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Résumé

Cette étude s’inscrit dans le cadre des études sur le financements des entreprises , en effet
la relation banque-entreprise est une relation complexe basée le souvent sur une information
imparfaite et incompléte ,les banques ne possedent pas toutes les information sur le projets
présentés par les entreprises .De méme ,les entreprises ne connaissent pas les stratégies
suivies par les banques par rapport a la décision d’accord des crédits ,et les méthodes

d’évaluation du risque.

Ce phénomene qualifiées ,d’asymétrie d’information a fait I’objet d’études de plusieurs
auteurs a travers différents théories permettant de comprendre le comportement des banques
dans le processus de financement (Fraser et Al 2001) . en effet le systéme financier et dominé
jusqu’au milieu des années 80 par la finance indirecte qui privilégie 1’intermédiation de bilan
des banques.il fonctionne selon les principes d’une économie d’endettement. Cette
organisation se modifie progressivement a la suite d’une ensemble de réforme financieres qui

favorisent I’essor d’une économie de marché financier .

L’objectif de cette étude est d’évaluer les opportunités offertes par le marché financier (la
finance directe) , par rapport au financement par le crédit (la finance indirecte) . il est aussi
question de mesurer d’autres parametres, I’impact des réformes financiéres sur la relation
banque entreprise en Algérie. la bourse comme mode de financement complémentaire au
financement bancaire, et les taux de rendements réalisées par les entreprises Algériennes

cotées en bourse depuis I’ouverture de la bourse en 1997.

L’activité de la bourse  Enfin ,les conclusions de notre étude confirmant I’hypothése que
d’Alger c’est réduite .en effet créé en 1997.et malgré un certain dynamisme a ses débuts et
la les opportunités de développement portées notamment par le processus de privatisation ,
5bourse D’ Alger reste une des plus petites place boursiéres au monde ,puisque en 2016 ,les
290valeurs cotées totalisent une capitalisation boursiére de 31.5 milliards de Dinars (environ

millions de dollars).

En conséquence le financement directe ne s’est pas imposé dans la réalité économique .
algérienne qui demeure exclusivement une économie d’endettement. Cela veut dire que la
bourse ne contribue pas a maximises la valeur des entreprises ,ni la richesse des actionnaires.
Mots clés : la relation banque entreprise, I’intermédiation financiére , Le financement

directe et indirecte , ’asymétrie d’information, la capitalisation boursiére ,les produits
financiers.




ABSTRACT

This study deals with the Framework of the Studies in the Financing of enterprises .In fact,
the relationship Bank-enterprise is a complex relationship based more often on imperfect and
incomplete information, the banks do not possess all information on these projects by
companies at the same, the companies do not Know the strategies followed by the banks in
accordance to the decision to grant credit and risk evaluation methods.

This qualified phenomenon, of asymmetry of information has fiat the object of studies of
several authors through different theories to understand the behavior of banks in the funding
process (Fraser et Al 2001) .indeed, the financial system was dominating until the middle of
the 1980s by the indirect finance which favors the intermediation of the bank’s balance sheet.
It operates according to the principle of an economy of indebtedness. This organization
changes progressively to the result of a set of financial reform that promotes the growth of a

market financial economy.

The objective of this study is to assess the opportunities offered by the Financial market
(direct finance) ,compared to the credit financing (the indirect finance).lIt is also a question of
measuring other parameters, the impact of the financial reforms on the relationship bank-
enterprise in Algeria. the stock exchange as a complementary mode of financing ,and the rates
of returns made by the Algerian companies listed on the stock exchange since the opening of

the stock exchange in 1997.

Finally, our study has confirmed the hypothesis that the activity of Algiers stock exchange
has reduced. In fact created in 1997 and despite certain dynamism in its infancy and
development, opportunities brought in particular by the process of privatization, the Algiers
stock exchange remains the smaller stock exchange in the world since 2016,the 5 values listed

a total stock capitalization of 31.5 billion dinars (approximately 290 million of dollars).

Consequently the direct financing is not imposed in the Algerian economic realities which
remain exclusively a debt economy. This means that the stock exchange does not contribute to
maximize business value or shareholders wealth.

