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Résumé

Ce papier traite de la relation entre endettement et valeur des
entreprises. Cette relation est loin d'étre univoque. En effet les
auteurs qui se sont intéressés au probléme ont montré que ces
deux notions s'influencent l'une I'autre. Notre propos se veut plus
modeste et se situe dans le cadre ot I'endettement influe sur la
valeur. Des effets contradictoires peuvent coexister (colts de
difficulté financiére, colits de free cash flow). A la lumiére de
ces colits, il appardit que le choix de I'endettement doit étre fait
en fonction des caractéristiques de la firme et des anticipations
de la conjoncture a venir.
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Introduction

Dans un entretien repris dans le journal des Echos du
23/02/1999 Cess Van Lede, PDG d'Akzo Nobel, insiste sur: « la
réduction de l'endettement du groupe par une politique de
restriction d'investissements et de cessions ». Cette décision
était attendue c'est bien en raison de la dégradation financiere
du groupe que le bénéfice net de I'entreprise a baissé de 17%.

De méme, Michel Bon PDG de France Télécom précisait au sein du
méme journal (Les Echos du 07/12/2000) que la mise en bourse
d'Orange permettrait a I'entreprise de réduire son endettement
afin que celui-ci soit a un « niveau comparable a celui de 1999 ».
Ces deux exemples mettent en lumiére limportance de
I'endettement dans la politique de création de valeur de
I'entreprise.

( france tele .
- bienvenue dans la vie.com orange”

Cependant, le théme de ce travail a savoir le lien entre
endettement et valeur souléve demblée une remarque
préliminaire. En effet, faut-il considérer que I'endettement est a
I'origine du processus de création (ou de destruction) de valeur ou
penser qu'il en est la conséquence ?

S'intéresser au lien entre endettement et valeur nécessite de
s'interroger sur les motifs de la présence de I'endettement. La
théorie financiere fait jouer a I'endettement des rdles divers a la
fois positifs et négatifs. Lorsque surgit un choc économique
I'endettement peut avoir un rdle critigque au niveau des
anticipations des partenaires. Peut-on alors déterminer
'existence d'un niveau d'endettement, différent selon les
caractéristiques de l'entreprise, au-dela duquel celle-ci risque de
subir une baisse de ses performances et au dela une perte de
valeur ? Dans l'affirmative, peut-on vérifier cette hypothése de
travail de maniere empirique. Au sein de ce dernier chapitre, nous
nous attacherons & déterminer le lien entre endettement,
performance et valeur. Ainsi si 'endettement influe négativement
sur la performance et la valeur, il conviendra également de
déterminer si cette dégradation agit en retour sur le niveau
d'endettement ?


http://www.francetelecom.fr/vfrance/home_v4/home_v4.html
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I - Les bienfaits et les méfaits de I'endettement

Depuis Modigliani et Miller [1958 et 1963], le rdle de
I'endettement est sujet a caution dans la littérature financiére. Il
nous faut donc examiner ses effets. Force est de constater que
des effets bienfaiteurs et des effets néfastes coexistent. Par
ailleurs il conviendra de s'interroger sur la relation de causalité
entre les notions d'endefttement et de valeur. En d'autres termes
I'endettement est-il a l'origine de la valeur ou en est-il la
résultante?

1. L'endettement source du processus de creation (destruction) de valeur

La littérature financiére a depuis longtemps cherché a mesurer
les vertus de l'endettement. En se plagant dans un cadre de
symétrie informationnelle, Modigliani et Miller ont montré que
I'endettement, en l'absence d'imposition, n'agissait pas sur la
valeur [1958] mais que cette neutralité disparaissait en présence
d'imposition [1963]. L'endettement était alors source de création
de valeur. A la suite de ces travaux, de nombreux auteurs, dont
les précurseurs sont Beaver [1966] ou encore Altman [1968], ont
mis en évidence que l'exces d'endettement conduisait a la
fragilisation de la firme et augmentait la probabilité de
défaillance de la firme, elle-méme génératrice de colits.

1.1. L'influence de I'endettement sur la valeur : Neutralite ou effet de levier ?

Modigliani et Miller [1958] dans un article resté célebre ont
montré que, sur un marché parfait, la valeur d'une firme était
indépendante de son taux d'endettement. Les conditions de
validité de cette fameuse proposition reposent sur 2 notions
essentielles : celles de classes de risque et de marchés purs et
parfaits. Admettre que les marchés sont purs et parfaits, c'est
considérer que les actifs sont parfaitement divisibles, que
I'information est sans colit et disponible pour tous les agents et
gu'enfin il n'existe ni colt de transaction, ni fiscalité. De plus, les
auteurs supposent que les firmes sont réparties en classes de
risque a l'intérieur desquelles le taux de rentabilité requis pour
chaque société est le méme.

Le principe de raisonnement est simple et repose sur des idées
sur lesquelles il est aisé de s'accorder ou de se séparer. Comme



nous cherchons a bien les dégager, nous insisterons sur la logique
du raisonnement plutét que sur la formalisation mathématique.
Comme le soulignent les auteurs, ce qui détermine la valeur de la
firme, ce sont ses cash flows futurs. Ces derniers sont le fruit
d'investissements. Ils dépendent donc des seuls actifs de
I'entreprise et non de la fagon dont ils sont répartis entre
actionnaires et obligataires. Si l'entreprise est non endettée,
I'ensemble des cash flows ira aux actionnaires, dans le cas
contraire, seule une partie sera versée aux actionnaires apres le
remboursement des créanciers. C'est donc l'importance du flux
des cash flows qui détermine la valeur de la firme.

Aprés avoir montré que la structure financiére n'a aucune
incidence sur la valeur de l'entreprise, Modigliani et Miller ont
publié un article complémentaire en 1963. En partant du méme
contexte, mais en levant I'hypothése d'absence d'imposition, ils
arrivent a la conclusion que l'avantage fiscal provenant du
caractére déductible des intéréts d'emprunt doit conduire les
entreprises a s'endetter. L'effet de levier dii a I'endettement ne
concerne pas toute l'entreprise mais uniquement les capitaux
propres. Lorsque le faux d'endettement augmente, ceteris
paribus, on constate : une augmentation de l'espérance de
rendement des capitaux propres (ce qui est un avantage) et une
augmentation du risque (risque total et risque non diversifiable)
des capitaux propres ce qui est un inconvénient.

En d'autres termes, lorsque le taux d'endettement augmente,
ceteris paribus, |'espérance du bénéfice par action augmente. La
littérature financiére retient donc une relation positive entre la
defte et la valeur de I'entreprise, en raison de I'avantage fiscal
que représente la déductibilité des intéréts. Cette relation n'est
vérifiée que si le bénéfice d'exploitation est supérieur aux
intéréts d'emprunts, dans le cas contraire l'effet de levier
devient un effet massue. L'endettement réduit le bénéfice par
action.



Ainsi le taux dimposition et le degré de déductibilité des
intéréts de la dette a un impact sur la valeur de la firme.

Mais ces éléments peuvent tre modifiés.

* Le taux d'impdt sur les sociétés évolue dans le temps. Levasseur
et Olivaux [1986] retracent I'évolution de la fiscalité francaise de
1926 & 1985. Les bénéfices des sociétés ont été taxés a 9,26% a
partir de 1924, a 24% en 1949, et a 50% en 1958. Puis ce taux
est passé a 42% en 1988, 39% en 1989, 37% en 1990, 34% en
1991 et enfin 33,33% en 1993.

* Le degré de déductibilité des intéréts pourrait varier, méme si
le régime fiscal des intéréts d'emprunt des sociétés n'a pas
évolué depuis 1926 (ils ont toujours été déductibles).

En introduisant, sur la base de ces travaux, l'incertitude et les
colits de liquidation, on montre que la dette, source de difficulté
financiére, a un effet sur la valeur de l'entreprise mais qu'il est
réduit, car le marché regarde le flux d'économie d'impét comme
étant sujet au risque, de la méme fagon que le profit qui lui sert
de base. Le risque relatif au profit des entreprises peut se
retrouver considérablement accru en période de crise
économique, et ce pendant plusieurs années consécutives, au point
de restreindre, voire de faire disparditre l'effet incitatif de
I'endettement. Cet effet semble global dans la mesure ou la crise
augmente le risque de tous les agents économiques, mais certains
secteurs en difficulté y seront certainement plus sensibles.

Selon Charreaux [1987], les différentes recherches semblent
mettre en évidence une relation entre la fiscalité et la structure
de financement. Cependant, cette relation résulte d'équilibres
complexes entre le choix d'investisseurs a statuts fiscaux tres
différents et les entreprises dont les situations peuvent étre
également trés diverses. Aucune relation simple et univoque ne
semble se dégager. L'avantage fiscal en faveur de la dette,
souvent considéré comme évident, n'existe pas toujours lorsque
tous les aspects du probleme sont pris en compte.



Enfin il convient de souligner que la non prise en compte du risque
de faillite’ (une des critiques majeures faites aux travaux de
Modigliani et Miller®) peut &tre susceptible de modifier les
premiers résultats obtenus. Notre démarche ne consiste pas a
repousser le raisonnement de Modigliani et Miller mais plutét a le
compléter par des adjonctions relatives a la défaillance.

1.2. L'excés d'endettement® source de fragilisation de I'entreprise et de faillite

L'une des principales critiques faites a Modigliani et Miller [1963]
est la non prise en compte des colits de faillite. Si 'endettement
peut, comme nous l'avons vu précédemment, tre créateur de
valeur, son exceés est nuisible. Les précurseurs comme Beaver
[1966] puis Altman [1968] ont montré que linsuffisance de la
rentabilité d'exploitation et I'endettement jouaient un réle
considérable dans la défaillance des entreprises.

Il convient ici de bien distinguer d'une part la situation de
défaillance et de faillite et d'autre part la situation de détresse
(ou de difficulté) financiére®. Cette derniére caractérise une
entreprise dont la situation peut faire craindre une faillite
prochaine. La difficulté financiére pourrait &tre associée a la
notion juridique de faillite mais les auteurs qui se sont intéressés
au probleme ont montré qu'une telle définition était trop
restrictive. La difficulté financiére est un processus qui se
manifeste par une série de symptomes sans que l'on puisse
dégager clairement un sens de causalité. Ainsi, la difficulté
financiére est souvent associée a la croissance de |I'endettement,
méme si on ne peut déterminer avec précision si ce dernier
phénomene en est une cause ou une conséquence.

! Nous reviendrons sur cette notion ultérieurement.

2 Néanmoins Modigliani et Miller [1963] font remarquer que les économies d'impdts n'induisent pas
forcément un comportement de maximisation de la dette. En premier lieu, parce qu'il peut exister
d'autres sources de financement (I'autofinancement par exemple), en second lieu parce que la décision
d'investir doit correspondre a une possibilité de développement de la firme : la décision n'est pas
financiére et l'existence du projet lui est antérieure. Ceci rejoint I'idée selon laquelle la stratégie
financiere ne doit se comprendre qu'en la replagant dans le cadre plus large de I'expansion de
I'entreprise. A aucun moment, Modigliani et Miller n'affirment que I'endettement doit étre recherché
pour lui-méme.

® L'excés d'endettement est une situation de tension (ou de stress), concept sur lequel nous
reviendrons ultérieurement. Un excés d'endettement entrdine |'entreprise dans une situation de
difficultés financiéres qui, si elle ne constitue pas encore la défaillance, risque fort d'étre suivie par
elle.

* La littérature anglo-saxonne utilise traditionnellement le terme de financial distress.
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Les chercheurs en gestion ont tenté depuis longtemps d'apporter
une définition au concept de difficulté financiére. L'absence de
consensus sur une définition nous améne a présenter au sein d'un
tableau récapitulatif (mais non exhaustif) les principales
définitions proposées dans les travaux antérieurs (tableau 1).

