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Résumé

Vu I'intérét que revétent les PME dans les économies développées et en voie de développement,
une attention particuliére devrait étre accordée a ces entités productives. Le développement des
écrits académiques et professionnels a toujours mis 1’accent sur la problématique de
financement comme obstacle majeur de 1’évolution des PME. Face a la présence d’une palette
d’instruments financiers sur le paysage financier actuel, les PME ont la difficulté a choisir
I’instrument qui optimise au micux leur structure financiére. L’objectif de ce papier est de
comprendre le comportement financier des PME lorsqu’elles font appel aux instruments de la
finance islamique en particulier en I’absence d’avantage fiscal spécifique aux contrats de dette
islamique. Pour ce faire, nous étudions I’impact de la fiscalité sur le choix de la structure
financiére de la PME en présence de deux instruments de la finance islamique a savoir ; le
contrat Mourabaha et les contrats de Partage de Profits et Pertes. Deux conclusions sont tirées
de ce papier. L’inexistence d’aucun avantage fiscal accordé au contrat Mourabaha et
I’imposition d’un ratio d’endettement adossé a la valeur des actifs tangibles rend cet instrument
financier moins attractif. D’ou, forte adéquation des contrats de 3P aux besoins des PME.
Mots clés : PME, structure financiére, Mourabaha, Partage de Profits et Pertes.

Abstract

Given the interest in SMEs in developed and developing economies, special attention should
be given to these productive entities. The development of academic and professional literature
has always emphasized the issue of financing as a major obstacle to the evolution of SMEs.
Faced with the presence of a range of financial instruments on the current financial landscape,
SMEs have difficulty choosing the instrument that best optimizes their financial structure. The
objective of this paper is to understand the financial behavior of SMEs when they use Islamic
finance instruments, especially in the absence of specific tax benefits for Islamic debt contracts.
To do this, we study the impact of taxation on the choice of the financial structure of the SME
in the presence of two instruments of Islamic finance namely; the Murabaha contract and the
Profit and Loss Sharing contracts. Two conclusions are drawn from this paper. The non-
existence of any tax advantage granted to the Murabaha contract and the imposition of a debt
ratio based on the value of tangible assets makes this financial instrument less attractive. Hence,
strong adequacy of the 3P contracts to the needs of SMEs.

Keywords: SME, financial structure, Murabaha, Profit and Loss Sharing.
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Introduction

Le choix de la structure financiére était depuis longtemps un défi majeur pour les entreprises.
Cette problématique a donné naissance a un developpement théorique important. La théorie
classique stipule qu’une structure financiére optimale résulte d’un niveau d’endettement massif
ou d’une combinaison judicieuse entre I’endettement et les fonds propres lors du financement.
En revanche, la théorie néoclassique ne reconnait pas 1’existence d’une structure financiére
optimale. Elle prétend qu’en absence de colts d’agence, colts de faillite, asymétrie
d’informations et d’avantages fiscaux, 1’entreprise sera indifférente en matie¢re du choix de
sources de financement (Modigliani et Miller, 1958). Cependant, les entreprises s’écartent de
cette regle de décision en raison notamment de 1’existence de colits d’agence, colts de faillite,
d’asymétrie informationnelle et de la déductibilité fiscale du cott de financement.

En 1963, Modigliani et Miller ont modifié leur raisonnement théorique et reconnaissent
I’impact de la fiscalité sur les décisions de financement des entreprises. Ainsi, en prenant en
compte la déductibilité fiscale accordée aux entreprises endettées, la valeur de I'entreprise
endettée est égale a la valeur de I'entreprise non endettée, augmentée de la valeur de 1’avantage
fiscal de I’endettement.

Il existe cependant d'autres raisons non fiscales pour lesquelles 1’entreprise fasse un arbitrage
entre le financement par emprunt et par fonds propres. D’une part, les entreprises fortement
endettées sont plus vulnérables et doivent faire face a des colits de faillite qui s’accroissent avec
le niveau d'endettement. D’autre part, les cotits d'agence peuvent conduire a un recours accru a
I’endettement.

Par ailleurs, I’acces a 1I’endettement n’a jamais été facile pour les entreprises. Pour des raisons
liées essentiellement a 1’asymétrie d’information, les banques se trouvent incapables
d’apprécier la qualité des entreprises en particulier de petite et moyenne taille. Face a cette
situation, les banques procedent un rationnement de crédit pour minimiser le risque éventuel de
crédit. Ce phénomeéne financier continu a creuser la fragilité financiére des PME. A la recherche
de d’autres sources de financement plus accessibles, les entreprises peuvent choisir leur
structure financicre en se référant a d’autres instruments financiers différents basés sur la loi
islamique. Ainsi, ’entreprise peut choisir sa structure financiére soit via le recours aux
instruments islamiques de marge bénéficiaire soit le recours aux instruments basés sur le
principe de partage de profits et pertes (3P).

A TP’opposé du crédit classique, qui permet a ’entreprise de posséder des moyens financiers

contre des taux d’intéréts, les instruments de marge bénéficiaire islamiques donnent lieu a la
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possession d’actifs tangibles que 1’entreprise peut utiliser dans ses activités économiques. En
outre, I’entreprise peut obtenir un financement externe a travers les instruments de partage de
profits et pertes. En optant pour le financement 3P, I’entreprise peut s’associer avec la banque
en mettant en commun des fonds pour démarrer ou développer un projet.

