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mes frangaises afin de comprendre
leur comportement en matiére d'endet-
tement. Les résultats montrent que la
préférence pour la dette bancaire n'est
pas absolue. Le choix du financement
et de la maturité dépendent de la na-
ture de [Il'actif & financer, de
I’ autofinan-cement, de la taille, de la
structure de propriété et de la perfor-
mance.
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ty of debt French companies choose.

Key words: financial intermediation—
bank loan — bonds — maturity of debt
— asymmetric information — mord
hazard.

* L’ auteur est chercheur au Latec (Crego). Il remercie Gérard Charreaux, Profes-
seur a I’Université de Bourgogne, ainsi que les deux rapporteurs anonymes
pour leurs précieux commentaires et suggestions.

Finance Controle Stratégie — Volume 2, N° 3, septembre 1999, p. 179 - 206.



180 Le choix du type et de la maturité de la dette par les firmes francaises

Choisir entre la dette bancaire et |a dette obligataire revient a compa-
rer I'intérét du recours a l'intermédiaire financier par opposition aux
créanciers individuels. 1l existe, au se8in de la nouvelle théorie de
I'intermédiation financiere, deux courants de pensées différents
[M. Nekhili 1997]. L"un conclut ala suprémdtie de I'intermédiaire finan-
cier dans I'dlocation et le contréle des fonds [D.W. Diamond 1984,
1991 ; E. Fama 1985], aors que I’ autre soutient la thése de complémen-
tarité des roles de I'intermédiaire et du marché. Le deuxiéme courant,
plus rédiste, prévient surtout contre les risques liés au monopole de fi-
nancement et milite, dans la plupart des cas, en faveur d’ une mixité des
différents types d'endettement [J.R. Booth 1992, R.G. Rgan 1992].
Cette mixité trouve ses vertus notamment dans la réduction de la quanti-
té et du colt de contr6le bancaire. L’ objectif de cet article est de com-
parer I'intérét du recours a la dette « privée », par oppostion a la dette
« publique » et de voir s les firmes francaises sont indifférentes ou non
au choix de la maturité de la dette. Une dette a court terme offre une
possibilité de renouvellement permettant aux entreprises de limiter les
distorsons dans les décisions dinvestissement [S.C. Myers 1977] et
d asseoir une bonne réputation [D.W. Diamond 1993].

L’ article se présente comme suit. Dans la premiére section, nous
présenterons les ééments théoriques permettant d'expliquer les raisons
du choix ertre la dette bancaire et la dette obligataire. Nous constru-
rons, dans la deuxiéme section, un modéle économétrique de données de
pand afin detirer parti de la double dimension, individuelle et temporelle,
de l'information disponible. Enfin, la troiséme section sera consacrée a
la présentation et a l'interprétation des résultats concernant 84 firmes
non financiéres francaises pendant la période 1979-1987. Les résultats
de I’éude montrent que les firmes francaises manifestent une certaine
préférence pour la dette bancaire. Toutefois, cette préférence n'est pas
absolue. Conformément a la prédiction de S.C. Myers [1977], nous
trouvons qu’ en présence d’ opportunités d’ investissement favorables, les
firmes francai ses choisissent une maturité courte de la dette lors du lan-
cement de nouveaux projets.
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1. Lechoix entre ladette bancaire et |la dette
obligataire

En présence d' asymétrie informationnelle, la banque se distingue par
son acces «facile» aux informations privées et son controle
« efficace » des emprunteurs!. Par opposition, une émission d'obliga-
tions est considérée comme un moyen de se financer sans craindre un
controle strict des souscripteurs. Cependant, certaines clauses contrac-
tuelles accompagnant les emprunts obligataires peuvent suffire a résou-
dre les conflits entre emprunteurs et créanciers [M. Berlin, J. Loeys
1988]. Les investisseurs individuels peuvent intervenir dans la politique
d'investissement et interdire, par exemple, aux emprunteurs de vendre
une partie ou I'ensemble de leurs actifs immobilisés S cette opération
abaisse la valeur de la firme2. En cas de faillite, un niveau important
d'actifs corporels offre aux souscripteurs individuels |' assurance d'un
minimum de remboursement [M.S. Long, E.B. Mditz 1985]. Sdon
C.J. Easterwood, P.R. Kadapa-kkam [1991], ces actifs ne posent pas
de problémes particuliers d’information asymetrique et ne nécessitent
donc pas, pour des raisons de contrdle, I’ intervention des banques.

Lataille de I’emprunt (ou de la firme)3 peut inverser I’ avantage sou-
vent présumé de la dette bancaire sur la dette obligataire.
D.W. Blackwell, D.S. Kidwell [1988] affirment que I'émission publique
dobligations est préférable au recours a la dette privée s la taille de
I'emprunt dépasse un certain niveau permettant d'amortir les frais fixes
de I'émission (honoraires légaux, frais fiduciaires, frais de publicité...).
E.F. Fama [1985] précise que les dettes bancaires sont moins chéres
pour les firmes de taille relativement petite, qui recourent faiblement a

1 pour une synthése de littérature sur la nouvelle théorie de I’intermédiation fi-
nanciére, voir F. Allen, M. Santomero [1997], M. Nekhili [1997] ou encore plus
récemment M. Carey et al. [1998].

2EG nglinger [1991] regrette que ces clauses, courantes aux Etats-Unis, ne
soient pas développées en France.

3A partir d'un échantillon d’entreprises cotées des pays du G 7, R.G. Raan,
L. Zingales [1995] trouvent que |'endettement s accroit, sauf en Allemagne,
avec lataille.
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I’ endettement. Les grandes firmes peuvent émettre beaucoup plus faci-
lement des obligations.

H1: pour les firmes de grande taille, le niveau de I’ actif fixe corporel
exerce un effet positif sur lavariation du niveau de |a dette obligataire et
un effet négatif sur celle de la dette bancaire.

La théorie du financement hiérarchique, défendue par S.C. Myers
[1984], prétend que les firmes rentables épuisent, dans un premier
temps, leur capacité d'autofinancement avant de recourir a |'endette-
ment#. L’ autofinancement renvoie a la situation financiére de la firme
gu'dle soit stable ou fragile [B. Bernanke, M. Gertler 1990]. Une Situa-
tion fragile incite I'entreprise a investir dans des projets risqués et accroit
les colits d’ agence liés a |’ endettement (probleme de substitution des ac-
tifs). Le signe et I'importance de |’ effet de |’ autofinancement, sur che-
gue type de dette, permettent de cerner la préférence des firmes fran-
caises pour les différentes sources d endettement. La taille de la firme
n'est pas sans incidences sur les relations entre I’ autofinancement et la
dette bancaire (ou obligataire). L’accroissement du taux
d autofinancement est davantage recherché par les firmes de petite
tallle qui, poursuivant un objectif de croissance, cherchent a investir
méme s les opportunités d’investissement sont constantes [S.M. Fazzari
et al. 1988]. De telles considérations ne s appliquent pas aux autres
firmes qui sont trés actives sur le marché du crédit ou le marché de ca-
pitaux. Pour des raisons déja évoquées, liées aux colts des émissions,
les entreprises de petite taille choisiront la dette bancaire en premier
lieu.

4 sur un échantillon de 22 firmes américai nes, S.M. Mizruchi, B.L. Stearns [1993]
trouvent que I’ accroissement du niveau d’ autofinancement exerce un effet né-
gatif et statistiquement significatif au seuil de 0,1 % sur les niveaux de la dette
bancaire et de la dette obligataire. Cependant, c’est la variation du niveau de la
dette privée qui est la plus forte. En accroissant leur taux d'autofinancement, les
firmes signalent leur optimisme al'égard des projets futurs et leur indépendance
financiére vis-avis des banques notamment.
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H2: la demande de la dette obligataire est, notamment chez les firmes de
petite taille, négativement liée au niveau des fonds internes et cette rela-
tion est sensiblement plus forte que celle observée pour la dette ban-
caire.

