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Résumé

L’objectif de cet article est d’analyser la structure de financement des petites et moyennes
entreprises (PME) marocaines, dans un contexte contraignant en matiére d’accés aux
financements bancaire. A cet effet on a estimé judicieux de commencer par le cadre théorique
qui explique les choix de financement des entreprises a travers la théorie du compromis et la
théorie du financement hiérarchique ainsi que les principaux travaux traitant la structure de
financement des PME. Ensuite nous détaillons les composantes de la structure du passif des
PME pour analyser enfin la structure de financement des PME de toutes les régions marocaines
qui priorisent les fonds propres en tant que principale source de financement pour la majorité
des PME, avec un recours & la dette financiére et aux autres dettes. Notre analyse porte sur
I’importance de comprendre les préférences des choix de financement des PME marocaines
dont I’objectif d’informer les pouvoirs publics, les institutions financieres et les praticiens de la
nécessité de renforcer les fonds propres, d’assouplir les conditions d’accés aux financements
bancaire et de mettre en place des solutions financieres adaptées permettant le développement
de cette catégorie d’entreprise.

Mots clés : structure de financement ; PME ; théorie de compromis ; théorie du financement
hiérarchique ; Maroc.

Abstract

The objective of this article is to analyze the financing structure of Moroccan small and
medium-sized entreprises (SMES) in a context of constrained access to bank financing. To this
end, it was deemed appropriate to begin with the theoretical framework that explains firms
financing choices through the trade-off theory and the pecking order theory, as well as the main
studies addressing the financing structure of SMEs. Next, we detail the components of the
liabilities strucure of SMEs and then analyze the financing structure of SMEs across all
Moroccan regions, highlighting their prioritization of equity as the main source of financing for
the majority of SMEs, along with the use of financial debt and other liabilities. Our analysis
focuses on the importance of understanding the financing preferences of Moroccan SMEs to
inform public authorities, financial institutions, and practitioners about the need to strengthen
equity, ease access to bank financing, and implement tailored financial solutions to support the
development of this category of businesses.

Keywords : financing structure ; SMEs ; trade-off theory ; pecking order theory ; Morocco.
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Introduction

La petite et moyenne entreprise (PME) occupe une place importante dans 1’économie
marocaine, elle participe activement au développement économique et sociale du pays a travers
sa contribution a I’emploi, a la création de la valeur ajoutée, a 1’exportation, a I’innovation et a
la dynamisation du marché locale. Toutefois malgré le réle de ces entreprises dans la croissance
de notre pays, elles font face a des défis considérables. Notamment en matiére de financement
qui constitue une contrainte réelle pour cette catégorie d’entreprise. La structure de financement
de la PME a fait I’objet de plusieurs débats en finance, elle joue un réle déterminant dans le
choix du mode de financement adéquat a cette catégorie d’entreprise en tenant compte de la
disponibilité de la liquidité, de I’accessibilité au financement externe, du cotit du financement
et d’autres éléments.

Sur le plan théorique, la structure de financement des entreprises a €té largement étudiée
auparavant. Parmi les principales théories traitant ce phénomeéne, la théorie du compromis
(Trade-off Theory) qui met en lumiére les arbitrages entre 1’avantage fiscal de la dette et les
colts de faillite potentiels (Modigliani & Miller, 1963), alors que la théorie du financement
hiérarchique (Pecking Order Theory) défend un ordre spécifique dans le choix de financement
de I’entreprise en favorisant les fonds propres avant de recourir a I’endettement et en dernier
lieu I’émission d’action (Myers, 1984). Ce cadre théorique offre des bases solides pour analyser
les décisions financieres des PME.

L’objectif de cet article est d’analyser les composantes de la structure de financement de la
PME marocaine, plus particulierement il s’agit de déterminer la structure du passif
prédominantes a savoir, les fonds propres, la dette financiére, la dette aupres des associés, la
dette commerciale ou dettes diverses, afin de déterminer la principale source de financement de
cette catégorie d’entreprise.

