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Résumé :

L'objectif du papier est d'examiner les différences et/ou les similitudes des déterminants de la
structure du capital entre les entreprises familiales de premiére génération et leurs
homologues de deuxieme génération ou plus. Une analyse quantitative a été conduite en
utilisant des données de panel (2011-2019) de deux sous-échantillons (103 entreprises
familiales de premiére génération et 82 entreprises familiales de seconde génération ou plus).
Des tests de régression ont été effectués sur le ratio d’endettement pour les deux catégories
d'entreprises, en utilisant des variables dérivées de la littérature (Ratio d’endettement
antérieur, ROA, ROE, niveau du risque, croissance, liquidité, cash flows, tangibilité, taille et
age de D’entreprise). Les résultats ont soutenu, dans l'ensemble, la théorie du financement
hiérarchique et ont révélé des différences significatives dans le niveau d’endettement ainsi
que dans ses déterminants entre les deux catégories d’entreprise.

Mots-clés : Entreprise familiale, dette, financement, génération, données de panel
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des Entreprises Familiales dans la Région MENA

INTRODUCTION

La recherche sur les entreprises familiales est considérée aujourd’hui comme un domaine
établi de la recherche en management (Samara, 2020). La légitimité de ce domaine de
recherche a été renforcée par la prévalence de I’entreprise familiale dans le monde. Dans la
région du Moyen Orient et du Nord d’Afrique (MENA), les entreprises familiales jouent le
role d’une locomotive de croissance dans I'économie et représentent pres que de 80 % du tissu
productif (Moussa & Elgiziry, 2019 ; Abouzaid, 2014). La plupart des entreprises de la région
sont détenues par des familles, qui sont passées de petites entreprises a des conglomérats
couvrant plusieurs secteurs. Les résultats d’une étude systématique menée par Cardella et al.
(2020) sur le role de la famille dans le développement économique et entrepreneurial, ont
montré que les entreprises familiales contribuent au développement économique et aux
changements sociaux et structurels. Dans les pays du MENA toujours, elles favorisent la
croissance en créant pres de 70 % des emplois et en générant environ 80 % du produit
intérieur brut (PIB) de la région en dehors du secteur pétrolier (Abouzaid, 2014).

Depuis les années 1970, I'un des sujets les plus fréquemment analysés est celui de la
succession (San Martin Reyna & Durdn Encalada, 2016). L’intérét pour ce processus n’est pas
arbitraire. Il est considéré une phase inévitable et complexe pour les entreprises familiales
(Duh, 2014) parce qu’il se produit dans le temps, inscrit la famille et I’entreprise dans une
perspective a long terme (Yu et al., 2012), en conditionne la pérennité et la continuité (Le
Breton-Miller et al., 2004), engage la sécurité et la stabilité des futures générations (Trevinyo-
Rodriguez, 2010) et génere des changements au niveau de l’entreprise en termes de
management stratégique et de prise de décision financiere (San Martin Reyna & Duran
Encalada, 2016).

L'objectif du papier est d'identifier en quoi la succession peut impacter la décision financiére
liee a la structure du capital des entreprises familiales de la region MENA. Ceci étant, il sera
question d’identifier les facteurs déterminants du choix de la structure du capital dans les
entreprises familiales, en suivant une logique comparative entre entreprises familiales de

premiére génération et entreprises familiales de deuxiéme génération ou plus. En
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conséquence, ce papier envisage deux contributions principales. Sur le plan théorique, cette
étude fournit une contribution a la littérature croissante sur les entreprises familiales en
apportant un éclairage sur une politique financiére, largement considérée comme l'une des
principales décisions en management et en finance d’entreprise (Poutziouris, 2001; Romano
et al., 2001; King & Santor, 2008). Alors que la majorité des études s’intéressent & comparer
la structure du capital des entreprises familiales a celle des entreprises non familiales, la
présente étude met en lumicére la thése d’hétérogénéité des entreprises familiales et souleve
leurs différences en termes de génération surtout en comparant 1’entreprise familiale de
premiere génération et celle de deuxiéme génération ou plus. Ce choix de comparaison est
motivé par le fait que les principaux changements se passent au cours de la transition de la
premiére génération a la deuxiéme. Plus tard, I’entreprise familiale acquiert une certaine
expérience en matiére de succession et ce processus devient de plus en plus professionnalisé
(Centelles Alcazar, 2009).

Sur le plan empirique, ce papier contribue a la littérature portant sur des terrains
d’investigation en voie de développement et surtout peu explorés. Partant du principe que le
contexte culturel et géographique est crucial pour déterminer la pérennité d'une entreprise
familiale et sa transmission d’une génération a I’autre (Stamm & Lubinski, 2011), il est
judicieux de focaliser I’étude sur la structure du capital des entreprises familiales de
différentes générations et provenant de la région MENA, une zone géographique ou
seulement moins d’un tiers des entreprises familiales vont au-dela de la premiere génération et
environ 12% des entreprises familiales survivent a la troisieme génération (PwC, 2019).
Certes, Le taux de survie des entreprises familiales est bien faible, dans presque tous les pays.
Cependant, les régions du monde different en termes de culture, de niveau de développement
économique, de législation et de traditions. Ce qui fait que la succession des entreprises
familiales dans le monde présente une différence significative entre les régions (Ting, 2009).
A titre d’illustration, les entreprises familiales américaines et européennes traversent une
longue période et les familles posseédent une grande expérience en matiére de succession, ce
qui n’est pas le cas dans des contextes en voie de développement (Ting, 2009).