Ainsi, en présence de nouveaux instruments financiers basés sur la loi islamique, 1’entreprise
se trouve incapable de choisir une structure financiere optimale au sens classique.
Normalement, en finance classique, la théorie financiere lui facilite cette tiche. Comme preécité,
la théorie néoclassique de Durand (1952) préconise un niveau de dette élevé ou la combinaison
de dette et fonds propres pour appréhender la structure financiere. Cependant, en finance
islamique, il y a peu de théories qui expliquent le choix de la structure financiére des entreprises
lors de son acces au financement islamique.

L’objectif de ce papier est de comprendre le comportement financier des PME lorsqu’elles font
appel aux instruments de la finance islamique en particulier en I’absence d’avantage fiscal
spécifique aux contrats de dette islamique. Pour ce faire, nous proposons d’édifier un
raisonnement théorique qui s’articule autour de trois questions :

- Quel est 'impact exercé par les économies d’impots sur le choix de la structure
financiére de I’entreprise au point de vue classique ?

- En se référant a la théorie de financement islamique, comment les entreprises
choisissent leur structure financiére ?

- En accédant au financement islamique, comment les PME choisissent leurs structures
financiéres en absence d’avantage fiscal qui favorisent la dette islamique au détriment
des contrats de 3P ?

Pour répondre a ces interrogations, nous consacrons la premiere section a 1’étude de 1’impact
d’économies d’impots sur le choix de la structure financiere (1). Ensuite, nous abordons la
structure financiére de I’entreprise du point de vue de la finance islamique (2). Puis, nous
mettons en lumiére les décisions financiéres des PME face au financement islamique (3). Enfin,
nous évoquons I’impact du ratio d’endettement islamique et de I’absence d’avantage fiscal sur

le choix des contrats de 3P (4).
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1. L’impact d’économies d’impots sur le choix de la structure financiére
Le choix du mode de financement qui donne lieu a une structure financiére optimale était depuis
longtemps un souci pour les entreprises. Le développement de la théorie financiére a assoupli
cette problématique pour les entreprises. Ainsi, les adeptes de la théorie financiere classique
préconisent un niveau d’endettement ¢élevé ou une combinaison entre la dette et les fonds
propres. Ces constats théoriques sont ensuite enrichis par les travaux de Modigliani et Miller

qui reconnaissent I’impact de la fiscalité sur les décisions financicres des entreprises.

1.1 La structure financiére entre I’existence d’un ratio d’endettement optimal et la
neutralité

Selon I’approche classique, la minimisation du colt moyen pondéré du capital est un bon
indicateur d’apprécier la valeur de I’entreprise. En outre, il existe une structure financicre
optimale lorsque I’entreprise a un niveau de dette élevé. Cependant, le risque financier éventuel
a poussé les tenants de cette approche de définir la structure financiére optimale comme résultat
d’une combinaison judicieuse entre I’endettement et les fonds propres.
Sous les hypothéses de I’inexistence de réinvestissement, des charges fiscales et des codts de
transaction, Durand (1952) stipule que la minimisation du codt de capital est obtenue par un
niveau d’endettement maximal de 1’entreprise, et par conséquent, I’entreprise aura une structure
financiéere optimale. Cependant, ce constat est remis en question en raison du risque financier
de I’endettement massif. Autrement dit, les charges financic¢res de 1’endettement maximal
peuvent dépasser la rentabilité économique de I’entreprise. Par conséquent, 1’incapacité de
I’entreprise & honorer ses engagements financiers.
A la lumiere de ce qui précede, les tenants de I’approche classique, redéfinissent la structure
financiere optimale de I’entreprise comme €tant une combinaison raisonnable de I’endettement
et des fonds propres lors de I’opération de financement.
Le relachement des hypothéses de 1’approche classique, fait apparaitre de nouveaux constats
théoriques sur la structure financiere. Modigliani et Miller (1958) affirment que la structure
financiére est indépendante et que sa valeur n’est pas affectée par les décisions financiéres. Ce
constat théorique traduit la théorie de neutralité fondée sur un certain nombre d’hypothéses
comme la perfection des marchés, 1’absence de colits de transaction, la rationalité¢ des agents
économiques et I’absence d’économies d’impét et les coiits d’agence et de faillite.
En appliquant la théorie de neutralité dans le contexte des PME, il s’avére que les hypothéses

de cette théorie sont trés restrictives au titre de 1’indépendance de la structure financiere. En
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fait, les décisions de financement peuvent étre prises indépendamment des actionnaires. Dans
ce sens, Trabelsi (2006) confirme qu’en cas d’insatisfaction d’un actionnaire vis-a-vis de la
politique de financement d’une grande entreprise, 1’actionnaire peut vendre facilement ses
actions sur le marché. Par contre, un actionnaire de la PME n’a pas cette possibilité puisque le
marché des PME n’est pas assez développé. Donc, les décisions de financement et
d’investissement semblent corrélées dans le contexte des PME. Par conséquent, 1’incapacité de
la théorie de neutralité d’expliquer le choix de la structure financi¢re des PME.

