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@ Bien que les modeéles comptables aient prédominé
en analyse de crédit durant les trente derniéres an-
re . . . Ve . Vd . .
nées, ils restent limités en raison des données biai-
sées qu’ils incorporent. Leur défaut le plus flagrant

COMPTABILITE

reste néanmoins la non-prise en compte de la volati-
lité des actifs d’une entreprise. A ce titre, les modéles
de pricing d’options a I’analyse de crédit pourraient
présenter une solution alternative pertinente.

Modeles de “pricing d’options”:
une alternative pour évaluer
le risque de défaut

e travail principal incom-
bant a tout analyste de cré-
dit est d’évaluer la proba-
bilité qu’une entreprise soit
confrontée, sur un horizon
plus ou moins éloigné, a une si-
tuation de détresse financiére, ou
autrement dit, qu’elle ne soit plus
en mesure d’honorer raisonnable-
ment ses dettes contractées.

LA PROLIFERATION

DES MODELES PROSPECTIFS

Les auteurs aussi bien que les pro-
fessionnels s’accordent volontiers a
reconnaitre que le travail d’appré-
ciation de la détresse financiere pré-
visionnelle d’une entreprise est, bien
souvent, complexe, fastidieux et lar-
gement subjectif, notamment en rai-
son des multiples étapes qu’il im-
plique, étapes qui peuvent regrou-
per tant de I’analyse stratégique, que
de I’analyse “traditionnelle” comp-
table et financiére, ou encore de I’ana-
lyse prospective. Les modeles prévi-
sionnels de risque de défaut se pré-
sentent souvent, alors, comme une
solution alternative bien peu oné-
reuse en comparaison de I'implé-
mentation d’une telle analyse “avan-
cée” de crédit. Ce dernier constat ex-
plique la prolifération des modeles
prospectifs comptables au cours des
trente dernieres années dans les pra-
tiques d’analyse de crédit. Ces mo-
deles, comme leurs noms l'indiquent,
présentent la singularité de ne re-

poser que sur des variables comp-
tables issues directement des états
financiers d’une entreprise et sont
assimilables, 2 de nombreux égards,
aux modeles de debt rating. Le mo-
dele Zeta d’Altman reste, sans aucun
doute, 'un des plus utilisés par les
praticiens [encadré].

UNE METHODE INAPPROPRIEE

Lestimation du risque de faillite d’'une
entreprise industrielle ou commer-
ciale s’effectue ainsi, traditionnelle-
ment, a ’aide d’indicateurs fondés
sur des données comptables et fi-
nancieres issus eux-mémes des états
financiers. Cette méthode dite “tra-
ditionnelle” est souvent qualifiée
d’inappropriée par les auteurs et ce,
pour trois principales raisons. En
premier lieu, la probabilité de ban-
queroute est, par essence méme, une
mesure prospective dont la validité se
jugera dans les prises de décisions
etactivités futures de entreprise. A
ce titre, les états financiers en pré-
sentant des données traduisant les
performances sociétales passées,
s’averent, trop souvent, peu infor-
matifs quant a avenir d’une socié-
té et proposent, de facto, des don-
nées faiblement corrélées au risque
de faillite. En second lieu, les états
financiers sont établis conformé-
ment au principe de continuité d’ex-
ploitation, principe dont ’hypothe-
se sous-jacente majeure est que 'en-
treprise ne fera pas faillite durant la

période financiere a venir. En ce sens,
leur capacité a apprécier, de manie-
re précise et raisonnable, la proba-
bilité de faillite d’une entreprise en
estd’autantaffaiblie. Enfin, ’appli-
cation systématique aux transactions
comptables du principe de pruden-
ce, pierre fondatrice du référentiel
comptable francais, a pour consé-
quence directe de sous-évaluer, de
maniére récurrente, la valeur des ac-
tifs au regard de leurs valeurs de mar-
ché, le cas des actifs incorporels res-
tant un exemple illustratif classique.
Ces biais de valorisation a 'impact né-
gatif dans I’évaluation de ces actifs in-
duisent des leviers comptables sur-
estimés.

TENIR COMPTE DE LA VOLATILITE
DES ACTIFS

Une autre source importante d’ina-
nité des modeles comptables de failli-
te est leur incapacité inhérente a te-
nir compte de la volatilité des actifs.
Cette variable s’avere cruciale dans
les prédictions de banqueroute, en
raison de sa capacité a capturer I'in-
formation permettant de détermi-
ner si la valeur des actifs d’une en-
treprise déclinera jusqu’au point de
ne plus couvrir la valeur des dettes
contractées. Ainsi, toute chose éga-
le par ailleurs, la probabilité de ban-
queroute peut étre considérée com-
me étant positivement et significa-
tivement corrélée avec la volatilité
des actifs. Parvoie de conséquence,
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deux entreprises avec un levier d’en-
dettement identique peuvent, néan-
moins, présenter des risques de dé-
faut distincts, du simple fait de la
différence entre leurs volatilités in-
trinséques. A ce titre, les auteurs et
les praticiens considerent que la vo-
latilité est bien trop souvent exclue
des modeéles de prédiction de failli-
te (par exemple, les modeles du sco-
re d’Ohlson et du score Zeta).

Une solution potentielle pour pal-
lier ce déficit serait d’intégrer des
mesures de volatilité de marché dans
les modeles prévisionnels. En effet,
les marchés financiers peuvent étre
logiquement percus comme une
source d’information alternative et
potentiellement supérieure a celle
résultant de I'utilisation des variables
comptables (voir les excellents tra-
vaux du Professeur Beaver datant du
débutdes années 1960). Cependant,
la difficulté majeure rencontrée tant
par les chercheurs que par les prati-
ciens est d’extraire de la multitude
d’informations fournies par le mar-
ché celles qui s’averent pertinentes
pour le calcul des risques de défaut.