Cette analyse revét d’une importance cruciale compte tenu du role de la PME dans 1’économie
marocaine, et de la contrainte d’accés au financement bancaire qui constitue la principale source
de financement externe pour cette catégorie d’entreprise. Et qui permettra aux décideurs, aux
pouvoirs publics et aux institutions financiéres de connaitre les préférences de financement, la
hiérarchisation des choix de financement de la PME marocaine afin de réagir et proposer des
solutions qui répondent aux besoins des PME afin de contribuer a leurs développements et celui

de ’économie nationale.
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Par conséquent notre problématique portera sur :

Quelle est la structure du passif de la PME marocaine ? et par quel moyen cette catégorie
d’entreprise finance-elle ses besoins ? et quelle est la hiérarchisation des choix de financement
de la PME marocaine ?

Pour étudier cette problématique nous allons analyser les données consolidées de Bank Al-
Maghrib, DGI!, OMPIC?2, CNSS?® et Ministére de 1’industrie et du Commerce publiés par
I’Observatoire marocain de la trés petite et moyenne entreprise (OMTPE) en 2024 qui illustre
la structure de financement de la PME aupres de toutes les régions marocaines.

Par ailleurs, et afin de traiter cette problématique nous allons d’abord présenter les fondements
théoriques de la structure de financement de la PME, ainsi que les principaux travaux qui
abordent ce sujet, et par la suite nous allons détailler les différentes composantes de la structure

du passif afin d’analyser la structure de financement de la PME marocaine.
1- Les fondements théoriques de la structure de financement

Les fondements théoriques de la structure de financement des entreprises mettent en lumiéres
deux principales théories qui étudies les décisions financiéres des entreprises, a savoir la
théorie du compromis qui se base sur la recherche d’un équilibre entre les avantages et les
inconvénients du recours a 1’endettement (Modigliani & Miller,1963). Et la théorie du
financement hiérarchique qui défend une hiérarchisation des sources de financement (Myers,
1984) et (Myers & Majluf ,1984).

Nous détaillons dans ce qui suit les deux courants théoriques de la structure financiere :
1-1- La théorie du compromis ou Trade-of Theory

La théorie du compromis (Trade-off Theory), aussi appelée théorie de 1’équilibre ou de
I’arbitrage, est fondée sur les modeles fiscaux et les modeles de colts d’agence. Elle suggere
I’existence d’une structure optimale du capital, en particulier un niveau optimal de dette, défini
en analysant les avantages et inconvénients d’une unité supplémentaire de dette (Modigliani &
Miller,1963). Ce niveau optimal de dettes traduit un équilibre entre la fiscalité, les codts de
défaillance et de faillite et les cotits d’agence (Bellettre ,2010).

! Direction Générale des Impots
2 Office Marocain de la Propriété Industrielle et Commerciale
3 Caisse Nationale de Sécurité Sociale
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D’aprés Modigliani & Miller (1963), la théorie du compromis prend en compte les avantages
fiscaux liés a la deductibilité des intéréts d’emprunt, et d’apres MYERS (1977) cette théorie
prend en considération aussi 1’augmentation des colits de détresse financi¢re associés a un
niveau ¢levé d’endettement, la réduction des colits d’agence entre dirigeants et actionnaires,
ainsi que I’augmentation de ces colts entre dirigeants et créanciers lors de la mise en place de

la dette.
1-1-1- L’impact de la fiscalité sur la structure de financement

Modigliani & Miller (1963), analysent I’impact de la fiscalité sur les décisions de financement
des entreprises. Ils démontrent que les déductions fiscales encouragent un niveau d’endettement
plus élevé, car les intéréts de la dette sont déductibles du résultat imposable, contrairement aux
dividendes versés aux actionnaires. Ainsi, la valeur d’une entreprise endettée augmente
proportionnellement a son niveau d’endettement. Ce gain fiscal 1i¢ aux intéréts de la dette
souléve toutefois la question de savoir pourquoi les entreprises ne s’endettent pas de maniére

excessive (Bellettre ,2010).

Miller (1977) explique cette limite en tenant compte de 1’imp6t personnel des investisseurs,
décrivant un équilibre entre I’offre et la demande de dette ou le gain fiscal de la dette est
compensé par I’imposition sur le revenu des investisseurs, mais cet équilibre n’est valable que

si ’entreprise est imposée au taux maximum légal.
1-1-2- L’impact du risque de défaillance ou de faillite sur la structure de financement