Ainsi, il est a noter que pour chaque projet d’investissement, les PME cherchent un financement
spécifique et adéquat. En outre, en choisissant le mode de financement approprié, les PME
insistent toujours sur la question d’indépendance de sorte qu’elles peuvent renoncer a tout choix
financier réduisant leur autonomie (St-Pierre, 2004).

En gros, le test de la capacité de la théorie de neutralité a expliquer la structure financiere des
PME, fournit I’idée selon laquelle les décisions financi¢res des PME sont étroitement corrélées
avec leur valeur. Donc, échec du principe de neutralité de Modigliani et Miller (1958) dans le
contexte des PME. Ce constat a donné naissance au nouveau modele de Modigliani et Miller
(1963) introduisant les effets de la fiscalité et les codts de faillite.

1.2 Vers une structure financiére influencée par les économies d’impaots et les colits
de faillite

La théorie du compromis consiste a expliquer la structure financiere de la firme en présence des
effets de la fiscalité et des colts de faillite. Nombreux sont les travaux qui ont testé les
hypothéses de cette théorie dans les entreprises de différentes tailles. Ainsi, Titman et Wessels
(1988), Frank et Goyal (2004) confirment que les grandes entreprises prennent leurs décisions
de financement sur la base de I’avantage fiscal de I’endettement tout en prenant en considération
le risque de faillite prévu par un endettement excessif. Par conséquent, la théorie de compromis
est valable dans le contexte des grandes entreprises.
A Topposé, la littérature sur 1’applicabilité de la théorie de compromis dans le cas des PME
semblent divergente. D’abord, Pettit et Singer (1985) annoncent que les PME ne produisent pas
de cash-flows importants. Ceci les rend moins intéressées par 1’incitation fiscale de
I’endettement. Cette conclusion est enrichie par celle d’Ang (1991) qui montre que les PME
sont assujetties a des taux réduits, ce qui rend le gain fiscal qui favorise 1’endettement moins

important.
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Quant aux effets de la faillite sur la structure financiere, Warner (1977), Ang et Al., (1982)
confirment que les grandes entreprises sont moins exposées au risque de faillite grace a leurs
patrimoines solides. Par contre, le risque de faillite est plus présent dans les PME. En résumé,
Ray et Hutchinson (1983) déclarent que le recours a I’endettement pour faire le choix entre les
économies d’impdts et les risques de faillite fournis par la théorie de compromis est moins
applicable dans le cadre des PME.

En revanche, un certain nombre de travaux récents soutiennent la capacité de la théorie de
compromis pour I’explication de la structure financiere des PME. Nous en citons 1’étude de
Rossi (2014) menée sur un échantillon de 764 PME italiennes. L’auteur confirme que
I’incitation fiscale et les colits de faillite sont déterminants dans le choix de la structure
financiere des PME.

De leur part, Serrasqueiro et Nunes (2014), ont testé la théorie de compromis auprés d’un
échantillon de 177 PME au Portugal et soutiennent la validité de cette théorie quant a
I’explication des choix financiers des PME. En outre, le méme objectif a été poursuit par I’étude
de Xiang et Worthington (2014). Les auteurs de cette ¢tude testent les effets d’économies
d’impdts et les couts de faillite sur un échantillon de 2 732 PME australiennes et concluent que
la théorie de compromis est significative dans le contexte des PME.

Dans le méme ordre d’idées, Banga et Gupta (2017) soutiennent 1’applicabilité de la théorie de
compromis dans le cas des PME. Les auteurs précisent que le risque opérationnel auquel les
PME sont confrontées est grand, ce qui les pousse a réduire leur levier financier. L’idée
d’applicabilité de cette théorie aux PME est enrichie par I’étude menée par Sardo et
Serrasqueiro (2017). Ces derniers ont testé les principes de la théorie de compromis sur un
échantillon hétérogene contenant 1377 petites entreprises et 811 entreprises de taille moyenne.
Les auteurs confirment la capacité de la théorie de compromis a 1’égard de 1’explication des

choix financiers des PME.

2. La structure financiere de ’entreprise au point de vue de la finance islamique

Le choix de la structure financiére au sens classique a donné naissance a une littérature
abondante sur les decisions financiéres des entreprises. A ce titre, et comme précite plus haut,
la recherche d’une structure du capital optimale est poussée par 1’existence d’un avantage fiscal
d’endettement et un risque de faillite prévu. Pareillement, nous allons essayer de découvrir les
facteurs qui interviennent dans le choix de la structure financiere de I’entreprise a I’égard de la

perspective de la finance islamique.
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2.1 Fondements de base appliqués au choix de la structure financiére d’une entreprise
orientée vers la finance islamique

En principe, le financement de I’entreprise se fait soit par le recours a la dette soit via
I’exploitation des fonds propres existants ou encore par la combinaison entre les deux formes.
Cette structure de financement est offerte a I’entreprise aussi bien dans la finance classique que
dans la finance islamique. A ce titre, la dette au sens islamique désigne toute transaction
donnant lieu a I’acquisition ou location ou fabrication d’actifs corporels au compte d’un client
au moyen des contrats de marge bénéficiaire comme la Mourabaha, ljara, Istisna, Salam. Dans
ce travail, nous nous intéressons plus au contrat Mourabaha en tant que instrument de dette
islamique le plus usé par les banques. Quant au financement par fonds propres, la finance
islamique offre a ce titre les contrats de Partage de Profits et Pertes (3P, ci-aprés) sous forme
de la Moucharaka et la Moudaraba.