Keywords: relationship Bank-enterprise, Direct and indirect Finance, financial

intermediation, Asymmetric information, the stock exchange, Stock capitalization, Finance
product.
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- Tableau Economique d’Ensemble - Année 2012 -

En Millions de DA

Emplois Ressources

$.Q.S M.E.I AP LF RDM | B&S TOTAL Opérations S.Q.8 M.E.I AP LF R.D.M B&S TOTAL
5979809,5 59739809.5 Exportations 5979809 5(5979809,5
4612074,7| 46120747 Importations 4612074,7 46120747
17480191,4| 17480191,4 Production Brute 102814816 7198709,8 17480191,4
2752743,6| 22443959 4997139,5/Consommation Productive 4997139,5|4897139,5
7528738,0| 49543139 12483051,9 Valeur Ajoutée 7528738,0| 4954313,9 12483051,9
32733,0 32733,0| Subvention d'exploitation 3162,0 285710 32733,0
920890,2| 648763,2| 26381917 793036 105749 42977236 Rémun, des Salariés 4297696,1 27,5 42977236
1154303,7| 138975,0 1283278.7| Imp. Liées a la Product. 12932787 12932787
5456706,1| 4196146,7 9652852,8| Exc. Brut d'Exploitation |[5456706,1| 4196146,7 9652852,8
739296,7| 7392967 TV.A 739296,7 739296,7
338209,0/ 3382090 Droits de Douane 338209,0 338209,0
184748 81196,4 2982,8 557.4 1032114 Loyers 25145 84333,0] 16294,9 69,0 1032114
92534,6 858156 72678,1| 96653,1| 374988,7 722670,1 Intérets 14691.0 10771.9| 11004,3|548660,7| 1375422 722670,1
48966,7 2064.2| 10035,5 61066,4 Impéts Indirects 61066,4 61066,4
2626552.3| 6318341 42660,8 3301047.2 Impots directs 3301047,2 3301047,2
33966,3 52731.9 8050,2| 54192 16722,0 116889,6 Primes d'Assurances 110829,7 6059,9 116889,6
55213,0 138134 69026,4| Indemnités d'Assurances 226832 33090,1 5625,6| 34953 4132,2 69026,4
11177985.5 1117795.5 Cotisations Sociales 1117795,5 1117795,5
11830,6 10713342 348,7 1083513.5 Prestations Sociales 1083513,5 1083513,5
41309,0 20505,3 14140/ 24064,4 192731 106565,8 Services Financiers 15383,5 87915,4 3266,9 106565,8
667877,2 1152770 31402,8 814557,0| Aut. Rev. de la Propriété 31402.8 298478.0 484676,2 814557,0
596446 23971,9| 1596370.0| 7912,7| 323550,7 2011449,9| Aut. Transfert Courants 271309,5| 575053,8/1113762,0/ 20539,0) 307856 20114498
2262501,2| 8217787,6| 2870040,1| 334063,7| -1491569,9 12192822,8| Revenu Disponible Brut |2262501,2| 8217787,6/2870040,1| 334063,7|-1491569,9 12192822,8
5123908,5| 658311,3] 741032 5856323.0| Consommation Finale 5856323,0/5856323,0
5090496,4| 658311,3| 741032 58229109 - Sur le Territoire 5822910 9(5822910,9

334121 334121 - Hors Territoire 33412, 1| 334121
2262501,2| 3093879,1| 2211728,8| 259960,5| -1491569,9 6336499,8 Epargne Brute 2262501,2| 3093879,1/2211728,8| 259960,5(-1491569,9 6336499,8
108407,0 1477559 2561629 Transfert en Capital 1554839 7046,8| 803156 87.4 13229,2 2561629
1692082 8| 647898,6| 2643057,5| 9373,1 49924120\ Accumulation Brute F.F. 4992412 0|4992412,0
1165517 4| 178570,4 1344087.8 Variation de Stocks 1344087 8|1344087,8
24045,9 8320,6 48,6 527,5 329426 Acquisitions Nettes 78.8 21832,6 11031,2 329426
13463,4 8320,6 48,6 21832.6 - De Terrains 218326 21832,6
105825 5275 111100 - D'Actifs Incorporels 78.8 11031,2 11110,0
| 0,0| Capacité de Finacement | -463582,2( 2266136,3| -437587,5| 250626,2|-1615592,9 0,0

