter,
sectorielles, des motivations 1991) ; (Randall S &
fiscales, gouvernance, les David, 1996) ;
couts de transactions, la (BENOUDA, 1996) ;
segmentation des marchés, (Vicki, Willene, &
I'existence de problémes Nomathemba, 2007) ;
d'agence, performance (Mookwon,
boursiére, asymétrie 2009). ;(Assaf, 2011) ;
d'information, disponibilités (Thomas & Karen, 2010) ;
et conditions d’octroi des (Ming, Marie, & Chris,
subventions, performance 2011) ; (HORCHANI,
sociale 2014) ; (Sakina &

Slimane, 2014) ;
(Eiger et al. 2015) ;
(DeAngelo, 2021) ;

Sources : Auteurs

Le tableau ci-dessus résume plusieurs motivations pouvant expliquer
le recours a plusieurs sources de financement. Sur I’autofinancement,
il apparait que les firmes ont une certaine préférence qu’elles aient ou
non une certaine performance. S’agissant de la cession d’actif, elle
semble dicter par un besoin de gestion de résultat ou la nécessité pour
les entreprises en détresses ou difficultés financieres. En outre, pour
I’augmentation du capital, divers critéres ont été soulevés par la
littérature. On citer le besoin d’apurer les pertes, améliorer la structure
financiére ou des enjeux relatifs aux croyances culturelles, la fiscalité
et le colt de détresse financiére. En fin, par rapport aux emprunts,
capital-risque ou les titres hybrides, diverses motivations permettent
de comprendre le choix des entreprises. On peut identifier des aspects
généraux relatifs a ’environnement ou au marché tels que : évolution
de la valeur boursiére, opportunité de croissance, la fiscalité et les
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pratiques sectorielles. D’autres aspects sont internes aux firmes
comme le risque, la gouvernance, la rentabilité, la tangibilité des actifs
etc...

Malgré les études soulignées, la compréhension du
comportement de financement reste un objectif difficile. Graham et
Harvey (2002) montrent que les dirigeants ne s’intéressent ni a
I’asymétrie d’information, ni aux coits de transaction, ni aux flux de
trésorerie disponibles, lors de la décision de financement. Cela
souligne donc la nécessité d’approfondir les études empiriques sur les
sources de financement. Cependant notre approche consistait a
parcourir brievement la pensée empirique sur les sources de
financement des firmes. Chague source de financement posséde des
fondements empiriques qu’ils soient convergents ou divergents. Cela
nous permis d’appréhender un certain nombre de facteurs, qui pour
notre part se résume en deux types : les micro-facteurs et les macro-
facteurs relatifs aux décisions de financement des firmes. Ainsi les
macro-facteurs explicatifs du choix de structure financiére sont
résumés dans le tableau suivant :

Tableau 2 : Résumé des Macro-facteurs

Macro-facteurs
Facteurs Sources de Auteurs
financement
favorisées
Niveau de Marchés de (John & Bruce, 1998) ; (Asli, et al.,
développement valeurs 2011); (Asli, Erik, & Ross, 2013) ;
mobiliéres (Justin, et al., 2013)
Systéme financier Financement (Arnoud & Anjan, 1997)
naissant bancaire
Systeme financier Marché (Solomon, 2002)
développé
Orientation du Neutre, (Antonios, Yilmaz, & Krishna,
marché marché, 2008), (Cyril & Erwan, 2007)
financement
bancaire
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Environnement Endettement (RAFAEL, et al., 1997) ; (Ash &

institutionnel, Vojislav, 2002); (Ozde, 2015)

juridique

Secteur d’activité Endettement, (MILTON & ARTUR, 1991) ;
marchés (Franklin, et al., 2018) ; (Justin, Xu,
boursiers Zirong, & Yiling, 2024) ;

Sources : Auteurs

Le tableau ci-dessus présente certains macro-facteurs pouvant
influencer le choix de structure financiere des entreprises. En effet,
I’environnement global des firmes peut jouer un role dans leurs
décisions financiéres. La littérature en souligne plusieurs aspects dont
le niveau de développement économique, le systéme financier,
orientation de marché, environnement institutionnel et juridique et en
fin le secteur d’activité.