Altman (1984) et d’autres chercheurs ont analysés les risques de défaillance ou de faillite
associés a un endettement élevé. Le risque accru de faillite augmente la probabilité que les flux
générés par ’entreprise ne suffisent pas pour assurer le remboursement normal de la dette
(Altman, 1984). En effet, plus le niveau d’endettement est élevé, plus le risque de défaillance
augmente. Si le risque de défaillance est trés important, les créanciers peuvent refuser de
financer I’entreprise ou exiger un taux d’intérét plus élevé (Altman, 1984). Donc en prenant en
considération le risque de défaillance cela remet en question les conclusions précédentes, car
I’entreprise ne peut plus maximiser son endettement pour profiter des avantages fiscaux et
optimiser sa valeur (Bellettre ,2010). En conséquence le niveau d’endettement optimal diminue
avec 1’augmentation des couts de faillite. L ’entreprise vise donc un ratio cible « dettes/valeur

de DI’entreprise » et le prend comme objectif a atteindre. Par conséquent, la structure de
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financement optimale résulte alors d’un équilibre entre les colts et les avantages de I’emprunt

(Bellettre ,2010).

Figure N°1 : La structure optimale de financement

, aleur marchande de I'entreprise.

\lf:-ﬁt de la détresse financiére
zain fiscal did aux
| intéréts de la dette. Financement total
par participation
» Dettes
Optimum.

Source : Figure issue de I’article de Myers « The capital structure puzzle » publi¢ dans The
Journal of Finance en Juillet 1984.

1-1-3- L’impact des coiits d’agence sur la structure de financement

La structure financiere optimale est congue pour réduire les colits d’agence résultant des conflits
d’intéréts entre actionnaires et dirigeants, ainsi qu’entre dirigeants et créanciers (Bellettre
,2010).

L’asymétrie d’information peut engendrer des conflits entre actionnaires et dirigeants, car ces
derniers peuvent se réserver certains avantages, financiers ou autres, réduisant ainsi le profit
des actionnaires (Bellettre ,2010). L’endettement peut atténuer ces conflits, car il exige une
transparence des informations financiéres (Bellettre ,2010).

Harris & Raviv (1991) montre que le remboursement correct des échéances de crédit joue un
role informatif et disciplinaire : informatif, car une dette payée confirme que la rentabilité de
I’investissement dépasse la rémunération des préteurs, et disciplinaire, car en cas de non-
paiement du crédit octroyé, la liquidation de 1’entreprise est nécessaire. La dette permet aussi
de déléguer partiellement le contrdle aux créanciers (Harris & Raviv, 1991).

L’endettement entraine également des problemes d’agence entre les dirigeants et les créanciers
(Bellettre ,2010). En réalité, les agents ne disposent pas de I’information exacte. Le dirigeant,
étant le mieux informé sur son entreprise, détient un avantage par rapport aux apporteurs de
capitaux, qui font face a des difficultés pour évaluer le risque de I’entreprise (Bellettre ,2010).

Cette asymétrie d’information sur la qualité¢ d’un projet d’investissement entre dirigeants et
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créanciers peut engendrer un risque de sélection adverse : le créancier n’étant pas en mesure de
déterminer avec certitude la qualité de I’emprunteur, compense ce risque en augmentant les
taux d’intérét (Stiglitz & Weiss ,1981). Cependant cette hausse des taux est souvent rejetée par
les entreprises non risquées, qui chercheront soit un autre mode de financement, soit a s’engager
dans des projets plus risqués (effet de hasard moral). Ainsi, pour éviter de ne financer que des
entreprises risquées, les préteurs ajustent la quantité de préts offerts en fonction du degré
d’asymétrie d’information, ce qui conduit a un rationnement de crédit (Stiglitz & Weiss ,1981).
Les ¢éléments précités mettent en €vidence 1’existence d’une structure financiére optimale,
résultant d’un équilibre entre les avantages et les colits associés a I’endettement, notamment en
ce qui concerne la fiscalité, les risque de défaillance ou de faillite, ainsi que les cotits d’agence
entre actionnaires et dirigeants, et entre dirigeants et préteurs de capitaux (Bellettre ,2010).

L’analyse de la structure de financement de la PME marocaine en se basant sur la théorie du
compromis, repose que la PME marocaine doit réaliser un équilibre entre les avantages et les
couts de I’endettement, en cherchant un niveau optimal d’endettement qui maximise la valeur
de I’entreprise et ce a travers les avantages fiscaux de I’endettement, les cotits associés au risque
de deéfaillance et les colits d’agence entre dirigeants et actionnaires d’un coté et dirigeants et

préteurs d’un autre cote.

