L’endettement ameliore-t-1l
la performance des entreprises ?

Introduction

’objectif de cet article est d’apporter de nouveaux

¢léments empiriques quant a 1’impact du ratio

d’endettement sur la performance de 1’entreprise.

Cette question s’inscrit dans la littérature actuelle
sur le gouvernement d’entreprise, qui vise a une meilleure
compréhension des mécanismes qui favorisent la perfor-
mance des dirigeants. Elle s’avére intéressante a plusieurs
égards.

Sur un plan académique, il convient de départager les
conclusions contradictoires des nombreux travaux théori-
ques sur ce théme, qui résultent des différentes interpréta-
tions du role de la dette sur la performance de 1’entreprise
(Jensen et Meckling [1976], Ross [1977], Jensen [1986]). Par
ailleurs, sur un plan normatif, cette question a des implica-
tions importantes sur les politiques visant a favoriser les
fonds propres comme source de financement pour les entre-
prises. Enfin, sur un plan positif, une relation positive entre
le ratio d’endettement et la performance pourrait expliquer
les avantages de compétitivité des entreprises a travers les
différences entre pays en termes d’acces au crédit.

Notre étude de 1’analyse de la relation entre ratio
d’endettement et performance s’avere nouvelle sur deux
points majeurs. D une part, nous utilisons les techniques de
frontieres d’efficience pour estimer des mesures de perfor-
mance. Ces méthodes permettent 1’obtention de mesures de
performance sophistiquées, les scores d’efficience, qui sont
des indicateurs synthétiques et relatifs. Elles présentent
notamment ’avantage de prendre en compte plusieurs
dimensions d’inputs et d’outputs dans 1’évaluation des per-
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formances. Par ailleurs, les scores d’efficience sont des
mesures relatives qui intégrent directement la comparaison
avec les meilleures entreprises. Tres utilisées pour mesurer la
performance des banques (Dietsch et Weill [1999, 2000]),
ces techniques n’ont a notre connaissance été appliquées a ce
jour qu’a une seule reprise pour une question sur le gouver-
nement d’entreprise (Lauterbach et Vaninsky (1999)). Cette
étude avait cependant un objectif trés différent du notre,
puisqu’elle visait a analyser 1’effet de la structure de la pro-
priété sur la performance des entreprises.

D’autre part, nous procédons a un travail empirique sur
plusieurs pays (Allemagne, France, Italie) afin de prendre en
compte différents cadres institutionnels dans notre analyse.
En effet, les études antérieures, toutes effectuées sur un seul
pays (Pushner [1995], Nickell et Nicolitsas [1999]), mon-
trent 1’absence de consensus sur la relation entre ratio
d’endettement et performance. Dés lors, les résultats diver-
gents observés entre les études peuvent étre la conséquence
du role du cadre institutionnel sur cette relation.

Par conséquent, ces deux aspects novateurs nous per-
mettent d’apporter de nouveaux ¢léments empiriques robus-
tes sur la relation entre ratio d’endettement et performance.
Larticle est organisé comme suit. Les littératures théorique
et empirique sur ce lien font tout d’abord 1’objet d’un bref
survol, avant une présentation des données et de la méthodo-
logie. Les résultats sont ensuite développés. Nous concluons
par quelques remarques.

Littérature théorique

En dépit du théoréme de Modigliani-Miller suggérant
que la structure financiére n’exerce aucune influence sur la
valeur de I’entreprise, de nombreux travaux théoriques ont
apporté des arguments en faveur de la non-neutralité de la
structure financiére, et notamment sur I’existence d’une



relation entre 1’endettement et la performance d’entreprise.
Ces travaux peuvent étre classés en deux catégories. La pre-
miere comprend les études fondées sur les asymétries
d’information et le signalement. Les insiders de 1’entreprise
(dirigeants ou actionnaires) possédent une information pri-
vée sur les caractéristiques de 1’entreprise. Il a deés lors été
démontré que ces asymétries d’information entre emprun-
teurs et préteurs induisent des problémes de sélection
adverse : ’impossibilité des préteurs a facturer un prét selon
la qualité¢ de ’emprunteur aboutit a une tarification impar-
faite, qui conduit a un rationnement du crédit (Stiglitz et
Weiss [1981]).