Tableau 1 : Les principales définitions de la difficulté

financiére.
Auteurs Propositions de définition de la difficulté financiére

Altman oment ol 'entreprise tombe sous le coup d'une procédure de

[1968 et1984] redressement judiciaire.

Collongues Collongues reprend la définition d'Altman.

[1977]

Conan et Holder  (Conan et Holder reprennent la définition d'Altman.

[1979]

Casta Casta montre la nécessité d'élargir la notion de difficulté en I'étendant

[1986] laux problémes de crise de trésorerie.

Gilson Gilson affine la définition d'Altman en distinguant la difficulté

[1989] financiere (c'est-a-dire l'incapacité pour l'entreprise de faire face au
paiement de la dette) et la défaillance (moment ol I'entreprise tombe
sous le coup d'un redressement judiciaire ou d'une liquidation).

Wruck L'auteur propose une définition compléte et distingue plusieurs

[1990] Eléments.
La difficulté financiére : Situation ot le cash flow est insuffisant pour
faire face aux obligations financiéres courantes.
Ces obligations incluent :
Le non paiement des dettes aux fournisseurs.
Le nhon paiement des dettes envers les salariés.
Le non paiement des intéréts de la dette et/ou du principal.
Wruck précise que la difficulté financiére amene toujours a une
renégociation.
Le défaut: Violation d'une clause (covenant). Cette violation est un
symptome de difficulté financiére.
L'insolvabilité : Elle correspond a la difficulté financiere a laquelle
s'ajoute la demande faite par les créditeurs pour engager une
restructuration.
La banqueroute : Cette notion se référe au processus de redressement
judiciaire au cours duquel on va tenter (avec l'accord des différentes
parties prenantes) de réécrire les contrats.
La liguidation : C'est la vente des actifs de la firme et la distribution
du produit aux ayants droit (plus particuliérement aux créanciers).

Datta et La difficulté financiere appardit lorsque I'entreprise se déclare

Tskandar-Datta  [défaillante.

[1995]

Denis et Denis La difficulté financiére comporte deux facettes. Elle peut &tre le

[1995] moment de la restructuration de la dette pour éviter un défaut au sens
ide Wruck, ol se confondre avec le moment ol la firme tombe sous le
lcoup d'une procédure de redressement judiciaire®.

A la lecture de ce tableau, deux éléments principaux
apparaissent :

> Le fait de tomber sous le coup d'une procédure collective aux Etats-Unis est du ressort du chapitre
11. La liquidation, quant a elle, est du ressort du chapitre 7.



* Premiérement un enrichissement de la définition de la difficulté
financiere.

A la conception traditionnelle ot la difficulté financiere coincidait
avec le redressement judiciaire [Altman, 1968 et 1984
Collongues, 1977 ; Conan et Holder, 1979 ; Datta et Iskandar-
Datta, 1995] se sont progressivement ajoutées des dimensions
supplémentaires. Gilson [1989], Wruck [1990] ou encore Denis et
Denis [1995] ont affiné la définition de ce concept et ont montré
que la difficulté financiere précédait la défaillance.

Cela étant dit, la définition la plus riche est celle apportée par
Wruck [1990]. L'auteur dépasse le constat traditionnel et fait
remarquer que la difficulté financiére ameéne toujours a une
renégociation. Wruck montre le caractére pluriel de la notion et
insiste sur les réactions des partenaires de la firme. En effeft,
ces derniers, de crainte de ne pas voir leurs contrats honorés, ne
vont pas rester inactifs et vont essayer de trouver des solutions
capables de leur faire recouvrer leurs créances.

* Deuxiemement I'utilisation du levier comme mesure de la
difficulté financiere.

Si les mesures utilisées pour calculer le levier sont variées, elles
prennent en compte essentiellement des données comptables
et/ou boursieres [Altman, 1968 et 1984 ; Titman et Wessels,
1988].

Pour nous situer a un niveau général nous considérerons que la
situation de détresse financiere précede la situation de
défaillance. La situation de faillite, quant a elle, est effective
lorsque la valeur de marché de l'entreprise est inférieure au
montant de la dette et qu'une autorité judiciaire, associée a
d'autres intervenants (avocats, experts...) dirige cette opération,
par essence coliteuse.


http://www.ajinfo.com/

1.3. Les conséquences de la faillite

Les éléments
constitutifs des
coiits de faillite
et la difficulté
d'évaluation des
colits indirects

Altman [1968 et 1984] met en évidence deux types de co(fts.
D'une part les colits directs constitués des frais de justice (frais
d'avocats, d'experts, d'intermédiaires de justice, de comptables,
de vérificateurs..). Ces colits comprennent aussi le colt de
I'administration provisoire de I'entreprise avant la liquidation ou
en cours de réorganisation : rémunération des syndics de faillite,
des administrateurs judiciaires ou des ventes d'actifs réalisées
dans de mauvaises conditions...

« Lorsque nous étions au creux de la vague, les
concurrents disaient que la société de géophysique
était moribonde et qu’il fallait cesser toutes
relations d’affaires avec nous » (entretien avec le
directeur financier de la compagnie générale de

géophysique)

D'autre part des colts indirects subis par Ientreprise
consécutivement au comportement restrictif des banquiers, d la
prudence des fournisseurs ou encore a la méfiance des clients®,
De fagon générale, les partenaires de l'entreprise (clients,
fournisseurs..) perdent confiance dans la capacité que
I'entreprise a d'honorer ses engagements. Les clients peuvent
craindre une baisse de la qualité ou une disparition du service
apres-vente. Les fournisseurs, quant a eux, préférent &tre en
relation d'affaires avec des partenaires solides et fiables.

En définitive, Altman estime les colits directs et indirects a 20%
de la valeur totale de la firme et montre que les difficultés
d'exploitation et la hausse de [Iendettement conduisent
mécaniquement d une dégradation des performances et de la
valeur. Cette situation fragilise I'entreprise qui peut, dans les cas
les plus graves, étre liquidée.

A la suite d'Altman, de nombreux auteurs tels que Warner [1977],
Malécot [1984] ou Weiss [1990], ont cherché a mesurer les colits
directs de la faillite. Ainsi Warner, travaillant sur un échantillon

® Nous reviendrons ultérieurement sur cette notion.
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de sociétés de chemin de fer (dont la procédure de faillite est
particulierement longue et coliteuse), les évalue a 5,3% de la
valeur de marché des firmes juste avant la faillite et a 1,4% de la
valeur de marché constatée 5 ans avant. Le tableau 2 reprend les
principales études effectuées sur ce sujet.

Tableau 27 : Evaluation des colits directs (administratifs) des
procédures collectives.

Auteurs Echantillon Evaluation
Ang, Chua et Mc Connell, [1982] 55 firmes industrielles 7,5% de la valeur de réalisation
liquidées entre 1963 et 1978
Weiss 37 firmes industrielles 2,8% de la valeur de l'actif au bilan
[1990]
Sayag et Gaber 96 firmes liquidées ou en 7,4% de la valeur de réalisation
[1982] concordat entre 1971 et 1975
dont le passif est supérieur a 3
millions de francs 12,7% de la valeur de réalisation

685 firmes liquidées ou en
concordat entre 1971 et 1975
dont le passif est inférieur a 3
millions de francs et supérieur

a 0,5 millions de francs

Gaber 21 entreprises liquidées 12,8% de la valeur de réalisation
[1983]
Malécot 23 entreprises industrielles 7.84% de la valeur de réalisation
[1984]

Notons enfin que I'étude récente entreprise par Thorburn [1999]
vient conforter les résultats précédents. Travaillant sur un
échantillon de 263 entreprises suédoises ayant fait faillite,
I'auteur montre que les colts directs représentent 6,4% de la
valeur des actifs mesurée avant la date de redressement
judiciaire.

Toutes ces études mettent l'accent sur la difficulté d'évaluer ces
colits. Trois sortes de colits directs sont en réalité mesurables :

* Les colts d'administration de la faillite a proprement parler.

* Les colts de rééchelonnement de la dette si l'entreprise
poursuit son activité.

* Les colts de démantelement. Ces derniers colits ne sont pas liés
a la procédure de liquidation elle-méme : c'est, compte tenu des
choix passés, quiil est devenu trop onéreux de poursuivre
l'activité de I'entreprise.

7 Tableau tiré du cahier de recherche n°9512, p 15, Malécot, Université de Paris Dauphine.



Néanmoins comme le souligne Malécot [1992]° ces colits ne
sont pas identiques pour tous. En effet, par le jeu des privileges,
le créancier chirographaire n‘a que peu de chance de récupérer le
montant de ses créances. Les créanciers privilégiés,
superprivilege des salaires, Trésor, U.R.S.S.A.F. peuvent par
contre escompter un meilleur faux de recouvrement. Dans une
étude complémentaire, Malécot [1995], tenant compte de tous les
créanciers, montre que le taux potentiel de recouvrement global
en cas de liquidation est de lordre de 36%. Le taux de
recouvrement des créances bancaires est d'environ 60% pour le
seul capital ; en actualisant les flux sur la base d'une estimation
moyenne de la durée du contentieux avec un taux d'obtention des
ressources de 8%, on obtient 47%. Avec les frais de procédures
et en prenant en considération les intéréts sur les préts, le taux
de recouvrement net actualisé d'une créance bancaire est
d'environ 38%.

Franks et Torous [1989] se sont également intéressés a
l'influence de la Iégislation sur ces colts. L'étude qu'ils meénent
montre que les colits directs (administratifs et légaux) sont
d'autant plus importants que la procédure est longue.

Dans le prolongement de ce travail ces mémes auteurs [Franks et
Torous, 1994] montrent d'une part, que le tfaux de recouvrement
des créances est influencé par la valeur de la firme au moment de
la réorganisation, I'ordre de priorité de la créance et la valeur de
l'actif qui vient garantir cette créance et d'autre part, que le
taux de recouvrement est négativement corrélé avec la taille des
actifs vendus.

Bien que toutes ces études concluent au caractere coliteux de la
faillite, tous les auteurs qui se sont intéressés au probleme
reconnaissent la difficulté a déterminer précisément les colts
indirects.

Une des premiéres tentatives pour les mesurer est ld encore
'ceuvre d'Altman [1984]. L'auteur s'intéresse a un échantillon
d'entreprises qui ont fait faillite.

Altman utilise deux mesures, la premiere consiste a évaluer la
baisse du CA de chacune des entreprises considérées par rapport
aux montants des ventes de l'ensemble du secteur industriel
auquel elles appartiennent, la seconde évalue l'écart entre le
montant réel des ventes et les prévisions qui en avaient été faites



3 ans avant la défaillance. Les résultats des travaux d'Altman
sont riches denseignement puisqu'ils mettent en évidence
I'importance de ces coiits (de 11 a 17 % de la valeur de la firme).
D'autres auteurs, a l'instar d'Altman, ont cherché a préciser ces
colits indirects. Wruck [1990] obtient un résultat tout a fait
intéressant. L'auteur montre que ceux-ci représentent 9 a 15% de
la valeur de la firme alors que les colits directs ne sont que de
3,5%.

Seuls Haugen et Senbet [1978 et 1988] vont a I'encontre de ces
conclusions. Ils soutiennent que ces colits sont non seulement
tres faibles mais encore qu'ils ne sont pas liés a la défaillance
mais plutdt a la liquidation, deux phénomenes indépendants I'un de
l'autre. Ce résultat découle d'une confusion entre ces deux
phénomeénes, soit d'une part la liquidation qui est une procédure
légale, soit d'autre part la défaillance qui est un mécanisme de
transfert du pouvoir décisionnel a l'intérieur de la firme des
actionnaires vers les créanciers [Aghion et Bolton, 1992]. En
d'autres termes, la défaillance est une réorganisation de la
structure du capital : il peut y avoir émission de nouvelles actions
pour payer les intéréts et rembourser le principal ou transfert
complet du patrimoine des actionnaires vers les obligataires.
Cette définition est valide pour le cas ou la liquidation, c'est-a-
dire le démantélement des actifs, n'intervient pas. Si la
liquidation intervient, c'est que le colt dune liquidation est
inférieur aux colits de réorganisation : sinon le comportement des
agents économiques ne serait pas rationnel. Par conséquent, les
colits de liquidation sont inférieurs aux colits de réorganisation,
qui se ramenent a des colits de transaction.