Ainsi, apres avoir mis en exergue I’impact d’un certain nombre d’éléments sur le choix de la
structure financiére des entreprise au point de vue classique, il convient d’apporter d’éclairage
sur le méme sujet afin de comprendre les décisions de financement des entreprises lorsqu’elles
font appel aux instruments financiers islamiques. Autrement dit, nous voulons savoir, en la
recherche d’une structure financiere optimale, est ce que les entreprises notamment les PME,
recourent a un niveau d’endettement maximal au sens islamique ou aux capitaux propres (3P)

ou une combinaison entre les deux.

2.1.1 Concepts fondamentaux et ratio d’endettement islamique

Comme précité plus haut, la littérature qui traite la structure financiere des entreprises au point
de vue de la finance islamique est rare. Ahmed (2007) est le premier qui a tenté d’aborder ce
sujet. Compte tenu des caracteristiques des differents instruments de la finance islamique et des
types d'entreprises, Ahmed (2007) a évoqué certains concepts de base d’une structure financiére
et déduit les relations existants entre ces concepts. De méme, il a supposé que I’entreprise
dispose de capitaux insuffisants et qu’elle opte pour un financement externe sous forme de la
dette.

Ainsi, afin de mieux comprendre les limites qu’imposent les principes de la finance islamique
quant au choix de la structure du capital d'une entreprise, 1’auteur a commencé son
raisonnement par la présentation des éléments du bilan d'une entreprise typique. Ainsi, les actifs

peuvent étre classés en actifs courants (Ac) et actifs fixes (As). Les actifs courants sont ceux qui

www.africanscientificjournal.com Page 724



African Scientific Journal
JOURNAL ISSN : 2658-9311
Vol : 3, Numéro 17, Avril 2023

ont une échéance a court terme (moins d'un an) et comprennent la trésorerie, les comptes
débiteurs et les stocks.
Tandis que les actifs fixes ont une longue durée de vie et sont classés en actifs tangibles (As) et
intangibles (Asi). De méme, les passifs des entreprises (L) sont classés en fonction de leur
échéance en dettes a court terme (L¢) et dettes a long terme (Lg). Le passif a court terme
comprend des comptes créditeurs qui peuvent inclure des paiements pour des dettes a court
terme. Le total des capitaux propres (E) contient des actions ordinaires (Ec), des primes
d'émission (Ea) et des bénéfices non répartis (RE). Normalement, a I’équilibre, le bilan stipule
que la valeur de I'actif (A) doit étre égale au passif (L) majoré des capitaux propres (E) comme
suit :
A=L+E @)
Autrement dit :
Act+ Aut Afi = Lo+ Lo+ Ec+ Ea+ RE (2)
Ahmed (2007) signale que la gestion financiere a court terme consiste a gérer la liquidité en
équilibrant les actifs courants avec les passifs de I'entreprise. Pour I’auteur, la structure
financiére de I'entreprise est liée au probleme de long terme de la détermination du ratio
dette/fonds propres (c'est-a-dire L/E) dans le bilan.
De plus, la philosophie islamique de financement préconise un financement via les fonds
propres au détriment de I’endettement. Autrement dit, le financement par les instruments de
dette est restreint et devrait respecter un seuil déterminé. A cet égard, Ahmed (2007) souligne
que puisque un financement de dette islamique est obtenu sur la base de la garantie intrinseque
aux actifs acquis, la structure financiére de I’entreprise faisant appel a la finance islamique ne
peut pas avoir une dette supérieure aux actifs corporels. L’auteur a formulé cette contrainte
comme sulit :
Lq < Ast 3
Ainsi, la division des deux éléments par le total des actifs, rend la contrainte en termes de ratio
s’écrira comme suit :
la< a (4)
Ou as représente la part du ratio des actifs corporels dans ’actif total et [ 4 désigne le ratio dette
sur 1’actif. Donc, une entreprise fonctionnant selon les principes de I’islam aura un ratio
d'endettement inférieur a la limite indiquée dans I'équation 4. Il en résulte qu'une entreprise

ayant moins d'actifs corporels aura un ratio d'endettement relativement plus faible.

www.africanscientificjournal.com Page 725



African Scientific Journal
JOURNAL ISSN : 2658-9311
Vol : 3, Numéro 17, Avril 2023

2.1.2 Processus de choix de la structure financiere et contraintes imposées

La recherche en finance islamique est encore faible et moins développée. En fait, les travaux
qui portent sur le choix de la structure financiére a 1’égard de la perspective islamique sont rares
voire méme inexistants. Dans une tentative théorique de la détermination de la structure
financieére d’une entreprise faisant acces aux instruments de financement islamique, Ahmed
(2007) a proposé un modele fondé sur les hypotheses suivantes :

1- Dans le cadre de la structure financiére de 1’entreprise, I’optimisation de la fonction de
profit consiste @ minimiser le colt de financement. Cela implique pour I’entreprise
d’accéder au mode de financement le plus bas au plus haut en tenant compte de 1’offre
qui lui est offerte. Aussi, il est a noter que la valeur de I’entreprise provient de la
minimisation du codt de financement.