Par conséquent, les emprunteurs de bonne qualité sont
incités a montrer leur qualité. Cependant, ils ont besoin de
faire connaitre leur information privée en émettant un signal
crédible, c’est-a-dire un signal qui ne peut étre émis par les
emprunteurs de mauvaise qualité. La dette peut ainsi étre uti-
lisée comme signal, car le choix du financement par dette
plutot que par fonds propres contient une information valori-
sée par les préteurs (Leland et Pyle [1977]). Ross [1977]
avance ainsi qu’une entreprise de bonne qualité peut émettre
plus de dette qu’une entreprise de mauvaise qualité, car
I’émission de dette induit une plus grande probabilité de
défaut en raison des cofts liés au service de la dette. En con-
séquence, la dette est un signal crédible de la qualité des
entreprises et les entreprises de bonne qualité sont plus inci-
tées a émettre de la dette. Cette théorie suggere ainsi que les
entreprises les plus performantes, c’est-a-dire celles ayant les
investissements les plus profitables, utilisent plus de dette : il
devrait donc exister une relation positive entre la perfor-
mance et I’endettement.

La seconde catégorie d’études sur la relation entre
I’endettement et la performance concerne la littérature sur les
colts d’agence. Comme 1’observent Jensen et Meckling
[1976], des colts d’agence significatifs peuvent en effet
résulter des conflits d’intérét entre les catégories d’agents
(dirigeants, actionnaires, créanciers). Ces auteurs identifient
deux types de conflits qui ont des implications différentes sur
le lien entre endettement et performance.

Primo, les colits d’agence peuvent résulter des conflits
d’intérét entre actionnaires et dirigeants. Le probléme central
est ici le comportement d’aléa moral des dirigeants qui peu-
vent gaspiller les ressources de 1’entreprise ou minimiser leur
effort plutét qu’améliorer la valeur de I’entreprise. De cette
fagon, le financement par dette augmente 1’incitation des
dirigeants a effectuer une performance optimale (c’est-a-dire
a réduire le gaspillage de ressources et a améliorer leur
effort), comme il réduit le cash-flow discrétionnaire (« free
cash-flow ») dont disposent les dirigeants (Jensen [1986]).
En effet, la dette implique des obligations de paiement
d’intérét qui doivent étre satisfaites par les dirigeants, sous la
menace d’une faillite si ces obligations ne sont pas satisfai-
tes. Grossman et Hart [1982] observent également que le
financement par dette fournit de meilleures incitations aux
dirigeants a s’acquitter de leur fonction de la meilleure fagon,
car ils souhaitent éviter les colits personnels de la faillite. Par
conséquent, il devrait exister une influence positive de
I’endettement sur la performance.

Secundo, les cotts d’agence sont également la consé-
quence des conflits d’intérét entre actionnaires et créanciers.
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En effet, les actionnaires ont des incitations a effectuer des
actions qui leur profitent, aux dépens des créanciers, et donc
qui ne maximisent pas nécessairement la valeur de 1’entre-
prise. Cette divergence d’intéréts se manifeste de deux
fagons, qui proviennent a nouveau de problémes d’aléa
moral. D’une part, elle incite les actionnaires a investir dans
des projets plus risqués que ceux souhaités par les créanciers
(Jensen et Meckling [1976]). Cette « substitution d’actifs »
provient de 1’asymétrie de gains pour les actionnaires, liée a
leur responsabilité limitée. D’autre part, les conflits entre
actionnaires et créanciers peuvent également engendrer un
sous-investissement, comme Myers [1977] I’a démontré. En
conséquence, les colits d’agence liés aux conflits d’intérét
actionnaires-créanciers suggerent qu’un endettement élevé
est corrélé avec une faible performance.