En résumé, il semble que le niveau de développement
économique est favorable au recours des marchés financiers comme
sources de financiers. Cela peut s’explique par le développement des
services fournis par les marchés de valeurs mobiliéres dans l'activité
économique, tandis que ceux fournis par les banques deviennent
moins importants (Asli, et al., 2013), (Justin, et al., 2013). D’autre
part, I’orientation d’une économie vers le financement via les marchés
financiers ou bancaire peut jouer un rble dans la dynamique
structurelle de financement. En ce sens, les Etats Unis d’ Amériques et
les Royaumes Unis ont opté pour le financement via les marchés tant
disque certains pays comme 1’ Allemagne, le japon et la France ont axé
leur systéme sur le financement bancaire. Malgré 1’existence des deux
marchés dans ces pays, la source dominante est celle qui correspond a
I’orientation de marché. Par contre les travaux d’Antonios et Al
montrent que 1’orientation du marché parait insignifiante par rapport a
certaines sources de financement (Antonios, et al., 2008). Ces
conclusions mettent exergue que l’usage de certaine source de
financement présente les mémes caractéristiques quel qu’en soit le
type d’économie.
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Par rapport au systéme financier, il apparait qu’un
systéeme naissant sera dominé par les banques, et la sophistication
croissante du marché financier réduit les préts bancaires (Arnoud &
Anjan, 1997).Comme l'ont noté Gurley et Shaw, John et Bruce
montrent pourquoi l'activité des marchés d'actions peut augmenter
(souvent trés rapidement) au fur et a mesure que I'économie se
développe. lls soulignent également pourquoi l'accés aux marchés
d'actions peut ne pas étre nécessaire dans les premiers stades du
développement économique (John & Bruce, 1998). Ainsi un systéme
financier développé est favorable au recours via les marchés
financiers. De méme, on note une relation entre le niveau de
développement économique et le systeme financier.

Quant a I’environnement institutionnel et juridique, 1’étude
releve que des institutions de grande qualité conduisent a des
ajustements plus rapides de l'effet de levier, tandis que les lois et les
traditions qui protégent les détenteurs de dettes par rapport aux
actionnaires (par exemple, des procédures de faillite plus efficaces et
une protection plus forte des créanciers) conduisent a un effet de levier
plus élevé (Ozde, 2015). La Porta et al. (1997) ont constaté que la
faible protection des investisseurs dans les pays de droit civil est
associée au sous-développement des marchés de capitaux (RAFAEL,
et al., 1997). La Porta et al explique la structure financiére de
I'Allemagne et du Japon (basée sur les banques) alors que celle du
Royaume-Uni et des Etats-Unis (basée sur le marché), en partie par le
cadre juridique?. Monnet et Quintin (2007) ont soutenu que la raison
pour laquelle les Etats-Unis sont un systéme financier basé sur le
marché alors que I'Allemagne est un systéme basé sur les banques est
que les lois fédérales ont découragé l'intermédiation bancaire aux
Etats-Unis alors que I'Allemagne avait [I'habitude d'imposer
d'importantes barriéres Iégales a l'entrée sur les marchés financiers
(Cyril & Erwan, 2007). Demirglic-Kunt et Maksimovic (2002)
trouvent que le développement du systéme juridique d'un pays prédit

2 Les pays de droit civil ont une protection des investisseurs beaucoup plus faible que les pays de common
law, ce qui se traduit par des marchés de capitaux moins développés
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l'acces au financement externe et que les marchés boursiers et le
systeme bancaire affectent différemment l'accés au financement
externe (Asl & Vojislav, 2002).
Par rapport aux secteurs d’activité, les résultats de

MILTON et Al montrent que les firmes, en fonction de leur activité
ont tendance a opter pour I’endettement avec des proportions ou degré
différents (MILTON & ARTUR, 1991). L’approche activité fut
également approfondit par Allen et al. (2018) qui ont constaté que les
marchés boursiers ont connu une croissance nettement plus rapide que
le systeme bancaire aprés que le secteur des services a gagné en
importance (Franklin, et al., 2018). Ces réesultats sont confirmés par
les travaux de Justin et Al (2024). De ce point de vue, la variation de
la structure financiére entre les Etats-Unis et I'Allemagne réside dans
la divergence de leur structure industrielle. Les systemes financiers de
pays tels que I'Allemagne resteront basés sur les banques tant que leurs
économies seront dominées par les industries manufacturiéres. En
revanche, le systéme financier des Etats-Unis restera orienté vers le
marché tant que les entreprises de services et les entreprises hautement
innovantes constitueront une part importante de I'économie (Justin, et
al., 2024). En sommes, les secteurs d’activité des firmes jouent un role
dans le choix de structure financiere. En plus, il est le résultat de la
structuration d’une économie qui  facilit¢ 1’orientation vers
I’orientation vers le financement via les marchés financiers et/ou le
financement bancaire.