2- Toute expansion des activités d'une entreprise entrainera en partie I'expansion de ses
actifs corporels. La proportion des immobilisations corporelles par rapport a I'actif total
variera selon le type d'industrie.

3- La difficulté d’acces au financement Mourabaha ou [jara implique la réticence de la
banque d’accorder ce type de financement a toute entreprise ne remplissant les critéres
d’obtention d’un financement institutionnel.

4- Unratio d’endettement islamique désigne la part des actifs corporels par rapport au total
de l’actif de I’entreprise. Pour des raisons de liquidité, la part des actifs corporels ne doit
pas dépasser le total de I’actif.

A 1’égard des hypotheses susmentionnées, le choix de la structure financiére au point de vue de
la finance islamique devient peu évident. A ce propos, une entreprise pouvant accéder a un
financement islamique dépend dans leurs décisions de financement a deux facteurs.

Dans un premier lieu, et a ’instar d’une entreprise faisant acceés a la finance classique,
I’optimisation de la fonction objectif d’une entreprise bénéficiant du financement islamique
implique le choix de I’option financiére la moins cotiteuse. Pour répondre a cet objectif,
I’entreprise pourrait bénéficier un financement externe selon I’ordre suivant ; Mourabaha, ljara,
Moudaraba, Moucharaka.

Dans un deuxiéme lieu, la finance islamique ne fait pas exception des contraintes qu’a connues
la finance classique. Ainsi, selon leur taille et leur statut, les entreprises peuvent confronter des
contraintes liées notamment a I’insuffisance des capitaux propres, au crédit institutionnel et a
I’émission d’actions (Moucharaka). A titre d’exemple, lorsque les fonds internes de I’entreprise

sont insuffisants, I’entreprise peut obtenir un endettement islamique maximal (Mourabaha ou
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autres). Cependant, elle fera face a la contrainte du ratio d’endettement qui doit respecter

certains seuils.

2.2 Le coQt du capital et le choix de la structure financiere

Ahmed (2007) a tenté d’évaluer le cotit de différents instruments de la finance islamique offerts
a I’entreprise en examinant leur nature. A ce propos, I’auteur a estimé ce cotit de financement
comme élevé, moyen, faible et négligeable. De méme, cette quantification est faite sur la base
de co(ts directs et indirects. Plus précisément, la structure de codts suggérée par Ahmed (2007)
revoit essentiellement a la facilité d’obtenir le financement, ’effet de dilution, la détresse
financiére et a I’information recherchée.

Ainsi, si ’entreprise utilise ses fonds internes pour se financer, ceci lui permet d’augmenter ses
fonds propres sans emettre de nouvelles actions. Cette décision n’entraine pas de colts de
détresse ni de dilution ni d’informations. En revanche, elle accroit le potentiel de croissance a
long terme.

Par ailleurs, lorsque ’entreprise décide de se financer par un endettement sous forme de
Mourabaha ou Ijara, elle aura un cott relativement faible puisqu’il est possible de négocier le
prix avec la banque. En outre, ces instruments de dette n’entraine pas pour 1’entreprise ni des
colits de dilution ni d’informations. Cependant, 1’auteur confirme que le recours a ce type de
financement donnera lieu a des cofts de détresse financiére importants. Toutefois, I’ampleur de
ces colts de détresse inhérents aux contrats de dette islamique est plus faible en comparaison
avec ceux liés au crédit classique, car, la dette islamique est adossée aux actifs tangibles
facilement récupérables en cas de faillite. Aussi, c’est pourquoi, il faut respecter le ratio
d’endettement imposé par les principes islamiques de financement pour maitriser la détresse
financiere (équation 4).

Avant d’examiner les différents cotits que présente le financement par fonds propres islamiques,
nous rappelons que la théorie de financement hiérarchisé classique a qualifié ce mode de
financement comme dernier ressort financier de 1’entreprise. En d’autres termes, I’entreprise
¢tablit un ordre de financement hiérarchique allant de 1’autofinancement a 1’émission d’actions.
Les colits d’information varient en fonction du mode de financement. L’émission d’actions est
la source la plus colteuse en matiere d’information.

Ahmed (2007) souligne que les colts d’information liés a une émission d’actions classiques
sont différents avec ceux engendrés par le financement de 3P. A ce propos, et a I’opposé de la

réaction des investisseurs qui surévaluent les actions classiques, I’auteur estime que la réaction
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des investisseurs face a I’émission de nouvelles actions peut dépendre du niveau de la dette
islamique par rapport aux actifs tangibles de I’entreprise émettrice.

Ainsi, les investisseurs en 3P réagissent a 1’opération d’émission d’actions par 1’entreprise a
I’aide de la part de dette islamique dans le total des actifs tangibles possédés par I’entreprise.
Si des actions sont émises lorsque la valeur de la dette de I'entreprise est proche de la valeur des
actifs corporels, les codts d'information de I'émission d'actions seront plus faibles que dans le
cas ou la dette n'est pas épuisée.