1-2-  Lathéorie du financement hiérarchique ou Pecking Order Theory (POT)

Myers (1984) et Myers & Majluf (1984) ont développé la théorie du financement hiérarchique,
ils ont démontré que les entreprises adoptent un ordre de priorité dans leur choix de
financement, visant principalement a maximiser la richesse des actionnaires existants tout en
évitant les colits associés a I’asymétrie d’information et a la sélection adverse : L’entreprise
privilégie le financement interne au financement externe et la dette a 1’émission d’action (Myers
& Majluf, 1984).

Myers (1984) a précisé que le dirigeant classe ses préférences de financement de la maniére
suivante : autofinancement, dette sans risque, dette risquée, en dernier recours, augmentation
de capital. Cette hiérarchisation permet d’éviter la baisse du prix des actions, de restreindre la
distribution des dividendes pour renforcer 1’autofinancement et réduire le cotit du capital en
Limitant 1’endettement (Myers,1984). Par conséquent les entreprises rentables bénéficient

généralement d’une plus grande capacité de financement interne.
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La hiérarchisation est faite en fonction du degré de partage de 1’information (MIALOCQ,
2017). L’autofinancement nécessite peu de partage d’information de [’entreprise avec
I’extérieur. Ensuite la dette non risquée, puis risquée, qui comprend d’abord les dettes
d’exploitation a court terme, puis le financement bancaire a court terme, et enfin les dettes a
long terme nécessitant un partage d’information beaucoup plus important avec les bailleurs de
fonds (MIALOCQ, 2017). Enfin ’augmentation de capital qui constitue la forme la plus
importante de partage d’informations, pouvant méme atteindre la transparence totale
(MIALOCQ, 2017).

Pettit & Singer (1985) affirment que la théorie du financement hiérarchique est particuliérement
appropriée pour la PME, car elles supportent des codts de financement externe plus élevés que

les grandes entreprises.

Hayashi (1985), identifie trois régimes de financement: le premier est un régime
d’autofinancement, le second combine autofinancement et endettement, et la troisiéme repose
sur I’autofinancement, 1’endettement et 1’émission d’actions. Il existe un taux d’endettement
optimal correspondant a chacun des régimes, indiquant que I’entreprise finance une partie de
ses investissements par 1’endettement, avec une proportion variable selon le régime.

La hiérarchisation des sources de financement peut étre influencer par le cycle de vie de
’entreprise qui peut étre démarrage, croissance, maturité ou récession (Bellettre ,2010). Et les
choix de financement de I’entreprise peuvent dépendre de la phase dans laquelle se trouve cette
derniere (Bellettre ,2010).

Par conséquent, la théorie de financement hiérarchique qui préconise les ressources internes
avant de recourir aux ressources externes en suivant un ordre préférentiel basé sur
I’autofinancement dans un premier temps, puis I’endettement et en dernier lieu 1’émission
d’action qui constitue la forme de financement la plus couteuse. Le respect de cette hiérarchie
est dont I’objectif de limiter les cofts liés a I’asymétrie d’information (Bellettre ,2010).

Pour la PME, cette hiérarchie est particulierement importante car elles ont souvent des
ressources internes limitées, un acces restreint aux marchés financiers et des contraintes d’acces
au financement externe (Bellettre ,2010).

Cependant, la théorie du financement hiérarchique fournit un cadre essentiel pour comprendre
la structure de financement de la PME marocaine. En mettant en lumiére son preférence pour
les ressources internes grace aux bénéfices réinvestis, avec un recours limité au financement

bancaire en raison de 1’asymétrie d’information et des colts élevés de financement, et un accés
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limité au financement par émission d’actions, puisque la bourse de Casablanca méme s’il
dispose d’un compartiment dédi¢ aux PME, mais reste peu utilisée en raison de procédures
complexes, de colits d’entrée ¢levés et d’exigences strictes en matiere de gouvernance et de

transparence.
1-3-  Les principaux travaux abordant la structure de financement de la PME

Plusieurs auteurs ont étudié la structure de financement de la PME en déterminent les choix de
financement de cette catégorie d’entreprises, nous essayons dans ce titre de cité quelques
travaux dans ce sens.