En sommes, les macro-facteurs portent sur les facteurs relatifs
a ’environnement global de 1’entreprise. Il s’aveére que ces facteurs
peuvent influencer le recours de ces derniéres par rapport aux circuits
ou instruments de financement. Ils constituent donc un outil
complémentaire la compréhension des choix de financement des
firmes. Au-dela, de ces facteurs, nous nous intéressons aux aspects
spécifiques des firmes pouvant motiver 1’'usage d’un mode de
financement. Cependant il faut souligner que certains ont été déja
évoqués dans une partie précédente, notre démarche, cette fois-ci
s’inscrit dans une optique de complément.
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Comme micro-facteurs, nous entendons souligner les aspects
particuliers aux firmes qui peuvent souvent varier. La littérature
empirique évoque divers paramétres qui peuvent s’assimiler a des
micro-facteurs. Nous présentons un résumé de ces facteurs dans le

tableau ci-dessous :

Tableau 3 : Résumé des Micro-facteurs

Micro-facteurs

1’épargne public

Facteurs Sources de Auteurs
financement
favorisées
Fiscalité Endettement (MILTON & ARTUR, 1991);
(optimisation), taille, (Elisabeth, 2003); (Mara & Xu, 2015) ;
rentabilité, risque (Mélanie, et al., 2018) ; (Mara & Jin,
2018).
Culture financiére Marchés Stulz et Williamson (2003) ;
financiers
Codts (faillite, acces) - (STUART C, 1997); Hsuan-Chi &
Jay, 2000 ; (Elisabeth, 2003), (Khady
& Mohamed Lamine, 2021
Taille, croissance, Endettement, (Marco, et al., 2002) ; (Amadou &
rentabilité, liquidité | appel & Bakary, 2022) ;(TIZAOUI &

DELMADJI, 2024)

Qualité de la Endettement via (Arnoud & Anjan, 1997) ;
signature ou risque | les deux formats | (Burlacu, 2000) ; (Patrick & Xavier,
ou tangibilité de marchés 2000) ; (Khady & Mohamed Lamineg,
2021 ; liquidité (Amadou & Bakary,
2022) ; (TIZAOUI & DELMADII,
2024)
Gouvernance Marché (Nazil, 2007; Hamadi,et al., 2009;
d’entreprise financier, Meniaoui,et al., 2020; Diallo &
neutre, Mbengue, 2021) ; (Ajay, 2008) ;
endettement (Sanjai, et al., 2011) ; (Sreedhar, et

al., 2021) ;

Qualité des projets
proposés

(Elisabeth, 2003).
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Par micro-facteur, nous attendons souligne un nombre non
restreint d’¢éléments spécifiques aux firmes pouvant expliqués le choix
de structure. En réalité, il nous parait non judicieux d’expliquer ce
choix par un ou deux facteurs. Le choix de structure pourrait étre lié a
divers facteurs en fonction sa situation financiére, ses opportunités, ses
orientations stratégiques, 1’environnement économique et financier.
Le tableau ci-dessus en souligne plusieurs micro-facteurs qui sont
souvent favorables plusieurs sources de financement.

Il apparait que les aspects fiscalité (optimisation), taille,
rentabilité, risque sont favorables a I’endettement et la culture
financiere est favorable au recours des marchés financiers. Les
premiers aspects peuvent s’explique par les avantages fiscaux de
I’endettement, les firmes qui ont une certaine taille et de rentabilité ont
acces plus facilement a la dette. Par ailleurs, une firme plus risquée
sollicitera I’endettement bancaire et celle moins risquée peut solliciter
I’emprunt obligataire. Sur I’aspect culture financiére, Stulz et
Williamson (2003) affirment que la culture joue un role clé dans
I'explication des variations de la protection des droits des créanciers.
Ils en déduisent que les pays catholiques peuvent avoir des marchés
de la dette moins développés.