S le contr6le d'un actif immobilisé est relativement facile, il devient
particulierement difficile pour les obligataires lorsquiil sagit de financer
une opportunité dinvestissement pour laguelle les actifs ne sont pas ob-
servables et les résultats non prévisibles. Les investissements en R&D
ou en capital entrainent, s'ils ne sont pas productifs, un véritable colt
d opportunité pour les actionnaires [M. Jensen 1993] ; ils sont, en méme
temps, générateurs d'une information asymétrique particulierement d&-
favorable aux obligataires. Ces derniers ne peuvent que décliner I’ offre.
L’investissement en R&D est un actif hautement spécifique (non redé-
ployable) pouvant profiter aux agents les plus informés (avantages en
nature, surplus organisationnel...) [S.C. Myers 1990]. Supposés oppor-
tunistes, les dirigeants peuvent auss détourner les fonds engagés et ne
pas respecter le programme prévu pour leur utilisation. L’ opportunisme
est supposeé caractériser les dirigeants non propriétaires, qui cherchent,
en conséquence, a privilégier les investissements spécifiques de type
R& D considérés comme favorables al’ enracinement et al’ appropriation
de rentes managériales. Afin de les inciter & une meilleure sélection des
projets R&D, S.R. Kole [1997], parmi d’ autres, suggéere de proposer un
plan de rémunération par actions aux dirigeants des firmes a fort coeffi-
cient technologique. Cette suggestion S appuie sur I'idée que les diri-
geants qui détiennent une part significative du capita manifestent une
certaine confiance dans leur propre politique. Cette détention est col-
teuse puisqu'ele les prive dune bonne diversfication et impose une li-
mite a leur propre richesse. Aingd, et en posant I hypothese que les inté-
réts des dirigeants et des actionnaires convergent, il est vraisemblable
que ces derniers recourent moins a des formules de contréle colteuses
et évitent ipso facto de faire apped aux intermédiaires financiers
[I. Friend, H.P.L. Lang 1988 ; G.R. Jensen et al. 1992]5.

S Sur des données américaines, les études empiriques infirment I'hypothése se-
lon laquelle les intermédiaires financiers sont plus sollicités lors de I'accroisse-
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H3: pour les firmes managériales, I’ effet de I’ accroissement de I’ intensité
en R&D sur la variation du niveau de la dette bancaire est positif ; il est
négatif sur celle de ladette obligataire.

Nous pouvons émettre auss la méme hypothése lorsqu’il S agit
d’engager de rouvelles dépenses d'investissement : lancement de nou-
vealx projets ou extension d une activité. A ces dépenses sont associés
des probléemes d'information asymétrique : les caractéristiques des pro-
jets ne sont pas parfaitement connues et leur rentabilité ne peut étre es-
timée a court terme. Un pré& bancaire trouve sa judtification dans ce
contexte particulier. 11 peut ére, selon C. James [1987], utilisé par les
firmes en |’ absence d’ opportunités d' investissement favorables, comme
un message destiné au marché afin de mieux faire connéitre leurs pro-
jets et signaler leur vraie valeur. Un emprunt bancaire réduit, quand les
opportunités de croissance sont faibles, la latitude managéride, en em-
péchant les dirigeants d'investir dans de mauvais projets [R.M. Stulz
1990]. Pour tester cette derniére hypothése, nous nous intéresserons
plus particuliérement aux entreprises ayant un Q de Tobin inférieur a 1.
Mesure par le rapport entre la valeur de marché des actifs et leur colt
de remplacement (valeur comptable dans notre cas)®, le Q de Tobin,
quand il est inférieur &1, représente selon L.H.P. Lang et al. [1989] une

ment du niveau des actifsintangibles [M.Long, |. Malitz 1985 ; S. Balakrishnan,
I. Fox 1993]. L’ensemble de ces études s'accorde sur une relation négative et
statistiquement significative entre I'intensité en R&D et la dette privée, témoi-
gnant ainsi de la réticence bancaire a financer ces dépenses majoritairement im-
matérielles. Les entreprises peuvent étre aussi réticentes vis-avis d’un finance-
ment bancaire des nouveaux programmes de R&D. Dévoiler & un autre tiers, et
en |’ occurrence a un intermédiaire financier, certaines informations confidentiel-
les sur les activités de R& D risque de faire perdre a ces entreprises | eurs capaci-
tésd'innovation [S. Bhattacharya, J.R. Ritter 1983].

6 | utilisation du Q de Tobin comme mesure de performance a été, au niveau
empirique notamment, |’ objet de nombreuses critiques. S.B. Perfect, K.W.Wiles
[1994] procedent ala comparaison de cing estimations différentes du Q de Tobin
en prenant tant6t les valeurs de marché des éléments intervenant dans le calcul
du parameétre, tantét les valeurs comptables. Chaque estimation produit des ré-
sultats différents des autres. Ces résultats montrent toutefois que I’ utilisation
du Q de Tobin calculé a partir des données comptables peut étre considérée, en
|"absence des données de marché, comme une estimation «acceptable » de la
performance.
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condition suffisante  pour admettre [I'absence  d opportunités
d'investissement rentables. G. Charreaux [1991] considéere le Q de To-
bin comme une mesure ex ante de la performance attendue par le mar-
ché. Le recours a la dette bancaire parait une solution plausible pour les
firmes dont la performance attendue par le marché est mauvaise’. Elle
permet, gréce a la qualité du contrdle exercé par les banques, de réduire
I'incertitude et les conségquences certainement néfastes d' une éventuelle
Sous-estimation.

H4 a: une firme qui investit dans de nouveaux projets préfére, en
I” absence de bonnes opportunités d’ investissement (Q de Tobin < 1), la
dette bancaire a court ou along terme ala dette obligataire.

S les opportunités de croissance sont bonnes, la présence d' une
dette non échue peut, selon S.C. Myers [1977], créer des distorsions
dans les décisions d'investissement. Les dirigeants (et les actionnaires)
préférent abandonner certains projets, méme rentables, si ces derniers
accroissent a long terme la valeur revenant aux créanciers. Cette Situa-
tion de risque mora, conduisant a un sous-investissement, se produit
guand I’échéance de la dette survient apres la date de la dcision
d'investir. La solution congiste, en |’ absence de fonds propres suffisants,
a contracter des dettes renouvelables (a court terme) dont le taux reflé-
terait | atrait des opportunités. Sur un échantillon de 39 979 observa-
tions (firmes-années), M.J. Barclay, C.W. Smith [1995] corroborent la
thése de S.C. Myers: la présence d opportunités de croissance renta-
bles incite les firmes a émettre davantage de dettes a court terme.

H4 b : en présence d’ opportunités d’investissement rentables (Q de To-
bin > 1), le lancement de nouveaux projets favorise le recours a la dette
bancaire a court terme.

Pour se « signaer », les firmes peuvent jouer auss sur la maturité de
la dette. Les plus rentables d’entre elles préferent sendetter a court
terme aupres des banques &, ce, malgreé les colits supplémentairesliésa

7 sur la période 1970-1989, L. Lang et al.[1996] trouvent une tres forte corré-
lation négative entre la dette et les dépenses en capital chez les firmes dont le Q
de Tobin est inférieur a 1. Toutefois, les auteurs ne distinguent pas la dette
bancaire de ladette obligataire.
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cette opération. Ces colts limitent les effets pervers dimitation
[M.J. Flannery 1986]. Ce type de dette leur offre, a travers|’évaluation
péiodique, la posshilité de congruire un capita « réputationnel »
[D.W. Diamond 1993]8. Les firmes ayant acquis une bonne réputation
peuvent ensuite émettre directement des dettes sur le marché financier
sans courir le risque de sous-évaluation [D.W. Diamond 1991]. Dans
notre étude, nous utiliserons le taux de rentahilité des capitauix propres,
mesuré par le rapport entre le bénéfice net et la valeur de marché des
capitaux propres, comme critére de différenciation entre les performan-
ces des firmes. Calculé a partir des données de marché, ce critére
conduit a apprécier la performance du point de vue des actionnaires
[G. Charreaux 1991]. Nous supposons que cette performance de nature
ex post affecte le niveau et le choix de la dette.

H5: dans un objectif de signalisation, les firmes rentables préferent
S endetter a court terme aupreés des banques et, ce, malgré les codts sup-
plémentaires de |’ opération.