Afin de répondre a notre objectif de recherche, la suite du papier est structurée comme suit : la
premiére section passe en revue la littérature sur la succession et son incidence sur la structure
du capital des entreprises familiales et formule des hypothéses. La deuxieme section justifie

les choix méthodologiques entrepris. La troisieme section expose les résultats tandis que la
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quatrieme section les discute et enfin, la derniere section conclut le papier, énumere ses
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limites et propose de futurs horizons de recherche.

1. LA SUCCESSION DE L’ENTREPRISE FAMILIALE ET LES CHANGEMENTS
EN MATIERE DE STRUCTURE DE CAPITAL A TRAVERS LES
GENERATIONS

L'hétérogenéité des entreprises familiales a soulevé de nombreuses questions sur les critéres
d'une définition claire et consensuelle de cette catégorie d'entreprises. Les chercheurs
s'accordent généralement a dire que c'est I'implication de la famille dans I'entreprise qui en
fait une entreprise familiale avec l'intention des membres de la famille de conserver la
propriété et le contrdle (Schulze et al., 2002). De leur c6té, Chua et al (1999, p.25) définissent
les entreprises familiales comme des « organisations gouvernées et/ou gérées de maniere a
faconner et a poursuivre la vision de I'entreprise détenue par une coalition dominante
contr6lée par les membres d'une méme famille ou par un petit nombre de familles d'une
maniere qui soit potentiellement durable pour toutes les générations de la famille ou des
familles ». Des lors, la succession intergénérationnelle de I’entreprise familiale est un critére
de sa définition et un processus inévitable pour sa pérennité (1.1). Si ce processus est
inévitable, il est particulierement délicat en raison des changements auxquels il conduit
notamment en matiére de structure de capital a travers les générations (1.2). Ces changements
font que les facteurs déterminants de la structure du capital chez 1’entreprise familiale de la
premiere generation différent de celle de I’entreprise familiale de deuxieme géneération ou
plus (1.3).

1.1. LA SUCCESSION : UN PROCESSUS INEVITABLE CONDITIONNANT LA PERENNITE DE

L’ENTREPRISE FAMILIALE

Les priorités des entreprises familiales incluent le désir pour le contréle et I'influence de la
famille, la préservation des liens sociaux qui unissent les membres, I'attachement émotionnel,
et la succession (Berrone et al., 2012). A cet effet, la transmission de 1’entreprise d’une
génération a ’autre est parmi les traits distinctifs qui différencient une entreprise familiale
d’une entreprise non familiale (Zellweger et al., 2012 ; Chua et al., 1999).

La succession est considérée étre I’un des problémes les plus critiques auxquels sont
confrontées les entreprises familiales (Ibrahim et al., 2001). Elle est ainsi la préoccupation
prioritaire des cadres supérieurs au sein des structures familiales (Chua et al., 2003). Ceci peut
étre expliqué par le fait qu’il s’agit d'un processus politique, associé a une passation de
pouvoir et suivi de changements majeurs dans l'organisation et la stratégie. L'objectif
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principal de la succession est donc de parvenir a un renouvellement organisationnel et

stratégique. (Haag, Helin & Melin, 2006).
Il a été constaté que la succession dans les entreprises familiales differe de celle des
entreprises non familiales & plusieurs égards. En particulier, I’interdépendance entre le cycle
de vie des familles et le cycle de vie de I’entreprise familiale fait que la pression s’amplifie
lorsque la transition dans la famille coincide avec la transition dans I'entreprise (Kepner,
1983). Ce qui rend la succession au sein de cette catégorie d’entreprises un vrai défi a vaincre
puisqu’elle implique des perspectives liées a la famille, la gestion et la propriété (Long et
Chriman, 2014).
En effet, le processus de succession implique plusieurs changements dans I'entreprise
notamment le réalignement des relations familiales, la refonte des modeles traditionnels et de
nouvelles structures de gestion et de propriété (Lansberg, 1988). Dans cette logique, la
succession intergénérationnelle qui se transmet de pére en fils/fille ou qui passe dans d’autres
cas au consortium cousin, fait que les relations familiales se modifient tout au long de la
chaine dynastique en passant d’une concentration de gestion et de propriété entre les mains du
fondateur au consortium fraternel et éventuellement au consortium cousins. En effet, La
transition aux consortiums cousins est souvent plus complexe, implique beaucoup plus
d'individus et de composants organisationnels et entraine des changements plus flagrants au
sein de I’entreprise (Gersick et al., 1999). Cette modification des relations familiales peut
avoir une influence sur le management stratégique dans les entreprises familiales (Sharma et
al., 1997).
En addition, la succession intergénérationnelle et la transmission de I’entreprise familiale
d’une génération a une autre peut avoir une incidence sur l'entreprise non seulement du point
de vue de la propriété et de la gestion, mais aussi de la prise de décision financiére.
Explicitement, les préférences de financement de I'entreprise familiale peuvent varier suite au
changement de génération. Par ailleurs, I'intensité du recours aux sources de financement
internes et externes évoluera en fonction de la dynamique des générations (Mazagatos et al.,
2009).
1.2. LA STRUCTURE DU CAPITAL DE L’ENTREPRISE FAMILIALE : DIFFERENCES
GENERATIONNELLES
La structure du capital concerne la combinaison de sources de financement de 1'activité. C’est
I’'une des décisions clés affectant la valeur de l'entreprise (Nurlela et al., 2019). La
compréhension des choix de financement est d'une grande importance pour les entreprises
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familiales en raison de la « logique financiére particuliére » qui les caractérise (Michiels &
Molly, 2017).