En outre, certains facteurs (taille, croissance, rentabilité,
liquidité, qualité de la signature ou risque ou tangibilité, gouvernance
d’entreprise) semblent favorables au recours a tous les formats de
financement : financement bancaire, financement direct, capital-
risque. Eten fin, les aspects colts et qualité des projets proposés ne
semblent converger vers une source particuliére ce qui souleve la
question de leur particularité transversale. Par contre John et al
trouvent peu ou pas de preuves que la signalisation, les colts de
transaction, les colts liés au sous-investissement, la substitution
d'actifs, la négociation avec les employés, les considérations relatives
aux flux de trésorerie disponibles et les préoccupations liées au marché
des produits influencent le choix de la structure du capital. (John &
Campbell, 2001).
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Ainsi, il est nécessaire de tenir compte des macro-facteurs qui
jouent également leur partition. A I’issue de ces observations, on note
¢galement qu’a travers les sources de financement et les facteurs,
certaines théories se trouvent confirmer ou non. C’est dans ce sens
gue nous abordons la partie suivante sur les tests empiriques de
certaines théories financiéres sur le choix de structure financiére des
entreprises.

Sur les structures financiéres des firmes, il est souvent difficile
de se passer des théories financieres modernes. Ces pensées tentent
d’expliquer ces choix d’une part, et de vérifier leur effectivité d’autre
part. Dans le cadre, de nos travaux, nous apportons un regard sur les
études empiriques relatives a certaines théories financiéres.

Tableau 4 : Tests empiriques de théories de structure financiére

Tests empiriques de théories de structure financiere

financement
hiérarchique

2006) ; Eric (Eric, 2005)

Théories Validation empirique positive | Validation empirique
financiéres negative
Neutralitt de la | Bogan et al. (2008); Vicki, | (Jeff MPUTU, s.d.);
structure Willene, & Nomathemba, | (Charles &  Pierre,
financiere 2007) ; (Amira & Hafssa, 2021) | 2014); (BOUTBHIRT
& ADASKOU, 2021) ;
(Eugene, 2025).
Théorie du | Molay (2, 2005); (Molay, | (Mahmoudou, 2002).

Théorie du | Fama & French (2002) ; Benito Rauh et al.

compromis (2003) ; Agca & Mozumdar | (2010); par Ibrahim
(2004) ; Autore & Kovacs | (2010); Rauh et al.
(2004) ; Duran & Ubeda (2005) ; | (2010);  (Hebattallah,
(TIZAOUI & DELMADIJI, | 2015).
2024) ; (Ghalla & Dah, 2022) ;

Théorie de | (BENOUDA, 1996); (Molay,

I’ Asymétrie de | 2006) ; Thomas & Karen, 2010

I’information

Théorie du timing | (Graham & Harvey, 2001); (Armen,

du Marché (TS & LEO, 2007) ; 2006) ; (Khemaies &

Jameleddine, 2011),

(Mélanie, et al., 2018).

Sociétés Africaines : Cohésion, Diversité et Réalités

Socio-anthropologiques......

152




Sources : Auteurs

Le tableau indique que la présence ou I’absence de la
neutralité de la structure financiére parait relative. En ce sens, nous
estimons que la structure, compte tenu l’enjeu parait difficilement
neutre car elle est le résultat d’une décision murement réfléchit. La
théorie du financement hiérarchique et du compromis constituent des
théories modernes sur la structure financiére des firmes. Notre
démarche ne s’inscrit pas dans une dynamique de confirmation ou de
rejet de cette derniere. Elle souléve la complexité pratique de cette
théorie et sa particularité par rapport aux firmes en fonction de leur
taille, cotée ou non et d’autres aspects spécifiques au marché et a
I’économie. En plus, la revue empirique étaye 1’importance de
I’asymétrie dans le recours a certains instruments financiers tels que
les obligations convertibles. En fin, si I’existence d’un marché de
concurrence pure et parfaite est sujet de discussion, le rble de
I’asymétrie d’information sur les divers marchés fut largement
argumenté par la littérature.

En synthése, le market timing comme théorie fut
1’objet de confirmation et rejet par diverses études a I’instar des autres
théories. Sur les cas soulignés, nous évoquons les études relatives aux
firmes souvent cotées en bourse. Les entreprises peuvent étre plus
sensibles au market timing sur les marchés financiers dans leur choix
de financement. Cependant le timing du marché ne doit étre négligé
sur les autres marchés. En fin, la théorie du market timing ne semble
pas faire I’'unanimité sur le plan empirique, cela souligne la nécessité
d’approfondir les recherches afin d’apprécier sa significativité par
marché ou instrument financier.

3. Méthodologie :

En sciences sociale, il existe diverses méthodologies de recherche
qui sont couramment utilisées. Elle consiste le plus souvent a préciser
le positionnement épistémologique, 1’approche de la recherche ou
encore la démarche de 1’étude. Selon Van der Maren (1995), les
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théories de la connaissance, appelées aussi épistemologies, étudient
comment les étres humains construisent leurs savoirs (Gérard &
Marie, 2004). On distingue essentiellement trois types de
positionnement  épistémique :  positivisme, constructivisme et
I’interpretatisme.