[23169771,8 Equil. en Biens & Services 23169771,8




- Tableau Economique d’Ensemble - Année 2013 -

En Millions de DA

Emplois Ressources

S.Q.8 M.E.] AP IL.F R.D.M B&S TOTAL Opérations S.Q.5 M.E.| AP L.F R.D.M B&S TOTAL
5528756,9 5528756.9 Exportations 5528756,9| 5528756,9
5061121,5| 50611215 Importations 5061121.5 5061121,5
18444513,8| 18444513.8 Production Brute 10160299.9| 8284213.9 184445138
3052964,4| 2541075,7 55384040.1|Consommation Productive 5594040,1| 55940401
7107335,5| 5743138,2 12850473,7 Valeur Ajoutée 7107335,6/5743138,2 12850473,7
52624,0 52624,0| Subvention d'exploitation 6084.0/ 46540.0 52624.0
974781,4| 787260,2|2541498,1| 83034.0| 12610,9 4399184.6 Rémun. des Salariés 43991846 0.0 4399184,6
1101730.9| 163259.0 1264989, 9| Imp. Liées a la Product. 1264989,9 1264989,9
5036907,2| 4839159,0 9876066,2| Exc.Brut d'Exploitation |5036907,2|4839159,0 9876066,2
8383934 8383934 TV.A 838393 ,4 838393,4
403771,0 403771,0 Droits de Douane 403771,0 403771.0
19560,7 85968.7 3158,1 5901 109277,6 Loyers 2662.3| 892896 172527 73,0 109277 6
94166,4 860632 73813,5| 115063,5| 245519,1 | 614625,7 Intérets 13413,9] 117716 12885,7| 571154,5| 5290,0 614625,7
21856/ 10894.5 13080,1 Impots Indirects 13080,1 13080,1
2361114,0| 669331.4 36612.0 3067057 .4 Impots directs 3067057,4 3067057 4
37787,6 61492 4 9171,5 6431.4| 152251 130108,0 Primes d'Assurances 126997,8| 3110,2 130108,0
58562 4| 12328,1 70890,5| Indemnités d'Assurances 146759 442188 5993,6 4085,1| 1917.1 70890,5
1002345,7 1002345.7 Cotisations Sociales 1002345,7 10023457
1201948,9 1201948,9 Prestations Sociales 1201948,9 1201948,9
48288,3 201902 1428,2| 250514 11258,2 106216,3 Services Financiers 15229.7 887945 2192,1 106216,3
656697,9 112075,0, 21507,0 790279,9| Aut. Rev. de la Propriété 21507.0 1646750 604097,9 7802798
69586,9 252755(1599335,0 8301.4| 3434238 2045922 6| Aut. Transfert Courants 311631.4| 596497.3| 1034741,0 20976,5| 82076,4 20459226
2128825,6| 9231402,7|2340132,6| 355465,7| -430823,9 13625002,7| Revenu Disponible Brut |2128825,6|/9231402,7| 2340132,6| 355465,7| -430823,9 13625002,7
5674376,5| 647027,4| 82891.3 6404295,2| Consommation Finale 6404295,2|6404295,2
5641462,2| 647027,4| 828913 6371380,9 - Sur le Territoire 6371380,9|6371380,9
329143 32914,3 - Hors Territoire 32914,3| 329143
2128825,6| 3557026,2|1693105,2| 272574,4| -430823,9 7220707,5 Epargne Brute 2128825,6| 3557026,2| 1693105,2| 272574,4| -430823,9 7220707,5
125664,0 140728,9 266392,9 Transfert en Capital 149133,2 4415,2 84063,3 24535,4| 42458 266392,9
2166192,7| 864336.3|2647752,5| 12612.9 5690894.4| Accumulation Brute F.F. 5690894,4| 5690894 ,4
1277594,2| 2522189 1529813.1 Variation de Stocks 1529813,1] 1529813, 1
25658 4 9645,4 49,3 4787 35831,8 Acquisitions Nettes 102,1 224045 13325,2 35831,8
12709,8 96454 49,3 224045 - De Terrains 224045 22404,5
12948,6 4787 13427,3 - D'Actifs Incorporels 1021 133252 134273
0,0| Capacité de Finacement | -1191384,4| 2435240,8| -973843,5| 284447,6| -554460,5 0,0