En se focalisant sur la structure du capital, la littérature souligne qu’elle est liée au cycle de
vie de I’entreprise (Darmawan, 2020). Empiriquement, certaines études ont constaté un effet
positif sur le niveau d'endettement a chaque fois que I’entreprise familiale passe d’une
génération a 1’autre. D'autres ont corroboré une association négative entre la succession et
I'endettement (San Martin Reyna & Duran Encalada, 2016).

Conformément a la théorie du financement hiérarchique (Myers & Majluf, 1984), les
entreprises familiales de premiére génération jouissent d’une certaine stabilité et dépendent en
grande partie des flux internes pour financer leurs projets d’investissements. Par contre, Au
fur et a mesure que la famille grandit et passe d’une génération a ’autre, la nouvelle
génération instaure de nouvelles stratégies. Comme les nouvelles stratégies nécessitent des
ressources financiéres accrues, les besoins de financement s’élévent proportionnellement
(Ward, 1997). Ceci se traduit par un recours plus important a des sources de financement
externes, principalement la dette (Frelinghaus et al., 2005). Cette association peut étre
évidente, une résultante d’un effet de taille et une question de croissance et d’expansion de
I’entreprise familiale. Cependant, des auteurs tels que Schulze et al. (2003) confirment I’effet
générationnel sur la structure du capital et introduisent une illustration. Ils soutiennent que
I’actionnariat peut devenir plus dispersée suite a chaque transition générationnelle, puisque
dans une troisieme génération, par exemple, I’entreprise peut étre contrélée par un consortium
de cousins, ou il y aura une dispersion de la propriété entre eux et d'éventuels actionnaires
externes a la famille, ce qui conduira a une plus grande volonté de prendre des risques et, par
conséquent, vers l'utilisation du financement par emprunt ((San Martin Reyna & Duran
Encalada, 2016).

En addition et sous 1’égide de la théorie des free cash flows (Shleifer & Vishny, 1986), les
membres de la famille de deuxiéme génération et plus qui deviennent moins impliqués dans
I'entreprise peuvent opter pour des niveaux d’endettement plus élevés puisque la dette peut
servir de mécanisme de gouvernance pour réduire les colts d'agence et le pouvoir
discrétionnaire des gestionnaires (Gallo & Vilaseca, 1996).

H1: Toutes choses égales par ailleurs, les entreprises familiales de premiére génération

s’endettent moins que les entreprises familiales de deuxiéme génération et plus.
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1.3. DETERMINANTS DE LA STRUCTURE DU CAPITAL CHEZ LES ENTREPRISES FAMILIALES
DE DIFFERENTES GENERATIONS

La structure du capital fait partie des choix stratégiques qui ont gagné I’intérét de la
communauté scientifique tout au long des dernieres décennies. Paradoxalement, la littérature
sur les déterminants de cette décision financiere chez I’entreprise familiale revét un caractére
peu concluant et la question de savoir comment les entreprises familiales financent leur
activité reste, a ce jour, inexpliquée (Quiddi & Habba, 2021).

L’hétérogénéité des entreprises familiales interpelle 1’étude des déterminants de la structure
du capital en scindant cette catégorie d’entreprises selon des caractéristiques distinctifs
notamment en matiere de générations. En effet, la littérature a corroboré 1’existence de
différences entre I’entreprise familiale de premiére génération et celle des générations
suivantes et ceci peut étre di aux différences en termes de comportements de gestion (Gersick
et al., 1997, Gorriz & Fumas, 2011). Les différences peuvent se manifester sur le processus de
décisions financieres notamment en matiére de définition des taux de réinvestissement des
bénéfices ou du taux de distribution de dividendes. Ce qui peut finir par impacter la structure
du capital (San Martin Reyna & Durén Encalada, 2016).