Suret (1984) a analysé le comportement d’un échantillon de 67 PME situées au Québec
concernant le choix des modes de financement. 1l a montré que la rentabilité, la taille et le taux
de croissance constituent les principales variables explicatives de 1’évolution de la structure
financiéres des PME de I’échantillon (Suret ,1984). Les résultats ont montré que les entreprises
ayant des pertes augmentent automatiquement I’endettement en réduisant les capitaux propres,
mais ce constat reste insignifiant puisque peu d’entreprises en situation de pertes dans

I’échantillon. En plus les implications de 1’étude sont :

e Lasous-capitalisation des PME, souvent attribuée aux inefficiences du marché financier
e Les dirigeants privilégient rationnellement des sources de financement autres que les
fonds propres externes.

e Les PME recours qu’au dernier lieu au financement par capital-actions.

Dufour & Molay (2010) ont étudié la structure financiere de 1535 PME francaises sur une
période de 8 ans et ont confirmé que les choix de financement des PME francaises soutiennent
la pertinence d’une analyse fondée sur I’existence d’un ratio d’endettement cible.

Oudgou & Zeamari (2018) ont examiné les déterminants de la structure financiére de 48 PME
de la ville de Meknes et ses environs pour I’exercice 2014. L analyse révele que la structure de
passif de ces PME est principalement constituée de comptes courants associés, les dettes a court
terme, avec une quasi absence des dettes a long terme. Ces résultats s’alignent également sur
les principes de la théorie du financement hiérarchique et de la théorie d’agence, selon
lesquelles les PME privilégient I’autofinancement, suivi de 1I’endettement, avant I’ouverture du

capital (Oudgou & Zeamari, 2018).
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En s’appuyant sur la théorie du compromis et celle du financement hiérarchique, Enjolras &
Sanfilippo (2019) s’intéressent a la structure du capital des exploitations agricoles francaises
pour la période 2000-2014. Et montrent que les agriculteurs choisissent la hiérarchie suivante
pour le financement de leurs investissements, en priorisant les fonds internes, apres la dette a
court terme et a long terme, en s’intéressant beaucoup plus au financement a court terme qui a
connu une évolution dans le temps.
Boushib (2019), a étudié les facteurs explicatifs du choix de financement des PME marocaines
sur un échantillon de 418 PME sur la base d’une enquéte réalisée par le biais d un questionnaire,
en choisissant comme variable dépendante le choix de financement et dix variables
indépendantes qui sont : la forme juridique, le secteur d’activité, I’age de la PME, la structure
du capital, I’expérience professionnelle des dirigeants, la formation des dirigeants, les
convictions religieuses des dirigeants, le genre des dirigeants, la formalisation des procédures
et la variable fiscale.
L’enquéte a démontré que les facteurs explicatifs du choix de financement des PME marocaines
se construisent autour de 1’age de ’entreprise, du secteur d’activité, de la formalisation des
procédures et de 1’expérience professionnelle des dirigeants, qui constituent la base de
confiance entre les PME marocaines et les bailleurs de fonds (Boushib, 2019).
La structure financiére constitue un élément clé pour évaluer la qualité d’une entreprise (Daif
& Aboulmahasin, 2022). Une structure financiere est considérée comme adéquate et adaptée au
fonctionnement de 1’entreprise lorsqu’elle garantit une autonomie financi¢re solide, un
rendement intéressant, une profitabilité acceptable, une rentabilité satisfaisante et une
solvabilité favorable. Ces ¢léments permettent d’apprécier le niveau d’autofinancement ainsi
que la trésorerie immédiate de I’entreprise (Daif & Aboulmahasin, 2022). En effet, la solvabilité
d’une PME n’explique pas qu’elle dispose des liquidités immédiates pour honorer ses
engagements (Daif & Aboulmahasin, 2022).
Rachidi (2022), a montré que la religion, la structure de propriété, la liquidité, la rentabilité, la
profitabilité, le risque, la structure juridique et la taille de le PME, impactent significativement
la structure financiére des PME familiales marocaines.

2- Analyse de la structure de financement de la PME marocaine
2-1-  Les composantes de la structure du passif
La structure du passif constitue un élément fondamental dans I’analyse de la structure financiére
de ’entreprise. Elles regroupent I’ensemble des ressources mobilisées pour financer les actifs.

En distinguant entre les dettes et les capitaux propres. Les composantes du passif reflétent les
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choix stratégiques de financement, qu’ils soient fonds propres, dette & court, moyen ou long
terme, tout en tenant compte aux contraintes d’accés au financement et au cott du capital. Ce
titre s’intéresse aux différentes composantes de la structure du passif.