Ainsi, la littérature théorique apporte des arguments
opposés sur la relation entre I’endettement et la performance.
Alors que les théories fondées sur le signalement et les cotits
d’agence résultant du conflit d’intéréts entre actionnaires et
dirigeants fournissent des arguments en faveur d’une relation
positive, celles qui analysent les colts d’agence issus des
intéréts divergents entre actionnaires et créanciers suggerent
une relation négative.

Littérature empirique

On trouve dans la littérature un petit nombre d’études
empiriques sur la relation entre le ratio d’endettement et la
performance des entreprises. La différence majeure entre ces
travaux concerne la définition choisie de la performance. Un
premier courant d’études adopte des mesures comptables de
performance. Majumdar et Chhibber [1999] testent ainsi la
relation entre ratio d’endettement et performance sur un
¢échantillon d’entreprises indiennes, en choisissant de mesu-
rer la performance par le rendement sur la valeur de I’actif
net. Ils observent alors une relation significativement néga-
tive. Sur un échantillon d’entreprises américaines, Kinsman
et Newman [1999] utilisent différentes mesures de la perfor-
mance fondées sur I’information comptable ou la structure
de I’actionnariat (valeur de I’entreprise, cash-flow, liquidité,
résultat, actionnariat institutionnel ou détenu par les diri-
geants). Ils régressent alors le ratio d’endettement sur cet
ensemble de mesures de performance. Leur conclusion est en
faveur de I’existence de relations robustes entre le ratio
d’endettement et certaines mesures de la performance,
comme notamment un lien négatif avec le cash-flow. Ce tra-
vail peut cependant étre critiqué en ce qui concerne le choix
de mesures contestables de la performance, comme la liqui-
dité, mais également en ce qui concerne leur utilisation con-
jointe dans les régressions.

On peut également inclure dans ce courant un ensemble
de travaux empiriques qui analysent les déterminants du ratio
d’endettement et testent alors 1’influence de la profitabilité. 11
faut cependant souligner que la profitabilité ne peut étre
considérée uniquement comme une mesure de la perfor-
mance pour expliquer le ratio d’endettement, puisque la pro-
fitabilité est également une source de financement interne. En
conséquence, il existe un impact négatif de la profitabilité sur
le ratio d’endettement, du fait qu’une profitabilité¢ plus
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grande signifie un besoin moindre de financement externe et
donc notamment d’endettement financier. La conclusion de
ces travaux est clairement une relation négative entre la pro-
fitabilité et le ratio d’endettement (Rajan et Zingales [1995],
Johnson [1997], Michaelas et al. [1999]).

I1 existe néanmoins un second courant d’études sur la
relation entre le ratio d’endettement et la performance, qui
utilisent des mesures de performance plus sophistiquées.
Pushner [1995] analyse cette relation sur des entreprises
japonaises, en mesurant la performance par la productivité
totale des facteurs : une frontiére de production est estimée,
ou la performance est mesurée par le résidu de 1’estimateur
de la droite des moindres carrés. Il conclut & une relation
négative entre le ratio d’endettement et la performance. Deux
études testent enfin I’influence de la pression financiére sur la
performance, ce qui est une question connexe (Nickell et al.
[1997], Nickell et Nicolitsas [1999]). Toutes deux utilisent
des données britanniques et mesurent la performance par la
productivité totale des facteurs. Elles concluent a une rela-
tion négative entre la pression financiére et la productivité.