H2 : Les déterminants de I’endettement des entreprises familiales de premiére génération
different des déterminants de I’endettement chez les entreprises familiales de seconde

génération ou plus.
2. METHODOLOGIE

Cette section justifie les choix méthodologiques entrepris tout au long de 1I’étude empirique,
que ce soit pour I’échantillonnage et la collecte des données (2.1), la définition des variables
et la spécification du modele (2.2) ou pour I’analyse des données (2.3).

2.1. ECHANTILLON ET COLLECTE DES DONNEES

Notre étude envisage d’étudier les différences entre l’entreprise familiale de premicre
génération et ’entreprise familiale de seconde génération ou plus en matiére de structure de
capital et ce dans la région MENA. Les données mobilisées pour cette étude sont des données
secondaires financiéres de panels extraits des états financiers et des rapports annuels pour la
période (2011-2019). En presence de quelgues données manquantes, le nombre d'observations
differe legérement entre les entreprises. Cependant, ces données manguantes ne causent aucun
souci pour la suite de notre analyse du fait qu’elles ne sont pas dues a une sélection endogene.
Par définition, notre échantillon inclut les entreprises opérant dans la région MENA, en
activité durant toute la période de 1’étude et exclut les entreprises financiéres en raison de leur
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s’endettent et celles qui ne s’endettent pas. L'exclusion de ces dernieres peut entrainer un biais
de sélection.

Afin de distinguer les entreprises familiales, nous considérons qu'une entreprise est familiale
si les membres d'une ou plusieurs familles détiennent plus de 50% des actions et participent
activement a la gestion. Ces critéres ont été définis par (Poulain-Rehm, 2006) et ont été
largement adoptés dans les études empiriques. En addition, une entreprise familiale de
premiere génération est celle qui ne dépasse pas 25 ans depuis sa création (Gottardo &
Moisello, 2015). Ce critere permet de distinguer les entreprises familiales de la premiére
génération et les entreprises familiales de deuxiéme génération ou plus mais sans permettre
une indication séparée sur les entreprises familiales de troisieme génération, de quatriéme
génération, etc. En outre, des données de gouvernance ont été mobilisées afin de recouper
I’information et vérifier la génération de I’entreprise familiale en se référant au nom du
fondateur, le dirigeant et le lien familial entre le dirigeant et le fondateur.

En appliquant les critéres d’inclusion et d’exclusion, la taille de 1’échantillon s’éléve a 185
entreprises ventilées entre 103 entreprises familiales de premiere génération et 82 entreprises
familiales de seconde génération ou plus.

2.2. DEFINITION DES VARIABLES ET MODELISATION

La sélection des variables (dépendantes, indépendantes) est principalement guidée par les
résultats des études empiriques précédentes sur les déterminants de la structure du capital dans
les entreprises familiales, mais aussi par la disponibilité et la pertinence des données. En
addition, deux variables de contrdle ont été testées; la taille et I’4ge de I’entreprise. Le
tableau 1 donne un apercu des variables sélectionnées pour cette étude.

Tableau 1. Définition des variables de I'étude

Variable Code Formule de calcul Justification

Ratio d’endettement RE Dettes totales / Actif Rajan & Zingales

total (1995)
Variables
dépendantes . Cortez & Susanto
Levier financier LEV Dr%tt(?zstotales/Capltaux (2012) ; Gottardo
prop & Moisello (2015)
Variables Ratio d’endettement Ratio d’endettement de  LOpez-Gracia, &
indépendant (o REA  I’exercice comptable Sanchez-andujar
antérieur "
es précédent (2007)
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Rajan & Zingales

Jontabli  poa Redemation (oo, Alouce
q al. (2007)
Rentabilité Résultat net / capitaux  Stickney et al,,
. . ROE
financiére propres (2007)

: . o EBIT / Chiffre Oktavina et al.
Niveau du risque  RISQ T affaires (2018)
Opportunités de Q de Tobin = Valeur Amah Ken-

ppor CRO  boursiere/ valeur ;

croissance Nwachukwu, 2016
comptable
. . Deesomsak et al.
Ratio de liquidité  LIQ fiféld‘lg:]rtculant/pas&f (2004) ; Manos et
al. (2007)
Montant des cash flows Charitou, & Vafeas
Cashflows  CASH i 4 Pexploitation (1998)
(Résultat net + Berrada et al
Ratio de solvabilité SOL  Dépréciation) / Total '
. (2020)
Passif
- - Jong et al (2008) ;
Ratio de tangibilit¢ TAN gﬁt'}cbllr: r/ngté;::csteotal Antoniou et al.
g (2008)
Taille de TAIL Logarithme népérien de Ramalho, et al.
I’entreprise I"actif total (2018)
Variables de Logarithme népérien du
contrdle >anné
Age de ’entreprise AGE nombre d"annces Schmid (2013).

