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Résumé: Lobjectif de cette étude est, tout d'abord, de montrer les évolutions
profondes des approches théoriques de la structure financiere d'une entreprise et
de son optimisation, puis de dresser I'inventaire des apports actuels et des aspects
théoriques reliant la structure financiére a la stratégie financiere en vue de son opti-
misation, tant sur le plan académique que décisionnel. La réflexion proposée permet
de présenter les orientations récentes de la recherche financiére, de montrer les appli-
cations de la théorie et de la stratégie financiéres, et d'insister sur les dangers d’une
recherche éloignée de toute préoccupation normative.

Mots-clés: Structure financiére, optimale, performance, rentabilité, politique finan-
ciére

Abstract: The objective of this study is, first of all, to show the profound evolution
of the theoretical approaches to the financial structure of a company and its opti-
mization, then to take stock of current contributions and of the theoretical aspects
linking financial structure to financial strategy for its optimization, both academically
and from a decision-making perspective. The reflection proposed allows us to pres-
ent recent directions in financial research, to show the applications of financial theory
and strategy, and to emphasize the dangers of research removed from any normative
concern.

Keywords: Financial structure, optimal, performance, profitability, financial policy

Introduction

L'objectif de la structure financiére idéale d'une entreprise est de répondre
a ses besoins en capitaux en établissant un équilibre optimal entre son finance-
ment par emprunts et ses fonds propres. La recherche de cette structure idéale a
toutefois donné lieu a de multiples avancées théoriques (Modigliani et Miller) et
empiriques. Ces travaux ont montré que, dans un contexte de marchés parfaits
et sous certaines conditions, les diverses modalités de financement se révélent
équivalentes.
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L'évaluation du rapport entre les dettes financieres et les capitaux propres
d’une entreprise est facilitée par la structure financiere optimale, autrement dit
par la relation entre les dettes et les fonds propres. Cette structure peut varier:
elle est influencée par les contraintes budgétaires associées aux activités exer-
cées par les sociétés et par les décisions d'investissement prises par leurs diri-
geants. Elle offre I'occasion de saisir de nombreux aspects du fonctionnement
de I'entreprise et de prendre des décisions optimales, que ce soit en lien avec la
gestion de I'entreprise, sa stratégie et son positionnement, les investissements
réalisés ou encore le financement de ces activités.

Avant de discuter de la structure financiere idéale d'une entreprise, il est in-
dispensable de se poser les questions préliminaires: structure de quoi ? Idéale
pour qui ? On pourrait évoquer une double extension a cet égard: d’'un c6té,
I'élargissement du sujet d’étude (le domaine de la structure financiere); de
I'autre, celui des destinataires de ces recherches (la quéte d’une structure finan-
ciere optimale). Il faut d’abord introduire ce mouvement récent par rapport au-
quel I'ancien parait secondaire: I'orientation de I'objet d'étude est conforme a
I'objectif visé.

Etant donné que toutes les opérations d’une entreprise se manifestent par
des échanges financiers, une gestion adéquate est indispensable, sous peine de
conduire a la liquidation. Les finances étant omniprésentes dans toutes les acti-
vités de I'établissement, il est essentiel de bien les gérer pour assurer la pérennité
de l'organisation. La structure financiére idéale demeure un outil de surveillance,
d'appréciation et de supervision managériale qui aide les responsables de I'enti-
té a effectuer des choix pertinents en temps opportun.

La théorie de la structure financiere d’'une entreprise combine le concept de
structure financiére avec I'analyse financiére. La structure se définit ainsi comme
« un ensemble de taches qui permettent d’examiner la situation de I'entreprise,
d'interpréter les résultats et de prendre des décisions ayant des conséquences
financiéres ». Son objectif est d'émettre un avis visant a informer les actionnaires,
les responsables, les employés et les tiers sur le fonctionnement d'une entre-
prise, compte tenu des risques auxquels elle fait face, en s’appuyant sur des in-
formations et des sources externes.

Les opérations de I'entité financiére englobent 'examen de sa performance
financiere pour la période considérée ainsi que la recherche de la structure finan-
ciere idéale destinée a minimiser le colt du capital tout en améliorant la perfor-
mance financiere de I'entreprise. La problématique de cette étude peut ainsi étre
formulée comme suit:

« Quels sont les outils d’amélioration de la structure financiére d’une
entreprise pour qu’elle devienne optimale ? »

Disiplinlerarasi Afrika Calismalari Dergisi, Cilt 4, Sayi 1, 2026, ss. 45-68

47



48

Sidy Modibo ZERBO, Abdoulaye Mohamed DIALLO, Adama KOMINA, Anna TRAORE

Pour traiter cette problématique, nous présenterons, dans une premiére par-
tie, les fondements théoriques de la structure financiere, ses objectifs et sa dé-
marche, afin de disposer d’'une base théorique et conceptuelle de ces notions.
La seconde partie sera consacrée, de maniére détaillée, a la structure financiére
optimale d'une entreprise.

1. Cadre théorique
1.1. Principes de la théorie financiére moderne

La structure financiére est un enjeu fondamental de la théorie financiere. La
décision relative a cette structure figure en effet parmi les plus complexes aux-
quelles sont confrontés les responsables de I'entreprise.

Ce sujet a suscité I'intérét de nombreux chercheurs, parmi lesquels Modiglia-
ni et Miller se distinguent comme pionniers depuis 1958. Ces deux auteurs ont
situé leurs travaux dans un monde idéal et ont démontré que la structure finan-
ciere d’'une entreprise n’affecte pas sa valeur.

L'article de Jensen et Meckling (1976) peut étre considéré comme le premier
travail d'importance a remettre véritablement en cause le référentiel établi par
Modigliani et Miller pour analyser la politique financiére; on peut méme soutenir
qu'il constitue un nouveau référentiel. Le cadre établi par Modigliani et Miller
restait en effet tres sommaire, méme si l'on tient compte des avancées liées aux
modeéles successifs d'évaluation du risque (Myers, 1977).

L'optimum de financement est notamment obtenu par un arbitrage entre les
coUts d’agence associés a l'apport de capitaux externes et ceux relatifs a I'endet-
tement, I'objectif étant de minimiser les colts d’agence totaux (Michel et Izard,
2011).

1.2. La théorie de I'agence

La théorie de I'agence repose sur I'existence de divergences d’intéréts entre
les parties prenantes d'une entreprise (Ross, 1973). Deux types de conflits ma-
jeurs influencent la structure financiere: le conflit actionnaires-dirigeants et le
conflit actionnaires-créanciers (Myers, 1977).