Pour conclure ce bref survol sur la littérature empirique
antérieure, constatons qu’il n’existe pas de consensus sur la
relation entre le ratio d’endettement et la performance. Deux
points importants doivent cependant étre relevés. Le premier
point est le fait que toutes les études testent cette relation sur
un seul pays, ce qui peut expliquer les résultats différents
obtenus, puisque le cadre institutionnel peut influencer le lien
entre ratio d’endettement et performance. Il nous apparait
ainsi justifié d’analyser cette relation dans plusieurs pays. Le
second point concerne les mesures de performance adoptées,
qui sont des mesures comptables ou des indicateurs de pro-
ductivité totale des facteurs. Dans ce travail, nous utilisons
les méthodes des frontieres d’efficience pour obtenir des
mesures de performance. Les scores d’efficience obtenus
grace a ces techniques présentent plusieurs avantages par
rapport aux autres mesures de performance. Par rapport aux
mesures comptables, les scores d’efficience permettent la
prise en compte de plusieurs inputs et outputs, et offrent ainsi
des mesures synthétiques de la performance. Par rapport a
I’ensemble des autres mesures de performance (mesures
comptables ou mesures de la productivité totale des fac-
teurs), les scores d’efficience ont I’avantage d’étre des mesu-
res relatives qui prennent directement en compte la compa-
raison avec les meilleures entreprises.

Données et variables

L’échantillon contient prés de 12 000 entreprises
industrielles originaires de trois pays européens : 573 alle-
mandes, 5295 frangaises, 6 141 italiennes. Nous utilisons
des données comptables non consolidées extraites de la base
de données Amadeus éditée par Bureau Van Dijk. Le choix
de travailler sur des données non consolidées s’expliquer par
le fait que la base de données ne contient que ce type de don-
nées pour les pays de notre étude 1. L’analyse est limitée aux
entreprises industrielles afin d’avoir un échantillon homo-
gene en termes de structure financiere. Nous avons a cette fin
sélectionné les entreprises avec un code CSO compris entre
2 000 et 4 999.
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Notre sélection de variables comprend les prix
d’inputs, les quantités d’inputs et d’outputs, qui sont utilisés
pour I’estimation de la frontiére de cott, ainsi que les varia-
bles de contrdle nécessaires au modele de régression de la
performance. La définition des inputs et des outputs pour la
frontiére d’efficience de cott comprend un output (le chiffre
d’affaires) et deux inputs (le travail et le capital physique).
Le prix du travail est mesuré par le ratio des dépenses de per-
sonnel sur le nombre d’employés. Le prix du capital physi-
que est défini comme le ratio des autres dépenses non finan-
cieres (dépréciation incluse) sur les actifs fixes. Le coft total
est la somme des dépenses de personnel, mesurant le travail,
et des autres dépenses non financiéres, mesurant le capital
physique.

Nous appliquons le Tukey box-plot, fondé sur I’utilisa-
tion de 1’écart interquartile, pour nettoyer 1’échantillon 2. Le
tableau I présente les niveaux moyens des variables utili-
sées. On peut observer que la taille moyenne des entreprises
allemandes est trés supérieure a celle des entreprises frangai-
ses et italiennes, ce qui suggere que 1’échantillon allemand
contient une plus forte proportion de grandes entreprises que
les autres échantillons nationaux. On constate également des
différences relativement fortes entre les pays en ce qui con-
cerne le ratio d’endettement : les entreprises italiennes ont en
moyenne un endettement plus important (75,05 %) que les
entreprises allemandes et francaises qui ont des niveaux
moyens trés similaires (respectivement 63,37 % et 64,36 %).

Tableau 1. Niveaux moyens des variables utilisées

Allemagne| France Italie

Nombre d’observations 573 5295 6 141
QOutput

Chiffre d’affaires 927.755,8 | 103.002,3 | 60.241,1
Inputs

Dépenses de personnel 191.815,3 | 17.181,8 8.920,9

Autres dépenses opératoires 595.549,1 | 49.876,5 | 35.146,9
Prix des inputs

Prix du travail 65,49 48,30 42,33

Prix du capital physique 2,67 3,98 3,23
Autres caractéristiques

Total bilan 812.011,6 | 83.190,1 | 57.992,7

Cott total 787.364,4 | 67.658,3 | 44.067,8

ACTIFS FIXES 42,56 29,46 29,98
(Actifs fixes / total bilan en %)

STOCKS 19,31 20,59 20,93
(Stocks / total bilan en %)