Les positivistes/post-positivistes s’appuient généralement sur
une méthodologie quantitative qui adopte un cadre ontologique
réaliste/objectif ainsi qu’une épistémologie empirique; le chercheur
peut observer la réalité de 1’extérieur et la manipuler ensuite a travers
des méthodes d’analyse statistique (Stephen Kwadwo & Hamza,
2015). Les interprétativistes /constructivistes estiment qu’on ne peut
pas tout expliquer par les relations causales, d’ou la nécessité d’un
minimum d’interprétation qualitative afin de comprendre la relation
entre les variables (Hazem BEN, 2001).

En plus du positionnement épistémologique, le chercheur doit
choisir une approche et une méthode de recherche. Comme la
littérature souligne trois types : I’approche quantitative, qualitative et
mixte. Les études quantitatives répondent généralement a des
questions combien. L’approche qualitative répond plutdt aux
questions comment, pourquoi/. L’approche mixte combine les deux
approches a travers notamment la technique de la triangulation. En
dehors de I’approche, une méthode de recherche est inductive ou
déductive. La méthode déductive est souvent adaptée a I’approche
quantitative et celle inductive est généralement utilisée dans les études
gualitatives.

En générale, dans une recherche scientifique, un travail
exploratoire semble nécessaire au préalable. La réalisation d’une
¢tude exploratoire préalable permet d’analyser les informations par
rapport a la problématique afin de déterminer les hypothéses
représentatives du probléeme étudié. Elle a également pour objectif
de repérer les variables essentielles ainsi que les liens entre ces
dernieres (Sara & Khadija, 2019). La recherche exploratoire viserait
alors a combler un vide. La recherche exploratoire peut viser a clarifier
un probleme qui a été plus ou moins défini. Elle peut aussi aider a
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déterminer le devis de recherche adéquat, avant de mener une étude
de plus grande envergure (Louis, et al., 2007).

Dans le cadre de cet article, nous avons réalisé une étude
exploratoire sur le choix de structure financiére des firmes. Il s’agit
donc d’une part, revisiter les aspects théoriques et empiriques sur les
sources et fondements des décisions financiéres. D’autre part, analyser
et discuter les divers postulats retrouvés sur les thématiques abordées.

4. Résultats et discussions :

En théorie comme dans la pratique, ils existent plusieurs
sources de financement dont les choix furent largement appréhendées
par différents auteurs. Les travaux théoriques et empiriques peuvent
étre résumés dans le tableau suivant :

Tableau 5 : Synthése des aspects théoriques et empiriques sur les
catégories de facteurs

Théories modernes et catégorie de | Théorique | Empirique | Tendance

facteurs catégorie
Neutralité de la - Non neutre

Théories | structure financiére

modernes | Financement Ooul Micro
hiérarchique
Compromis Oul Relatif Micro
Asymétrie Ooul -
d’information
Timing du marché Ooul Macro

Colts, fiscalité, taille,
Micro- rentabilité, risque ;

facteurs culture financiere, Oui Oui Etablis
croissance, liquidité,
gouvernance, qualité
des projets proposes
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Niveau de
Macro- développement,
facteurs | systéme financier Oui Oui Etablis
(naissant-développé),
orientation du marché,
environnement
institutionnel et
juridique, secteur
d’activité, fiscalité

Sources : Auteurs

En matiére de décision de financement, certaines théories,
appelées théories modernes furent soulignées par la littérature. Ces
derniéres furent confirmées ou rejetées par fois dans la littérature
empirique. Par contre, la littérature théorique et empirique converge
vers I’abandon de la neutralit¢ de la structure financiére ((Jeff
MPUTU, s.d.); (Charles & Pierre, 2014); (BOUTBHIRT &
ADASKOU, 2021); (Eugene, 2025)). L’étude souligne une
classification par catégorie de facteurs explicatifs du choix de
financement des entreprises. Les micro-facteurs soulignent des
parametres spécifiques aux firmes. Les aspects co(ts, fiscalité, taille,
rentabilité, risque; culture financiére, croissance, liquidité,
gouvernance, qualité des projets proposés sont des facteurs variant en
fonction des firmes (Voir Tableau 3). Ce constat met en exergue
I’impact de ces facteurs dans le choix de structure financiére avec des
postulats théoriques et empiriques.