Les décisions de financement affectent les co(its d'agence. Un endettement
modéré peut discipliner les dirigeants en réduisant leur capacité a engager des
dépenses inutiles (Grossman et Hart, 1982). Toutefois, un excées de dette peut
accentuer les conflits avec les créanciers et augmenter le risque de faillite (Stulz,
1990).

La théorie de I'agence s'intéresse a la mise en place de contrats bilatéraux
destinés a résoudre les nombreux problemes de coordination entre un individu
(le principal, ou mandant) et un autre (I'agent, ou mandataire), lorsque (Jensen
et Meckling, 1976):
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« l'agent a la possibilité de choisir un comportement parmi plusieurs;

- l'action de I'agent affecte le bien-étre des deux parties;

« les actions prises par I'agent sont difficilement observables par le princi-
pal.

Ce probléme a engendré deux catégories de travaux:

La théorie positive de I'agence: elle se consacre a I'analyse des mécanismes
réellement mis en place par les agents économiques lorsqu’ils sont confrontés a
des relations d'agence.

La théorie normative: branche de la théorie économique en information
parfaite, elle analyse la nature des contrats optimaux entre des individus dispo-
sant de stocks d'information et de préférences différents. Il existe en effet une
multitude de problémes d'agence a l'intérieur de I'entreprise, notamment entre
les dirigeants et les employés ou entre les dirigeants et les fournisseurs.

Il convient de mettre en évidence deux enjeux issus de la théorie de I'agence:
d'une part, les conflits résultant du lien entre les actionnaires historiques, les
nouveaux actionnaires et les dirigeants; d'autre part, les tensions entre action-
naires, dirigeants et créanciers.

L'une des hypothéses de Modigliani et Miller est que les gestionnaires
agissent dans l'intérét optimal des actionnaires. En pratique, chaque agent tente
plutot de maximiser ses propres objectifs. En effet, si les dirigeants ne détiennent
pas de parts dans I'entreprise, ils tendent a optimiser leur rémunération tout en
veillant a la pérennité de leur poste.

Les actionnaires, de leur c6té, cherchent a maximiser le rendement de leurs
titres compte tenu du risque supporté. Comme la rémunération du dirigeant est
prélevée sur les avoirs des actionnaires et diminue la valeur de I'entreprise, elle
crée un conflit entre les deux parties. De méme, lorsque le dirigeant a pour pré-
occupation le maintien de son emploi, un second type de conflit d'intérét appa-
rait, lié a la non-maximisation de la valeur.

En effet, le dirigeant privilégie des projets a faible risque garantissant un ren-
dement satisfaisant pour les actionnaires plutot que d’opter pour des projets a
haut risque et a flux de trésorerie abondants. Dans le scénario le plus défavo-
rable, pour un projet risqué, les flux de trésorerie seront faibles, ce qui entrainera
une diminution partielle de la valeur de I'entreprise.

Par conséquent, plus un projet est important, plus son échec risque d’entrai-
ner le licenciement du dirigeant. Tandis que les actionnaires participent a la prise
de décision par le biais de leur droit de vote, les créanciers n'ont aucun pou-
voir sur I'administration de I'entreprise. La transparence concernant les efforts
des actionnaires n’est pas totale, notamment parce qu‘aucun contrat n'établit
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I'ensemble des responsabilités auxquelles ils sont soumis. Les actionnaires dé-
finissent la politique d'investissement et ont la possibilité de la modifier a tout
moment. La présence des détenteurs d'obligations n‘influence pas le comporte-
ment des actionnaires et pourrait entrainer des changements dans la stratégie
d’'investissement de la société.

Ces modifications sont au nombre de deux:
La substitution d’actifs ou de projets

Des actifs ou des projets a forte variance sont substitués a des actifs a faible
variance. Les créanciers se fondent sur un certain niveau de risque pour détermi-
ner le cott de la dette.

Une fois le financement obtenu, les actionnaires peuvent changer de poli-
tique d'investissement et opter pour des projets plus risqués afin d'augmenter
leur richesse: il se produit alors un transfert d’'une partie de la valeur de I'entre-
prise qui appartient aux obligataires. Dans ce cas, la qualité des titres de créance
est révisée a la baisse, puisque le risque du projet réellement entrepris est plus
élevé et n'est pas compensé en termes de rendement.

Les actionnaires compensent ce risque plus élevé par la possibilité d'un gain
plus substantiel, ce qui augmente la valeur de leur action et diminue la valeur des
titres de créance (la dette): il y a donc transfert de richesse des obligataires vers
les actionnaires. Si les actionnaires augmentent la variance des flux monétaires
tout en conservant la méme moyenne, ils accroissent la valeur de I'entreprise
(celle de leurs actions) et diminuent la valeur de leur dette. Les obligataires ne
peuvent obtenir que le paiement des amortissements et des intéréts; si les flux
générés sont insuffisants, ils ne seront payés que partiellement. lls constatent
alors une augmentation du risque de leur créance qui n‘est pas compensée par
le taux d'intérét.

Le sous-investissement

Myers (1977) avance que le dirigeant peut agir pour le compte des action-
naires et empécher que les répercussions financieres positives de certains pro-
jets ne reviennent aux créanciers. Il évitera ainsi d’entreprendre certains projets
qui augmenteraient la valeur des créances et attribueraient en priorité un gain
aux obligataires.

Cela se vérifie lorsque I'entreprise est fortement endettée. Cette politique
d’'investissement sous-optimale engendre une baisse de la valeur de I'entreprise.
Myers a développé la notion d’opportunité d'investissement: il définit la valeur
de I'entreprise comme la somme de deux composantes, la valeur des actifs déja
mis en place et la valeur des opportunités d'investissement, cette derniére étant
associée a la probabilité qu’elles soient exercées par les dirigeants (I'entreprise
pouvant ou non saisir ces opportunités).
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Il suggére que les actifs dont la valeur ne dépend pas des investissements fu-
turs discrétionnaires soient financés par dette, afin de profiter de la déductibilité
des charges financieres, étant donné que les actionnaires connaissent avec cer-
titude les flux générés par ces actifs et ne cherchent qu’a en maximiser la valeur.

A l'inverse, les actifs dont la valeur dépend directement des opportunités
d'investissement futures, et dont la valeur n’est pas connue avec certitude,
doivent étre financés par capitaux propres.