Pour assurer ce résultat, Haugen et Senbet présentent
I'argument suivant : si les colits étaient importants, les cours
devraient refléter ces colits et les obligataires, ou n'importe quel
autre groupe d'individus, auraient intérét a former une société
holding, a racheter les anciens titres, et par conséquent, a
profiter des cours plus bas. Ayant procédé ainsi, il n'y aurait plus
aucune raison de défaillir et ils bénéficieront de la différence de
valorisation, due aux colits de défaillance.

D'apparence séduisante, l'argumentation de Haugen et Senbet
semble illusoire. En effeft, si la défaillance est bien par essence,
un mécanisme de transfert de propriété, les colts de défaillance
ne se limitent pas aux colits de transfert de propriété. La
défaillance n'est pas provoquée pas une structure inadéquate du
capital mais par des résultats bénéficiaires insuffisants. La



défaillance intervient parce que les projets d'investissements ne
générent pas assez de bénéfices pour les rentabiliser. Afin de
pallier cette situation, il faudra réorganiser I'ensemble de
I'entreprise et non pas se contenter de modifier la structure de
propriété. Si tel n'était pas le cas, on ne voit pas comment les
résultats seraient plus favorables quelques périodes apreés.

On peut opposer a l'analyse de Haugen et Senbet deux autres
arguments.

Le premier porte sur la liquidation de I'entreprise. La liquidation
interviendra parce que les colts de liquidation sont inférieurs aux
colits de réorganisation. Mais ces derniers dépassent tres
certainement les simples colits évoqués ci-dessus. En effet, la
défaillance intervient lorsqu'il est impossible d'assurer le
paiement des intéréts et du principal de la dette. L'entreprise
pour survivre, ne pourra trouver ni nouvel actionnaire, ni nouvel
obligataire. Si réorganisation il y a, la plupart des colits seront
supportés par les créanciers actuels car la valeur de I'entreprise
sera inférieure au montant actuel des intéréts et de la dette. Par
conséquent, si les colits de liquidation sont bornés
supérieurement par les colits de poursuite de l'activité, cela n'est
pas une preuve de leur faible montant.

La seconde remise en cause est l'ceuvre d'Aivazian et Callen
[1983] et de Titman [1984]. Selon ces auteurs, la précédente
analyse repose sur une série d'’hypotheses trop restrictives.

En effet, Haugen et Senbet considérent d'une part, qu'il n'y a pas
de relation d'agence a l'intérieur de la firme et d'autre part, que
la structure d'information permet une information parfaite pour
tous les acteurs intéressés par la viabilité de la firme. Si ces
conditions ne sont pas respectées, il est possible que les colits de
défaillance ne puissent &tre internalisés comme le prétendent
Haugen et Senbet et qu'ils aient un impact sur le choix de la
structure du capital dune firme et surtout sur les
caractéristiques des instruments financiers et de la structure
des contrats de dette.

Que I'on conclue ou non a l'importance des colits de faillite®, force
est de constater qu'ils existent et qu'ils sont préjudiciables a la

8 Selon Charreaux [1987] les colits encourus par I'entreprise en cas de défaillance constituent méme
une incitation d ne pas s'endetter.



valeur des firmes®. On peut ainsi représenter les différentes
argumentations au sein du schéma 1.

Schéma 1 : L'insuffisance de rentabilité d'exploitation et la
hausse de |'endettement comme sources de défaillance.

| DIFFICULTEE» D'EXPLOITATION |
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DE LA DETTE ET DES FOURNISSEURS

COUTS DE DEMANTELEMENT /
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DESTRUCTION DE VALEUR

? On considére que la valorisation est le rapport d'une espérance de rentabilité actualisée.



La faillite élément
de l'efficacité
économique et
source
d'opportunités pour
les concurrents

Ainsi comme l'écrit Goffin [19981° : « Si l'on tient compte des
imperfections du marché que sont [avantage fiscal di a
I'endettement et les colits de faillite (...) alors I'endettement
n'est pas du tout neutre. Il exerce une influence sur la valeur de
firme et il existe un taux d'endettement optimal ».

Il y aurait un endettement optimal qui maximiserait la valeur de la
firme tout en évitant les colits de la difficulté financiere.

Néanmoins, il est prématuré de conclure que les conséquences de
la faillite ne charrient que des effets néfastes. En effet, ce
résultat doit étre nuancé a la lumiére de I'analyse économique et
financiere.

Dans l'analyse économique libérale, la création et la disparition
des entreprises ne sont que deux facettes d'une méme logique :
celle de la croissance et du dynamisme de l'activité.

Dans cette perspective, la défaillance est corrélée avec les
phases de croissance de I'économie. Le dynamisme de l'activité est
favorable a la création de nouvelles entreprises qui sont sujettes
d une forte mortalité. Ainsi, une entreprise plus jeune supporte
des colits fixes amortis sur des séries moins longues que les
entreprises déja installées. La grande entreprise aurait alors une
survie auto-entretenue [Edwards, 1975].

La défaillance n'est donc pas pergue comme un événement négatif,
bien au contraire, puisque cette notion est positivement corrélée
au dynamisme de I'économie.

Selon le courant de pensée marxiste, la défaillance est un moyen
de disparition du capital, permettant de reprendre |'accumulation
du capital quand celle-ci est ralentie ou stoppée du fait de taux
de profit trop faibles. La défaillance apparait ici corrélée aux
phases de régénération de I'économie. Lorsqu'un secteur d'activité
ne génére pas des profits jugés suffisants, les détenteurs du
capital réorientent leurs ressources vers des secteurs plus
profitables et plus rentables. La défaillance doit étre vue comme
un moyen de réallocation optimale des ressources a la disposition
des acteurs de |'économie.

Si l'on se situe maintenant dans l'analyse financiere, plusieurs
auteurs tels que Jensen [1986] et Wruck [1990] font valoir que la

19 Goffin, 1998, « Principes de la finance moderne », Economica, p 223.



faillite peut obliger les dirigeants a prendre des décisions qu'ils
auraient cherchées a éviter sinon.

Tout se passe comme si la défaillance puis la faillite révélaient la
faiblesse de la position concurrentielle de I'entreprise. Pour
restaurer sa compétitivité, I'entreprise est contrainte de prendre
des mesures. Le fait de se trouver en période de redressement
judiciaire lui permet d'engager des actions qui lui auraient été
plus difficiles d'entreprendre autrement. Ainsi comme le précise
Jensen [1993] les dirigeants peuvent ainsi renégocier ou casser
des contrats dits « non cassables »!. L'ensemble de ces mesures
permet alors a la firme de restaurer ses performances et de
générer a nouveau un processus de création de valeur.

MOULINEX Brandl

o ROWe

L'annonce d'une uiiiie, yuene suii OU hon une conséquence de
I'exceés d'endettement, peut également avoir un impact sur les
concurrents. Lang et Stulz [1992] montrent que cette faillite
charrie deux effets : un effet négatif de contagion, un effet
positif de compétitivité. L'effet de contagion est destructeur de
valeur. En effet, I'annonce d'une faillite convoie une information
négative sur les firmes appartenant au méme secteur et ayant les
mémes caractéristiques de cash flow. L'effet de compétitivite,
quant a lui, est créateur d'opportunités a venir car la faillite d'un
concurrent permet aux autres compétiteurs d'augmenter leurs
parts et leur pouvoir de marché. Méme si I'effet de contagion est
prédominant, I'effet compétitivité est significativement positif
pour les compétiteurs appartenant a des secteurs fortement
concentrés. Ce résultat est corroboré par Ferris, Jarayamam et
Makhija [1997] qui soulignent cependant la faiblesse de l'effet
compétitivité. L'exemple du rachat de Moulinex par Seb en est un
parfait exemple.

En définitive, I'étude de la faillite nous a amené a constater la
coexistence de deux effets. Un effet néfaste, générateur de
colit, de destruction de valeur voire de liquidation de I'entreprise
et un effet bienfaiteur, source de création de valeur (schéma 2).

" Par contrat non cassable, Jensen entend des contrats ol I'engagement est de long terme, en
particulier les contrats de travail (type CDI). Jensen [1993] montre que la renégociation des contrats
dits « non cassables » est facilitée en période de faillite. En effet, dans ce cadre, I'existence méme de
la firme est en jeu, par conséquent les partenaires sont plus enclins a faire des concessions.
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Schéma 2 : Des bienfaits et des méfaits de |I'endettement sur
la valeur.
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Hypothése de Jensen [1986] et Wruck [1990]
Hypothése d'Altman [1968 et 1984]



A ce stade deux résultats essentiels apparaissent :
D'une part, l'ensemble des modéles de prévision de faillite
montrent que l'endettement et [insuffisance de rentabilité
d'exploitation augmentent la probabilité de défaillance™.
D'autre part, la faillite est a l'origine de colits (directs et
indirects) destructeurs de valeur.
Ce dernier résultat nous ameéne a nous poser la question suivante.
Si la faillite est génératrice de colits alors ne peut-on pas
imaginer que les acteurs vont chercher a les éviter en les
anticipant. Des lors le probléme s'énonce dans les termes suivants
les dirigeants et plus généralement les partenaires de
I'entreprise n'anticiperaient-ils pas la faillite et ses effets
néfastes a partir d'un ensemble de signaux et en particulier a
partir de |'endettement ?

2. La prise en compte des anticipations de la faillite par les acteurs : du bon et

du mauvais stress

2.1. L'exces d'endettement facteur de « bon stress » et de creation de valeu

L'endettement,
bon ou mauvais
stress ?

Comme nous l'avons souligné la faillite est génératrice de colits.
Ces colits sont préjudiciables a I'ensemble des parties prenantes :
actionnaires, créanciers, tiers dexploitation, employés et
dirigeants. En cas de faillite ces derniers risquent de perdre leur
emploi. Gilson [1989] montre que le turnover des dirigeants est
de 52% pour les entreprises en redressement judiciaire contre
seulement 19% pour les autres.

En outre, la durée nécessaire afin de retrouver un emploi pour les
premiers est de 3 ans. Le fait de tomber en faillite les signale
comme incompétents et induit une perte de revenus, de richesse
et de bien tre. Comme la perte d'emploi affecte le dirigeant,
celui-ci sera amené a réorganiser la firme avant la constatation

12 Si linsuffisance de rentabilité d'exploitation et I'excés d'endettement conduisent trés souvent a la
défaillance, ils ne sont pas les seuls éléments a prendre en compte. En effet Artus et Lecointe [1990]
ont cherché a enrichir la compréhension de la défaillance. Ils mettent en évidence l'effet du taux
d'intérét qui agit comme un canal de diffusion. La hausse du taux de défaillance résulterait de
politiques monétaires restrictives induisant une hausse des charges financiéres et un rationnement du
crédit. Ce dernier conduit d une restriction de l'investissement qui empéche I'entreprise de maintenir
sa compétitivité et sa position concurrentielle. L'entreprise étant incapable de satisfaire les exigences
imposées par le marché du financement externe, la défaillance s'explique non pas par une mauvaise
gestion mais par le manque de compétitivité pour satisfaire les contraintes financiéres. Ainsi
l'insuffisance de la rentabilité ne permet pas de couvrir le colt du capital supporté par la firme.



juridique de cessation de paiement [Canella, Fraser et Lee, 1995].
En effet le colit d'une réorganisation en amont est le plus souvent
moins onéreux que le colt d'une restructuration a chaud ot la
pression des partenaires extérieurs amene l'entreprise a réaliser
des opérations dans I'urgence qui sont bien souvent sous optimals.
Afin d'éviter d'étre licenciés, les dirigeants peuvent engager des
actions  opérationnelles et/ou financieres. Les actions
opérationnelles peuvent se traduire par une augmentation de la
productivité, une rationalisation de I'organisation. Les actions
financieres, quant a4 elles, peuvent porter sur des
désinvestissements, une renégociation de la deftte ou une
modification de la politique de dividendes.