En dehors de I’ endettement bancaire et obligataire, les entreprises
francaises peuvent obtenir d'autres types de financement auprés des
ingtitutions non financiéres. En France, le crédit interentreprises repré-
sente plus du quart de I'actif total des firmes [R.G. Rgjan, L. Zingales
1995]. Il est donc intéressant d'étudier la corrélation entre la dette ban-
caire et le crédit interentreprises qui apparaissent comme substituables.
M.A. Petersen, R.G. Rajan [1997] reconnaissent le rOle et les qualités
des fournisseurs pour contréler les clients. Ces qualités seraient supé-
rieures a celles attribuées habituellement aux banques. Selon les auteurs,
les fournisseurs peuvent plus facilement et a moindre colt accéder aux
différentes informations concernant les activités des emprunteurs sur le

8 LS. Lummer, J.J. McConnell [1989], en distinguant les nouveaux emprunts
bancaires de ceux qui sont renouvelés, montrent que la réaction positive du
marché, déja trouvée par C. James [1987], n'est pas une réponse a la rédaction du
premier contrat de dette avec la banque, mais est obtenue en grande partie a la
suite du renouvellement de |'emprunt. Les auteurs montrent que la réaction du
marcheé varie aussi en fonction des nouvelles conditions exigées par la banque
lors du renouvellement. Une dette renouvel ée et accompagnée par un renforce-
ment des clauses contractuelles et/ou par un accroissement du taux d'intérét ne
peut étre considérée comme un signal positif.
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marché des biens, évaluer rapidement la solvahilité des emprunteurs et
« forcer » le remboursement. Le crédit fournisseur offre auss
I’avantage d'étre moins colteux que le crédit bancaire a court terme.
M.J. Brennan et al. [1988] tentent d’ expliquer I’ existence de ce type de
financement et, notamment, pourquoi il est fait a des taux inférieurs aux
taux du marché monétaire. Pour ces auteurs, le double role de fournis-
seur et de préteur ne peut étre exercé que par les firmes qui ont une si-
tuation financiere solide et jouissent d une bonne réputation bancaire.
Elles profitent ains des imperfections du marché pour préter aux firmes
a faible réputation. Sur un échantillon de 3404 firmes, pendant |la -
riode 1988-1989, M.A. Petersen et R.G. Rajan trouvent que les fournis-
seurs accordent plus facilement des crédits aux entreprises qui ne sont
pas rentables — les plus exposées au rationnement bancaire — mais qui
disposent par ailleurs de bonnes opportunités d’ investissement. Ce choix
montre que les fournisseurs misent surtout sur |’ avenir de leurs clients et
tentent de préserver une relation durable — par le renouvellement des
crédits — synonyme de croissance future de leur propre activité.

H6 : le crédit interentreprises exerce, notamment en présence de bonnes
opportunités d'investissement, un effet négatif sur le niveau de la dette
bancaire & court terme supérieur a celui exercé sur la dette bancaire along
terme ou ladette obligataire.

2. Etude empirique
2.1. Echantillon et période d’analyse

L’ échantillon est composé de 84 entreprises non financiéres co-tées
en bourse pendant la période 1979-1987 (756 observations). Les varia-
bles choisies pour notre modéle ont été calculées a partir de la base des
données Sedes de la Centrale de Bilans, une fois faits les nettoyages in-
dispensables pour diminer les entreprises qui n'ont jamais eu recours a
I'endettement ou dont les données sont incomplétes. Les fichiers de
cette base regroupent toutes les entreprises cotées francaises (les
sociétés financieres sont exclues). La base des données Sedes ne com-
prend que les données des comptes sociaux des firmes indépendantes
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ou faisant partie d'un groupe (les holdings sont exclus)®. Plus de 500
firmesy sont recensées. Les données présentées sont souvent des don-
nées brutes (bilan apres répartition, comptes de résultat, annexes...) ou
retraitées (tableau de financement...).

Nous avons procédé a trois décompositions de I'échantillon selon des
criteres déterminants du comportement d'endettement Ces cri-téres
sont : la taille, la structure de propriété et le Q de Tobin0. Pour la va-
riable «talle », le premier sous-ensemble est compose des firmes dont
I'effectif salarié est supérieur a une moyenne calculée (2050 salariés)
pour |'échantillon total, sur la période 1979-1987 et, le second, des fir-
mes dont I'effectif est inférieur a cette moyenne. La deuxiéme décom-
position de I’ échantillon est faite selon que les dirigeants détiennent ou
non plus de 5 % du capita de leurs firmes et la troisiéme décomposition,
sdlon que le Q de Tobin est inférieur ou supérieur a 1. Pour les variables
« structure de propriété » et « valeur de marché des capitaux propres »,
les valeurs ont été recueillies, respectivement, a partir des documents de
laDafsa et del'Année boursiére...

2.2. Mesure des variables

2.2.1.  Lesvariables endogenes

* La dette bancaire a long terme (DB)
Les dettes sont ventilées au sein de |a base Sedes sdon lestrois du-
rées suivantes: a un an au plus, a plus d'un an et cing ans au plus et a

9 Nous pouvons nous demander si les ratios d’ endettement calculés a partir des
données consolidées sont sensiblement différents de ceux d’une firme unique
opérant dans le méme domaine d’activité? Selon G. Charreaux [1991], «du
point de vue économique, il n’ est pas évident qu’ un groupe ait intérét a accroi-
tre son endettement & un niveau supérieur a celui qu’aurait une entreprise
unique équivalente. En tout état de cause, cela signifierait que |’ arbitrage en-
tre les économies fiscales liées aux frais financiers et les colts de faillite se fe-
rait différemment dans une structure de groupe, par rapport a une firme uni-
que équivalente, ce qui n’est pas démontré». Dans notre étude, nous utilise-
rons indifféremment les données sociales des firmes indépendantes ou faisant
partie d’un groupe.

10 comme nous I’ avons déja signalé, ces critéres affectent les roles joués par les
autres variables (autofinancement, R&D, rentabilité...) dans I'explication du
comportement d’ endettement.
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plus de cing ans. Pour notre part, nous considérons comme dette ban-
caire a long terme (ou plus logiquement a long e moyen terme), toute
dette octroyée auprés d'un établissement de crédit et ayant un délai de
remboursement supérieur a un an. Le montant trouvé est dvisé par
I’actif total pour désigner le ratio d’ endettement bancaire a long terme,
Le choix de I’ actif total comme dénominateur est fait dans I’ objectif de
neutraliser I'effet de la taille. L’ endettement total serait également une
mesure possible pour le calcul de ce ratio. Cependant, et comme le re-
marquent C.J. Easterwood, PR. Kadapa-kkam [1991], |le montant ac-
tuel de la dette d' une firme dépend du niveau de sa dette antérieure.

* La dette obligataire (DO)

Le ratio d endettement obligataire est calculé en faisant le rapport
entre la somme des emprunts obligataires a long et moyen terme et le
total de I’ actif. Nous avons calculé ce ratio directement a partir du bilan
comptable. Au numérateur, figure la somme des dettes obligataires
(convertibles et autres emprunts obligataires) a plus d' un an, diminuée
de la prime de remboursement. Cette correction permet de connaitre le
montant effectivement recu de la part des obligataires.

* La dette bancaire acourt terme (DCT)

La dette bancaire a court terme peut étre obtenue sous différentes
formes: hillets financiers, facilité de caisse, découvert... On distingue
auss parmi les crédits a court terme les concours destinés au finance-
ment des créances clients (crédit de mobilisation des créances commer-
cides). Les effets escomptés et non échus sont également inclus dans
le montant de la dette bancaire a court terme ; ils sont assimilés a des
concours bancaires.

2.2.2.  Lesvariables exogenes

* L’ actif fixe (AF)

Cette variable est indicatrice du montant des projets corporels d§a
existants. Elle représente la proportion de I actif immobilisé corporel net
par rapport al’actif total. Ce ratio atteint des valeurs tres élevées pour
les entreprises nécessitant la mise en oauvre d' infrastructures importan-
tes ou d' équipements spécifiques et coliteux. Cependant, ce ratio ne re-
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fléte pas |les besoins réels en immobilisations nécessaires au maintien de
I’activité. 1l peut étre influencé par la politique d’ amortissement, le degré
de recours au crédit-bail qui permet de financer des équipements sans
aourdir le bilan et I' utilisation de la sous-traitance...