Ces modifications engendrent des coUts d'agence. Jensen et Meckling (1976)
relévent trois types de colts d’agence liés a I'endettement:

+ les pertes résultant des changements de décision d’investissement consé-
cutifs a I'arrivée des obligataires;

« les dépenses de contréle et d'autodiscipline engagées par les parties;

« les colts de faillite ou de réorganisation. Si la valeur de I'entreprise est
diminuée par ses actionnaires, cette perte de valeur constitue le premier
type de colt d'agence.

Les obligataires ne sont pas dupes: ils anticipent la possibilité d'un tel com-
portement de la part des actionnaires. Afin de se protéger, ils integrent des
mécanismes de contréle dans le contrat de prét, lesquels engendrent plusieurs
colts. En conséquence, les actionnaires seront préts a entreprendre des activités
de discipline pour montrer aux obligataires qu'ils n'agissent pas a I'encontre de
leur intérét. Un autre co(t lié aux mécanismes de controle et d'autodiscipline est
associé a la production des états financiers trimestriels exigés par les obligataires.

1.3. La théorie des colits de transaction (Williamson, 1988)

Bien que la théorie des colts de transaction présente un certain nombre de
similitudes avec la théorie de I'agence, I'analyse de la politique de financement
proposée par Williamson conduit a une conception trés différente de la décision
de financement (Williamson, 1988).

S'appuyant sur le cadre traditionnel de la théorie des colts de transaction,
Williamson analyse la décision de financement comme une transaction particu-
liere, dans laquelle le degré de spécificité de I'actif financé joue un role central.
La dette et les fonds propres ne sont plus considérés comme de simples instru-
ments financiers analysés en fonction de leurs colts d’agence respectifs.

Cette théorie se veut d’'une portée plus générale que celle de la théorie de
I'agence, dans la mesure ou elle ne se réduit pas aux seules relations d’agence.
Elle constitue une théorie des contrats et des organisations entre agents écono-
miques ayant un intérét mutuel a coopérer.

La problématique de la théorie des colts de transaction a été soulevée pour
la premiere fois par Coase (1937), puis développée par Williamson (1988). Ce

Disiplinlerarasi Afrika Calismalari Dergisi, Cilt 4, Sayi 1, 2026, ss. 45-68

51



52

Sidy Modibo ZERBO, Abdoulaye Mohamed DIALLO, Adama KOMINA, Anna TRAORE

dernier définit les colts de transaction comme |I'ensemble des coUts spécifique-
ment liés a la gestion du face-a-face entre deux agents économiques, intégrant
les colits d’élaboration des contrats, de suivi, d’exécution et de controle.

[l montre que la différence majeure entre la théorie de I'agence et la théorie
des colts de transaction réside dans 'unité d'analyse élémentaire. Pour les te-
nants de la théorie de I'agence, cette unité est I'agent individuel, qui propose des
mécanismes contractuels afin de résoudre a son avantage les conflits d'intéréts.

Pour les tenants de la théorie des cots de transaction, I'unité d'analyse élé-
mentaire est la transaction elle-méme. Une autre rupture entre Williamson et les
adeptes de la théorie de I'agence tient a ce que le premier postule que les indivi-
dus sont moins rationnels.

Les agents sont incapables d'élaborer un contrat prévoyant I'ensemble des
comportements des deux parties. C'est la raison pour laquelle les agents écono-
miques instaurent un mécanisme de direction dont I'objectif est de définir les
actions a adopter dans les cas non prévus par le contrat. Alors que la théorie de
I'agence met en place un dispositif contractuel ex ante pour évaluer les consé-
quences des divergences d'intéréts, la théorie des colts de transaction permet
la mise en place d’un dispositif contractuel destiné a fonctionner ex post (Michel
et lzard, 2011).

En d'autres termes, en cas de mauvaise adaptation d'un systéme, des me-
sures adéquates seront mises en place sans que personne ne puisse détourner
a son profit leurs effets pécuniaires: c’'est I'essence de la théorie des colts de
transaction.

Williamson (1988) a transposé la théorie des coits de transaction au finance-
ment de l'investissement. Il a considéré que la spécificité de I'actif constitue un
choix déterminant de la structure financiere. En effet, la spécificité de I'actif est
génératrice de colts de transaction élevés, puisque la valeur d'échange de I'actif
est réduite et que ce dernier est rattaché a I'entreprise et a la transaction qui
I'implique. Autrement dit, I'actif spécifique ne peut étre affecté a d'autres usages
sans perte de valeur significative.

Williamson a développé quatre types de spécificité des actifs:
Spécificité de site: elle tient a I'implantation géographique de I'actif, qui ne
peut étre déplacé sans supporter des colts élevés.

Spécificité de destination: elle correspond a I'affectation de certains actifs a
un usage précis ou a un partenaire exclusif.

Spécificité des actifs physiques: elle concerne les investissements en équi-
pements et en machines.

Spécificité du capital humain: elle correspond aux investissements en capi-
tal humain exigés par une entreprise et qui ne sont pas utiles a d'autres emplois.
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La théorie des colts de transaction cherche a opérationnaliser les activités
afin d'améliorer I'efficacité des entreprises. Le choix d’organiser les transactions
dépend des colts associés. C'est le marché qui gére naturellement les relations
entre les entreprises; mais il peut arriver que ces transactions soient colteuses
lorsqu’elles passent par le marché.

Il convient alors d’internaliser les transactions pour en minimiser les co(ts.
Ainsi, I'endettement est considéré par cet auteur comme une structure de gou-
vernance fondée sur la logique du marché.

En effet, la relation contractuelle qui se crée entre I'entreprise et ses créan-
ciers obéit a certaines regles qui régissent les droits des créanciers et les obliga-
tions des actionnaires. Lorsque I'entreprise traverse une crise, la dette devient
immédiatement exigible. La dette est ainsi comparée au marché, puisqu’elle se
caractérise par la liberté de I'échange et la non-intervention dans la gestion tant
que l'entreprise satisfait a ses obligations contractuelles.

Par conséquent, Williamson préconise le recours a la dette en priorité et aux
fonds propres en dernier lieu, ces derniers reposant sur un systéme de hiérarchie
organisationnelle et de contréle ou la liberté et 'autonomie caractéristiques du
fonctionnement du marché ne sont pas vérifiées.

La revue de la littérature menée aura permis de regrouper de nombreux élé-
ments, qui seront diversement percus et utiles selon les intervenants. On peut
notamment retenir les étapes suivantes (Zerbo et al., 2025):

A. Examen des comptes et des états financiers: il s'agit d’analyser les
comptes d’'une entreprise (de préférence sur trois a cing ans) — bilan, compte de
résultat, hors-bilan et annexes — afin de détecter ses performances financiéres
et d’en dégager les points forts, les points faibles et les points douteux a éclaircir.