écoulées depuis la
création

Toutes choses considérées, le modele a tester est comme suit :
RE;; = B, + B,REj—1 + B,ROA;; + B,ROE;; + B,RISQ;; + B, LIQ;; + B CASH;; + B,SOL;
+ BlO TANit + BllTAI ]-‘it + BleGEit + Eit

Avec :

Bi1a By, = coefficients des variables indépendantes ;

&;; = terme d'erreur.
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2.3. DEFINITION DES VARIABLES ET MODELISATION

Le traitement des données comprend trois étapes fondamentales. Une premiere phase
descriptive pour comparer les moyennes de deux mesures d’endettement (le ratio
d’endettement et le levier financier) chez les deux catégories d’entreprises (entreprises
familiales de premiere génération et entreprises familiales de deuxieme génération ou plus).
Dans un deuxieme temps, des tests de comparaison entre groupes sont conduits afin de tester
la signification statistique des différences ou similarités entre les deux sous-échantillons.
Enfin, des tests de régression sur des données de panels sont appliqués afin d’identifier les

déterminants du ratio d’endettement des entreprises familiales de différentes générations.
3. RESULTATS

Dans cette section, les résultats de I’étude empirique générés par STATA sont résumés et
commentés suivant les techniques économétriques et statistiques communément utilisées.

3.1. STATISTIQUES DESCRIPTIVES

Cette éetude vise a tester les déterminants de la structure du capital des entreprises familiales
opeérant dans la région MENA tout en comparant entre les entreprises familiales de premiere
génération et les entreprises familiales de deuxieme génération ou plus. Le tableau 2 présente
les statistiques récapitulatives des deux mesures de I’endettement pour chaque sous-

échantillon. Les statistiques contiennent la moyenne, I'écart-type, le minimum et le maximum.

Tableau 2. Statistiques descriptives (Ratio d'endettement (RE) et levier financier (LEV))

Sous-échantillon N Obs Moyenne Ecart-type Min Max
EF (18 103 936 0.3966784  0.2745594 0.00301 2.78538
génération)
RE EF (2éme 82 765 0.4561493  0.2247364 0.01290 1.36158
génération et
plus)
EF (1° 103 936 0.8726036  3.884171  -91.2617 48.3539
génération)
LEV EF (2éme 82 765 1429281 3.312724  -25.2420 47.723
génération et
plus)

En référence au tableau ci-dessous, nous pouvons visualiser des gaps entre les entreprises

familiales de premiére génération et les entreprises familiales de deuxiéme genération ou plus
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et ce, par rapport a 1’ensemble des mesures étudiées sur la période (2011-2019). Les
moyennes du ratio d’endettement montrent que les entreprises familiales de premiére
génération s’endettent moins (0.39 contre 0.45). Il s’avere important de signaler que dans
I’ensemble, les entreprises familiales de 1’échantillon recourent en grande partie au
financement par capitaux propres puisque les deux ratios d’endettement sont inférieurs a 1.

De méme, le levier financier affiche des niveaux divergents pour les deux sous-échantillons. Il
est a hauteur de 0.87 pour les entreprises familiales de premiére génération et de 1.42 chez les
entreprises familiales de deuxiéme genération ou plus.

En résumé, les statistiques descriptives montrent des différences entre 1’entreprise familiale de
premiére génération et I’entreprise familiale de deuxiéme génération ou plus. Reste a tester la
significativité de ces différences a travers des tests de comparaison de médianes.

3.2. COMPARAISON DE MEDIANES

La distribution de I'échantillon a influencé la sélection des tests statistiques utilisés pour tester
la différence entre les médianes des deux mesures d’endettement chez les deux sous-
échantillons. Comme largement utilisés dans les études sur les entreprises familiales
(Westhead et al., 2001), cette étude a conduit des tests statistiques non paramétriques a deux
variables pour identifier statistiquement des différences significatives entre les deux sous-
échantillons. En dépit de la taille de notre échantillon permettant de procéder a des tests
paramétriques de comparaison de moyennes, nous avons opté pour les tests non paramétriques
en raison de I’absence d’hypotheses sur la loi de probabilité suivie par la population d’ou les
deux sous-échantillons sont prélevés. En addition, le choix de la médiane comme indicateur
de comparaison au lieu de la moyenne est di au fait qu’en général, la mesure de la tendance
centrale dans le test non paramétrique est la médiane (Qualls, Pallin et Schuur, 2010).

Les résultats du test de Mann Whitney U sont résumés dans le tableau 3 ci-dessous.

Tableau 3. Résultats des tests de comparaison de médianes (Mann Whitney U)

Test de Mann Whitney U

HO: « Les médianes des deux distributions sont globalement égales »

Médianes P-value | Décision
Variable Entreprises familiales | Entreprises familiales
(Premiere géneration) | (Deuxiéme géneration
et plus)
Ratio 0.389 0.4549 0.0000 | Rejeter HO
d’endettement
Levier 0.6157 0.8178 0.0000 | Rejeter HO
financier
11
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Les résultats du test de comparaison montrent que pour les deux mesures testées, le p-value
est inférieur a 5%. Ce qui permet de rejeter I’hypothése nulle et de prédire des différences de
distributions chez les deux groupes (entreprises familiales et entreprises non familiales) sur la
période (2011-2019).