En gros, Ahmed (2007) voit que le colt d’obtention des fonds dans le contrat Moudaraba est
plus faible par rapport au contrat Moucharaka qui exige des parts en commun. De plus, I’auteur
voit que les colts de dilution sont relativement faibles en cas de financement Moudaraba et plus
importants en cas de financement Moucharaka qui donne a I’investisseur le droit de controle et
de vote. S agissant des colits de détresse financiere, le financement 3P ne donne pas lieu a aucun
colt typique. Au final, en termes de colts généraux, le financement 3P est trés colteux en

comparaison avec les contrats de dette islamique.

3. Décisions financiéres des PME face au financement islamique

Parfois, 1’obscurité ou I’absence d’un développement théorique solide d’un sujet pousse le
chercheur a explorer ses pratiques dans le terrain. Ainsi, apres avoir synthétisé les travaux
d’Ahmed (2007) en tant que la seule tentative théorique qui a 0sé de procurer la compréhension
du choix de la structure financiére de I’entreprise au point de vue de la finance islamique, la
vision empirique du sujet reste a découvrir. Au niveau de cet axe, nous envisageons d’aborder
la littérature existante sur les choix financiers de ’entreprise qui s’oriente vers les modes de
financement islamique et nous allons identifier les instruments de financement islamique les

plus préféres par les PME.

3.1 Le contrat Mourabaha, contingence fiscal, manque a gagner pour les PME

En fait, la théorie néoclassique de la structure financicre citée plus haut reconnait 1’existence
d’une structure financiére optimale issue d’un niveau d’endettement élevé et poussé par un
avantage fiscal. Le modéle de Modigliani et Miller en 1963 confirme 1’impact de la fiscalité sur
le choix de la structure financicre, de sorte que, la valeur de I’entreprise endettée est supérieure
a celle moins endettée. Donc, 1’avantage fiscal 1i¢ a ’endettement est un facteur déterminant
dans le choix de la structure financie¢re d’une entreprise faisant appel aux modes de financement

conventionnels.
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A I’égard de la finance islamique, qui, procure aux entreprises des instruments de financement
difféerents, aucun avantage fiscal n’est consacré a cette offre financiere spécifique en particulier
aux entreprises. Or, la question est de comprendre le comportement financier des entreprises
notamment des PME face a I’absence d’avantage fiscal dans I’endettement islamique et leur
réaction a ce manque a gagner.

En tant que contrat de dette islamique le plus usé, le contrat Mourabaha permet aux entreprises
de satisfaire leurs besoins en actifs corporels. Toutefois, et, a ’encontre de 1’endettement
classique, ’acces a cet instrument de financement ne leur permet pas de bénéficier aucune
déduction de charges financic¢res avant I’impo6t. Cette contingence fiscale est sans doute un
manque a gagner pour les entreprises bénéficiant un financement sous forme Mourabaha et
autres instruments de dette islamique. Ainsi, dans ce qui suit, nous mettons en évidence le
traitement fiscal du contrat Mourabaha dans les pays introduisant la finance islamique dans
leurs économies.

Nous nous basons sur 1’étude faite par le bureau d’études d’Ernst et Young a Qatar en 2013, et
nous procédons a une actualisation des données issues de cette étude pour mettre en évidence
le cadre fiscal des produits islamiques en particulier le contrat Mourabaha.

Ainsi, en Egypte, la loi régissant I’'impot sur le revenu N 09/2005 a identifié brievement les
contrats Moucharaka, Moudaraba et Mourabaha et aucun privilége n’a été consacré au
traitement fiscal de ces contrats de financement. De méme, en la Jordanie, la Libye et le Koweit,
les autorités n’introduisent aucune loi fiscale spécifique aux produits des banques islamiques
(QFCA, 2013).

En 2016, I’ Arabie Saoudite a introduit des réformes fiscales en faveur des contrats de la finance
islamique. Nous citons celles liées principalement au contrat Mourabaha en vertu duquel est
considéré imposable uniquement le montant d’acquisition du bien requis par le client, et, le
montant de la marge bénéficiaire est exonéré de la TVA. En outre, Oman et la Turquie n’avaient
pas consacré aucun traitement fiscal aux produits financiers islamiques hormis 1’exonération de
I’impdt sur les sociétés pour les revenus dégagés de la vente ou le rachat des actifs des Sukuks
en Turquie (QFCA, 2013).

Par ailleurs, la Malaisie a déployé d’énormes efforts pour promouvoir la finance islamique.
Ainsi, les autorités Malaisiennes ont instauré un alignement du cadre fiscal et Iégal des
opérations des banques islamiques avec celles des banques conventionnelles. Ceci est évident

dans la loi de 1967 qui traite I’impdt sur le revenu et spécifie certaines opérations de
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financement islamique. Ainsi, selon ladite loi, tout transfert de propriété via le contrat
Mourabaha ou contrat [jara est exonéré de I’impdt sur le revenu (MIA, 2012).

De méme, dans le contexte Indien, la mise en place du contrat Mourabaha a connu un ensemble
d’inconvénients y compris celui de la fiscalité (Wasiullah et al, 2015). Ainsi, puisque le contrat
Mourabaha et le crédit bancaire classique ont le méme objectif et sont tous les deux un contrat
de dette, ils doivent avoir un traitement fiscal similaire. A I’instar d’autres pays, I’Inde n’a
réservé aucun avantage fiscal pour la promotion du contrat Mourabaha aussi bien pour les
individus que pour les entreprises.