B. Passage du bilan comptable au bilan financier: il s'agit du reclassement
des postes du bilan comptable.

C. Classement en grandes masses: regroupement des postes du bilan fi-
nancier en grandes masses.

1.4. La théorie de la gouvernance d’entreprise

Plusieurs définitions ont été proposées pour mieux appréhender le concept
de gouvernance d’entreprise. On peut retenir, entre autres, la suivante: la gou-
vernance d’entreprise est modelée par I'ensemble des regles — Iégislatives et ré-
glementaires, jurisprudentielles et contractuelles — qui définissent les modalités
de gestion de I'entreprise. Observant que le concept de contréle d’'une société,
bien que trés souvent utilisé dans les travaux académiques en gouvernance, ne
fait pas I'objet d'une définition consensuelle, Julien Le Maux (2008) propose une
méthode originale de détection et d’analyse du controle, applicable a 'ensemble
des sociétés par actions quelles que soient la taille et la structure de I'actionnariat
(Albouy, 2016).
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La gouvernance d’entreprise désigne I'ensemble des régles permettant aux
actionnaires de s'assurer que les entreprises dont ils détiennent des parts sont
dirigées conformément a leurs intéréts, ainsi que les mécanismes d’'information
et de surveillance permettant aux partenaires d'une institution de voir leurs inté-
réts respectés et leur voix entendue dans le fonctionnement de celle-ci.

Partout dans le monde, ces régles s'organisent autour d'un schéma a trois
étages: les actionnaires réunis en assemblée générale déléguent leur pouvoir
de contréle a un conseil d’administration (ou de surveillance), qui supervise lui-
méme l'action opérationnelle de la direction générale de I'entreprise.

Selon Charreaux (1998), la gouvernance est I'ensemble des mécanismes or-
ganisationnels et institutionnels ayant pour effet de délimiter les pouvoirs et
d’influencer les décisions des dirigeants. Jensen et Meckling (1976) étendent ce
cadre d'analyse en introduisant la notion de relation d’agence; a leur différence,
Fama étudie le cas extréme de la séparation entre propriété et décision, caracté-
ristique des firmes managériales.

D’une part, Fama conteste la pertinence de la notion de propriété de la firme,
n‘admettant que la seule propriété des facteurs de production, et en conclut que
le contréle des décisions des dirigeants n’est pas I'apanage des actionnaires.

D’autre part, il distingue clairement les fonctions de direction et d’assomp-
tion du risque, confondues chez Alchian et Demsetz.

Il consacre ainsi I'existence de deux facteurs de production distincts: la capa-
cité managériale des dirigeants et la capacité a supporter le risque, assumée par
les propriétaires. Une relation d’'agence est créée des lors que les dirigeants ne
sont pas propriétaires.

Pour Fama, le principal mécanisme de contréle est le marché des dirigeants,
compte tenu de I'importance du capital humain dans leur patrimoine.

Des mécanismes internes complétent la discipline assurée par ce marché: la
hiérarchie, la surveillance mutuelle entre dirigeants et, surtout, le conseil d’admi-
nistration, dont la tache spécifique est de contrdler les principaux dirigeants, si
nécessaire en les remplacant. L'existence d'un marché concurrentiel des admi-
nistrateurs externes (non-cadres de la firme) garantit 'absence de collusion entre
administrateurs et dirigeants ainsi que l'efficacité du mécanisme. Ce dernier se
réveélerait moins colteux que le mécanisme des prises de controle (par lequel
des équipes dirigeantes concurrentes prennent le contrdle), qui interviendrait
en dernier ressort.

Cette analyse conduit a distinguer les mécanismes disciplinaires externes (les
marchés) des mécanismes internes, et a les hiérarchiser. Le mécanisme principal
est le marché du travail, complété par les mécanismes internes et par le marché
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des prises de controle. L'efficacité du systeme global dépend principalement de
I'efficience du marché du travail.

Le principal élément du cadre d’analyse du gouvernement d’entreprise est
alors le dirigeant, situé au centre du nceud de contrats: il apporte sa capacité
managériale et prend les décisions conformément a ses propres objectifs; s'il
n'est pas propriétaire exclusif et s'il recourt a d'autres apporteurs de capitaux,
actionnaires ou créanciers, il n'assume pas l'intégralité des risques. Il y a alors
conflit d'intéréts, source de colts d'agence. Les différents mécanismes externes
et internes ont pour réle de réduire ces colts.

1.5. Autres théories récentes

La problématique du comportement financier de la firme ne cesse d‘attirer
I'attention des experts en management (Kayhan, 2004). La revue de ces travaux
montre que les tests effectués pour expliquer les décisions de financement se
concentrent notamment sur trois champs théoriques de base:

1.5.1. Les modéles de « static trade-off »

Le premier modéle, dont le cheminement théorique s’inspire de celui décrit
ci-dessus, repose sur un raisonnement « par compromis ».

Il s"appuie sur un principe méthodologique classique du raisonnement éco-
nomique: la maximisation sous contraintes. En supposant qu'il existe implicite-
ment une répartition optimale entre dettes et fonds propres, le raisonnement
marginaliste permet d'ajuster la structure financiere en fonction des avantages
et des colts des fonds propres et de I'endettement (Myers, 1984).

Non figée, la structure financiere est donc ajustée pour atteindre I'optimum,
c'est-a-dire le point ou s'égalisent les colts d’agence de la dette et des fonds
propres. Ainsi, une entreprise désireuse de maximiser sa valeur éqgalisera, a la
marge, les colts et les bénéfices de I'endettement.

Cette théorie, que I'on retrouve dans la littérature sous le nom de « static
trade-off theory », se traduit assez simplement en hypothése empirique: suppo-
sant I'existence d’un ratio d’endettement optimal, elle prédit un « retour » du
ratio observé vers un ratio cible ou optimal.

Ce ratio optimal est défini en fonction des caractéristiques propres a I'entre-
prise, ou estimé comme la moyenne observée sur une période souvent fixée a
celle de I'échantillon.

1.5.2. Les modéles de « pecking order »

A I'opposé, I'hypotheése de I'existence d'un ratio d’endettement optimal au
niveau individuel est rejetée par les modéles de « hiérarchie » (pecking order).