* Le taux d’ autofinancement (AUT)

Ce taux est mesuré par le rapport entre |’ autofinancement et |’ actif
total. La méhode de la Sedes pour évauer le taux d autofinancement
est lasuivante :

Autofinancement =

Bénéfice net

+ Dotations aux amortissements sur immobilisations (nettes des reprises)
+ Variation des provisions non courantes

- Solde de plus et moins-values de cessions

- Fraisimmobilisés (frais de R& D et frais d’ établissement)

- Charges arépartir (montant brut transféré)

- Quote-part de subventions d’investissement virée au résultat

- Reprise de réserves

La notion d autofinancement obtenue et ains globae, en ce sens
qu'il nN'est pas fait de distinction entre I’ autofinancement courant et
I’ autofinancement exceptionnel. 1l est, en effet, rare que I’ on dispose de
toutes les informations nécessaires pour redresser les choix faits par les
firmes (exemple : frais de restructuration inclus dans les charges de
personnel, pertes sur créances passées en charges exceptionndles...).
La nécessité de retenir une définition homogene et comparable de la no-
tion d autofinancement impose certaines smplifications. Les biais rela-
tifs & la présence des éléments exceptionnels pendant |’ année en cours
peuvent étre neutralisés, au moins en partie, en calculant le taux
d autofinancement par le rapport entre I’ autofinancement et I’ actif total.

« Lesfrais de recherche et développement (R& D)

Cette variable représente I'intensité en R&D ; ele correspond au
rapport entre I’ ensemble des frais de recherche et de développement et
le chiffre d'affaires réaise. Sur le plan comptable, les frais de R&D
peuvent ére intégrés dans le bilan ou affectés dans les postes du
compte de résultat selon la nature des frais engagés (dépenses de per-
sonnel, frais payés a des tiers...). Au sein de la base Sedes, ces frais fi-
gurent dans le débit du compte «production immobilisée » servant a
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transférer ces charges a I'actif ; la nature exacte de ces frais n’ éant
pas connue. Cette méthode a été choisie pour ne pas affecter la produc-
tion de I’ exercice par | activation ou non des frais de R&D.

* Les dépenses d’investissement (DIN)

Cette variable est calculée en faisant le rapport entre les dépenses
d'investissement et I’ actif total. Dans ces dépenses, nous intégrerons les
investissements corporels, incorporels et financiers.

* La rentabilité des capitaux propres (RENT)

Plus précisément, c'est le taux de rentabilité des capitaux propres,
calculé par le rapport entre le bénéfice net (aprés impot et intérét) et la
valeur de marché des capitaux propres.

* Le crédit interentreprises (CIE)

Cette variable représente le poids des dettes commerciaes (crédit
fournisseur) dans le passif total de chague firme.

2.3. Spécification du modele

Il sagit d'une adaptation d'un modée de régression atrois équations.
Ce modée retient trois variables a expliquer : la dette bancaire a long
terme, la dette obligataire et la dette bancaire a court terme. Les varia-
bles explicatives sont identiques pour les trois équations. Cette identité
impliquant I'absence de variables endogenes explicatives laisse supposer
gu'il y aindépendance entre les trois équations. Pour écarter cette hypo-
these qui pardit irréaliste, nous assmilons notre modéle a celui de
A. Z€ellner [1962] qui permet dincorporer les interdépendances entre les
variables endogénes a travers une spécification appropriée de la struc-
ture des erreurs. Les trois variables endogénes sont apparemment non
liées (Seemingly Unrelated Regressions), mais de fait liées via les er-
reurstl,

11| 'idée est de supposer que les éléments aléatoires d’ une équation, qui ne
sont en fait que des variables non observées du modéle, sont corrélés avec les
perturbations al éatoires des autres équations.
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Notre modéle sécrit pour chaque firmei (i = 1...N) aun instant t (t =
1..T) comme suit12:
DB, = ao + a;*AF, + axAUT, + azxR&D, + a;+DIN, + as«RENT, +

ag CIEn + X
DOit = by + bl*AFit + bz*AUTit + b R& D, + b+ DIN, + bg* RENT. +
bex Cl En + X
DCTit =lo+ | 1*AFit + |2*AU-|'it + | g% R&Dit + | g DINit + | 5% RENTit+
I+ Cl E|t ™

Le modéle a erreurs composées suppose que

AT T
Ko = 8y + Hap
X = 8yt Ky,
avec:

DB : I'ensemble des dettes bancaires a plus d'un an rapporté a I'actif to-
tal ;

DO le rapport entre la somme des emprunts obligataires a plus d’un an
et letotal actif ;

DCT : lerapport entre la dette bancaire a court terme (moinsd’un an) et le
total actif ;

AF: laproportion del'actif fixe (actif immobilisé net) dans I'actif total ;
AUT : lerapport entre I'autofinancement et I'actif total ;

R&D : I'ensemble des frais de R& D rapporté au chiffre d'affaires ;

DIN : I'ensembl e des dépenses d'investissement rapporté al'actif total ;
RENT : le rapport entre le bénéfice net et la valeur de marché des capi-
taux propres ;

CIE: le poids de |a dette d’ exploitation (crédit fournisseur) dans le passif
total ;

X, X, €8 X, ¢ |€s erreurs correspondant a la premiere, deuxieme et troi-
siéme équations;;

a,, a, et a, : les effets individuels spécifiques correspondant a chacune
destrois éguations;;

My Ky, 8 M, perturbations aléatoires correspondant achacune des trois

équations;;

12 Nous avons imposeé certaines restrictions sur les coefficients pour réduire le
nombre de parameétres a estimer et rendre ainsi |le modéle identifiable. Ce dernier
devient non estimable si on suppose que les coefficients sont différents par in-
dividu et par période. Un objectif majeur de I’ économétrie des données de panel
est d'évaluer les conséquences de ces restrictions sur les méthodes
d’ estimation et sur les propriétés des estimateurs [B. Dormont 1989].
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a,..a,: poids relatf de chaque variable explicative sur la variable a dé-
terminer DB ;
b,..b, : poids relatif de chaque variable explicative sur la variable a de-
terminer DO ;

I ..l . poids relatif de chaque variable explicatives sur la variable a de-

terminer DCT ;
a, b, et : constantes correspondant a la premiere, deuxieme et troi-

siéme éguations.

L'intérét de I'utilisation des données de panel réside dans le fait que
I'on dispose d'une masse dinformation satisfaisante auss bien du point
de vue quantitatif (données nombreuses), que du point de vue qualitatif
(données individuelles et temporelles). Dans notre cas, la prise en
compte des effets spécifiques individuels n'est effectuée qu'au
deuxiéme ordre (au niveau des résidus) : chagque firme a une propriété
specifique invariante dans le temps (a) qui n'est pas identifiable, ce qui
justifie le choix du modéle a erreurs composéest!3.

Dans le cadre de notre étude, nous allons faire appel a deux types
d'estimateurs, « between » et «within », permettant de partager de fa-
con commode la variance des observations en deux composantes, |’ une
correspondant aux différences permanentes moyennes entre les indivi-
dus, I'autre, aux fluctuations individuelles autour de ces niveaux moyens
[B. Dormont 1989].

Soit B et W, les opérateurs « between » et « within », ona:
Bnrnm = (In A KIT)

W(NT,NT) =IvA (Ir—=X/T)

avec: |y : lamatrice identité d’ ordre N

13 L es données de panel présentent selon P. Sevestre [1992] un avantage déci-
sif par rapport aux autres types de données, séries temporelles et coupes trans-
versales. La double dimension permet de rendre compte simultanément de la
dynamique des comportements et de leur éventuelle hétérogénéité individuelle,
ce qui n’est pas possible avec les séries temporelles ou les coupes transversa-
les. Du point de vue économétrique, il est inutile d’introduire des effets spécifi-
ques temporels (fixes ou aléatoires). Cela n’a que peu d’incidence sur les résul-
tats et ne modifie guere les estimations lorsque le nombre d’ années observées
est faible par rapport au nombre d’individus considérés. La part de variabilité at-
tribuable a la dimension temporelle est relativement restreinte [B. Dormont
1989].
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Jr : lamatrice carrée de format (T,T) composeée de 1

Ji/T : une matrice idempotente

Gréce aux opérateurs «between », B, et «within », W, nous pouvons
décomposer les observations individuelles-temporelles concernant le
phénomeéne a expliquer en deux ééments orthogonaux :

Y=BY +W.Y

ou:

B.Y : fournit le niveau moyen d'endettement auquel se situent les diffé-
rentes entreprises Y; par rapport a la moyenne observée de I’ échantillon
Y.