LES MODELES DE VALORISATION
D’OPTIONS

Dés le début des années 1990, les
modeles de valorisation d’options
tels que formulés par Francis Black
& Myron Scholes, en 1973, et Robert
Merton, en 1974, ont été proposés
comme point de départ naturel a la
réflexion. Leur application a I’ana-
lyse de crédit reste simple. Il suffit,
en effet, de considérer, dans ces mo-
deles, que lavaleur des titres de I’en-
treprise peut étre assimilée a une op-
tion d’achat sur la valeur des actifs
de ’entreprise. Quand la valeur des
actifs est inférieure a la valeur no-
minale des dettes, c’est-a-dire au prix
d’exercice, ’option d’achat n’est
alors pas exercée et le risque de ban-
queroute de ’entreprise est naturel-
lement reporté sur les créanciers.
Le principal avantage 1ié a 'utilisa-
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tion des modeéles de valorisation d’op-
tions pour apprécier le risque de dé-
faut est qu’ils fournissent des rela-
tions stables et pertinentes concer-
nant les déterminants théoriques des
risques de banqueroute ainsi que la
structure de modélisation nécessai-
re pour extraire les informations per-
tinentes des prix de marché. Ce bé-
néfice indéniable vient néanmoins en
contre-balancement de deux incon-
vénients majeurs. Tout d’abord, les

hypotheéses simpli-

ficatrices des mo-

€€ Lavolatilté deles de Black &

est bien trop Scholes et de Mer-
souventexclue  ton (ci-aprés BSM)
des modeéles sontloin d’étre tou-
de prédiction jours observées eta

fortiorivalables en

defaillite.99 pratique [1]. De fait,

ces hypotheses in-

troduisent des er-
reurs dans Pestimation du risque de
défaut. Une autre source potentielle
d’erreur serait de considérer que le
marché financier traduit dans les
prix des titres toutes les informa-
tions publiquement disponibles a
un instant donné. De nombreuses
études empiriques [2] ont déja mon-
tré que le marché ne faisait pas re-
fléter dans le cours des actions toutes
les informations contenues dans les
états financiers.

DES POUVOIRS EXPLICATIFS
SUPERIEURS

Néanmoins, de récentes recherches
[3] sur le sujet viennent d’apporter
la preuve que les modeles de pricing
d’options présentent des pouvoirs
explicatifs nettement supérieurs aux
modeles comptables traditionnels de
risque de faillite. Par exemple, en ana-
lysant un échantillon de 864 banque-
routes de sociétés américaines ob-
servées sur la période 1971-1999 mis
en regard d’un panel de contrdle d’en-
viron 100 000 entreprises, Vassalou et
Xing, chercheurs a I’Université de
Columbia, USA, observent que le mo-

MODELE COMPTABLE

Le modéle Zeta

® Rappelons que le modéle Zeta, proposé par Edward Altman
en 1968, est un modele multifactoriel prenant la forme

suivante :

7=0,717 (X)) + 0,847 (X;) + 3,11 (X3) + 0,4:20 (X,) + 0,998 (Xs)

0w :

X; = Besoin en fonds de roulement net/total actifs
X, = Bénéfices mis en réserve/total actifs

X3 = EBIT/total actifs

X, = Capitaux propres/total des dettes
Xs = Chiffre d'affaires/total actifs

@ Selon Altman, le modeéle tendrait a prédire une
banqueroute dans le cas ol le score Z est inférieur a 1,20.
Par ailleurs, la zone d’incertitude du Zeta [1,20 ; 2,90]
est dénommée “the gray area”.

[1] Par exemple, de
maniére notoire, le
modéle de Black &
Scholes, en moyenne,
surestime les “out-of-
the-money calls”

et sous-estime les
“in-the-money calls”.
[2] Par exemple,
voir I’étude de Sloan,
Robert (1996).

Do Stock Prices Fully
Reflect Information

in Accruals and Cash
Flows About Future
Earnings ? The
Accounting Review,
71:3, 289-315.

[3]1 On pourra
notamment citer
I’excellente étude de
Mari Vassalou &
Yuhang Xing (2004).
Default Risk in Equity
Returns, The Journal
of Finance, Vol.44(2),
April 2004 : 831-68.

dele BSM permet d’expliquer, en mé-
diane, plus de 92% des banqueroutes
ayanteu lieu, sans pour autant confé-
rer un risque de défaut significatif
aux entreprises appartenantau grou-
pe de controle. Ces résultats sur-
passent de loin ceux générés par les
modeles du score Zeta et d’Ohlson,
modeles qui imputent, communé-
ment, un risque de défaut significa-
tif aux entreprises financierement
“saines”. Néanmoins, en moyenne,
les résultats du modele BSM restent
encore peu satisfaisants. Deux li-
mites peuvent, cependant, expliquer
ce dernier constat : tout d’abord, la
difficulté de différencier les entre-
prises rentrant juridiquement dans
un processus de banqueroute et celles
étant en situation de banqueroute
mais faisant I’objet d’un rachat ou
d’une reprise ; ensuite, la non-ob-
servation de la normalité des rende-
ments de titre, hypothese sous-ja-
cente au modele BSM.

Aux vues de ces premiers résultats
concluants et en gardant a I’esprit
les imperfections des modeles pré-
visionnels comptables, 'application
dumodele BSM a I’analyse de crédit
reste, sans nul doute, une voie a suivre
dans les années a venir. M