En raison des asymétries d'information entre les agents, aussi bien a l'inté-
rieur qu‘a I'extérieur de I'entreprise, celle-ci suit une hiérarchie de financement
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précise, dictée par le besoin de fonds externes et non par une tentative de trou-
ver la structure de capital optimale.

Cette hiérarchie s’exprime toutefois différemment selon I'objectif poursuivi
par le dirigeant. En effet, selon son aversion pour le risque, le dirigeant peut dé-
cider d'agir soit pour maximiser la richesse des actionnaires (corporate wealth),
soit dans son propre intérét.

Dans les deux cas, le dirigeant agit pour maximiser I'intérét de certains
membres de I'entreprise (Myers et Majluf, 1984). Lorsqu'il agit dans l'intérét des
actionnaires existants, il est amené a établir une hiérarchie entre les différentes
sources de financement.

Comme il est souvent difficile de bien connaitre la situation réelle d’'une en-
treprise (faute d'informations claires), les entreprises préferent d'abord recourir a
leurs propres ressources. Si celles-ci ne suffisent pas, elles choisissent ensuite de
s'endetter plutét que d’émettre des actions, en privilégiant les formes de dette
les moins risquées.

L'ordre de préférence est donc le suivant: d'abord l'autofinancement, ensuite
la dette peu risquée, puis la dette plus risquée et, en dernier recours, 'augmen-
tation de capital (par I'entrée de nouveaux actionnaires).

Si le dirigeant cherche avant tout a maximiser son propre intérét, Myers
(1984) explique qu'il peut en tirer un « surplus organisationnel » sous différentes
formes: salaire plus élevé, avantages personnels ou gratifications diverses.

Comme la dette implique souvent un suivi strict de la part des créanciers (ce
qui limite les avantages personnels que le dirigeant peut tirer de I'entreprise), ce
dernier préférera se financer d’abord par les fonds internes, puis par une aug-
mentation de capital, et seulement en dernier recours par I'endettement. Myers
(1984) précise toutefois que ce comportement peut étre freiné si les actionnaires
sont suffisamment vigilants.

1.5.3. La « market timing theory of capital structure »

Plus récemment, un nouveau cadre théorique a émergé avec les travaux de
Baker et Wurgler (2002), connu sous le nom de « market timing theory of capi-
tal structure ». Selon cette théorie, les entreprises choisissent d’émettre des ac-
tions lorsque les cours boursiers sont élevés et de les racheter lorsque ces cours
baissent. Ce comportement de financement a été confirmé par plusieurs études
empiriques (Baker et Wurgler, 2002; Korajczyk et Levy, 2003; Lemmon et Zender,
2003; Autore et Kovacs, 2005).

Lesrecherches récentes suggerent d’intégrer les apports de la théorie du mar-
ket timing afin de compenser les limites des deux cadres de référence les plus uti-
lisés: la théorie du trade-off et la théorie traditionnelle de la structure du capital.
Baker et Wurgler (2002) expliquent que la structure financiére d'une entreprise
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ne résulte pas nécessairement d’'un choix réfléchi vers un ratio cible, mais plutot
d'une accumulation de décisions passées, prises en fonction de I'évolution des
marchés boursiers. Autrement dit, les entreprises émettent des actions lorsque
les valorisations sont élevées et favorables, tandis qu’elles tendent a émettre de
la dette ou a racheter des actions lorsque les cours sont faibles ou que le marché
est déprimé. Les auteurs montrent que 70 % de la structure financiére actuelle
des entreprises peut étre expliquée par I'historique de leur ratio market-to-book
(MTB). En résumé, la structure du capital serait en grande partie le fruit d'une
stratégie répétée de market timing (Baker et Wurgler, 2002).

On observe ensuite que les modéles récents cherchant a définir une struc-
ture financiere optimale suivent principalement deux grandes orientations. La
premiére vise a dépasser les limites liées aux colts de faillite en s'appuyant sur la
théorie de I'agence et la théorie des incitations. Ces approches mettent I'accent
sur les conflits d'intéréts entre les dirigeants et les parties prenantes (notamment
les actionnaires et les créanciers) et sur les mécanismes a mettre en place pour
les limiter (Jensen et Meckling, 1976).

La seconde orientation repose sur une modélisation plus poussée des effets
fiscaux. Ces modeles ne se limitent plus aux seuls avantages fiscaux liés a I'en-
dettement, mais prennent aussi en compte I'ensemble des mécanismes fiscaux
ala disposition des entreprises, notamment les amortissements, les pertes repor-
tables ou les crédits d'impo6t (DeAngelo et Masulis, 1980). Ces deux approches
offrent une compréhension plus fine et représentent un net progrés par rapport
aux conceptions classiques.

A l'avenir, les recherches sur la structure financiére optimale pourraient com-
biner ces deux dimensions en mettant en concurrence, de maniére intégrée, les
colits d'agence et les gains fiscaux. Cela permettrait une modélisation plus réa-
liste et mieux adaptée aux décisions de financement des entreprises modernes.

2. Méthodologie de la recherche

Contrairement a la théorie du compromis, qui suppose que tous les modes de
financement sont équivalents en théorie, la théorie du financement hiérarchique
proposée par Myers (1984) affirme que les entreprises ont une nette préférence
pour l'autofinancement. Si celui-ci ne suffit pas, elles se tournent ensuite vers la
dette puis, en dernier recours, vers I'émission d’actions.

La dette joue aussi un réle important dans la gestion des conflits d'intéréts
entre les dirigeants et les actionnaires. Jensen et Meckling (1976) expliquent, dans
le cadre de la théorie de I'agence, que lorsqu’il n'y a pas de dette, les dirigeants
peuvent étre tentés de prendre des décisions servant surtout leurs propres inté-
réts. Mais lorsqu’une entreprise est endettée, ses dirigeants sont contraints d’agir
de maniére plus disciplinée pour respecter les échéances de remboursement, ce
qui les pousse a mieux sélectionner les projets d’investissement.
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En parallele, certaines pratiques de la finance ont révélé les limites des mo-
deles mathématiques utilisés. Ces modeles reposent souvent sur des hypothéses
irréalistes, comme celle de la continuité des marchés, parce qu’elles facilitent les
contrdles internes et augmentent les primes des dirigeants, méme lorsqu’elles
ne reflétent pas la réalité. Cette pratique pose un véritable probleme d'éthique
épistémique: on a continué a utiliser des modéles défaillants, non par ignorance,
mais parce que cela arrangeait le systeme. Cela a eu de fortes conséquences so-
ciales, telles que la perte de confiance dans les marchés financiers ou la dégra-
dation de I'image de la finance en général. Pourtant, cette question reste encore
peu abordée, que ce soit par I'éthique financiere ou par les décideurs politiques.