Dans la region MENA, la structure du capital des entreprises familiales de premiére
géneration ne peut étre similaire a celle des entreprises familiales de seconde génération ou
plus. Des différences statistiguement significatives existent entre les deux sous-échantillons
que ce soit pour le ratio d’endettement ou pour la mesure du levier financier.
3.3.  ANALYSE MULTI VARIEE : REGRESSION SUR DES DONNEES DE PANELS
L’analyse descriptive et la comparaison des médianes en termes d’endettement chez les
entreprises familiales de premiere génération et celles de deuxieme génération ou plus ont été
nécessaire pour orienter une analyse beaucoup plus approfondie portant sur la décision
d’endettement comme une Stratégie financiére au sein de I’entreprise. A cet égard, nous
tenons a vérifier si cette politique est expliquée de la méme maniére, par les mémes facteurs
chez les entreprises familiales de premiére génération et les entreprises familiales de
deuxieme génération ou plus tout en introduisant la dynamique temporelle et individuelle des
variables (données de panel).
Afin de s'assurer que les prémisses de régression ne sont pas violées, la matrice de corrélation
et le facteur d’inflation de la variance (FIV) ont été vérifiés avant de procéder a l'analyse.
Cependant, des problémes de multicollinéarité ont été décelés pour la variable de solvabilité
(SOL) pour les deux sous-échantillons. Par conséquent, cette variable a été retirée du modéle
de régression et omise pour la suite de 1’analyse. Les résultats de régression sont résumés dans
le tableau 4.

Tableau 4. Résultats des tests de régression (*** significatif a 1%, les statistiques t sont

entre parentheses)

Ratio d’endettement

EF (1°¢ génération) EF (2éme génération et plus)
REA 0.188™ 0.215™
(9.54) (10.32)
ROA -0.00372" -0.00107
(-6.28) (-2.37)
12

Online, 1-4 juin 2021



XXXE&me conférence de I’ AIMS

*kk

ROE -0.000282 -0.000809
(-2.29) (-11.99)
RISQ -0.00949™" -0.00460
(-6.68) (-1.65)
CRO 0.000990 -0.00260
(0.75) (-0.47)
LIQ -0.00275™ -0.00897"
(-3.84) (-5.33)
CASH -5.78e-08 -1.55e-08
(-1.78) (-0.33)
TAN 0.00170™" -0.00109
(5.47) (-3.08)
TAIL 0.295™" 0.240™"
(11.06) (8.42)
AGE 0.0250 0.0117
(0.84) (0.12)
_cons -1.312" -0.911™
(-9.21) (-4.36)
Observations 829 727
R2(Within) 0.4120 0.4283
Test de Fisher 0.0000 0.0000
Test d’Hausman 0.0000 0.0000

Les statistiques F montrent que le modele est tres significatif pour les deux sous-échantillons
(valeur p = 0,0000). Toutefois, une analyse plus approfondie est nécessaire pour tester les
effets individuels des observations afin d'obtenir une meilleure spécification. A cette fin, le
test d’Hausman (Hausman 1978) permet de choisir entre le modéle a effets fixes et le modele
a effets aléatoires. Pour les deux sous-échantillons, le modéle a effets fixes est plus approprié.
L’estimation du modele pour le cas des entreprises familiales de premiére génération affiche

un taux de détermination R2 a hauteur de 41,2%, tandis que I’estimation du modéle pour le cas

13
Online, 1-4 juin 2021



XXXE&me conférence de I’ AIMS
des entreprises familiales de seconde génération et plus permet un taux de détermination R2 de
42.83%.

En décrivant les résultats de régression, trois similarités peuvent étre identifiées entre les deux
groupes. D’abord le ratio d’endettement antérieur (RE (N-1)) qui impacte significativement et
positivement le ratio d’endettement des entreprises familiales de premiére génération et celui
des entreprises familiales de seconde génération ou plus pour des coefficients de 0.188 et
0.215 respectivement. Ensuite le ratio de liquidité (LIQ) impacte significativement et
négativement le ratio d’endettement des entreprises familiales de premiere génération (-
0.00275) et aussi des entreprises familiales de seconde génération ou plus (-0.00897). De
méme, la taille (TAIL) a un effet significativement positif sur le ratio d’endettement des deux
catégories (0.295 et 0.240 respectivement).