En définitive, tout se passe comme si la crainte de la faillite
agissait comme un aiguillon. La situation de difficulté financiere
(encore appelée stress financier) dans laquelle se trouve
I'entreprise est alors bénéfique puisqu'elle oblige a restaurer la
compétitivité.

Néanmoins les dirigeants ne sont pas les seuls a supporter des
colits de faillite. Les actionnaires peuvent également subir une
perte de richesse au fravers de la baisse du cours de |'action ou
de la baisse de dividende. DeAngelo et DeAngelo [1990] montrent
que la baisse des dividendes se situe en moyenne a 70%. Pour
restaurer la position concurrentielle de I'entreprise, un des
moyens le plus souvent utilisé par les actionnaires est le
remplacement du management. Hotchkiss [1995] montre qu'un
changement de dirigeants aura pour conséquence de favoriser le
processus de réorganisation et d'éliminer les gaspillages. En
conséquence, les dirigeants ne s'engagent plus vers des
investissements non rentables mais les orientent vers des projets
rentables [- free cash flow - Jensen, 1986]. Ce changement est
d'autant plus souhaitable pour les actionnaires que la procédure
(le redressement judiciaire en France ou le chapitre 11 aux Etats-
Unis) favorise l'inefficience du management qui va pouvoir se
retrancher derriére le cadre légal et le désintéressement des
créanciers pour conserver ses avantages alors méme qu'il n'a pas
été capable de gérer une situation de stress.

Le changement du management par les actionnaires leur est
doublement profitable. D'une part le nouveau management, plus
performant, sera capable de recréer de la valeur, d'autre part
cette action peut s'assimiler a un signal (vers les partenaires et le
marché) de restauration des profits futurs. On voit donc se



dessiner une pression des actionnaires sur les dirigeants pour
restaurer le processus de création de valeur. Cette pression peut
etre également le fait des créanciers. Brown, James et
Mooradian [1994] montrent également que les créanciers peuvent
également initier des actions correctrices en renégociant la
dette (sur la quantité ou sur les prix™®) ou en incitant & la vente
d'actifs (pression d'autant plus forte lorsque les concours
bancaires sont a court terme, [Diamond, 1993]). Ils évitent ainsi
des colits de défaillance qui leurs sont préjudiciables. Face a
cette pression, la firme engage donc des actions capables de
restaurer sa rentabilité. Cette pression des banquiers pour éviter
la défaillance est bien du domaine de ['anticipation. Cest la
crainte de ne pas voir leurs échéances respectées qui les fait
agir. L'étude du cas de Massey Ferguson [Baldwin et Mason, 1983]
montre qu'une firme en situation de difficulté financiere a
tendance a réduire ses dividendes et a violer les clauses' passées
avec ses partenaires financiers. Les auteurs montrent alors que,
pour surmonter |'ensemble de ces problémes, la firme a été
contrainte de renégocier 'ensemble de sa dette'®. Tout se passe
comme si l'endettement, source de bon stress, influence
positivement le processus de création de valeur.

2.2. L'exces d'endettement facteur de « mauvais stress » et de destruction de

valeur

A linverse, la crainte des partenaires peut se révéler &tre un
élément amplificateur des difficultés présentes et favoriser la
faillite de la firme.

Si les tiers d'exploitation craignent de ne pas voir leurs contrats
honorés, ils vont chercher a mieux se couvrir et a se dégager
d'une relation commerciale qu'ils estiment dangereuse car non
fiable. Ce faisant, ils vont amplifier les difficultés de I'entreprise.
De méme les créanciers, s'ils ne sont pas garantis, vont retirer
leur confiance a la firme. Cela se traduira soit par des garanties
plus importantes, soit par un rationnement partiel ou total du
crédit. Ce rationnement risque d'empécher Ientreprise de
réaliser les investissements nécessaires au développement (ou au
maintien) de sa position concurrentielle. Elle ne pourra investir
que dans des projets compatibles avec son financement interne

B Les banquiers peuvent tenter de réduire leurs concours ou d'en augmenter le colit. Néanmoins en
agissant de cette fagon pour éviter de subir des colits de défaillance, ils ne font quamplifier les
problémes de I'entreprise.

 La littérature anglo-saxonne emploie traditionnellement le terme de covenants.

1 Cette renégociation a été faite de pair avec des mesures de réorganisation interne.



qui, dans la plupart des cas, se révélera insuffisant pour
redémarrer le processus de création de valeur.

L'excés dendettement peut également &tre préjudiciable aux
obligataires. Un taux d'endettement excessif peut générer des
conflits entre actionnaires et obligataires [Galai et Masulis,
1976]. Dans une situation ol une entreprise est sur le point de
faire faillite il y a de fortes probabilités que, dans un avenir
proche, la valeur de I'entreprise soit abandonnée aux obligataires.
Les représentants des actionnaires ont alors tendance a gérer
I'entreprise dans leur seul intérét, au détriment des obligataires.
Ils veulent provoquer un transfert de valeur des obligataires vers
les actionnaires. Il en résulte des décisions d'investissements
erronées : acceptation de projets trés risqués a VAN négative ou
encore acceptation d'investissements qui procurent aux
actionnaires des avantages aujourd'hui au détriment de la firme
de demain, c'est-a-dire des obligataires (colit d'agence de la
dette). Toutes ces décisions contribuent a diminuer la valeur
globale de la firme.

Enfin, les salariés de peur de perdre leur emploi auront la
tentation de chercher un emploi chez les concurrents. Cette
action est doublement néfaste a la firme. D'une part, elle perd un
savoir-faire qui lui sera coliteux (surtout dans les secteurs de
haute technologie) de retrouver et d'autre part, les réductions
d'effectifs engendrent le plus souvent une démotivation chez les
salariés restants. Cette démotivation peut se traduire par une
baisse de la qualité des biens et services vendus.

Tous ces éléments, ajoutés a l'incompétence du management,
peuvent alors engendrer un cycle infernal qui se traduira par une
baisse de performance, et au dela par une faillite et une
destruction de valeur. Les difficultés, dans ce cadre, sont trop
lourdes a surmonter et génératrices de mauvais stress.
L'ensemble de ces réflexions développées ci-dessus hous ameéne a
penser que la difficulté financiere révéle la fragilité de
I'entreprise et I'améne a engager des actions correctrices parfois
capables de restaurer le processus de création de valeur (schéma
3).



Schéma 3 : L'endettement source de « bon stress » et de
« mauvais stress ».

DEGRADATION DE LA PERFORMANCE
ET
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L'ENDETTEMENT FACTEUR  L'ENDETTEMENT FACTEUR DE
DE BON STRESS MAUVATIS STRESS

Ainsi un endettement initial élevé peut conduire les dirigeants a
réorganiser l'entreprise et a engager des actions capables de la
rendre performante. L'endettement joue alors wun réle
disciplinaire d'autant plus élevé que I'on se situe en situation de
récession [Jensen, 1986] (bon stress).

A linverse lorsque l'exces d'endettement n'est plus supportable,
I'entreprise ne pourra plus honorer ses engagements de fagon
satisfaisante. De peur quelle ne fombe en redressement
judiciaire, elle perdra la confiance de ses partenaires (mauvais
stress).

L'ensemble de ces réflexions nous permet darriver a plusieurs
conclusions importantes.

Premiérement, I'endettement est capable d'expliquer le processus
de création de valeur. Néanmoins les différents travaux réalisés
ne vont pas dans le méme sens. En situation de difficulté
financiere ou de faillite!®, l'influence de I'endettement sur la
valeur n'est pas clairement établie. La relation appardit brouillée.

1 La situation de faillite est caractérisée par le redressement judiciaire.



Deuxiemement, toutes les études s'accordent sur le fait que
I'exceés d'endettement est un facteur de fragilisation de la firme
et accroit la probabilité de défaillance.

En définitive, toutes les études présentées auparavant
considérent que l'endettement est a l'origine du processus de
création (ou de destruction) de valeur, ceteris paribus.
Néanmoins, il est Iégitime de s'interroger sur la nature du lien de
causalité entre endettement et valeur. Ne peut-on pas penser que
c'est la valeur qui détermine I'endettement des firmes et non le
contraire ?

IT - L'endettement comme résultante de la valeur

La valeur
conditionne
I'endettement...

Il est légitime de s'interroger en quoi I'endettement est utilisé
pour signaler la valeur de la firme. Dans ce cadre, I'endettement
n'est plus a l'origine du processus de création de valeur. Si I'on se
situe dans un cadre d'asymétrie informationnelle, I'endettement
est un élément dinformation sur la valeur de la firme. Il
s'apparente a un signal et permet de résoudre l'asymétrie
informationnelle et les conflits d'intéréts qui peuvent surgir
entre les différents partenaires de lentreprise’. Cette
asymétrie d'information peut se révéler ex-ante ou ex-post.

1. L'endettement source de résolution de |I'asymétrie informationnelle ex-ante :
une conséquence de la valeur

Akerlof [1970] fut le premier économiste a souligner les effets
néfastes pour les marchés d'une information asymétrique. Prenant
lexemple des voitures d'occasion’ ol I'asymétrie d'information
entre vendeurs et acheteurs est tres forte, 'auteur montre qu'a
I'équilibre, il n'y a pas d'échange, situation remettant en cause
I'existence méme du marché. En d'autres termes, Akerlof montre
que l'asymétrie d'information peut « tuer » le marché.

Cette conclusion découle du fait que I'asymétrie d'information se
traduit par un prix moyen unique offert pour des produits de
qualité pourtant trés différente. Des lors, les détenteurs de
produits de bonne qualité refusent de vendre leur bien a un prix

7 La littérature anglo-saxonne emploie le terme de stakeholders.
18 Akerlof [1970] distingue les voitures d'occasion de mauvaise qualité (lemons) des autres. Le probléme
pour I'acheteur est de déterminer la qualité de la voiture qui lui est proposée.



ne correspondant pas a sa qualité réelle. En revanche, les
détenteurs de biens de mauvaise qualité sont tout a fait désireux
de céder leur bien a ce prix moyen inespéré.

Spence [1974] puis Riley [1975] ont précisé les conditions a
remplir afin d'atteindre I'équilibre de signalisation. En effeft,
certaines hypotheses doivent €tre vérifiées afin d'obtenir un
équilibre stable et efficient. Le colt du signal doit &tre
négativement corrélé avec la valeur réelle du bien signalé. Un
accroissement marginal du signal doit entrdiner un accroissement
marginal de la valeur signalée. Pour finir, les anticipations doivent
€tre vérifices ex-post. Pour étre efficient, un signal doit étre
coliteux, et cela notamment afin de dissuader certaines firmes
(en l'occurrence, les mauvaises) de l'utiliser.

De nombreux travaux ont cherché a déterminer le signal le plus
efficace. En d'autres termes, les auteurs se sont interrogés sur
I'existence d'un signal capable de déterminer la vraie valeur de la
firme de la fagon la plus pertinente.