3. Résultats et discussion

La théorie de la structure financiére optimale ne s’est pas construite du jour
au lendemain. Elle résulte d'un long débat entre deux grandes écoles de pensée:
les traditionalistes, pour qui un certain niveau d’endettement peut améliorer
la valeur d'une entreprise, et des auteurs comme Modigliani et Miller, qui sou-
tiennent que, dans un marché parfait, la structure du capital est sans effet sur la
valeur de I'entreprise.

Un compromis a finalement émergé: la structure optimale du capital vise un
équilibre entre la dette et les fonds propres, afin de minimiser le cott du capital
et de maximiser la valeur de I'entreprise. Cela suppose qu’une entreprise dose
correctement ses sources de financement: trop de dettes augmente le risque fi-
nancier, tandis que trop de fonds propres dilue les gains des actionnaires.

Modigliani et Miller (1958, 1963) ont largement contribué a cette réflexion. lls
ont montré que, dans un monde sans impo6ts ni imperfections, la maniére dont
une entreprise est financée n'a pas d'impact sur sa valeur. Mais deés lors que I'on
tient compte des impots ou du risque de faillite, les choix de financement de-
viennent déterminants.

Concretement, la structure financiére optimale repose sur le bon dosage
entre dettes et capitaux propres. Ce rapport peut étre mesuré par le ratio d’en-
dettement, indicateur clé pour évaluer la situation financiére d'une entreprise.

Dans cette section, nous explorerons les différentes sources de financement,
analyserons la rentabilité de I'entreprise et verrons comment ces éléments s'in-
tégrent dans sa politique financiére. Nous évoquerons aussi le choix entre fonds
propres et dettes, en lien avec la création de valeur. Cette derniére devient un
outil essentiel pour évaluer la performance, notamment a travers des indicateurs
comme I'Economic Value Added (EVA), qui permet de classer les entreprises
selon leur capacité a générer une valeur économique au-dela du simple profit
comptable.
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Figure 1. Les étapes de la structure financiére optimale d'une entreprise

Etapes Description
Evaluation des besoins Identifier les investissements a financer et les besoins en
financiers fonds de roulement (stocks, créances, etc.).

Explorer les sources existantes: capitaux propres (actions,

Recherche des sources N R -~
bénéfices non distribués) et dettes (emprunts, crédits

de financement

bancaires).
Analyse du coit du Calculer le cout des fonds propres et de la dette pour
capital déterminer le colt moyen pondéré du capital (CMPC).

Identifier le bon ratio entre fonds propres et dettes afin
de minimiser le CMPC tout en maintenant une structure
équilibrée.

Amélioration de la
structure du capital

Evaluer le risque financier associé a I'endettement (effet
de levier) et préserver une souplesse face aux évolutions
économiques.

Analyse des risques et
flexibilité

Revoir régulierement la structure financiéere pour
répondre aux changements du marché et aux besoins de
I'entreprise.

Communiquer aux actionnaires, créanciers et autres
parties prenantes la stratégie financiére et les
changements de structure du capital.

Surveillance et
ajustement réguliers

Interaction avec les
parties prenantes

Source: les auteurs.

3.1. Les sources de financement

Il est rarement judicieux, pour une entreprise, de dépendre d'une seule source
de financement. Comme le dit I'adage, « il ne faut pas mettre tous ses ceufs dans
le méme panier »: ce principe de prudence reste largement reconnu en gestion
financiére. La diversification des sources de financement permet a I'entreprise
non seulement de réduire ses risques, mais aussi de bénéficier de services variés,
mieux adaptés a la nature de ses besoins et a son cycle de vie (Gervais, 2017).

Les dirigeants doivent garder a I'esprit que les établissements bancaires ne
représentent qu’un acteur parmi d’autres de I'écosystéme de financement. Selon
ses objectifs, une entreprise peut mobiliser différentes solutions: prét bancaire
classique, subvention publique, levée de fonds auprés d'un capital-risqueur,
soutien d’'un incubateur ou encore financement participatif. Méme le recours
aux proches (love money) peut constituer une premiére étape utile, bien que
souvent assortie de contraintes affectives ou informelles (Verstraete et Saporta,
2006).

Chacune de ces sources présente des conditions d'accés spécifiques ainsi
que des implications en matiére de contréle, de remboursement ou de dilution
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du capital. Une bonne stratégie financiére consiste donc a combiner ces instru-
ments de maniére complémentaire et cohérente avec les objectifs de croissance
de I'entreprise (Berger et Udell, 1998).

3.1.1.L’investissement personnel

Les fonds propres apportés par le ou les propriétaires d'une entreprise repré-
sentent généralement la mise de départ, suivie éventuellement des bénéfices
réinvestis au fil du temps. Cette contribution initiale est percue comme un si-
gnal fort d’'engagement et de confiance a long terme envers le projet entrepre-
neurial. Comme le soulignent Zerbo et al. (2024), méme les décideurs publics
se voient parfois contraints d'intégrer ces mécanismes dans leurs approches
économiques, en adaptant leurs priorités et leurs choix politiques aux exigences
imposées par la réalité du financement. La mobilisation des ressources propres
s'inscrit ainsi a la fois dans une logique de responsabilisation individuelle et de
crédibilité financiére.

3.1.2. L’argent des proches

Il s'agit d’argent prété par le conjoint, les parents, d’autres membres de la
famille ou des amis. Les banquiers considerent ce mode de financement comme
du capital patient, c’est-a-dire un apport qui sera remboursé plus tard, a mesure
que les profits de I'entreprise augmentent. Ce type de financement est couram-
ment utilisé par les petites et moyennes entreprises (BDC, 2020). Si I'entrepre-
neur envisage d’emprunter aupres de ses proches, il doit garder a I'esprit que
ces derniers peuvent rarement fournir des montants importants, qu'ils peuvent
souhaiter détenir une participation dans I'entreprise — ce qui n’est pas toujours
souhaitable — et qu’une relation d’affaires avec des membres de la famille ou
des amis ne doit jamais étre prise a la Iégére (BDC, 2020).