Au Maroc, le cadre fiscal des modes instruments financiers participatifs a connu une évolution
legere. Lors de son lancement, le contrat Mourabaha a été imposé en matiere de la TVA a 20%
a I’instar d’autres opérations commerciales. Alors que, le crédit bancaire classique est soumis
uniquement a 10% de la TVA. De plus, le contrat Mourabaha a été soumis & une double
imposition en maticre des droits d’enregistrements (4%), lors des deux opérations de transfert
de la propriété entre la banque et le client. Par conséquent, le colt du financement Mourabaha
devient plus élevé par rapport au crédit bancaire classique.

En 2010, la loi de finances introduit des réformes fiscales en faveur des produits alternatifs.
Concernant le contrat Mourabaha, la TVA devient 10% au lieu de 20% alignée avec le crédit
classique. En matiére de I’impot sur le revenu, la réforme fiscale donne le droit aussi a tout
client ayant conclu le contrat Mourabaha pour acquérir un logement pour 1’habitation principale
de déduire la rémunération convenue avec la banque, dans la limité de 10% de son revenu global
imposable.

Aprés avoir mis en exergue le cadre fiscal du contrat Mourabaha dans certains pays, il ressort
de ce survol que le contrat Mourabaha ne prévoit aucun avantage fiscal pour ses bénéficiaires
hormis en matiére de la TV A qui ne suscite aucun intérét pour les entreprises voulant bénéficier
ce type de financement. En outre, aucun pays n’a consacré un privilége en matiere de 1’impot
sur les sociétés pour les entreprises ayant acquis des actifs via le contrat Mourabaha. De ce fait,
le contrat Mourabaha reste moins attractif en particulier pour les entreprises pouvant bénéficier

I’avantage fiscal 1i¢ a I’endettement classique.

3.2 Les préférences des PME en matiere de la finance islamique
Compte tenu des différences entre les nouvelles entreprises et les entreprises matures, il est a
noter qu'il existe une dichotomie dans les préférences de I'entreprise et de la banque quant a

I’instrument de financement préféré.
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Le financement 3P et celui basé sur la marge bénéficiaire ont leurs forces et leurs faiblesses
selon plusieurs facteurs. Par conséquent, différentes attitudes concernant la préférence pour le
3P et les modes de majoration du financement islamique peuvent étre citées. En effet, le 3P se
caractérise par un partage de risques entre I’entrepreneur et le financier, ce qui encourage les
activités entrepreneuriales. De plus, les modes de financement du 3P ne nécessitent pas de
garanties, ce qui facilite I’accés aux fonds surtout pour les PME ne disposant pas de garanties
(Khan, 1995).

Ainsi, vu leur patrimoine moins solide et le risque élevé qu’elles éprouvent, les petites
entreprises préferent le mode de financement avec partage des bénéfices qui leur permet de
répartir leurs risques. En revanche, les grandes entreprises dotées d'une base d'actifs solide et
d'une expérience en gestion des risques préferent un mode de financement a marge fixe (Khan,
1995). S’agissant de I’instrument préféré par la banque, cette derniére, préfére financer des
entreprises plus petites et plus risquées via des instruments basés sur la marge bénéficiaire
moins risques, et, sera a l'aise pour financer des entreprises plus grandes matures sur la base des
contrats 3P.

Sur le plan empirique, Abdulsaleh Abdulaziz (2016) a testé la préférence des PME Libyennes
en matiere de financement islamique et conclue qu’une grande partie de ces entreprises
préférent le contrat Moucharaka, suivi par le contrat Moudaraba et en dernier rang le contrat
Mourabaha. En fait, cet ordre de préférences indique que les propriétaires-dirigeant des PME
sont intéressés plus par les contrats 3P et acceptent de partager leurs bénéfices a I’opposé des
études qui prétendent le contraire.

Par ailleurs, Jalaluddin et Metwally (1999) ont examiné les perceptions des PME en Australie
vis-a-vis de I’offre de financement islamique. Les auteurs trouvent que les instruments basés
sur 3P ont été majoritairement choisi par ces entreprises au détriment de ceux basés sur la dette
en géneral.

De leur coté, Badaj et Radi (2016) ont testé les préférences des PME marocaines a 1’égard des
contrats Moucharaka, Moudaraba, produits de marge bénéficiaire et la dette classique. Les
auteurs confirment que le choix du mode de financement par la PME dépend a son cycle de vie.
Ainsi, le financement basé sur 3P est le plus sélectionné par les PME en phase de démarrage.
Ensuite, les produits de marge bénéficiaire sont classés en deuxieme position, suivis par la dette
classique. S’agissant des contrats de 3P, les PME ont choisi la Moucharaka dégressive comme
meilleur instrument de financement, étant la plus adéquate a leurs besoins en phase de création,

suivi par la Moucharaka fixe et la Moudaraba (Badaj et Radi, 2016).
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Cependant, en phase de croissance, les PME ont opté pour les contrats de marge bénéficiaire
comme plus adaptés a leurs besoins, puis a la Moucharaka dégressive et la Moudaraba et en
derniére position la dette classique. En phase de maturité, le choix des PME s’avére renversé et
choisissent d’abord les contrats de marge bénéficiaire suivis par la dette classique. Les contrats
de 3P sont sélectionnés par les PME comme dernier choix de financement en phase de maturité
(Badaj et Radi, 2016).