W.Y : informe sur les fluctuations observées pendant la période étu-
diéeY;, pour chague firme, autour de son niveau moyen d'endettement
Y.

La décomposition en deux éléments orthogonaux se retrouve aussi au
niveau des variances :

Variance (Y) = Variance between (Y) + Variance within (Y)

La matrice des variances-covariances des variables explicatives, X, peut
S écrireaussi enfonctionde B et de W :

X'X =X'BX + X’"WX

ou:

X'BX : lamatrice des variances-covariances des moyennes individuel les,
X'"WX: la matrice des variances-covariances des écarts aux moyennes
individuelles.

L'estimateur «between » correspond a I'application des moindres carrés
ordinaires (MCO) aux données transformées de chaque variable (Y; - Y) :
Estimateur between = (X'BX)! X'BY
L'estimateur « within » correspond a |'application des MCO sur les don-
nées transformées (Y, — ;). Cette méthode privilégie, en faisant disparai-
tre les effets spécifiques individuels al éatoires, I'information d'ordre tem-

porel :
Estimateur within = (X’WX)1 X’ WY

Deux tests statistiques ont été effectués sur les résultats trouvés : le
test de Chow et le test d’Hausman. Le modéle a erreurs composées
suppose des comportements individuels homogenes par rapport aux va-
riables explicatives. Le test de Chow permet de juger la significativité
satistique de I'hypothese d'hétérogénéité (ou dhomogénéité) du com-
portement éudié. Il Sagit de développer pour chaque équation un no-
dele contraint (coefficients identiques) et un modée non contraint ou li-
bre (coefficients différents par individu ou groupe d'individus), de &
terminer la somme des carrés des erreurs de chague modéle et de cal-
culer le rapport de la différence entre ces deux valeurs en fonction des
degrés de liberté. Les comportements des firmes sont considérés
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comme différents en matiere d’ endettement, s le rapport ains caculé
est supérieur a la valeur théorique de Fisher choisie en fonction de la
pertinence (risque d’ erreur) que nous voulons donner aux résultats.

Le test dHausman permet de voir sil y aerreur ou non de spécifica-
tion. Le modéle & erreurs composées suppose que les effets spécifiques
individuels sont aléatoires (termes de I'erreur) et qu'ils sont indépendants
des variables explicatives. Ce modéle permet d obtenir une estimation
efficace compte tenu du nombre élevé de degrés de liberté. Cependant,
les estimateurs peuvent étre biaisés s les caractéristiques individuelles
(les effets spécifiques) sont corréées avec les variables exogénes. La
question de la présence ou non de cette corréation nous conduit a com-
parer |’ efficacité du modéle a erreurs composées a celle d'un autre mo-
dele appelé modele de la covariance. Ce dernier suppose que les effets
spécifiques, g, sont fixes et non aléatoirest4.

3. Interprétation des résultats

Comme nous I’ avons supposé, lataille, la structure de propriété et le
Q de Tobin sont des criteres qui affectent les paramétres du mode-le.
Ces caractéristiques ne sont pes introduites directement dans notre mo-
dele comme des variables explicatives mais servent plutét a partager no-
tre échantillon,afin de pouvoir éudier le comportement d’ endettement
des firmes appartenant a des groupes différents et tester les hypothéses
émises.

14 pour plus de détails sur |e mode de calcul des paramétres ou des tests, nous
conseillons au lecteur de consulter B. Dormont [1989].



196 Le choix du type et de la maturité de la dette par les firmes francaises

3.1. Décomposition de I'échantillon selon I'effectif
salariéls

L’ observation des résultats obtenus dans le tableau 1 montre que
pour les firmes de grande taille, I'importance du patrimoine corporel net
ne favorise pas, comme le stipule I"hypothese H1, I’ endettement & long
terme gqu'il soit bancaire ou obligataire. Les résultats obtenus pour les
firmes de petite taille (tableau 2) sont en mgjorité non significatifs. Notre
hypothése H2, a savair que les firmes de petite taille cherchent plus que
les grandes a limiter leur endettement obligataire par I’ accroissement de
leur financement nterne, ne peut étre non plus retenue. L'introduction
de la variable «tallle » ne modifie rien quant a la préférence pour les
ressources internes relativement a la dette privée ou publique. Les gran-
des ains que les petites entreprises cherchent, en premier lieu, leur in-
dépendance vis-avis des banques, en sécrétant des ressources internes
et, en second lieu, a se libérer du marche. L’ effet négatif le plus fort de
I’autofinancement est celui exercé sur la dette bancaire along terme.

Si Iassurance d’ une certaine autonomie apparait vitale, les firmes de
grande taille cherchent a optimiser le recours a |’ endettement en fonction
de la nature des projets a financer. Nous remarquons aing, chez les fir-
mes de grande taille, une trés forte senghilité postive du niveau de la

15 Les résultats du test de Chow rejettent le fait que les firmes de taille diffé-
rente présentent un comportement homogene d'endettement a long terme. Ce
test offre une valeur égale a 2,450 (supérieure a la valeur théorique au seuil de
5 %) pour la premiére équation et une valeur égale a 4,123 (supérieure a la valeur
théorique au seuil de 1 %) pour la deuxieme équation. La valeur observée pour la
troisieme éguation n'est cependant que de 1,617 ; le comportement d'endette-
ment a court terme n'est donc pas influencé par I'effectif salarié des firmes. Par
ailleurs, I'introduction de I'effectif salarié comme variable exogéne dans le mo-
déle permet, selon les résultats du test d'Hausman, d'accepter la spécification en
termes d'erreurs composées comme une bonne spécification pour les trois égua-
tions. Le Khi-Deux calculé pour la premiére, deuxiéme et troisiéme éguations est
égal a 1,041, 1,149 et 7,089 respectivement. Ces valeurs sont inférieures au Khi-
Deux théorique calculé au seuil de 5%, soit 14,067. Pour la troisiéme équation,
nous pouvons admettre, apres l'introduction de la variable « effectif salarié », la
présence d'effets spécifiques al éatoires déterminants du comportement d'endet-
tement & court terme des firmes.
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dette bancaire a long terme ala suite de I'augmentation des dépenses en
R&D (tableau 1).

Tableau 1 - Endettement bancaire et obligataire (firmes de
grande taille ; nombre d’ observations : 237)

Régression AF AUT R&D DIN RENT CIE Const, R?

Totale

DB -0,217¢ -0,841°¢ 8,581° 0,405° -0,005 -0,002 0,166° 0,283
(-3,479)  (-5,807) (4,365) (2,719) (-1,418) (-0,240) (12,829)

DOy -0,151°¢ -0,207° -0,243 0,1342 -0,001 -0,003 0,043° 0,223
(-6,522) (-3,867) (-0,004) (2,433) (-1,205) (-0,822) (9,072)

DCT;; 0,131 -0,064 4,981 -0,103 0,007 -0,034° 0,152° 0,067
(1,573) (-0,332) (1,899) (-0,520) (1,689) (-2,592) (8,787)

Between

DB; -0,278° -1,111° 23,758° 1,445° 0,0132 -0,019 0,130° 0,516
(-5,757)  (-7,945) (7,149) (7,251) (2,206) (-1,573) (12,154)

DO, -0,142° -0,491°¢ -0,662 0,418° -0,001 -0,015° 0,042° 0,405
(-6,837) (-8,184) (-0,464)  (4,890) (-0,331)  (-2,850) (9,143)

DCT; 0,048 -0,262 6,064 -0,136 0,021° 0,011 0,158° 0,073
(0,942) (-1,763) (1,718)  (-0,644) (3,263) (0,891)  (13,900)

Within

DB — DB; -0,117 -0,4282 2,803 0,188 -0,004 0,002 - 0,089
(-1,190)  (-2,448) (1,401) (1,330) (-1,312) (0,229)