La théorie du signal repose sur l'existence d'une asymétrie
d'information entre les différents partenaires de la vie de
I'entreprise. Il s'agit ici pour l'investisseur d'arriver a reconndaitre
les firmes a fort potentiel de celles qui n'ont que peu
d'opportunités de croissance. Ainsi Ross [1977], se plagant dans
une situation d'asymétrie informationnelle et supposant que les
dirigeants ont un intéressement aux bénéfices avec toutefois une
pénalité en cas de faillite, montre que seules les firmes
performantes, efficaces et rentables sont prétes a supporter un
endettement relativement important car elles sont en mesure
d'honorer leurs engagements sans probléme. L'endettement doit
alors €tre considéré comme un signal positif sur les opportunités
d'investissement a venir.

En définitive, Ross considere donc un modeéle dans lequel le niveau
d'investissement est fixe et ou des managers adverses au risque,
utilisent la proportion des projets d'investissements financée par
la dette comme signal de la qualité de I'entreprise. A I'équilibre,
les firmes a valeur élevée émettront une plus grande proportion
de dette que les firmes a faible valeur. La dette est donc choisie
a partir de I'évaluation qu'en font les dirigeants. Pour Leland et
Pyle [1977], la part d'actions détenue par les dirigeants, constitue
également un signal sur la qualité de I'entreprise, dans la mesure
ou elle est une fonction croissante de la rentabilité attendue. Une
hausse du levier d'endettement traduit une volonté de la part des



dirigeants de ne pas diluer leur part dactions et signale une
hausse des bénéfices futurs. La encore, dans ce cadre,
I'endettement est choisi en fonction de la valeur future de la
firme.

Ces premiers résultats ont été confortés par Harris et Raviv
[1991]. Ces derniers montrent que le volume de la dette au passif
des entreprises suit non seulement une fonction négative de la
probabilité de faillite mais également une fonction positive de sa
vraie valeur. L'endettement constitue un signal de la qualité de la
firme. Il est conditionné par la valeur.

L'ensemble de ces analyses semble montrer qu'une bonne
entreprise est celle qui s'endette, qui se déclare capable de
rembourser a une échéance prédéterminée et qui, a la date
effective du remboursement, honore son engagement sans
probléme. Ainsi on peut conclure que la dette est un indicateur de
la valeur de la firme.

D'autres analyses ont repris le theme central de I'endettement
dans un cadre d'asymétrie informationnelle. Selon Myers et
Majluf [1984], la présence d'information asymétrique entre les
actionnaires et les investisseurs relativement a la valeur de la
firme entrdine un sous investissement de la part des firmes. En
effet, si les actionnaires de la firme possedent de l'information
privée quant a sa valeur, ils vont €tre tentés de financer leurs
projets d'investissements par une émission d'actions si le cours
est supérieur a sa valeur intrinseque. La nouvelle émission
d'actions est alors interprétée par les financiers comme
provenant d'une firme dont la valeur est surévaluée. Le
financement par action représente alors un mauvais signal sur le
marché. Les firmes ayant des projets avec une valeur présente
positive préféreront émettre de la dette plutot que des actions
afin de financer leurs projets. Dans le cas ot le financement par
actions est la seule alternative, certains projets a valeur actuelle
nette positive pourraient &tre abandonnés afin d'éviter une
dilution au détriment des actionnaires présents dans la firme.
Dans ce contexte, il existe une hiérarchie des instruments
financiers dominés par les fonds internes de la firme, suivie par
I'émission de la dette a faible risque et en dernier lieu par
I'émission d'actions. Cet ordre de préférence de financement se
réfere a la Pecking Order Theory (POT) [Myers, 1984]. La
préférence pour le financement interne évite a l'entreprise
d'affronter le marché financier, de fournir de l'information sur
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ses projets, de se justifier devant les investisseurs extérieurs et
évite les frais d'émission.

Signalons enfin que si I'endettement est un signal, force est de
constater qu'il n'est pas le seul moyen de véhiculer une
information capable de résoudre |'asymétrie informationnelle. Les
entreprises ont en effet d'autres moyens pour communiquer de
l'information sur leurs perspectives de profits futurs et leur
valeur. Il s'agit pour I'essentiel des dividendes et plus rarement
(tout au moins en France) des offres publiques de rachats
d'actions.

2. L'endettement moyen de résolution de I'asymétrie informationnelle ex-post :
une conséquence de la préservation de la valeur

En théorie les dirigeants se doivent d'agir dans lintérét des
actionnaires et de maximiser la valeur de la firme. Néanmoins ils
peuvent se comporter de fagon opportuniste et cela de multiples
fagons.

Si l'on considere que leurs revenus sont généralement fonction de
la taille de I'entreprise, les dirigeants seront tentés de maximiser
le chiffre d'affaires -CA- (et non les bénéfices) pour se batir des
empires propres a renforcer leur prestige [Hypothese d'Hubris
de Roll, 1986].

Les stratégies d'investissements constituent un second moyen par
lequel les dirigeants peuvent abuser de leur pouvoir. Dans la
mesure ou leur rémunération dépend exclusivement de
I'entreprise qui les emploie, ils choisissent des projets
d'investissement dont le bindme rentabilité/risque est
excessivement faible [fusion de conglomérat par exemple,
Amihud et Lev, 1981]. Ces effets de diversification ne vont
généralement pas dans le sens des intéréts des actionnaires [Lang
et Stulz, 1994].

Les dirigeants peuvent également aller a I'encontre des intéréts
des actionnaires en s'attribuant des rémunérations excessives
grdce a la domination qu'ils exercent au sein du conseil
d'administration.



Enfin les dirigeants peuvent chercher a pérenniser leur présence
en affaiblissant les mécanismes capables de sanctionner leurs
actions’ ou de les remplacer [Maati, 1994].

Enfin les dirigeants peuvent &tre tentés d'accroftre la
dépendance des actionnaires a leur égard et d'élargir leur espace
discrétionnaire en réalisant des investissements spécifiques a
leur savoir-faire [Morck, Shleifer et Vishny, 1990]. Toutes ces
actions écartent les dirigeants de l'objectif de maximisation de la
richesse des actionnaires.

Face a ces attitudes opportunistes et en faisant valoir que les
dirigeants évitent de rémunérer les actionnaires en consacrant
les disponibilités financiéres de la firme a des activités
improductives, Jensen [1986] montre que le moyen le plus
efficace pour réduire les conflits d'intéréts est d'augmenter la
dette. En effet, la dette est un outil de pression qui oblige les
dirigeants a n'investir que dans des projets a VAN positive. La
dette est alors préconisée dans le but de préserver la valeur
actionnariale de la firme et n'est utilisée qu'en fonction du critére
de maximisation de valeur. La dette a alors deux fonctions : elle
diminue le niveau de ressources « libres» pouvant étre
accaparées par les gestionnaires®, elle augmente la probabilité
de faillite de la firme et la perte de pouvoir décisionnel qui y est
associé”’. En donnant ainsi la possibilité aux investisseurs de
prendre le contréle de la firme dans les mauvais états de la
nature, la dette comme source de financement agit comme un
mécanisme disciplinaire envers les gestionnaires.

Ces vertus attribuées d la dette avaient déja été mises en
évidence par Jensen et Meckling [1976]. Cependant la dette peut
générer un type de conflits entre les actionnaires et les
gestionnaires, dont les intéréts sont réunis pour la circonstance,
et les créanciers. Les conflits viennent de ce que les premiers
peuvent détourner une partie de la substance de I'entreprise aux

¥ Jensen et Ruback [1983] montrent que les prises de contrdle jouent un rdle de mécanisme
disciplinaire. Si les managers ne sont pas performants, ils voient leur gestion sanctionnée par une
tentative de prise de contréle. En cas de prise de contrdle, les actionnaires réalisent des gains alors
que le gestionnaire enregistre une perte de bien 2tre et parfois perd sa place.

2% Dans leurs travaux de 1976 Jensen et Meckling montrent que la présence d'asymétrie d'information
affecte le comportement des actionnaires ou des gestionnaires de tfelle sorte que la valeur de
I'entreprise en soit réduite. Cette diminution de la valeur de la firme est appelée colits d'agence.

21 Jensen « Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers », American Economic
Review, 76, mai, 1986, p 323-329. Jensen définit le free cash flow comme I'excédent de ressources a
la disposition de I'entreprise apres que tous les projets a VAN>O aient été engagés.



dépens des créanciers et retirer des avantages supplémentaires
par rapport a ce que les seconds estimaient a priori.

De maniére générale, toute décision, non prévue par les
créanciers, qui accroit le risque de la firme a pour effet
d'augmenter la valeur des fonds propres aux dépens de la dette.
Galai et Masulis [1976] ont montré par exemple qu'un
investissement financé par de la trésorerie, c'est-a-dire
autofinancé, illustrait ce phénomeéne car la décision équivaut a
substituer un actif risqué, linvestissement a cause de sa
rentabilité aléatoire, a un actif non risqué, la trésorerie. Cet
exemple indique que toute modification de la structure financiere
liée a un changement de taille de I'entreprise influence la valeur
de chaque nature des capitaux. En conclusion, le conflit vient de
ce que les actionnaires et les dirigeants peuvent préférer
finalement un accroissement des risques alors que les créanciers
ne s'y attendent pas a priori. Comme les investisseurs anticipent
ce comportement de la part des gestionnaires, ils peuvent réagir
en limitant le montant du prét ou en augmentant le rendement
exigé, imposant ainsi des colits d'agence a I'émetteur de la
dette®,

Au regard de ces premieres analyses, on remarque que le lien
entre endettement et valeur est complexe. Plusieurs éléments se
font jour.

Premierement, dans le cadre de symétrie informationnelle, il
semble que la dette est a l'origine de la valeur alors qu'en
situation d'asymétrie informationnelle c'est la valeur qui
détermine le niveau de la dette.

Deuxiemement, si l'on considere que I'endettement influence la
valeur, il est difficile d'en déterminer le sens. Pour Modigliani et
Miller [1963], la dette a un effet bénéfique sur la valeur, alors
que pour Altman [1968 et 1984] elle est source de faillite et
génératrice de colts. Méme si Jensen [1986] ou Wruck [1990]
reconnaissent que l|'endettement peut &tre un facteur de
fragilisation de la firme, ils mettent en évidence que
I'endettement loin d'@tre une source de colits est un élément
essentiel de la restauration de la compétitivité de la firme au
travers de la discipline qu'il impose aux dirigeants.

22 Selon Jensen et Meckling [1976], la structure optimale du capital d'une firme résulte du compromis
entre les colits d'agence et les bénéfices liés a l'utilisation de la dette.



Néanmoins, tous les auteurs s'accordent sur le fait que
I'endettement est source de difficulté financiére et qu'il accrott
la probabilité de défaillance de la firme.

Si tel est le cas, ce phénomeéne devrait tre plus marqué lors
d'une récession économique ou une entreprise fragilisée risque
d'étre d'autant plus touchée dans ses performances et son
processus de création de valeur.

IIT - le role critique de |'endettement au cours d'une récession

économique

L'existence d'effets positifs et négatifs attendus sur la valeur de
la firme permet de suggérer dans le cadre de la STT [Static
Tradeoff Theory: Harris et Raviv, 1991 . Myers, 1993]
I'existence d'un optimum de financement. Si ces effets attendus
sur la valeur sont bien documentés d'un point de vue théorique, il
n'en est pas de méme sur les effets réalisés sur la performance.
Il est clair que la sensibilité du résultat d'une entreprise est loin
d'@tre constant dans le temps. Elle est fonction du résultat initial,
de I'état de I'économie, des caractéristiques de la firme ou encore
de la nature de son financement.

Ainsi, au regard de I'ensemble des travaux antérieurs®, force est
de constater que l'association entre endettement, performance
et valeur reste une question ouverte.

Si l'on se place dans I'hypothese du free cash flow de Jensen
[1986], on peut s'attendre a ce que I'endettement permette un
accroissement des performances et de la valeur (endettement
est alors un mécanisme de discipline sur le dirigeant).
L'endettement est ici source de bon stress.