2-1-1- Le financement par les fonds propres

Les fonds propres des entreprises constitués des apports des actionnaires au moment de la
création de I’entreprise, de la partie des dividendes obligatoirement non distribués par la
législation appelé «réserve légal » ainsi que la partie des bénéfices conserver suivant la
décision de I’entreprise. Ces ressources forment la base financiére de I’entreprise, elles jouent
un role important dans 1’autofinancement, permettant une couverture immediate du besoin de
financement de 1’entreprise.

2-1-2- Le financement par la dette financiére

Le financement par la dette financiere consiste a recourir a des sources externes de financement
pour avoir des fonds nécessaires afin de couvrir les besoins liés a 1’exploitation ou a
I’investissement de 1’entreprise. Ces fonds proviennent essentiellement d’emprunts contractés
aupres des établissements financiers, de crédits bancaires a court, moyen ou a long terme ainsi
que d’émissions d’obligations.

L’entreprise recours a la dette financiére quand elle ne dispose pas de fonds propres nécessaire
aux financements de ses besoins ou quand le placement procure un gain supérieur que le recours
au financement externe pour certaines entreprises.

2-1-3- Le financement par la dette commerciale

Le financement par la dette commerciale représentée par la dette envers les fournisseurs,
constitue une source de financement externe pour ’entreprise, c’est des délais de paiement
accordé par les fournisseurs a I’entreprise lui permettent de récupérer les recettes de leurs ventes
pour qu’il puisse payer les fournisseurs a temps. Il s’agit d’un crédit a court terme permettant a
I’entreprise de soulager sa trésorerie.

2-1-4- Le financement par la dette envers les associés

Le financement par la dette envers les associés représente les sommes prétées par ces derniers
pour répondre aux besoins de financement de I’entreprise. Cette source de financement interne
permet a I’entreprise grace a un ou plusieurs associés, de faire face a un décalage de trésorerie
ou d’injecter la liquidité dans ses comptes afin de pouvoir répondre a son besoin de financement
li¢ a ’exploitation ou a I’investissement. Ce mécanisme de financement est particulierement
utile en cas d’insuffisance de fonds propres et permet également a 1’entreprise d’éviter les colits

élevés associés aux crédits bancaires.
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2-1-5- Le financement par les dettes diverses
Le financement par les dettes diverses, incluant les dettes envers I’Etat et les organismes
sociaux, constitue une source de financement passif temporaire pour 1’entreprise. Il permet a
celle-ci de différer ses paiements sans avoir recourir a un autre type de financement.

2-2- Analyse de la structure de financement de la PME marocaine
Afin de traiter la structure de financement de la PME marocaine, nous allons analyser le tableau
N°1 ci-aprés réalisé par nos soins sur la base des donnés consolidée de Bank Al-Maghrib, DGI?,
OMPIC®, CNSS® et Ministére de 1’industrie et du Commerce publiés par 1’Observatoire
marocain de la tres petite et moyenne entreprise (OMTPE) en 2024 qui illustre la structure de
financement de la PME aupres de toutes les régions marocaines.

Tableau N° 1 : la structure de financement de la PME marocaine en 2021 (en %)

Les régions Fonds Dettes Dettes Dettes Dettes
propres financiéres | aupres des | commerciales | diverses
associés

PE | ME PE |ME |PE | ME |PE ME PE | ME

Casablanca — Settat’ | 26,0 | 30,5 | 12,9 | 18,7 | 156 | 10,4 | 20,9 | 252 246 | 153

Rabat-Salé- Kénitra® | 29 | 31,6 |104 |13 244 1216 | 21,1 | 16,1 15,2 | 17,6

Fés — Meknes® 3431309 |[175|23;7 |175 |75 |17,2 |310 13,4 | 7,0

Marrakech — Safi' 3221236 |16,0 (223 |152 |10,0 | 22,2 | 26,0 14,4 |1 18,1

Tanger — Tétouan — | 33,8 | 374 |84 |193 |263 |58 |189 |304 126 | 7,1

Al Hoceimal?

4 Direction Générale des Impdts

5 Office Marocain de la Propriété Industrielle et Commerciale

® Caisse Nationale de Sécurité Sociale

7 A partir d’une population de 23.781 entreprises de personnes morales actives (EPMA) de la région de
Casablanca-Settat, définies comme celles ayant déposé une déclaration du résultat fiscal aupres de la DGI, déclaré
au moins un salarié¢ aupres de la CNSS, ou soumis un bilan a de ’OMPIC durant I’année étudiée. Cette population
n’inteégre pas les entreprises exercant des activités financieres et d’assurance.