Quant aux différences entre les deux groupes, la rentabilité économique (ROA), le niveau de
risque (RISQ) et la tangibilit¢ (TAN) sont des facteurs déterminants que dans le cas des
entreprises familiales de premiére génération, tandis que la rentabilité financiere (ROE) reste
un facteur déterminant que dans le cas des entreprises familiales de seconde génération et

plus.
4. DISCUSSION

La succession constitue sans doute I’un des processus les plus cruciaux qui jalonnent la vie et
la survie de I’entreprise familiale. Les résultats de notre étude corroborent 1’hypothése H1
affirmant que toujours dans le cadre de la région MENA, I’entreprise familiale de premicre
génération s’endette moins que I’entreprise familiale de seconde génération ou plus. Ce
constat est concordant avec la théorie de financement hiérarchique (Myers & Majluf, 1984).
Les entreprises familiales préférent au cours des premiéres générations, les bénéfices non
distribués, dont I'épuisement implique le recours a la dette en deuxiéme rang et a
I’augmentation du capital en dernier rang.

De méme, le désir du fondateur de transmettre une entreprise saine aux futures générations,
sauvegardant ainsi le nom de la famille et sa réputation fait qu’il préfére une stagnation au
lieu d’encourir des risques de détresse financiére pouvant étre causés par 1’endettement
(Miller & Le Breton-Miller, 2005). En revanche, le changement de génération associé a la
diminution du financement interne obligera I’entreprise familiale a recourir au financement
externe. Soucieuse du maintien du contrdle de la famille, I’entreprise familiale préfére ne pas

recourir & I'ouverture du capital puisqu’elle engagera des actionnaires externes (Habbershon et
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I'utilisation de la dette pour répondre a ses besoins d'investissement (Matthews et al., 1994).
L’hypothése H2 est partiellement soutenue mais généralement, il est a souligner que les
déterminants du ratio d’endettement chez 1’entreprise familiale de premiere géneration et celle
de deuxiéme génération ou plus sont largement différents. Dans un premier lieu, les résultats
liés au ratio d’endettement de 1’année antérieure montrent une association positive pour les
deux types d’entreprises. Cela revient a dire que le ratio d’endettement de 1’année précédente
est pris en considération dans la décision d’endettement de ’année qui suit. Ce résultat
renvoie & la théorie du compromis (Kraus & Lintzenberger 1973) et montre que les
entreprises familiales, quel que soit la génération, ajustent leur niveau d’endettement par
rapport & un ratio cible. Egalement, les économies d'impdt permises par une augmentation de
la dette ne compenseraient pas l'augmentation de la probabilité du risque de détresse
financiere.

Pour ce qui est de la rentabilité, les résultats montrent que plus la rentabilité de I’entreprise
familiale (quel gque soit la génération) est élevée, plus les besoins de financement par dette
sont faibles. Ce résultat est en concordance encore une fois avec la théorie du financement
hiérarchique et avec un bon nombre de travaux portant sur I’endettement des entreprises
familiales (Berrada et al., 2021 ; Berrada et al., 2020 ; Agustini & Budiyanto, 2015 ; Booth et
al., 2001 ; Rajan & Zingales, 1995). Si la rentabilité augmente, I'entreprise est considérée
capable de générer des profits. Les entreprises familiales préférent souvent ne pas distribuer
les bénefices pour subvenir aux besoins de financement et ne pas recourir & l'endettement
(Oktavina et al., 2018).

Néanmoins, la différence qui existe entre les deux sous-échantillons par rapport au ratio de
rentabilité réside dans le fait que l’endettement de 1’entreprise familiale de premiere
génération est déterminé par la rentabilit¢ économique (ROA) alors que I’endettement de
I’entreprise familiale de seconde génération ou plus est expliqué par la rentabilité financiére
(ROE). 11 en découle que I’entreprise familiale de premicre génération s’appuie plus sur la
rentabilité d’exploitation et sur le total des actifs (capitaux propres et dettes) pour décider du
niveau de son endettement. Alors que dans le cas des entreprises familiales de deuxiéme
génération ou plus, c’est la rentabilité financiére (liée uniquement aux capitaux propres) qui
détermine la décision d’endettement.

L’association négative du niveau de risque comme déterminant de la structure du capital
montre que les entreprises de premiére génération ont une aversion pour le risque et se
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soucient du risque de faillite ou de détresse financiére que peut engendrer 1’endettement. Une
volatilité des flux implique un niveau de risque accru, une probabilité élevée de faillite et par
conséquent un moindre recours a la dette, ce qui explique I’effet négatif sur le ratio
d’endettement (Cuong, 2012).

Par rapport & la croissance, elle n’a pas d’effet sur le ratio d’endettement chez les deux sous-
échantillons. Ce résultat coincide avec celui de Harjito (2011) et de Sansoethan & Suryono
(2016). Concernant le ratio de liquidité, il est négativement lié au ratio d’endettement
uniquement dans le cas de I’entreprise familiale de premiere génération confirmant le respect
d’un ordre de financement hiérarchique. Ce résultat rejoint les travaux de Oztekin & Flannery
(2012) qui soutiennent que les actifs liquides pouvaient étre utilisés comme source de
financement interne (extraction de liquidité) au lieu de s’endetter, ce qui entraine une
réduction du ratio d’endettement. Dans le méme courant d’idées, Saarani & Shahadan (2013)
ont soutenu que la liquidité a une relation négative avec le ratio d’endettement. Ils ont conclu
que la liquidité reflete la capacité des entreprises a faire face au passif circulant. Les
entreprises les plus liquides sont en mesure de générer des rentrées de fonds plus importantes
pour leurs activités, utilisant ainsi une dette moins élevée.