Par ailleurs d’autres facteurs peuvent étre considérés comme
des aspects généraux. L’étude souligne des facteurs comme le niveau
de développement, systeme financier, orientation du  marché,
environnement institutionnel et juridique, secteur d’activité et la
fiscalité (Voir Tableau 2). Ces derniéres influencent le choix de
financement des firmes. Par contre le facteur fiscalité posséde la
particularité d’étre dans les deux catégories. Comme micro-facteur,
elle est spécifique aux firmes a travers la stratégie d’optimisation
fiscale. Sur 1’aspect macro, la fiscalité est aussi liée au choix de
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politique publique en matiére de mobilisation des recettes et avantages
fiscaux accordés aux sources de financement.

D’autre part, nous avons pris comme source interne de
financement 1’autofinancement et les cessions d’actif a travers la
modalité qu’elles ne nécessitent pas la mobilisation de fonds
n’appartenant pas a la firme. Comme sources externes, NOUS avons
regroupé plusieurs moyens de financement dont augmentation du
capital, emprunts et le capital-risque et cela car elles nécessitaient une
mobilisation de ressources n’appartenant pas a la firme. Alors une
question demeurant est celle de 1’externalit¢ de I’augmentation du
capital par resserve, nous estimons qu’elle est une composante
mineure de I’augmentation du capital et a donc peu d’impact sur la
structure des ressources propres. Cependant, I’augmentation du capital
par incorporation de réserve peut étre considérée comme une
restructuration des capitaux propres.

Par contre, il existe d’autres théories ou approche comme celle
de Pierre Cabane que I’étude ne souligne pas. En théories, la
littérature souléve divers aspects explicatifs du choix de financement
des firmes. Elle évoque des théories facilitant la compréhension du
comportement des firmes en matieres décisions financieres. La
littérature identifie donc différentes sources et théories de financement
dont certaines ont été évoquées dans cet article. En ce sens, on peut
souligner les questions de préférences liées aux problémes d’agence,
du timing du marché et plus particulierement a des aspects de fiscalité
et colts. En plus des aspects théoriques, la littérature empirique offre
un cadre d’appréhension des sources et de décisions de financement.
Cependant, I’amplitude des travaux souléve la question de la
complexité du choix de structure financiere.

Il ressort que le choix de structure financiére dépend de
plusieurs facteurs qui ne font tous I’unanimité au sein de la
communauté scientifique. Empiriquement, cette conclusion fut
confirmée, car on note plusieurs résultats convergents ou non par
rapport a des facteurs et des théories de structure financiere (Voir
tableau 4). Certains facteurs semblent expliquer indirectement le choix
de structure globale dans une économie. En ce sens, comme le
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souligne (Arnoud & Anjan, 1997), une économie peu développée avec
un systéme financier naissant avec ou sans une orientation de marché
de financement sera dominée par le financement bancaire. Cela
montre donc que le choix de structure financiere peut étre analysé en
tenant compte des macro-facteurs et des micro-facteurs relatifs aux
firmes.

En fin, I’étude propose une analyse par catégorie des facteurs
explicatifs du choix de structure financiéere. Cela pourrait contribuer
a ’estimation des facteurs les plus significatifs sur le choix des firmes
et ainsi privilégier des solutions prioritaires pour l’attractivité et la
viabilité des sources de financement.

Conclusion :

Dans cette étude, I’objectif était de s’intéresser au choix de
structure financiére des firmes. En ce sens, nous avons évoqué les
différentes sources de financement auxquelles, elles peuvent recourir
pour se financer. Globalement la littérature souligne trois sources
majeures de financement : internes, externes et intermédiaires de
financement. Ces postulats sont soulignés par les travaux empiriques.
En général, la recherche scientifique continue sur la question
complexe du choix de structure financiére. Cependant, elle semble
négliger la piste de I’architecture économique du financement au
détriment des facteurs spécifiques aux entreprises. Ce constat pourrait
souvent étre justifié du fait de ’existence des diverses modalités de
financement dans la plus part des pays. Cependant 1’étude souligne le
réle directeur des macro-facteurs sans toutefois minimiser celui des
facteurs spécifiques dans le choix de structure des firmes.

En fin, le recours a une source de financement est pré
conditionné par des aspects globaux d’une économie et par la suite lié
aux réalités individuelles des firmes. La question de financement de
I’économie est donc une question de stratégie nationale en fonction
des réalités économiques, institutionnelles, juridiques et des attraits
particuliers des entreprises.
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