3.1.3. Le crédit interentreprises

Le besoin en fonds de roulement d’exploitation correspond a la différence
entre les capitaux immobilisés dans les stocks et les créances clients, d'une
part, et les capitaux disponibles a travers les dettes fournisseurs, d'autre part.
Les recherches montrent que les stocks de produits finis sont proportionnelle-
ment plus importants dans les grandes entreprises, ce qui ralentit la rotation
des stocks (Poncet et Saint-Guilhem, 2004). De méme, la durée moyenne des
créances clients est de 70 jours pour les grandes entreprises, contre 90 jours pour
les PME (Banque de France, 2022).

Au Marocg, le crédit interentreprises constitue une composante essentielle du
financement a court terme des PME (Banque centrale du Maroc, 2023). Ce type
de crédit, qui découle des délais de paiement accordés aux clients, alourdit sou-
vent le poste client et influence directement le niveau d’endettement a court
terme. Par ailleurs, contrairement au crédit bancaire, le crédit fournisseur ne ré-
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pond pas toujours aux mémes logiques de financement. Son développement est
souvent lié a un durcissement de I'accés au crédit bancaire: certaines entreprises
sont alors contraintes de se tourner vers leurs fournisseurs ou sous-traitants pour
obtenir des conditions de paiement différé (Cousseran et Marimoutou, 2008).

3.2.L'analyse de la rentabilité
La finalité de toute entreprise réside dans la réalisation de bénéfices.
3.2.1. Définition de la rentabilité

La rentabilité est la capacité de I'entreprise a maintenir et a rémunérer de
facon permanente les capitaux mis a sa disposition. Toute action économique a
pour objectif d’obtenir des résultats a partir des moyens mis en ceuvre par I'en-
treprise. Une action est jugée rentable lorsque les résultats réalisés sont supé-
rieurs aux moyens engagés, c’est-a-dire lorsqu’il y a création d’un surplus moné-
taire (Chiha, 2009).

La notion de rentabilité est liée a celle de bénéfice. De maniere générale, on
peut définir la rentabilité d’'une entreprise comme son aptitude a produire un
bénéfice. Elle s'apprécie donc en comparant un résultat a la valeur des moyens
mis en ceuvre pour l'obtenir (Eglem, Philips et Raulet, 2000).

3.2.2. Les types de rentabilité

Rentabilité économique. Les ratios de mesure de la rentabilité économique
permettent de juger de la capacité de I'entreprise a dégager des résultats béné-
ficiaires en mobilisant les seuls capitaux nécessaires a I'exercice de son activité
(Fekkak et El Mallouki, 2014).

Rentabilité économique = Résultat d'exploitation / (Capitaux propres + dettes
financieres) x 100

Rentabilité financiére. Le calcul de la rentabilité financiere permet d'appré-
cier la capacité de I'entreprise a servir un résultat a ses actionnaires et a rémuné-
rer ces derniers de maniere a compenser le risque encouru (Fekkak et El Mallouki,
2014). On considére le ratio suivant:

Rentabilité financiere = Résultat net / Capitaux propres x 100

Rentabilité économique nette. La rentabilité économique nette est le rap-
port entre un résultat dégagé par le métier (le plus souvent le résultat d’exploi-
tation) et I'investissement dans ce métier (le plus souvent les capitaux engagés).
Elle exprime la rentabilité du métier de la société, indépendamment de sa poli-
tique d’endettement.
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Une dégradation peut ainsi provenir:
« d'une baisse de la profitabilité;

- d'une dégradation de la rotation des actifs, due a une période de sous-ac-
tivité, a un investissement surdimensionné ou a une dégradation de la
gestion du besoin en fonds de roulement (Selmer, 2023).

Exprimé sous forme de taux, le ratio a pour dénominateur le total des actifs; on
assimile donc la rentabilité économique a la rentabilité des actifs économiques.
Au numérateur, on peut faire figurer le résultat d’exploitation, I'excédent brut
d’exploitation (EBE) ou encore la valeur ajoutée. On retiendra le ratio suivant:

Rentabilité économique nette = Résultat d’exploitation / Total actif x 100

3.2.3. Structure de la rentabilité

L'analyse ne se limite pas a I'étude du bilan: elle examine également le
compte de résultat afin de produire une étude financiere compléte et proche de
la réalité économique. C'est grace au compte de résultat que I'analyste financier
peut déterminer le niveau d’activité de I'entreprise et les moyens qu’elle a mis en
ceuvre pour l'atteindre.

4, Structure et politique financiéres de I'entreprise
4.1. La politique financiére de I'entreprise

La politique financiére est la conduite des affaires de I'entreprise pour ce qui
concerne ses aspects financiers structurels. Elle consiste a préparer et a prendre
les décisions utiles en vue d'atteindre I'objectif de maximisation de la richesse.

Cela suppose la définition et la mise en place d'instruments de mesure et
d’évaluation adaptés, ainsi que le choix des criteres et des sous-objectifs pour les
décisions intermédiaires. Cela implique enfin d'organiser les circuits d’informa-
tion et les relais de mise en ceuvre. Les principales composantes de la politique
financiere sont ainsi:

- l'identification des besoins de financement et leur minimisation;

- larecherche de ressources financiéres a moindre co(t et a risque suppor-
table;

- I'équilibre des ressources entre elles, d'une part, et entre les emplois de
fonds, d'autre part;

+ la décision d'investissement et la recherche de gains maximaux;
« ladécision de distribuer des revenus aux associés;

« la gestion des risques d'investissement et de financement;

« la prévision et la planification financieres;

« Il'optimisation de la valeur de la firme.
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Selon Rivet (2003), « la politique financiére de I'entreprise consiste d'abord
a mettre en ceuvre des décisions permettant d'obtenir une création de valeur
maximale pour les pourvoyeurs de fonds, en particulier les actionnaires ».

Bien que cet objectif puisse le plus souvent étre ramené a celui, plus simple,
du maintien de la valeur de I'entreprise, il est tout a fait adapté aux différentes
théories de la décision financiére. Les décisions financiéres majeures sont prises
dans le cadre de la gestion financiére a long terme. Elles sont le plus souvent
irréversibles et concernent I'allocation de ressources stables en fonction du plan
stratégique et du plan de financement qui en découle.

Apreés avoir étudié et présélectionné les projets d’investissement a financer,
la direction financiére doit s'assurer de la couverture des besoins par des res-
sources de financement garantissant I'équilibre financier durable de I'entreprise.

Les ressources internes (autofinancement, cessions d'actifs) étant générale-
ment insuffisantes, il faut prévoir des modes de financement complémentaires
(augmentation de capital, emprunts) qui déterminent une nouvelle structure fi-
nanciere.