La tangibilité des actifs, quant a elle, est un facteur déterminant du ratio d’endettement des
entreprises familiales de premiére génération. Le coefficient li¢ a cette variable est d’une
valeur positive suggérant que les actifs corporels tangibles peuvent servir de collatéraux et
ainsi protéger les intéréts des créanciers en allégeant les colts de sélection adverse. Une
tangibilité accrue permet d’atténuer les cotts d’agence entre I’entreprise familiale de premiére
génération et les établissements d’octroi de crédit (Degryse et al, 2010). Conséquemment, le
recours a la dette devient plus accessible (Michaelas et al., 1999). A contrario, le ratio de
tangibilité n’est pas déterminant de 1’endettement des entreprises familiales de deuxiéme
génération ou plus. Ceci peut étre di au fait que les futures générations de 1’entreprise
familiale profitent de la réputation de la famille accumulée sur le marché bancaire ou
financier qui n’exige plus, a cet effet, des surfaces de garanties par des actifs tangibles.
Finalement, la taille de I’entreprise a un effet positif sur le ratio d’endettement. Concrétement,
plus D’entreprise familiale grandit, plus son niveau d'endettement est élevé, et ce
indépendamment de la génération de I’entreprise. Ceci confirme les prémisses de la théorie du
cycle de vie (Ando et Modigliani, 1960). Sous un angle de théorie du signal (Ross, 1977),

I’entreprise familiale de grande taille peut facilement accéder aux marchés financiers et
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bancaires en raison de leurs réputations (Diamond, 1989) et parce qu’elles ont davantage

tendance a choisir des projets d'investissement sars (Frank et Goyal, 2009).
CONCLUSION

Ce papier s’est fixé comme objectif 1’analyse de 1’effet de la succession intergénérationnelle
sur la structure du capital des entreprises familiales de la région MENA. Une analyse
comparative entre entreprises familiales de premiére génération et entreprises familiales de
seconde genération et plus a été menée afin de comparer leur structure du capital sur la
période (2011-2019). En définitive, les résultats de notre étude different des études antérieures
en raison du contexte spécifique de la réegion MENA, notre terrain d’investigation. Nous
avons déduit des différences significatives en volume et en facteurs déterminants du ratio
d’endettement entre les deux catégories d’entreprises. Néanmoins, le corpus théorique qui
concorde en grande partie avec les résultats obtenus est celui de la théorie du financement
hiérarchique en depit des différences générationnelles.

Généralement, les marcheés des capitaux des pays en voie de développement, ce qui est le cas
de la majorité des pays de la région MENA, disposent d'une gamme limitée d'instruments
financiers, ainsi que d'un grand nombre de contraintes sur les décisions de financement (Singh
& Hamid, 1992, Tong & Green, 2005). A cet égard, nous signalons que le contexte
géographique joue aussi un réle dans les choix de financement et fait que les entreprises
préféreront le financement interne au financement externe, ce qui affecte le ratio
d’endettement.

Mises a part les implications théoriques et empiriques de ce papier, il fournit également une
véritable perspective de recherche dans la mesure ou il a renforcé la thése de I’hétérogénéité
qui entache les entreprises familiales en distinguant entre les différentes générations. Tout
cela dans le cadre d’un terrain d’investigation spécifique comme la région MENA, reconnue
pour sa culture, ses valeurs, ses pratiques managériales et ses marchés financiers particuliers.
Toutefois, certaines limites sont a noter. Nous avons comparé deux échantillons de taille
différente et nous avons testé un nombre limité de variables en raison des contraintes d'acces
aux données. D'autres mesures peuvent étre intégrées dans de futures recherches, notamment
en matiére des compeétences des dirigeants en gestion. En outre, notre eétude a néglige I'effet
du secteur d'activité. Il pourrait étre intéressant d'axer cette étude sur chaque secteur
séparément sur une longue période et danalyser la structure du capital des entreprises
familiales dans différentes conditions économiques. Finalement, le critere de distinction des
entreprises familiales selon les générations, inspire de Gottardo & Moisello (2015) reste
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restrictif et sujet a caution. Ce critére permet de distinguer les entreprises familiales de la
premiére génération et les entreprises familiales de deuxieme génération ou plus mais sans
permettre une indication separée sur les entreprises familiales de troisieme génération, de
quatriéme géneration, etc. Ceci peut étre une bréche pour approfondir cette analyse dans des
recherches futures sur la structure du capital chez les entreprises familiales de différentes
génerations.

Note

L’¢laboration de ce papier a été soutenue par le CNRST (Centre National pour la Recherche
Scientifique et Technique, Maroc) et la Chaire des entreprises familiales au Maroc, ESCA

Ecole de Management.
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