PASSIF CT 39,72 69,46 64,85
(Passif a court terme / total bilan
en %)

DETTE 63,37 64,36 75,05
(Ratio d’endettement en %)

Toutes les valeurs sont en milliers d’euros, sauf indication contraire

Outre D’estimation des scores d’efficience de cofit
comme indicateurs de performance, nous ¢laborons un
modele de régression afin d’évaluer le lien entre le ratio
d’endettement et la performance, en y intégrant des variables
de controle. Le modéele estimé est ainsi le suivant :

EFFICIENCE = f [DETTE, TAILLE, ACTIFS FIXES,
STOCKS, PASSIF CT]

La variable expliquée dans le modele de régression est
le score d’efficience de colt (EFFICIENCE), qui mesure la



performance. La principale variable explicative est le ratio
d’endettement (DETTE) défini comme le ratio de I’ensemble
des dettes sur le total du bilan. Cette définition est fréquem-
ment adoptée dans la littérature sur les déterminants du ratio
d’endettement (Rajan et Zingales [1995], Michaelas et al.
[2000]).

Les autres variables explicatives de la régression
controlent la taille et les facteurs sectoriels. La taille d’une
entreprise peut étre un déterminant de la performance : les
grandes entreprises peuvent en effet bénéficier d’économies
d’échelle, ou inversement souffrir de problémes de coordina-
tion. Nous utilisons par conséquent une variable TAILLE,
mesurée par le chiffre d’affaires. Les aspects sectoriels sont
contrdlés par trois variables. ACTIFS FIXES est le ratio des
actifs fixes sur le total du bilan. STOCKS représente le ratio
du total des stocks sur le total du bilan. Nous ajoutons enfin
une variable pour prendre en compte la structure de 1’endet-
tement en fonction de la maturité : PASSIF CT, qui est le
ratio des dettes de court terme sur le total du bilan.

M¢éthodologie

La littérature sur les fronticres d’efficience offre plu-
sieurs techniques pour mesurer 1’efficience, qui reposent sur
des hypotheses tres différentes. Les deux techniques les plus
utilisées sont, d’une part, I’analyse d’enveloppement des
données ou DEA, qui repose sur [’utilisation de techniques
de programmation linéaire, et I’approche de fronti¢re sto-
chastique, fondée sur des techniques économétriques. Nous
adoptons ici ’approche de frontiére stochastique pour esti-
mer les scores d’efficience de cofit, développée par Aigner,
Lovell et Schmidt [1977]. Par rapport aux techniques alter-
natives d’estimation de fronti¢res d’efficience et notamment
la méthode DEA 3, I’approche choisie présente 1’avantage de
décomposer le résidu (la distance par rapport a la frontiere
d’efficience) entre I’efficience et un bruit statistique qui
prend en compte les événements exogenes. Elle permet éga-
lement un controle aisé des variables sectorielles en les inté-
grant dans I’estimation de la frontiére d’efficience, ce qui est
requis pour fournir des mesures d’efficience homogenes *.

L’efficience de colit d’'une entreprise mesure 1’écart
entre son colt total et celui minimum pour produire le méme
niveau d’outputs. Elle apporte ainsi une information sur les
gaspillages dans le processus de production (I’efficience
technique) et sur I’optimalité de la combinaison choisie
d’inputs (efficience allocative). La méthodologie de la fron-
tiere de colt stochastique fondée sur une fonction de coft
translog est adoptée afin de calculer les scores d’efficience de
cott pour les entreprises de chaque pays de notre échantillon.