En revanche si la présence de Iendettement résulte de
difficultés subies par la firme [Altman, 1968 et 1984 ; Opler et
Titman, 1994], alors il aura pour conséquence d'entamer le capital
de réputation et les performances de la firme. Dans ce cadre,
I'endettement est source de mauvais stress.

Ainsi Opler et Titman [1994] montrent que la difficulté
financiere entrdine une perte de confiance qui se fraduit par
exemple par une perte de clientéle avant méme la période de
redressement judiciaire. Cependant l'influence de l'endettement

23 Notons que la plupart des contributions théoriques ou empiriques sont issues d'études réalisées sur

le marché américain.
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sur la performance est conditionnée par une série de facteurs
tels que le contexte économique [Platt et Platt, 1994], la
structure de propriété [Charreaux, 1997], la capacité et la
réputation du dirigeant [Pigé, 1997] ou encore le secteur
d'activité [Opler et Titman, 1994].

Au sein de cette partie, nous nous proposons de mesurer
I'influence du contexte économique sur la relation endettement-
performance.

Dans un contexte d'expansion économique, on peut s'attendre a ce
que les effets de l'endettement soient favorables a la firme
(effet de levier positif, discipline sur la gestion ou encore effet
de signalling).

En revanche dans un contexte de récession I'endettement allie
des effets positifs (discipline sur la gestion et effet de
signalling) et des effets négatifs (effet de levier négatif et
réaction négative des tiers dexploitation - clients et
fournisseurs -).

En conséquence, nous chercherons, dans un premier temps, a
mettre en évidence linfluence de [I'endettement sur Ia
performance et la valeur de I'entreprise en situation de récession
économique. Puis, nous nous attacherons a montrer que la capacité
d'endettement des entreprises dépend de ses caractéristiques
propres. Enfin, nous chercherons a mettre en évidence que la
difficulté financiere n'affecte pas également toutes les firmes.

1. L'impact de l'endettement sur la performance et la valeur au cours d'une
récession économique
Au sein de cette section, nous présenterons en quoi la prise en
compte de l'endettement peut induire une dégradation des
performances au fravers des anticipations des ftiers
d'exploitation avant de présenter les résultats des études y
afférents.

A : La prise en compte des réactions des tiers d'exploitation :
position du probleme

Opler et Titman [1994], en s'appuyant sur les travaux
d'Altman [1984], reconnaissent que I'exces d'endettement, source
de stress®* financier, est a l'origine des colits de défaillance. Si

4 Notons que le « stress » est représentatif d'une situation de tension qui est bienfaitrice ou néfaste.
Cliniqguement, c'est une réponse d'un individu ou d'une organisation a foute demande d'adaptation ou de
changement. Autrement dit, le stress est une situation de tension qui appardit lorsque des difficultés
surgissent et obligent I'entreprise d une nécessaire adaptation. Cette situation de tension peut étre



les colits directs sont mesurables, ['estimation des colts
indirects reste plus problématique Altman [1984]. Dans le
prolongement de ces travaux, Opler et Titman [1994] arguent que
les entreprises en difficulté peuvent subir une baisse de
performance et dactivité avant méme une situation de
redressement judiciaire. Cette réflexion avait déja été suggérée
par Malécot [1984]. Ce dernier montre que les différents acteurs
peuvent émettre des doutes quant a la pérennité d'une entreprise
lorsqu'elle se trouve en situation de difficulté financiére.

De crainte de subir des colits d'opportunité et de crédibilité
[Malécot, 1984], les partenaires de I'entreprise vont chercher a
mieux se garantir avant méme la situation de redressement
judiciaire. Parmi ces colits, on trouvera des colits d'agence ou de
délégation, portant sur la renégociation de contrats commerciaux
et/ou financiers. En revanche, certains colits (appelés colits a
posteriori) n‘apparaissent qu'une fois la défaillance reconnue et
prononcée : il s'agit de colits de liquidation ou de réorganisation.

Cela conduit Malécot a envisager ces colits dans un tableau a
partie double (tableau 3).

Tableau 3 : Tableau illustrant la distinction entre colits
directs/indirects et colts a priori/a posteriori’®.

Colits directs Colits indirects
A Priori (Avant le Co(its administratifs Colits d'image (de crédibilité)
redressement judiciaire) Colits de délégation
A Posteriori (Pendant le Colits de délégation Colits d'opportunité®

redressement judiciaire) | cogts de réorganisation

Colits de liquidation
Colits sociaux

Cette approche a le mérite de prendre en considération les
événements et actions qui se passent antérieurement a la
situation de redressement judiciaire. Méme si cette approche est
plus riche, elle ne léve pas pour autant la difficulté d'évaluer les
colits a priori.

bénéfique puisquelle peut amener les dirigeants a agir avec plus de pragmatisme et d'efficacité, a
I'inverse lorsque le stress devient insoutenable les dirigeants ne sont plus capables de faire face aux
difficultés. Le stress devient alors une source de contre-performance.

% Tableau tiré de Malécot, 1984, « Théorie financiére et colits de faillite », Thése pour le doctorat
d'Etat, Université de Rennes I, p 384.

26 Malécot précise également que les colits a posteriori, sont par exemple, la perte de crédits d'impéts.



Cette approche a le mérite de prendre en considération les
événements et actions qui se passent antérieurement a la
situation de redressement judiciaire. Méme si cette approche est
plus riche, elle ne leve pas pour autant la difficulté d'évaluer les
colits a priori.

En définitive, Opler et Titman [1994] reprennent et développent
cette approche. Ils cherchent a mesurer les colts indirects subis
par une entreprise en difficulté.

Dans le prolongement des travaux antérieurs, les auteurs
estiment que lindicateur de difficulté le plus pertinent est le
niveau d'endettement. En effet, l'exces d'endettement est
révélateur d'une situation de stress. Il peut €tre pergu comme un
signal négatif par les partenaires de l'entreprise, et plus
particulierement par les partenaires d'exploitation. Selon la
perception qu'ils auront de [Ientreprise, les différents
partenaires peuvent anticiper des problemes a venir, d'autant plus
que l'on se trouve dans une situation de récession économique?’.
S'ils estiment que I'entreprise peut surmonter ses difficultés, ils
lui garderont leur confiance, a l'inverse, ils peuvent convenir que
les difficultés ne pourront pas étre surmontées sans dommage
pour l'entreprise qui, de ce fait, perdra une partie de sa
crédibilité vis-a-vis de ses partenaires. Cette perte de crédibilité
va agir sur la performance et la valeur.

Opler et Titman [1994] remarquent que le plus difficile ici est de
déterminer précisément la perte de crédibilité aupres des tiers
d'exploitation. Ils estiment qu'elle peut se mesurer au travers de
la baisse des ventes (les auteurs parlent de perte de réputation).
Cependant cefte mesure reste sujette a discussion car la
réduction du CA peut &tre le fait de l'action des managers, de la
perte de réputation aux yeux de la clientéle ou encore de l'action
agressive des compétiteurs (tableau 4).

7 Traditionnellement la science économique parle de récession lorsqu'on observe une baisse du PIB.



Tableau 4 : Les sources de dégradation de I'activité d'une
entreprise. (Tiré d'Opler et Titman « Financial distress and
corporate performance », Journal of Finance, XLIX(3), July
1994, p 1018).

Explication du Explication Cette Cette explication Autres explications
déclin de la explication permet-elle
performance permet-elle de | d'expliquer une baisse
prévoir une de la performance de
baisse du CA la firme
Effet client Les clients Oui Oui Le déclin est plus
cessent leurs marqué pour les
relations avec la entreprises dont la
firme production est
spécialisée
Effet de la Guerre des prix Oui Oui Le déclin risque d'étre
concurrence de la part des plus marqué pour les
concurrents du entreprises appartenant
secteur afin de a des secteurs
s'octroyer des fortement concentrés
parts de marché
Action des Les dirigeants Oui Non Le déclin de la
dirigeants réduisent la performance pourrait
taille de s'expliquer par la
I'entreprise réduction de la taille de
(vente des actifs la firme
non rentables)
afin de dégager
des liquidités
pour leurs
stratégies
Cependant ils précisent qu'il est possible de déterminer

I'importance relative de ces trois phénomeénes.

Par exemple on peut penser que le déclin d'activité est di au
comportement des concurrents lorsqu'on se frouve dans un
secteur oligopolistique. Les concurrents de la firme, percevant sa
fragilité, seront amenés a développer des stratégies d'autant plus
agressives en termes de guerre des prix (une des trois stratégies
génériques développées par Porter, 1986) que leurs moyens
financiers sont importants. Sachant que les forces de réaction de
I'entreprise considérée sont amoindries, ils pourront s'octroyer
de nouvelles parts de marché. Comme l'entreprise fragilisée ne
pourra pas s'engager dans cette guerre des prix au risque de ne
plus pouvoir faire face d ses échéances, elle risque d'observer un
déclin de son CA et de ses ressources qui conduisent
mécaniquement a une baisse de sa performance et a une hausse
de son endettement.

8 Cet effet de réputation a un caractére pluriel et peut trouver sa source chez les créanciers de
I'entreprise. En effet, les banquiers peuvent craindre de ne pas voir leurs créances honorées. Ils
doutent de la capacité de I'entreprise a faire face a ses engagements. Anticipant des difficultés a
venir, ils accélerent un processus de dégradation de compétitivité néfaste a la firme (réduction des
concours bancaires, garanties demandées plus importantes) pouvant aboutir a la défaillance de celle-ci.



Par ailleurs, l'action des clients (et des fournisseurs)’® est
déterminante pour les firmes qui engagent d'importants frais de
recherche et de développement (R&D). La R&D serait dans ce cas
un indicateur de spécialisation de la production de la firme
[Titman et Wessels, 1988 ; Titman et Opler, 1993]. En effet, la
perte d'un client sera d'autant plus douloureusement ressentie en
termes de performance que le marché potentiel pour ces produits
est moins large que pour les produits grands publics. Le colt lié a
la difficulté financiére sera plus important dans une relation a
long terme ou les partenaires s'échangent des produits
spécifiques a haute technologie.

Enfin, le déclin du CA peut également trouver sa source dans la
réduction de la taille de la firme. En effet, pour surmonter la
difficulté financiere les managers peuvent céder une partie des
actifs non stratégiques [Brown, James et Mooradian, 1994]. En
réduisant la taille de la firme, ils affaiblissent le pouvoir de
marché de l'entreprise et donc sa capacité a trouver dans une
situation concurrentielle favorable.

Se plagant dans une situation de récession économique, les
auteurs cherchent a savoir d'une part, si les entreprises
connaissent une baisse de performance (et au-dela de valeur)
d'autant plus marquée que leur endettement initial est important,
et d'autre part, si la récession économique entrdine une hausse de
I'endettement.

Dans un premier temps nous présenterons la méthodologie et les
mesures employées par Opler et Titman pour mettre en évidence
le lien endettement-réputation et performance avant de
présenter les résultats obtenus.

Opler et Titman cherchent a déterminer si l'existence d'un
endettement initial élevé amplifie I'impact d'un choc économique
sur la variation de performance de l'entreprise et sur la variation
de I'endefttement.

Pour répondre a ce probléme, ils présentent leur méthodologie et
leur choix de mesures de levier et de performance.

Ils considérent tout d'abord que le phénomene qu'ils cherchent a
mettre en évidence sera plus marqué pour les entreprises
fortement endettées et appartenant a des secteurs en

La défaillance s'explique non pas par une mauvaise gestion mais par un manque de compétitivité pour
satisfaire aux contraintes financiéres. Cette analyse a été reprise par Artus et Lecointe [1990].



difficulté® (c'est-a-dire en récession)®. Si leurs hypothéses de

départ sont justes, ils précisent qu'on devrait pouvoir observer
une dégradation des performances (et de la valeur)
significativement différente des autres entreprises.