DO, —DOG; -0,034 -0,019 -0,3%4 0,067 -0,001 0,001 - 0,035
(-1,265) (-0,386) (-0,714)  (1,708) (-0,706) (0,541)

DCT;; -4 0,3822 0,362 5,015 -0,061 0,001 oY o/ < R — 0,111

DCT; (2,350) (1,246) (1,509) (-0,262) (0,253) (-2,732)

(.) test de Student ; a: significatif au seuil de 5% ; b : significatif au seuil de
1% ;c: significatif au seuil de 0,1 %

Une explication fournie par lathéorie de I’ agence est que les conflits
d'intéréts entre propriétaires et dirigeants sont plus fréquents au sein
des grandes firmes [G. Charreaux 1991]. La dispersion de |'actionnariat
dans ce type de firme rend le contréle des dirigeants par les banques in-
dispensable. Une autre explication est gu'en cas d'insuffisance des
fonds propres, le déa de retour trop long de la fonction R&D entraine
un aourdissement du taux d’endettement. La préférence pour la dette
bancaire peut se justifier par la restructuration privée plus facile en cas
d'incapacité a assurer la charge de la dette [C.S. Gilson et al. 1990].
Pour des raisons d'incompatibilité d'horizon, une sensibilité négetive de
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la dette bancaire a court terme est logiquement observée pour les firmes
de petite taille (tableau 2) et une autre positive, mais non significative,
pour celles de grande taille.

Tableau 2— Endettement bancaire et obligataire (firmes de petite
taille ; nombre d’ observations : 519)

Régression AF AUT R&D DIN RENT CIE Const. R?

Totale

DBit -0,081 -0,76lc 0,289 0307b -0,004b -0,011 0,163c 0,122
(-1,793) (-6,719) (0,688) (2,974) (-2,768) (-0,969) (17,718)

DOit -0,010 -0,077 -0,194 0,183c 0,000 -0,002  0,009a 0,037
(-0,549) (-1,630) (-1,102) (4,218 (0,388) (-0,391) (2,279)

DCTit 0,021 0,026 -1,049a 0,440c 0,001 -0,052c 0,156c 0,056
(0,382) (0,189) (-2,080) (3,557) (0,659) (-3,712) (14,168)

Between

DBi -0,108b -1,360c 0,338 0,780c -0,021c -0,028 0,170c 0,320
(-2,970) (-8,598) (0,995) (6,362) (-7,838) (-1,775) (21,398)

DOi -0,027 -0,353c -0,313a 0,500c 0,003b -0,006 0,008a 0,193
(-1,890) (-5,791) (-2,396) (10,594) (2,953) (-0,921) (2,483)

DCTi -0,064 -0,250 -0,694a 0,807c 0,005 0,029 0,139c 0,087
(-1,693) (-1,519) (-1,961) (6,323) (1,924) (1,803) (16,878)

Within

DBit — DBi 0,028 -0544c 0,645 0,062 -0,000  -0,003  ------- 0,079
(0,390) (-5,833) (0,924) (0,662) (-0,553) (-0,331)

DOit-DOi -0,017  -0,002  -0,009 0,036 -0,000 -0,001  ------- 0,002
(-0,494) (-0,054) (-0,026) (0,792) (-0,2116) (-0,313)

DCTit-DCTi | 0,110 -0,037 -1986a 0,198 0,001 -0,088c @ ------- 0,102
(1,094) (-0,282) (-2,001) (1,494) (0,405) (-6,301)

(.) test de Student ; a: significatif au seuil de 5% ; b : significatif au seuil de
1% ; c: significatif au seuil de 0,1 %

La préférence de la dette interne par les firmes de grande taille se
confirme lorsquil sagit du lancement d'un nouveau projet. Les estima-
teurs, datistiquement sgnificatifs des régressions « totde » et
« between », montrent que I'effet de I'accroissement du niveau des dé-
penses dinvestissement sur la variation de la dette bancaire along terme
est positif et il est plus que le double de celui observé pour |a dette obli-
gataire. Chez les firmes de petite taille, la préférence de la dette ban-
caire sur la dette obligataire est beaucoup moins prononceée.
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L'effet négatif de |I'accroissement de la dette fournisseur sur la varia-
tion de la dette a court terme est plus fort chez les firmes de petite taille.
Il représente a peu pres le double de celui observé pour les firmes de
grande taille. Ce résultat semble étre logique puisgue, comme le signa-
lent B. Biais et al. [1990], ce sont les firmes de petite taille qui se trou-
vent souvert en position demprunteurs. Le financement par crédit inte-
rentreprises représente, comme nous I’ avons déja signalé, une aterna-
tive non moins importante pour les firmes, mais ne semble pas ére re-
alise dans un objectif de réduire systématiquement I’ endettement ban-

caire (ou obligatai re)l6.
3.2. Décomposition de I'échantillon selon la structure de
propriétél’
La supériorité du financement interne (autofinancement), présumée

par S.C. Myers, N. Mgluf [1984], repose sur |'hypothése que les diri-
geants agissent dans l'intérét des actionnaires actuels. On peut donc

16 Nous pensons que les fournisseurs n’arrivent pas a concurrencer réellement
les banques en matiére de signalisation et de contréle. Nous avons essayé de
tester la capacité de contr6le des fournisseurs en retenant le crédit interentrepri-
ses comme variable a expliquer par les autres variables explicatives (AF, R&D,
AUT, DIN et RENT). Les résultats obtenus sont, sauf pour la constante, statis-
tiquement non significatifs.

17 e test de Chow, effectué sur les firmes manageériales et entrepreneuriales
conduit a un comportement d'endettement a long terme différent et & un compor-
tement d'endettement a court terme plutdt homogéne chez ces deux groupes de
firmes. Les résultats trouvés sont statistiquement significatifs au seuil de 1 % et
de 5% ; lavaleur F calculée est égale a 3,379 pour la premiére équation (DB) et &
4,636 pour la deuxiéme équation (DO). Cette valeur n'est que de 1,155 pour la
troisieme équation (DCT) inférieure alavaleur F théorique égale a 2,02 au seuil de
5% et a 2,66 au seuil de 1%. La structure de propriété n'est ainsi pas neutre
qguant au comportement d'endettement a long terme des firmes frangaises. En
outre, le test d’Hausman effectué sur les deux catégories de firmes permet d'ac-
cepter le caractere aléatoire des effets spécifiques pour la troisieme éguation
(DCT). Le Khi-Deux calculé est égal a 1,865, 3,450 et 10,473 pour la premiére,
deuxiéme et troisieme équations respectivement. Ces trois valeurs sont inférieu-
res au Khi-Deux théorique égal a 14,067 lorsgu'il est calculé au seuil de 5 %. A u-
trement dit, la variable «structure de propriété» est déterminante du comporte-
ment d’ endettement a court terme et doit étre introduite comme variable exogéne
si I’on veut tirer parti de ladouble information, individuelle et temporelle.
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S attendre a un effet négatif de I'autofinancement sur le recours aux fi-
nancements externes, plus important pour les firmes entrepreneuriaes.
Cette prévision n'est pas confirmée puisgue les résultats de larégression
« totae » montrent que I'effet négatif de la variable AUT sur lavariable
DB pour les firmes managériales (tableau 3) est supérieur a celui obser-
vé pour les firmes entrepreneuriales (tableau 4). Le paramétre estimé
devient positif en «between » quand les dirigeants détiennent une part
significative du capital. Conformément a la prédiction de B. Bernanke,
M. Gertler [1990], les banques, en voyant croitre le taux d'autofinance-
ment, font davantage confiance aux projets et accordent plus facilement
des crédits. Cette assertion ne s applique pas, cependant, aux firmes
managériales. Par crainte de perdre leur indépendance, les dirigeants
non-actionnaires préférent les ressources d' origine interne et les substi-
tuent a la dette bancaire notamment.

Tableau 3— Endettement bancaire et obligataire (firmes mana-
gériales ; nombre d’ observations : 577)

Régression AF AUT R&D DIN RENT CIE Const, R?