24747799,7 Equil. en Biens & Services 24747799,7




- Tableau Economique d’Ensemble - Année 2014 -

En Millions de DA

Emplois Ressources
5.Q.S M.E.I A.P LF R.D.M B&S TOTAL Opérations S.Q.5 M.E.I AP I.F R.D.M B&S TOTAL
5252595.9 52525959 Exportations 5252595,9| 5252595 9
5502404,6| 55024046 Importations 5502404 .6 5502404 6
19410624,5| 19410624.5 Production Brute 10412325,1| 8998299 4 19410624,5
3291848,0| 2867475,5 6159323.5|Consommation Productive 6159323,5| 6159323.5
7120477,1| 6130823,9 13251301,0 Valeur Ajoutée 7120477,1/6130823,9 13251301,0
134567.,0 134567,0| Subvention d'exploitation 5658,0| 128908.0 134567,0
1085905,5| 774459,2| 2702810,4| 88446,8| 16640,2 46682621 Rémun. des Salariés 46682621 0,0 4668262.1
1096183,2| 1656453 1261828.5| Imp. Liées a la Product. 1261828,5 1261828.5
4944046,4| 5319628,4 10263674,8| Exc. Brut d'Exploitation | 4944046,4|5319628,4 10263674,8
869247 4 869247 4 TV.A 869247 4 869247 4
3691620 369162,0 Droits de Douane 369162,0 369162,0
20879.5 91764,7 33710 6299 116645,1 Loyers 2841,8| 95309,7| 184158 77.8 116645, 1
109878,2 94868,2 82990,3| 134332,7| 198626.0 620695,4 Intérets 13321,0|1 100826 12709,3| 580996,2| 35863 620695 4
2333.0] 11249,5 13582,5 Impots Indirects 13582,5 13582,5
2061649.3| 715076,7 43909,0 2820635.0 Impots directs 2820635,0 2820635.0
41073,2 62979,0 9581.9 6736,9] 195334 1399044 Primes d'Assurances 136301,1| 3603,3 139904 ,4
62852,4| 111384 73990,8| Indemnités d'Assurances 16040,8| 432877 6023,4 6308,7| 23292 73990,8
1062810,0 1062910.0 Cotisations Sociales 1062910,0 1062910.0
1252282.9 1252282.9 Prestations Sociales 1252282,9 12522829
429817 20143,4 1385.3| 26302,3| 138713 104684,0 Services Financiers 14772,8 87906.6| 2004,6 104684,0
709561,4 122655,0| 40453 1 872669,5| Aut. Rev. de la Propriété 404531 182376,0 649840.4 8726695
71186.6 27202.9| 1605906.4] 8125,6/383146,2 2096567.7| Aut. Transfert Courants 425792 3| 475232,0/1121603,0] 23620.1| 503203 2096567 7
2400058,3| 9789140,5| 1943264,7| 328971,4| 278084,2 14739519,1| Revenu Disponible Brut | 2400058,3(9789140,5|1943264,7| 328971,4|278084,2 14739519,1
6162718,6| 6426473 874417 6892807,6/ Consommation Finale 6892807,6| 6892807.6
6113430,6| 642647,3| 874417 6843519.6 - Sur le Territoire 6843519.6| 6843519.6
49288,0 49288,0 - Hors Territoire 49288,0 49288,0
2400058,3| 3626421,9| 1300617,4| 241529,7| 278084,2 7846711,5 Epargne Brute 2400058,3|3626421,9(1300617,4| 241529,7|278084,2 7846711,5
1145450 128689,0 243234,0 Transfert en Capital 133337,3 50675 94343,8 4159,5| 63259 2432340
2291382,3| 922827,8| 3084034,7| 13583,6 6311828,4| Accumulation Brute F.F. 6311828 4| 6311828.4
1305579,6| 229303,5 1534883.1 Variation de Stocks 1534883.1| 1534883,1
24609,1 10288,5 48.3 883.8 35837,7 Acquisitions Nettes 2453 23078,1 125143 35837,7
127333 10296,5 48,3 230781 - De Terrains 23078,1 23078,1
11875,8 8838 12759,6 - D'Actifs Incorporels 2453 12514 3 12759.6
! 0,0| Capacité de Finacement | -1087930,1|2469061,6| -1780540,4| 232057,3|167351,6 0,0
26151438,5 Equil. en Biens & Services 26151438,5