8 A partir d’une population de 8.582 EPMA de la région de Rabat — Salé — Kénitra

9 A partir d’une population de 3.566 EPMA de la région de Fés-Meknés

10 A partir d’une population de 7.920 EPMA de la région de Marrakech — Safi

11 A partir d’une population de 4.824 EPMA de la région de Tanger — Tétouan — Al Hoceima
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Souss — Massa*? 315|258 |145 (408 |181 |19 |22,0 |249 13,9 | 6,5
L’Oriental® 27,2 | 27,1 204 |1 28,4 |21,3 |90 15,7 | 25,7 15,4 | 9,8

Daraa - Tafilalet' 4361273 |94 |331 [(216 |00 |17,0 |29,9 84 |96

BéniMellal- 26,9 | 25,6 13,1 | 29,1 20,4 | 20,2 | 24,6 | 19,7 15,0 | 54
Khénifra®®

Source : réalisé par nos soins sur la base des donnés consolidée de Bank Al-Maghrib, DGI, OMPIC,
CNSS et Ministére de 1’industrie et du Commerce publiés par I’Observatoire marocain de la trés petite
et moyenne entreprise (OMTPE) en 2024 / PE : petite entreprise et ME : moyenne entreprise
Nous constatons que la PME de diverses régions marocaines recours en premier lieu au
financement par fonds propres, il s’agit des PME de Casablanca — Settat, Rabat — Salé — Kénitra,
Tanger — Tétouan — Al Hoceima, et la petite entreprise de Fés — Meknes, de Marrakech — Safi,
de Souss — Massa, de L’Oriental, de Daraa — Tafilalet et de Béni Mellal- Khénifra.

Les dettes financiéres constituent le dernier recours dans la structure de financement des PME
de la région de Rabat — Salé — Kénitra ainsi que la petite entreprise de Casablanca — Settat, de
Tanger — Tétouan — Al Hoceima et Béni Mellal- Khénifra, et ce aprés recours de ces entreprises
aux autres sources de financement dont les fonds propres, les dettes commerciales, les dettes
envers les associés et les dettes diverses.

Cependant, la théorie du financement hiérarchique en priorisant le financement interne au
financement externe, et bien respecter pour les cas des PME des régions précités.

Le graphique N°1 illustre cette hiérarchisation puisque la structure de financement de la petite
entreprise des régions de Casablanca — Settat, Rabat — Salé — Kénitra, Tanger — Tétouan — Al
Hoceima et Béni Mellal- Khénifra représentent des pourcentages plus élevés en termes des
fonds propres et plus bas en termes de dettes financieres.

Graphigue N°1 : la structure de financement de la petite entreprise en 2021 en (%)

12 A partir d’une population de 3.805 EPMA de la région de Souss-Massa

13 A partir d’une population de 1.968 EPMA de la région de L’Oriental

14 A partir d’une population de 812 EPMA de la région de Daraa — Tafilalet

15 A partir d’une population de 1.906 EPMA de la région de Béni Mellal- Khénifra
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Hoceima
H fonds propres W dettes financiéres Dettes auprés des associés

B Dettes commerciales M Dettes diverses

Source : réalisé par nos soins sur la base des données de "OMTPME

Les fonds propres constituent la principale source de financement en 2021 de la petite et
moyenne entreprise dans diverses régions marocaines et plus particulierement : Casablanca —
Settat, Rabat — Salé — Kénitra, Fés — Mekneés et Tanger — Tétouan — Al Hoceima représentant
la part de financement la plus importante dans la structure du passif de ces entreprises.

En 2021, les dettes financiéres représentent la premiere source de financement de la moyenne
entreprise de la région de Souss-Massa, de ’oriental, de Daraa — Tafilalet et de Béni Mellal-
Khénifra , contribuant respectivement a hauteur de 41%, 28%, 33% et 29% de la structure du
passif des moyennes entreprises de ces régions. Et compte tenu de la difficulté d’accéder au
marché financier, ce chiffre signifie I’importance du financement bancaire pour la moyenne
entreprise et aussi le besoin de financement des entreprises de ces régions. Ce qui nécessite
I’implications des pouvoirs publics des institutions financieres et des PME afin de proposer des
solutions de financement permettant la survie et le développement de ces entreprises.