A linverse si la hausse de l'endettement joue le rdle d'un
mécanisme disciplinaire obligeant les firmes a devenir plus
efficientes [Jensen, 1986], alors les firmes plus endettées
devraient connditre une performance supérieure aux autres
entreprises du méme secteur.

L'axe du temps représenté ci-dessous permet de visualiser leur
méthodologie.

v

-2 -1 0 +1
Choix d'un levier Mesures de performance de la firme
dans son secteur

Ils établissent leur démarche en 3 temps principaux.

Tout d'abord, ils mesurent le levier ex-ante (T=-2) et observent
la variation des ventes, du cours boursier et du résultat
d'exploitation entre T=-1 et T=+1. Le choix de prendre le levier en
T=-2 est guidé par la prise en compte de probleme d'endogénéité.
En effet, si I'on considere que I'endettement est un indicateur de
vulnérabilité et que I'on choisit de le mesurer en T=-1 ou en T=0,
on risque d'introduire un biais entre la variable explicative et la
variable expliquée. On pourrait alors observer une corrélation
négative entre le levier et la performance en raison du fait que
les firmes les moins performantes peuvent augmenter leur
endettement pour couvrir leurs pertes. Leur analyse implique que
le choix de I'endettement (réalisé en T=-2) est exogene.

Dans un second temps, les auteurs mesurent la performance
entre T=-1et T=+1 (I'année O étant l'année de base).

% |es auteurs estiment qu'un secteur est en difficulté quand la variation médiane de ses ventes est
négative et quand la variation médiane de l'indice sectoriel décroit de plus de 30 %.
%9 Leur période d'étude s'étend de 1972 & 1991.



Dans un dernier temps, ils utilisent une méthodologie classique : la
régression linéaire multiple. Cette derniére prend la forme
suivante’":

Performance de la firme® (calculée entre T=-1 et T=+1)

= o+ B1V1 +B2V2 +B3V3 +B4V4 +B5V5+BV6+ B7V7+ ¢ avec :

V1 = Log des ventes

V2 = Profitabilité du secteur industriel

V3 = Montant des investissements industriels/actifs

V4 = Montant des ventes d'actifs rapporté au secteur industriel
V5 = Appartenance a un secteur en difficulté

(Variable muette prenant les valeurs O ou 1)

V6 = Entreprises a haut levier

(Variable muette prenant les valeurs O ou 1)

V7 = Firmes a haut levier appartenant a des secteurs en
difficultée

(Variable muette prenant les valeurs O ou 1)

¢ = Résidus

Le choix d'utiliser une variable muette plutét qu'une variable
continue pour définir un fort levier est justifié par le fait que les
auteurs font I'hypothése que le lien entre endettement et
performance n'est pas forcément linéaire. La variable V1 permet
de prendre en compte le facteur taille. Les variables V2, V3 et V4
sont utilisées pour rendre compte de la spécificité du secteur
dans lequel évolue chaque firme.

Le choix de cette méthodologie les améne immédiatement a
préciser leurs mesures d'endettement et de performances.

Le degré de difficulté financiére peut €tre apprécié a travers le
levier. Ce choix présente l'intérét de permettre des mesures
faciles a effectuer. Pour calculer le levier, nous pouvons utiliser
des valeurs comptables ou boursieres. Si l'on définit le levier
comme le rapport de la dette sur la valeur de l'action, on risque
d'introduire un biais. En effet, le probléme est ici de tester la
relation existant entre le niveau d'endettement et la dégradation
de la performance. Si la performance est appréciée a travers
I'evolution du cours boursier (mesure que les auteurs utilisent), il

3! L'utilisation d'une régression linéaire se justifie par le fait que la variable expliquée suit une loi
normale (ou tende vers une loi normale).

2 La performance de la firme est mesurée de 3 fagons différentes : variation du CA, variation du
cours boursier et variation de la performance économique (EBIT). Nous expliquerons le choix de ces
mesures page suivante.
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peut &tre dangereux d'introduire la méme variable, ici le cours
boursier, dans la mesure de l'endettement. C'est pourquoi les
auteurs retiennent comme mesure du levier le rapport entre la
valeur comptable®® des dettes et le passif total.

Les mesures de performance choisies par Opler et Titman [1994]
sont au nombre de trois. La variation du cours boursier et la
variation du résultat d'exploitation avant charges d'intéréts et
amortissements (EBIT) et la variation de CA relativement aux
moyennes du secteur dans lequel chacune des firmes se trouve.

La variation du cours boursier constitue un premier critere de
performance. Il présente un intérét dans le sens ou il anticipe la
rentabilité future de la firme et montre une variation de la
valeur. Suivant [I'hypothese selon laquelle les rendements
boursiers des firmes les plus endettées sont plus sensibles a un
choc économique, les auteurs s'attendent a observer une
corrélation négative entre le levier et les rendements boursiers
durant les périodes de récession économique.

L'EBIT, quant a lui, ne partage pas les mémes caractéristiques
que celles décrites précédemment pour le rendement boursier,
mais il a l'avantage de montrer le rendement généré par
I'exploitation de I'entreprise. Si cette mesure a l'avantage de ne
pas prendre en compte les dotations aux amortissements et aux
provisions, elle n'est pas pour autant exempte de toute critique.
En effetf, les firmes peuvent manipuler temporairement leurs
résultats. Cela peut se traduire par des ventes anticipées a leurs
clients en accordant des conditions de crédit plus avantageuses.
La derniere mesure, la variation du CA, mesure l'impact de l'effet
client ou de l'action de la concurrence. Cette mesure traduit la
perte de confiance®® des tiers d'exploitation. En effet ces
derniers, de crainte de ne pas voir leurs contrats honorés,
cherchent a se dégager préventivement afin d'éviter de subir des
colits de faillite.

Malheureusement, a l'instar d'Opler et Titman, nous ne pouvons
pas déterminer avec précision si le déclin de l'activité (du CA)
tient a l'action des managers (vente d'actifs et réduction du
volume d'activité), des clients (perte de confiance) ou des
compétiteurs (politique agressive de guerre des prix).

33 En utilisant une mesure comptable Titman et Wessels [1988] montrent que la relation entre le levier et la profitabilité
apparait comme substantiellement plus faible que lors de I’utilisation des valeurs de marché.

3% Cette perte de confiance est appelée par Opler et Titman perte de réputation.
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Malgré son imperfection, le CA reste un indicateur de réputation
pour la firme. Si les firmes les plus endettées sont les moins
performantes, on devrait observer une relation négative entre un
haut levier et l'activité de I'entreprise (perte de réputation).

Le premier résultat obtenu par les auteurs est d'ordre descriptif.
Ils montrent que les entreprises appartenant a des secteurs en
récession subissent une hausse de leur endettement plus
importante que les autres firmes. Si le montant des dettes
(mesuré, rappelons le, par le ratio comptable des dettes totales
sur le total du passif) est sensiblement équivalent en T=-2 pour
les deux sous populations, il est différent en T=0. Les entreprises
appartenant a des secteurs en récession voient leur ratio moyen
passer de 29% a 34%, alors que dans le méme temps les
entreprises appartenant d des secteurs performants voient leur

endettement évoluer de 30% a 31%.

Ils remarquent également que les firmes qui appartiennent a des
secteurs en récession sont en moyenne de taille plus petite. Leur
CA est de 181 millions de dollars en moyenne contre 480 millions
pour celles appartenant a des secteurs performants.

En utilisant une méthodologie basée sur des régressions linéaires
multiples, les auteurs montrent, sur I'ensemble de I'échantillon,
que les entreprises les plus endettées (autrement dit en situation
de détresse financiére - c'est-a-dire appartenant aux deux
derniers déciles) connaissent une dégradation de leurs
performances d'activité plus marquée de l'ordre de 3% (au seuil
de significativité de 1%) que les autres firmes. Cela indique que
les firmes endettées perdent des parts de marchés lors d'une
récession économique. En utilisant deux autres mesures de
performances, la variation du cours boursier et [I'EBIT, ils
montrent que les firmes les plus endettées voient leurs
performances boursieres se dégrader plus fortement (de l'ordre
de 4% a un seuil de significativité de 1%) ainsi que leurs
performances d'exploitation (de l'ordre de 0,4% -néanmoins ce
résultat n‘appardit pas significatif -).

Les résultats d'Opler et Titman suggéerent également que si les
entreprises a fort levier, se trouvant dans un secteur industriel
en récession, connaissent une dégradation de leurs performances
significativement plus fortes que les autres. Ces entreprises en
difficulté subissent, comparativement aux autres, un déclin plus



marqué de leurs performances (13,6% pour l'activité, 11,9% pour
la valorisation boursiére et 6,7% pour la performance économique
- les deux premiers résultats étant significatifs au seuil de 1% et
le dernier au seuil de 10% -). Le schéma 5 reprend de fagon
synthétique les résultats obtenus par Opler et Titman sur le lien
existant entre la difficulté financiere et la variation des
performances.

Schéma 4 : Influence de I'endettement initial sur la
performance des firmes appartenant a des secteurs en
récession.

RECESSIOI\ll ECONOMIQUE
v
BAISSE D'ACTIVITE

Y

DEGRADATION DE LA PERFORMANCE
D'AUTANT PLUS FORTE QUE LENDETTEMENT
INITIAL EST ELEVE

DIMINUTION DES RESSOURCES

AUGMENTATION DE LENDETTEMENT
(SOURCE D'ACCROISSEMENT DE
LA DIFFICULTE FINANCIERE)

Leurs résultats font également apparditre qu'au sein des secteurs
en récession les firmes a tres haut levier (c'est-a-dire
appartenant au dernier décile) connaissent une croissance de leur
cours boursier de 23,6% (au seuil de significativité de 1%) plus
faible que celles appartenant au premier décile.

Reprenant leurs hypotheses de départ Opler et Titman cherchent
a savoir si le déclin des ventes est plus marqué pour :

* Les entreprises appartenant a des secteurs capitalistiques.

* Les entreprises appartenant a des secteurs oligopolistiques.

* Les entfreprises de peftite taille.

Pour vérifier leurs hypotheses, ils procédent de nouveau a des
régressions linéaires en distinguant a chaque fois deux groupes
d'entreprises.



Pour définir le caractere capitalistique d'un secteur, ils utilisent
la variable des frais de recherche et de développement (R&D).
Titman et Wessels [1988] montrent que les frais de R&D
indiquent le degré de spécialisation de la firme. En effet dans des
secteurs fortement spécialisés et de haute technologie, il est
nécessaire d'engager d'importants frais de R&D afin de garder
son avantage compétitif. Les firmes en difficulté dans ce type de
secteur devraient connditre une baisse de performance forte en
raison de la réticence de leurs partenaires a s'engager dans une
relation de long terme®.

Pour mesurer la concentration du secteur, Opler et Titman, en
s'‘appuyant sur les travaux de Fudenberg et Tirole [1986], de
Poitevin [1989] ou encore de Bolton et Scharfstein [1990],
utilisent comme variables l'importance de l'activité des 4 plus
grandes firmes du secteur. Si le CA cumulé de ces 4 plus grandes
firmes excede 40% de l'activité totale du secteur, ce dernier est
considéré comme fortement concentré.

Enfin, le CA est utilisé comme critére de taille. Les firmes dont le
CA est supérieur a 100 millions de dollars sont considérées
comme de grande taille.

En utilisant les frais de R&D comme mesure, les auteurs
distinguent deux types de firmes, celles dont le rapport frais de
R&D/CA est supérieur a 0,1% et les autres. Les résultats qu'ils
obtiennent montrent qu'en période de récession économique les
firmes a haut levier et appartenant a des secteurs fortement
capitalistiques (R&D/CA>0,1%) connaissent un déclin plus marqué
de leurs ventes de 17,7% (au seuil de significativité de 5%). Les
résultats sont également significatifs si l'on régresse sur la
variable du cours boursier. Les firmes a haut levier appartenant
des secteurs capitalistiqgues connaissent une perte de
performance plus marquée de l'ordre de 19,8% (au seuil de 5%).
Ces résultats confirment les hypothéses de départ émises par
Opler et Titman a savoir que la perte d'activité est au moins
partiellement due da la perte de confiance des clients.