4.2, Les objectifs et les critéres d’une politique financiére

La maximisation de la valeur marchande de I'entreprise ne peut étre atteinte
par la politique financiére seule; celle-ci s'occupe d'objectifs intermédiaires.

Objectifs de taille, de puissance et de croissance. IIs se mesurent par la
valorisation de I'entreprise. Dans certains secteurs, une taille minimale est néces-
saire pour étre rentable; il faut alors réaliser des opérations de croissance externe
et de diversification. La taille est en outre indispensable pour accéder au marché
obligataire ou au second marché.

Objectifs et critéres de rentabilité. Le critére de rentabilité comptable n'est
pas pertinent comme critére décisionnel: il permet de comprendre le passé, mais
non d’orienter la décision. L'entreprise doit investir dans des projets dont la ren-
tabilité est supérieure a celle exigée par ses pourvoyeurs de fonds.

4.3, Les roles de la politique financiére

La politique financiére permet de déterminer le cadre de référence des déci-
sions financiéres, en accord avec la politique générale de I'entreprise, ce qui per-
met a cette derniére de hiérarchiser ses priorités, de sélectionner ses décisions et
de définir ses objectifs. La politique financiére mise en ceuvre détermine en effet
la configuration de la structure financiére de I'entreprise, laquelle se traduit par
un co(t du capital.

Le choix d'une politique financiere doit répondre a deux objectifs: mettre a la
disposition de I'entreprise les capitaux utiles a son développement, au bon mo-
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ment et au meilleur co(t, en parfaite cohérence avec ses objectifs stratégiques;
et participer activement a la valorisation de I'entreprise en restant en relation
étroite avec les autres variables de croissance.

4.4, La place de la politique financiére dans la finance d’entreprise

La politique financiére fait partie d'un ensemble plus large: la finance d’'en-
treprise. Elle se distingue de I'analyse financiere et de I'évaluation d’entreprise
par ses objectifs de gestion, et non de simple observation, méme si une partie de
leurs outils est commune. En effet, ce qui sert a juger et a évaluer peut aussi servir
a gérer: un instrument de mesure et un critére de jugement peuvent également
étre interprétés comme une contrainte ou constituer un objectif.

La politique financiére n’englobe toutefois pas la totalité des éléments de la
gestion financiére: elle laisse partiellement de coté la gestion de trésorerie et la
gestion de change. Elle privilégie les facteurs structurels au détriment des as-
pects d’optimisation a court terme.

La politique financiére de I'entreprise n’est pas une discipline bien identifiée,
encore moins une science homogéne ni méme une matiére au sens universitaire
du terme. C'est 'ensemble des pratiques mises en ceuvre par les dirigeants d'une
firme pour appréhender les flux financiers qui la traversent et influer sur eux dans
le sens voulu.

Elle n'est pas non plus une technique organisée autour d’'un outil ou d'un en-
semble d’outils; elle est une pratique orientée vers I'accomplissement d’'un but
ou, plus exactement, vers |'atteinte d'un ensemble d'objectifs.

Dés lors, trés peu d'outils lui sont propres; elle emprunte ceux dont elle a
besoin aux différents domaines de la finance. Elle a recours a plusieurs concepts
de I'analyse financiére, comme les ratios, les masses d’emplois et de ressources
ou les tableaux de flux. Elle utilise des modeéles issus de la finance de marché,
tels que la valeur actuelle nette, le modeéle d'évaluation des actifs financiers (ME-
DAF) ou la structure des taux d'intérét. Enfin, elle posséde ses propres modeles
et outils, parmi lesquels les notions de colt du capital, d'effet de levier ou de
planification financiere.

4.5. Les décisions financiéres

Les décisions financieres concernent l'orientation des responsables de I'en-
treprise dans le choix des modes de financement a utiliser pour satisfaire les
besoins de I'entreprise et, notamment, pour la maintenir en équilibre financier
permanent (Matoussi, 2000).

4.5.1. Les décisions financiéres a moyen et long terme

Ces décisions relevent du domaine stratégique de I'entreprise, car elles I'en-
gagent sur une durée assez longue, susceptible d’affecter son avenir.
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L'élaboration de ce type de décision, ainsi que son suivi, relévent des préro-
gatives du directeur financier. Celui-ci joue un réle unique d'interface entre I'en-
treprise, qui élabore et développe les projets d'investissement, et les apporteurs
de capitaux (actionnaires ou créanciers).

A cet effet, deux grandes décisions doivent étre prises: en premier lieu, le
choix des investissements; en second lieu, la mise en ceuvre des moyens de fi-
nancement appropriés.

Conclusion

Au terme de ce travail de recherche, il importe de revenir sur les grandes
lignes qui le composent et d’en présenter brievement les résultats.

La structure financiére optimale consiste, pour une entreprise, a satisfaire
ses besoins en capitaux en trouvant un équilibre optimal entre ses ressources
d’endettement et ses fonds propres. Elle a néanmoins fait I'objet de nombreux
développements théoriques (Modigliani et Miller) et empiriques, tendant a dé-
montrer que, en présence de marchés parfaits et sous certaines conditions, les
différentes formes de financement sont équivalentes.

La théorie du compromis met en ceuvre une structure financiere résultant
d’un arbitrage entre les économies d'impot liées a I'endettement et les colts
d’une éventuelle faillite. La théorie du financement hiérarchique montre, quant
a elle, que la structure financiére est influencée par les asymétries d’information.
Enfin, la théorie du market timing, qui affirme que la structure financiére des en-
treprises dépend des conditions de marché, n'a pas encore fait I'objet d'une vé-
rification empirique complete.

La méthode d'analyse adoptée est qualitative, adaptée a notre approche,
mais elle ne permet pas une généralisation statistique des résultats obtenus.
L'accés a l'information constitue également une limite: d'une part, nous n'avons
pas eu un acces total a I'ensemble des informations; d'autre part, nous ne pou-
vons publier la totalité des données et des résultats, en raison de leur caractere
confidentiel et de I'impossibilité d'inclure dans cet article des annexes de plu-
sieurs dizaines de pages.

Plusieurs pistes peuvent étre envisagées pour prolonger ce travail. Il convien-
drait d'abord de traiter cette problématique en visant d’autres secteurs ou
d’autres tailles d’entreprises, afin de valider la démarche ou de I'adapter au cas
étudié. Il s'agirait ainsi de tester les conclusions et les propositions sur d'autres
échantillons d’entreprises, de tailles différentes et appartenant a des activités va-
riées (Zerbo et al., 2025).
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