Le modele de base suppose que le coit total dévie du
colit optimal d’un terme d’erreur composite qui est la somme
d’un bruit statistique, v, et d’'un terme d’inefficience, u. La
fonction de cofit est ainsi CT = f{Y, P) + € avec CT le cout
total, Y le vecteur d’outputs, P le vecteur de prix d’inputs et
€ le terme d’erreur qui est la somme de u et v. u est un terme
asymétrique qui représente I’inefficience de cout. v est un
terme symétrique qui représente les événements exogenes
imprévisibles ainsi que les erreurs de mesure. v est supposé
suivre une distribution normale. A la suite de Greene [1990],
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nous supposons une distribution gamma pour le terme
d’inefficience. Comme le montrent Jondrow et al. [1982],
des estimateurs individuels de I’efficience peuvent étre obte-
nus en utilisant la distribution du terme d’inefficience condi-
tionnelle a I’estimateur du terme d’erreur composite. Greene
[1990] décrit alors I’estimateur du terme d’inefficience de
cott obtenu avec une distribution gamma.

Tableau 2. Estimation ITSUR du systeme d’équations
de coiit

Parameétre Allemagne France Italie
e ~0,108 0,651 3,172%%%
(- 0,09) (1,18) (4.,86)
n 0,673%** 0,382% % -0,015
Y (3.,46) (3,89) (= 0,13)
(Iny) 0,033%* 0,071%% 0,103%%%*
Z (2,18) (8,02) (9,46)
In 0,592% 0,571%% 0,241 %%
Pr (13,04) (26,6) (12,16)
(np,) 0,044% %% 0,121%% 0,125%%%*
2 (8,65) (64,7) (74,47)
| 0,408 0,429% % 0,759%%%
npg
(8,98) (19,9 (38,39)
(npy) 0,044% %% 0,121%% 0,125%%%*
2 (8,65) (64,7) (74,47)
—0,044%5% | —0,121%% | —(,125%**
(2 ilap (- 8,65) (— 64,7) (74,47)
—0,032%%% | —0,050%%* | —(,032%*%
(Iny) (in py) (- 9,08) (-2448) | (16,82)
0,032% % 0,050% % 0,032%%%
(Iny) (n pg) (9,08) (24,48) (16,82)
R, ajusté pour I’équation
Pl g 0,9712 0,9048 0,8876
Nombre d’itérations requises 54 19 30
pour la convergence

(1) La variable expliquée est le logarithme du chiffre d’affaires, (ii) les t de
Student sont donnés entre parentheses, (iii) *, **, *** signifient un estima-
teur significativement différent de 0 a 10 %, 5 %, 1 %, (iv) y = chiffre
d’affaires, p; = prix du travail, py = prix du capital physique, (v) les varia-
bles muettes sectorielles CSO21-48 ne sont pas présentées ici.

Nous considérons des frontieres par pays plutdt qu’une
frontiere commune a tout 1’échantillon. Ce choix permet la
comparaison des entreprises au sein du méme environnement
économique et institutionnel. Nous estimons un systeme
d’équations composé d’une fonction de cott translog et de
ses équations de part de cotit associées, dérivées du lemme de
Shepard. L’estimation de ce systeme ajoute des degrés de
liberté, et permet d’obtenir des estimateurs plus efficients
que I’estimation d’une fonction de colit avec une équation
unique. Comme les équations de part de colt sont égales
additionnées a I’unité, nous omettons une équation de part de
cotit. Les contraintes standard de symétrie et les conditions
d’homogénéité sont imposées. Le modele est alors estimé par
la technique ITSUR dans SAS. Le modéele est comme suit :
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InCT=oy+ o, Iny+o,(Iny),+ B lnPK"‘ﬂzlan"‘I&

(In pg), + ] 8 (In py), + 8 (In p;) (In py) + 7, (In y) (In py)

+¥(ny)(np)+XCSO+e
S=dInCT/dlnpy=p,+06,Inpy+7v,Iny+n

avec CT le colt total, y le chiffre d’affaires, p; le prix du tra-
vail, pr le prix du capital physique, CSO; avec
ie {21 -2631—-47,41 — 48} les variables muettes pour les
codes sectoriels, S le ratio des dépenses de personnel divisées
par le cott total, 17 le terme d’erreur de 1’équation de part de
cott (1 indépendant de €).