Totale

DBit -0,116b  -0,855c 1,529 0,521c  -0,007a  -0,001 0,151c 0,170
(-3,051) (-8,984) (1,433) (4,869) (-2,008) (-0,073) (18,957)

DOit -0,010 -0,073 0,517 0,115b -0,002 -0,001 0,012c 0,029
(-0,636) (-1,859) (1,169) (2,596) (-1,810) (-0,229) (3,550)

DCTit 0,042 -0,164 -1,473 0,380b 0,007 -0,042c  0,158c 0,040
(0,811) (-1,274) (-1,019) (2,627) (1,583) (-3,643) (14,634)

Between

DBi -0,150c -1,967c  2,909b 1,485c -0,005 -0,027b  0,154c 0,393
(-4,904) (-16,248) (2,589) (12,016) (-1,020) (-2,582) (23,807)

DOi -0,030a -0,368c 1,374b 0,412c -0,003 -0,010a 0,013c 0,149
(-2,182) (-6,687) (2,693) (7,337) (-1,348) (-2,123) (4,457)

DCTi -0,067 -0,744c  -0,509 1,028c 0,027c 0,009 0,148c 0,122
(-1,831) (-5144) (-0,379) (6,961) (5135 (0,732) (19,161)

Within

DBit —DBi -0,069 -0,492c 1,437 0,137 -0,005 -0,000  ------- 0,092
(-1,243) (-6,113) (1,462) (1,421) (-1,682) (-0,005)

DOit-DOi -0,004 0,007 -0,014 -0,000 -0,001 0,001  ------- 0,003
(-0,180) (0,217) (-0,034) (-0,008) (-1,029) (0,639)

DCTit—DCTi | 0,229b 0,051 0286 0,019 0,001 -0,070c  ---—---- 0,082
(2584) (0,399) (0,183) (0,123) (0,337) (-5,939)

(.) test de Student ; a: significatif au seuil de 5% ; b : significatif au seuil de

1% ;c: significatif au seuil de 0,1 %
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L’intensté de la R&D oppose de facon significative le comporte-
ment d endettement des firmes managériales a celui des firmes entre-
preneuriales. Le recours aux intermédiaires financiers est, conformé-
ment a notre hypothese H3, caracté&ristique des firmes dont les diri-
geants ne sont pas propriétaires du capitd et qui investissent dans les
actifs intangibles. Le niveau de la dette bancaire along terme varie plus
fortement que celui de la dette obligataire ala suite de |'augmentation du
niveau des frais R&D. Les intermédiaires financiers contrélent plus fa-
cilement ces frais que les préteurs individuels. Le recours a la dette pri-
vée peut contraindre les dirigeants dans la réalisation de leurs objectifs
(accroissement du surplus organisationnel, enracinement...). Un com-
portement totalement différent est observé dans les firmes entrepreneu-
ridles ; la participation significative des dirigeants au capital permet a ces
derniers de gérer ces actifs risqués sans S endetter.

Tableau 4 — Endettement bancaire et obligataire (firmes entre-
preneuriales ; nombre d’ observations : 179)
Régression AF AUT R&D DIN RENT CIE Const, R?
-0,107 -0679 0,374 -0,009 -0,003a -0,042a 0,205c | 0,139
(-0,925) (-2,778) (0,698) (-0,063) (-2,194) (-2,225) (10,069)
-0223c  -0,140 0,048 0222c 0,000 -0,001 0,044c | 0,205
(-4,763) (-1,437) (0,223) (3673) (0,753) (-0,155) (5/427)
0059 0508a -1,090a 0,251 0,000 -0,060c 0,45c | 0,121
(0,550) (2,255) (-2,206) (1,797) (0,085) (-3,424) (7,728)
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Between

DBi -0,507c  0,624b 0,234 -0,176  -0,032c -0,069c  0,229c 0,590
(-6,065) (2,905) (0,620) (-1,121) (-12,322) (-3,367) (16,401)

DOi -0,179¢ -0,362c -0,233a  0,587c 0,003c -0,005 0,028c 0,646
(-6,971) (-5489) (-2,005) (12,144) (4,331 (-0,786) (6,549)

DCTi -0,066  1,095c -1,075c 0,141 -0,004a -0,040b 0,141c 0,317
(-1,210) (7,839) (-4,369) (1,376) (-2,110) (-2,970) (15,495)

Within

DBit —DBi 0,329 -0,652a 0,434 0,018 -0,000 0,001  --—----- 0,075
(1,442) (-2174) (0,380) (0,112) (-0,331) (0,047)

DOit-DOi -0,146 -0,056 -0,023 0,103 0,001 -0,007 - 0,035
(-1,289) (-0,378) (-0,040) (1,276) (0,2133) (-0,679)

DCTit —DCTi -0,099 -0,001 -2,157 0,257 0,001 -0,071b  ------ 0,128
(-0,345) (-0,002) (-1,506) (1,258) (0,422) (-2,855)

(.) test de Student ; a: significatif au seuil de 5% ; b : significatif au seuil de
1% ; c: significatif au seuil de 0,1 %

Les dépenses dinvestissement influencent positivement et significa-
tivement le recours des firmes managériales a la dette bancaire a court
ou along terme. L'examen du tableau 4 montre que cette influence e<t,
pour le méme type de firmes, beaucoup moins importante que celle ob-
servee sur la variation de la dette obligataire. Aucun effet significatif
n'est par ailleurs observé sur la variation de la dette bancaire pour les
firmes du type entrepreneurial ; ces firmes sadressent plutdt au marché
pour financer les nouveaux projets. Le contréle par les bangques n'est
donc pas, comme le présument |. Friend, H.P.L. Lang [1988], de la
méme utilité selon que la fonction de décision et complétement disso-
ciée ou non de celle de propriéte.
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3.3. Décomposition de|'échantillon selon le Q de Tobin18

Les résultats des régressions « totae » et « between » montrent que
le signe de la relation entre la dette bancaire a court ou a long terme et
I'actif fixe est différent sdon le Q de Tobin observé. Cette relation est
positive pour les firmes dont le Q de Tobin est inférieur a 1 (tableau 5)
et négative pour celles dont le Q de Tobin est supérieur a1 (tableau 6).

Cerésultat peut étre expliqué par le fait que les firmes sous-évaluées
par le marché se tournent plutét vers les banques pour financer leurs
projets et asseoir leur réputation. Ceci se confirme aussi par I'effet né-
gatif de I'accroissement du niveau de I'actif fixe sur la dette obligataire
(significatif, sauf en «within »). La préférence pour la dette bancaire
exprimée par les firmes, dont le Q de Tobin est in-férieur a 1, se mani-
feste surtout lors du lancement de nouveaux projets. Les paramétres es-
timés sont largement supérieurs a ceux doserveés pour les firmes dont le
Q de Tobin est supérieur a1 et a ceux trouvés lorsgu’il s agit d’ expliquer
I’ endettement obligataire.

Une deuxiéme explication possible a la relation postive et significa-
tive entre I’ actif fixe et la dette bancaire a long terme est que lorsque la
performance attendue par le marché est mauvaise, les banques devien-
nent auss plus exigeantes sur les garanties de remboursement : le ca-
ractére matériel des anciens projets (AF) devient le critére de différen-
ciation entre les emprunteurs risqués et ceux qui le sont moins
[R.E. Farmer 1985]. Les mauvais emprunteurs risquent a fortiori d'étre

18 . . . . .

Les firmes ne se comportent donc pas de la méme manieére lorsqu'il s'agit d'un
endettement a long terme aupres des banques ou d'un endettement obligataire.
En effet, lavaleur F calculée pour la premiére et |la deuxiéme équations est égale a
5,766 et a 4,513 respectivement ; valeurs significativement supérieures ala valeur
F théorique de 2,66 au seuil de 1%. Le test de Chow rejette, par contre, le fait
que les firmes aient un comportement différent d'endettement a court terme ; la
valeur F observée est égale a 1,128 inférieure a la valeur théorique égale a 2,02 au
seuil de 5%. De plus, la troisiéme équation reste, malgré l'introduction du Q de
Tobin comme variable explicative, mal spécifiée relativement au choix de la
structure des erreurs. L'application du test d'Hausman conduit a un Khi-Deux
égal, pour la troisiéme équation, a 75,393 supérieur au Khi-Deux théorique égal a
14,067 au seuil de 5 %.
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rationnés et tentent, en accroissant le niveau de leurs ressources inter-

nes, de réduire leur dépendance vis-avis des banqueslg.