3 On peut s'attendre a ce que les clients soient d'autant plus réticents & acheter des biens de haute
technologie a des firmes en difficulté[Baxter, 1967 ; Titman, 1984]. En effet ce type de biens
nécessite le plus souvent un service sur le long terme. Si des clients émettent des doutes quant a la
pérennité de l'entreprise, ils préféreront minimiser les risques et rechercheront un fournisseur
capable d'engager une relation a long terme.



En prenant le taux de concentration au sein d'un secteur
industriel, les auteurs montrent que les firmes a haut levier
appartenant a des secteurs concentrés connaissent des baisses
de leurs ventes supérieures de 18,6% a celles a faible levier (au
seuil de significativité de 1%) et de baisses de performances
boursieres de 13,4% (au seuil de 1%) supérieures a celles a faible
levier. Ce résultat suggére l'existence d'actions agressives des
compétiteurs dont l'objectif est la prise de parts de marché aux
entreprises en difficulté.

Enfin en distinguant les firmes selon le critére de taille (CA
supérieur a 100 millions de dollars), les auteurs montrent que les
petites connaissent une perte dactivité plus sévere que les
grandes firmes mais curieusement les grandes sociétés
connaissent une baisse de leurs cours boursiers plus importante
que celles des petites firmes (16,2% contre 12,9%, a chaque fois
au seuil de significativité de 1%).

Ce résultat peut s'expliquer & la lumiére de travaux antérieurs®.
En effet, les grandes sociétés peuvent connditre une tres forte
baisse de leurs performances durant les périodes de récession
économique. Novaes et Zingales [1993] montrent qu'il est parfois
plus difficile de réorganiser les grandes firmes en raison de leurs
complexités organisationnelles. Jensen [1989 et 1993] suggére
également que c'est dans les grandes sociétés qu'ils existent le
plus de contrats « non cassables ». Pour cette raison, il est
d'autant plus difficile de réorganiser I'entreprise et de restaurer
la performance et le processus de création de valeur.

Méme si I'étude d'Opler et Titman n'integre pas les réactions des
dirigeants. qui peuvent engager des mesures de restructuration
susceptibles de restaurer la compétitivité de l'entreprise afin
déviter d'étre licenciés pour incompétence, force est de
constater que l'excés d'endettement joue négativement sur les
performances des firmes. La dette est un élément pris en compte
par les tiers d'exploitation. On peut le considérer comme un
facteur de la réputation de l'entreprise. Un lien de causalité
appardit qui peut s'énoncer dans les termes suivants
I'endettement est un élément de réputation aux yeux des tiers
d'exploitation. Son excés peut engendrer leur méfiance.

% En théorie, les petites entreprises, dont I'accés au marché du crédit est plus difficile en raison de
I'importance de I'asymétrie informationnelle entre les managers et les créanciers, devraient connditre
un déclin de leurs ventes plus prononcé que les autres.



Prenant appui sur ce résultat, une question vient a I'esprit. Ainsi,
si comme l'affirment Opler et Titman [1994], I'exces
d'endettement est préjudiciable aux firmes, peut-on affirmer que
la difficulté financiere affecte également toutes les firmes ?
L'envie vient alors de s'interroger si, a la lumiére du cycle
économique, I'endettement exerce une influence différenciée sur
les performances et la valeur des entreprises. Ce sera l'objet du
point suivant

2. Le choix de I'endettement comme compromis entre les coilits de free cash flow
et les colits de difficulté financiére

Pour notre structure financiére, on a des

I'endettement
optimal

A la recherche de

idées, des ratios en téte. On voudrait trouver
une bonne répartition entre capitaux
propres et dettes a long terme (entretien
avec le directeur financier de GTM

Entreprose)

Notre démarche s'établira en deux temps. Tout d'abord, nous
préciserons notre cadre d'analyse. Ensuite nous montrerons que le
choix de I'endettement se fait en fonction des colits de difficulté
financiére et de free cash flow.

Nous avons souligné que I'endettement avait de multiples
fonctions. Le recours a I'endettement par les actionnaires, se fait
plus particulierement en fonction de l'existence d'opportunités
d'investissement rentables [Ross, 1977] et du degré de pression
recherché par les propriétaires pour discipliner les dirigeants
[Jensen, 198671,

Ce choix, fait a un moment T=0, peut se révéler judicieux ou
néfaste. En effet les actionnaires ne connaissent pas a l'avance
I'état futur de I'économie en T=1. Deux cas peuvent se présenter :
la récession ou l'expansion.

Si 'endettement choisi en T=0 est faible et que la conjoncture en
T=1 est favorable alors les actionnaires de la firme risquent de
supporter d'importants colits de free cash flow. Les liquidités
abondantes permettent a l'entreprise d'honorer aisément ses
engagements et les liquidités en surplus peuvent €tre gaspillées
par les managers ce qui va naturellement a l'encontre de la
maximisation de valeur de la firme (zone B du graphique 1). A

37 Méme si la dette a dautres fonctions, ces deux éléments constituent deux fondements
incontournables dans la littérature financiére.



I'inverse si I'endettement retenu en T=0 est fort et que survient
une crise économique alors la firme risque de subir des colits de
difficulté financiéere [Opler et Titman, 1994] excessivement
destructeurs de valeur (zone A du graphique 2).

Graphique 1 : Colits de free cash flow et de difficulté

financiére d'une firme peu endettée.
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"
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v

Etat de la conjoncture

Légende :

Valeur de la firme comme fonction linéaire de la conjoncture
économique’®

38 On peut considérer a l'instar d'Edwards [1975] que si I'on se place dans un contexte de croissance, on
assistera a une expansion de la production courante et de la capacité de produire. Ces deux processus
ont une origine commune : l'investissement. Ce dernier a pour conséquence d'entrdiner une hausse des
résultats qui trouveront leur traduction dans la valeur de la firme.



Valeur de la firme en tenant compte des colits de free cash flow
et de difficulté financiére

Graphique 2 : Coiits de free cash flow et de difficulté
financiére d'une firme fortement endettée.
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Deux remarques doivent €tre soulignées a ce stade.



Graphique 3 : Evolution des colits de difficulté financiére et
des coiits de free cash flow en fonction des caractéristiques
de la firme.
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Le graphique 3 montre que si une firme a des faibles colits de
difficulté financiére, alors elle ne subira une destruction de
valeur que dans le cadre d'une récession importante (niveau A).
Tant que ce niveau de récession n'est pas atteint, les partenaires
de la firme vont considérer que la viabilité de la firme n'est pas
en cause et que son endettement ne la met pas en péril (courbe
en trait fin). En revanche, pour une firme sujette a des colts de
difficulté financiere importants, la récession va agir de fagon
néfaste beaucoup plus rapidement. Tres rapidement, les



Premiérement, les colits de difficulté financiére et de free cash
flow sont fonction a la fois de I'endettement initial et du niveau
de la conjoncture.

Deuxiémement, la somme totale de ces colits est différente. En
effet, les colts de difficulté financiére sont plus importants
dans un contexte de récession que les colts de free cash flow
dans un contexte d'expansion.

En définitive, on peut penser que le choix de I'endettement en
T=0 va se faire sous la double contrainte d'une part, des colits
supportés par la firme et d'autre part, de la survenance d'un choc
économique. On peut alors penser qu'il existe un niveau
d'endettement capable de minimiser ces colits (c'est-a-dire de
rendre la somme des surfaces A et B la plus petite possible) et
au-deld de maximiser la valeur.

L'intérét de cette présentation tient dans la mise en évidence des
colits de free cash flow et de difficulté financiere. Les colits de
free cash flow peuvent €tre constitués de dépenses somptuaires
ou la mise en ceuvre de projets d'investissement @ VAN négative.
Les colits de difficulté financiere peuvent, quant a eux, résulter
de la méfiance des fournisseurs, de la perte de confiance des
clients ou des colits de réorganisation nécessaires a la
restauration de la performance et du processus de création de
valeur.

L'envie vient alors de savoir si ces colits sont identiques pour
toutes les firmes

2.2. L'impact différencié de I'endettement sur la valeur ou la recherche d'un
endettement prudent en cas de récession économique

Si l'on se place dans le cadre d'une récession économique et en
prenant appui sur notre précédente discussion, on peut estimer
que l'endettement sera fonction des colits de difficulté
financiere. Ces colits ne sont pas identiques pour toutes les
firmes. En effet [lilliquidité des actifs, I'importance des frais
fixes, la faiblesse des marges d'exploitation sont autant
d'éléments qui doivent influencer les actionnaires a choisir un
endettement prudent capable de minimiser les colts que
I'entreprise aurait a supporter en cas de récession économique. Le
graphique 3 visualise notre propos.



partenaires vont chercher a se désengager (niveau B) d'une
relation qu'ils considérent comme coliteuse car ils estiment que
I'entreprise a atteint un niveau d'endettement dangereux qui
remet en cause leur confiance (courbe en gras).

En définitive, le choix d'un endettement prudent (d'un niveau
faible) génere deux effets contraires a l'aube d'un choc
économique.

Si les anticipations des actionnaires se révelent juste dans
I'avenir en T=1, ils évitent des colits de difficulté financiere trop
importants. A l'inverse si leurs anticipations sont mauvaises, le
niveau d'endettement choisi ne permet pas de discipliner
suffisamment les dirigeants qui sont tentés de gaspiller les free
cash flow a leur disposition.

Enfin, force est de constater que, ceteris paribus, 'augmentation
du levier amene d un accroissement des colts de difficulté
financiere et au dela d'un certain seuil considéré comme critique
de la part des tiers d'exploitation, I'entreprise est sujette a une
baisse de ses performances et a une destruction de son
processus de destruction de valeur [Opler et Titman, 1994].



Conclusion

En conclusion, on se doit de nuancer les propos qui ont trait a
I'influence de I'endettement sur les performances et la valeur.
Une double ambiguité se fait jour. La premiere porte sur le sens
de la relation. Est-ce l'endettement qui est a la source du
processus de création de valeur ou est -ce la valeur qui
conditionne le niveau d'endettement ?La réponse est complexe et
le sens de causalité dépend de l'existence (ou non) d'asymétrie
d'information.

Si l'on se place délibérément dans la situation ol I'endettement
conditionne la performance et la valeur, alors surgit une seconde
ambiguité. En effet, si I'endettement, ou plutdt son exces est
nuisible a la firme (perte de réputation, faillite), en revanche il
peut agir comme un aiguillon et un moyen de discipline. En effeft,

révélateur d'une situation de crise, il peut obliger les dirigeants a
entreprendre des actions qu'ils auraient cherché a éviter dans

d'autres circonstances.

Néanmoins, l'influence de I'endettement ne peut se comprendre
qu'au travers des caractéristiques propres a la firme et de
I'environnement dans lequel elle opére. En effet, le choix d'un
endettement optimal se fera selon les anticipations des
dirigeants quant a la conjoncture future. Deux écueils sont a
éviter. Si I'entreprise choisit un endettement faible de peur d'une
récession et que se produit une expansion, elle ne pourra saisir
toutes les opportunités de croissance qui s'offre a elle et verra
sa position concurrentielle se détériorer. A linverse, le choix
optimiste d'un fort niveau dendettement peut se révéler
catastrophique si une récession survient. Dans ce cas, c'est la
survie méme de l'entreprise qui sera en jeu avec la crainte de
tomber en faillite. Il existe donc un endettement (que l'on
qualifiera de prudent) capable de minimiser les colits de perte de
compétitivité et de faillite qui permet de maximiser le processus
de création de valeur.
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