La dette commerciale représente la premiére source de financement de la moyenne entreprise
de la région de Fés — Meknes représentant 31% de la structure du passif de ces entreprises. Ce
type de financement est largement utilisé par la moyenne entreprise participant a la structure du
passif a hauteur de 25% de la région de Casablanca — Settat, de 26% Marrakech — Safi, de 30%
Tanger — Tétouan — Al Hoceima, de 25% pour Souss-Massa, de 26% pour 1’oriental et de 30%
pour Daraa — Tafilalet. Ainsi le financement par la dette commerciale est une source de
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financement & court terme utilisé par la PME marocaine pour faire face au décalage de sa
trésorerie et dans ce sens la PME marocaine doit tisser de bonne relation avec ses principaux
partenaires permanents a savoir les fournisseurs et la Banque lui permettant de minimiser les
couts d’agence. Ce qui permettra de bénéficier aupres de ces fournisseurs des délais de paiement
important serviront comme source de financement a court terme et comme information
favorable auprés de sa banque pour obtenir un financement bancaire et réduire 1’asymétrie

d’information.

Conclusion

L’analyse de la structure de financement des PME marocaines dépend des caractéristiques
spécifiques et des contraintes économiques de ces entreprises. Les fondements théoriques,
notamment la théorie du compromis et la théorie du financement hiérarchique, offres des cadres
pertinents pour comprendre les choix de financement de cette catégorie d’entreprise.

Les principaux travaux a ce propos nous ont montré qu’en présence d’une sous-capitalisation
de la PME, les dirigeants preferent rationaliser leurs choix de financement en s’orientant aux
fonds propres en premier lieu et en laissant le financement externe comme dernier recours ce
qui explique la théorie du financement hiérarchique.

Pour le cas marocain, la structure de financement de la PME marocaine priorise d’abord le
financement par fonds propres et recours a la dette financiere en dernier lieu, surtout pour la
région de Casablanca — Settat qui représente la capitale économique du pays et dont le nombre
de PME le plus important, ces préférences de choix de financement expliquent la théorie du
financement hiérarchique.

La dette financiére représente la principale source de financement pour la moyenne entreprise
de quelques régions avec un acces limité pour les PME des autres régions dd aux difficultés
d’accéder au financement bancaire et une orientation vers la dette commerciale, la dette aupres
des associés et les dettes diverses pour combler leurs besoins de financement.

La dette commerciale est significativement utilisée par la PME marocaine en tant que mode de
financement a court terme qui peut substituer ou compléter la dette financiére avec les autres
composantes de la structure du passif de ces entreprises.

Par ailleurs, afin de répondre aux besoins de financement de la PME marocaine et favoriser son
développement, il est recommandé d’améliorer les mécanismes existants afin de faciliter
I’acces au financement. Cela nécessite une action concertée entre les parties prenantes, incluant

les institutions financiéres et les autorités publiques avec une implication de la PME en vue de
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mettre en place des mécanismes de financements adaptés aux besoins de cette catégorie
d’entreprise.

Par conséquent, il est recommandé aux dirigeants des PME marocaines, dans le cadre de leurs
politiques de financement, de renforcer leurs fonds propres et de maintenir de bonnes relations
avec leurs principaux partenaires notamment les banques et les fournisseurs. Cela permettra de
renforcer leur confiance, facilitant ainsi 1’accés au financement bancaire et 1’obtention des
délais de paiement plus important, répondant efficacement aux besoins de financement, en
particulier a court terme.

Cet article enrichit la littérature en proposant une analyse critique des choix de financement des
PME dans un pays en développement comme le Maroc. Ce contexte est caractérisé par une
forte déependance au financement bancaire qui apres recours aux fonds propres disponibles, aux
dettes aupres des associés et aux crédits commerciales constitue une source de financement
principale pour financer les besoins d’exploitation et d’investissement de cette catégorie
d’entreprise, en raison du faible développement des autres sources de financement comme les

financements alternatifs.

Cependant, cette analyse présente certaines limites, notamment une étude sectorielle
approfondie de la structure de financement des PME marocaines. Une telle approche permettra
d’identifier les différences spécifiques entre les secteurs d’activité en termes de sources de

financement privilégiées pour chaque région et des contraintes rencontrés.
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