4. Ratio d’endettement islamique, avantage fiscal et le choix des contrats de 3P
Modigliani et Miller (1958) énoncent que les décisions de financement n’affectent pas la valeur
de DI’entreprise. Aprés le creusement de leur théorie, les auteurs en 1963 modifient leur
raisonnement et reconnaissent 1’impact exercé par les choix financiers sur la valeur de
I’entreprise. Nous nous sommes appuyés sur ces constats théoriques et nous avons déplacé le
curseur sur la méme question du point vue de la finance islamique.

En fait, la consultation des écrits scientifiques menés au point de vue de la finance islamique
sur le méme sujet, révele I'inexistence d’aucun avantage fiscal consacré aux contrats de dette
islamiques. Ceci remet en question les déterminants de la structure financiere de 1’entreprise
s’orientant vers 1’offre des banques islamiques. Dans ce cadre de réflexion, la philosophie
islamique du financement préconise le financement de 3P au détriment du financement de la
marge bénéficiaire.

Ahmed (2007) annonce que le ratio d’endettement islamique doit respecter un certain seuil.
Pour I’évitement d’une détresse financicre, la loi islamique impose un adossement du
financement aux actifs tangibles et limite le ratio d’endettement Mourabaha ou autres a des
seuils qui ne devraient pas dépasser la valeur des actifs corporels détenus par 1’entreprise.

De surcroit, la pratique actuelle des banques islamiques s’appuie davantage sur le contrat
Mourabaha qui est plus couteux par rapport au crédit bancaire classique. A ce titre, il est a
déduire que le contrat Mourabaha n’apporte pas plus de valeur pour I’entreprise en comparaison
avec le crédit classique. En fait, ceci n’entraine pas d’avantage comparatif pour les PME sauf
qu’un soulagement de garanties qui représentent pour cette catégorie d’entreprise un probleme
pour bénéficier le financement.

Par ailleurs, Ahmed (2007) suppose que I’entreprise est dotée de fonds insuffisants et recherche
un financement externe de marge bénéficiaire. Par contre, la littérature empirique révele que
I’entreprise en particulier de petite taille préfere en cas du financement externe le financement

des fonds propres sous forme de 3P. En plus, les contrats de dette islamique sont limités par un
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ratio attaché aux actifs de I’entreprise. A I’opposé, le financement de 3P demeure faisable selon
le potentiel de croissance de I’entreprise.

Ainsi, suite au ratio d’endettement qu’impose la théorie en finance islamique et le manque de
tout avantage fiscal attribué a ce type d’endettement, le contrat Mourabaha demeure moins
compétitif et moins attractif notamment pour les PME qui prospectent en permanence des
modes de financement plus adéquat a leurs profils. Cette conclusion théorique s’accorde avec
celle de Mohammad W Hanini et al, (2021) qui confirment que le contrat Mourabaha n’est pas
suffisant pour les besoins réels des PME. Or, il est primordial d’entreprendre plus d’efforts pour

[’utilisation des contrats de 3P en faveur des PME.
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Conclusion

Tout au long de ce papier, I’objectif était de comprendre le comportement financier des PME
lorsqu’elles font appel aux instruments de la finance islamique en particulier en 1’absence
d’avantage fiscal spécifique aux contrats de dette islamique a I’instar de la dette classique.
Ainsi, d’apres la théorie financiére de 1’entreprise, le choix de la structure de financement de
I’entreprise est poussé essentiellement par 1’avantage fiscal inhérent a 1’endettement au
détriment des fonds propres.

De point de vue de la finance islamique qui préconise le financement par fonds propres au
détriment de la dette, la constitution d’une structure financiére de 1’entreprise est encadré par
des principes différents. Ainsi, contrairement a la vision classique qui encourage un
endettement excessif pour une structure financiére optimale, la vision islamique impose des
restrictions pour 1’accés aux contrats de dette islamique.

Sur la base des travaux d’Ahmed (2007), I’entreprise peut s’endetter jusqu’a 1’atteinte d’un
niveau inférieur ou égal a la valeur de ses actifs corporels. Autrement dit, et afin d’éviter la
détresse financiere, une entreprise qui respecte la loi islamique ne peut pas avoir dans son bilan
un niveau d’endettement supérieur aux actifs tangibles qu’elle possede. En fait, cette vision de
financement répond a 1’un des principes fondamentaux de la finance islamique résidant dans
I’adossement du financement aux actifs tangibles.

Ainsi, il ressort de ce travail théorique que la perspective de la finance islamique de la structure
financiere soutient un acces limité aux contrats de dette comme la Mourabaha et recommande
fortement le financement en fonds propres sous forme des contrats de 3P.D’ou, les contrats de
dette islamique s’averent moins attractifs pour les entreprises notamment pour les PME

puisqu’aucun avantage fiscal ne leur était consacreé et doivent respecter un ratio déterminé.
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