Tableau 5— Endettement bancaire et obligataire (firmesa Q <
1; nombre d’ observations : 164)

Régression AF AUT R&D DIN RENT CIE Const, R?

Totale

DBit 0,243a -1,373c 0,231 0,394a -0,003a -0,032 0,137c 0,372
(2,155) (-8,245) (0,112) (2,567) (-2,407) (-1,280) (7,422)

DOit -0,261c  -0,072 -0,133 0,236¢ 0,000 0,013 0,041c 0,275
(-6,780) (-1,270) (-0,190) (4,501) (0,095) (1,527) (6,590)

DCTit 0,216 -0,255 0,202 0,054 0,002 -0,067a  0,155c 0,078
(1,806) (-1,444) (0,092) (0,332) (1,616) (-2,527) (7,889)

Between

DBi 0,363c  -2,139c 1,208 1,009c -0,016c -0,081b 0,114c 0,686
(5490) (-12,166) (0,626) (6,550) (-6,517) (-2,979) (9,705)

DOi -0,212c  -0,223¢ 1505a 0,592c  0,002b -0,001 0,028c 0,541
(-8,546) (-3,385) (2,084) (10,270) (2,676) (-0,051) (6,356)

DCTi 0,285¢c -0,031 -8,249c 0,145 0,007b 0,032 0,133c 0,283
(4,469) (-0,181) (-4,449) (0,977) (3,187) (1,218) (11,775)

Within

DBit —DBI -0,056 -0,604b 0,773 -0,022 -0,001 -0,000  ------- 0,098
(-0,252) (-2,581) (0,279) (-0,118) (-0,490) (-0,010)

DOit —DOi -0,023 -0,017 -0,402 0,008 -0,000 0,011 - 0,000
(-0,255) (-0,179) (-0,363) (0,100) (-0,035) (0,926)

DCTit—DCTi| 0,266 -0,166 3,685 -0,076 0,001 -0,067  ------- 0,079
(0,959) (-0,572) (1,070) (-0,321) (0,627) (-1,859)

(.) test de Student ; a: significatif au seuil de 5% ; b : significatif au seuil de
1% ; c: significatif au seuil de0,1 %

Les estimateurs « between » du tableau 6 montrent auss que I'em-
prunt obligataire est la source préférée pour financer les actifs intangi-
bleslorsque le Q de Tobin est inférieur a 1.

19 Les résultats de notre étude montrent que I'effet de I'accroissement de |'auto-
financement sur la dette bancaire a long terme est statistiquement négatif chez
les firmes dont le Q de Tobin est inférieur a 1 (tableau 3) et il est, en méme temps,
plus important que celui observé chez les firmes dont le Q de Tobin est supé
rieur a 1 (tableau 4). La variation de |la dette obligataire est, par contre, moins
importante ala suite de I'accroissement du niveau de |'autofinancement quand la
performance attendue par le marché est mauvaise.
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Tableau 6 — Endettement bancaire et obligataire (firmesa Q >
1 ; nombre d'observations : 592)

Régression AF AUT R&D DIN RENT CIE Const, R?

Totale

DBit -0,159¢  -0,450c 0,514 0,256b 0,010 -0,004 0,159c 0,067
(-4,204) (-4,113) (1,347) (2,506) (1,047) (-0,550) (18,917)

DOit -0,013 -0,132b  -0,153 0,164c -0,001 -0,003 0,014c 0,032
(-0,773) (-2,764) (-0,920) (3,688) (-0,221) (-0,863) (3,781)

DCTit 0,024 0,114 -0,974  0,433b 0,006 -0,044c  0,147c 0,049
(0482) (0,794) (-1,946) (3,234) (0,485) (-4,116) (13,374)

Between

DBi -0,222¢c  -1,045c 0,347 0,833c -0,022c -0,030b 0,175c 0,228
(-6,769) (-7,443) (1,071 (6,552) (-4,912) (-2,686) (24,346)

DOi -0,022 -0463c -0,245 0,467a 0,002 -0,010b 0,014c 0,167
(-1,668) (-8,150) (-1,873) (9,084) (1,135) (-2,242) (4,799)

DCTi -0,085a -0,344a -0,433 0,830c 0,009 0,005 0,146¢ 0,068
(-2,442) (-2,303) (-1,257) (6,141) (1,811) (0,393) (19,154

Within

DBit —DBI -0,014  -0,490c 0,807 0,188a 0,001 0,000  ------- 0,067
(-0,249) (-5,613) (1,272) (2,069) (0,154) (0,021)

DOit —DOi -0,024 -0,004 -0,003 0,070 -0,000 -0,002 - 0,006
(-1,919) (-0,113) (-0,009) (1,677) (-0,014) (-0,542)

DCTit—DCTi| 0,154 0,106 -2,131a 0,258 -0,000 -0,070c  ------- 0,102
(1,724) (0,775) (-2,240) (1,816) (-0,076) (-6,425)

(.) test de Student ; a: significatif au seuil de 5% ; b : significatif au seuil de
1% ; c:significatif au seuil de 0,1 %

Pour signader la qualité des nouveaux projets, les firmes, dont le Q de
Tobin est supérieur a 1, choisissent une maturité plus courte de la dette.
Ce réaultat, conforme a la prédiction de S.C. Myers [1977], permet
d accepter |I"hypothése H4b. La présence d opportunités de croissance
rentables incite les entreprises francaises & émettre davantage de dettes
a court terme. Les résultats sont moins concluants lorsqu'il s agit de se
distinguer des entreprises moins performantes en recourant a la dette
bancaire a court terme. L’ hypothese H5 ne peut étre donc retenue.
L'effet de I'accroissement du taux de rentabilité est positif (et faible) sur
le niveau de la dette bancaire a court terme, mais auss sur le niveau de
la dette obligataire, pour les firmes ayant un Q de Tobin inféieur a 1.
L'améioration de la rentabilité affecte négativement le niveau de la
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dette bancaire a long terme &, ce, quelle que soit la performance atten-
due par le marché.

Les résultats des régressions «totde » et «between » montrent,
contrairement a notre hypothese H6, que la substitution de la dette four-
nisseur a la dette bancaire (along ou a court terme) est plus recherchée
en |'absence d opportunités d'investissement rentables. Les firmes
francaises privilégient donc I’ endettement aupres de leurs partenaires
commerciaux méme s la performance attendue par le marché est mau-
vaise.

Conclusion

Les avantages que permet le recours a un intermédiaire financier par
rapport aux créanciers individuels semblent surtout liés a la qualité du
controle exercé sur les dirigeants. Les hypothéses de la théorie de
I’intermédiation financiére semblent étre partiellement confirmés par no-
tre modele au vu des résultats des différents tests. Le pouvoir de
contréle des préteurs individuels diminue au profit de celui exercé par
les banques pour un investissement incorporel ou lors du lancement d'un
nouveau projet. Les firmes frangaises semblent trancher en faveur des
intermédiaires financiers pour résoudre les problémes dinformation
asymétrique. Toutefois, cette préférence n'est pas absolue. Le choix
soriente vers la dette bancaire, en particulier, lorsque la performance
attendue par le marché est faible, ou lorsgue les dirigeants ne détiennent
aucune part significative du capital. Ce résultat corrobore la théorie de
I'agence: le recours a l'intermédiaire financier constitue une solution
pour les firmes qui cherchent a améiorer leur réputation et a controler
les dirigeants. La dette bancaire a court terme et utilisée notamment
pour signder, les opportunités d'investissement rentables et la quaité
des nouveaux projets. Elle permettrait ains de réduire le risque de sous-
investissement, mis en évidence par S.C. Myers [1977].

Cependant, malgré la qualité statistique de certains estimateurs, le
pouvoir explicatif du modée reste limité. Un congtat Simpose : le no-
déle n'intégre pas tous les facteurs déterminants du comportement
d endettement des firmes. Aing, le choix entre la dette bancaire et la
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dette obligataire peut ére influencé, entre autres, par la participation ou
non des banques au capita des firmes, le nombre de banques participant
aux préts, la nature (publique ou privée) des émissions d obligations, les
clauses formul ées dans les contrats de dette...
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