Notre échantillon est composé d’entreprises de diffé-
rents secteurs d’activité. Par conséquent, cette hétérogénéité
est prise en compte dans I’estimation de la frontiere d’effi-
cience en intégrant des variables muettes par secteur selon le
code CSO a deux chiffres. Le tableau 2 présente les résultats
de I’estimation ITSUR du systéme d’équations de coft.
L’observation des t de Student et du R, ajusté obtenu sur
I’équation estimée par les MCO montre une estimation satis-
faisante.

Les estimateurs d’efficience sont alors calculés selon la
méthodologie explicitée par Greene [1990]. Le score d’effi-
cience de colit est mesuré par le ratio du coit total requis pour
produire le niveau produit d’outputs sur le colt total réalisé.
Le tableau 3 développe les principales statistiques descripti-
ves pour les scores d’efficience. Les scores moyens d’effi-
cience sont relativement similaires, allant de 59,12 % pour
I’Italie a 63,77 % pour I’Allemagne. L’analyse des écarts
interquartiles montre par ailleurs des dispersions des scores
relativement proches (comprises entre 17 et 19 points).

Tableau 3. Scores d’efficience

Allemagne France Italie
N 573 5295 6141
Minimum 17,08 9,21 5,98
Q1 56,34 52,71 50,35
Moyenne 63,77 60,90 59,12
Q3 73,75 70,83 69,38
Maximum 85,85 88,76 86,97

Tous les scores sont en pourcentage. N nombre d’observations, Q1 premier
quartile, Q3 troisieéme quartile

Résultats

Nous effectuons une régression pour analyser la rela-
tion entre le ratio d’endettement et la performance mesurée
par le score d’efficience. La variable expliquée est le score
d’efficience de colit en pourcentage. La principale variable
explicative est le ratio d’endettement. Nous prenons égale-
ment en compte dans la régression les variables de contrdle
présentées précédemment. Les résultats des régressions sont
décrits dans le tableau 4.
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Tableau 4. Résultats des régressions

Allemagne France Italie
Constanie 0,750%%% | 0,675%%* | 0,724%%*
(33,34) (71.82) (91,23)
0,080%*% | 0,048%%% | _0021%%*
DETTE (3.49) (7.92) (-3.28)
—0.408%%% | —0,550%%% | —0,686%**
AN ADAE, 1608 | (6660) | (~92,56)
0,002 0,087%%% | 0,142%%
LIl (- 0,10) (11,44) (20,43)
0,052 —0,040%%% | —0,007%%*
SIS (134) “405) | (—11,58)
1,398E-9 | 2,330E-8%* | 3 087Egr*x
LALILILIE (1,18) (10,22) (9,94)
Nombre d’observations 573 5295 6141
R, ajusté 0,420 0,5611 0,6822
Index de conditionnement 13,84 19,90 20,76

*) Rk REE gignifient un estimateur significativement différent de 0 a 10 %,
5%, 1 %.
La variable expliquée est le score d’efficience de cofit en pourcentage.

Le pouvoir explicatif des régressions apparait satisfai-
sant avec des R, ajustés compris entre 0,4209 pour I’ Allema-
gne et 0,6822 pour I’Italie. Les tests de colinéarité montrent
des résultats satisfaisants, comme en attestent les valeurs de
I’indice de conditionnement de Besley, Kuh et Welsch [1980]
comprises entre 13,84 et 20,76 5. La principale conclusion est
I’existence de différences entre les pays sur le signe de la
relation entre ratio d’endettement et efficience. En effet, le
coefficient de la variable DETTE est significatif a 1 % dans
les trois pays, mais il est positif en Allemagne et en France et
négatif en Italie. Ces résultats divergents sont a rapprocher
des conclusions différentes observées dans les études limi-
tées a un seul pays. Nous suggérons des lors I’influence de
facteurs institutionnels sur le lien entre ratio d’endettement et
performance.

Quels facteurs institutionnels peuvent influencer cette
relation ? Il faut prendre ici en compte les aspects de ’archi-
tecture du systéme financier, mais également du systéme juri-
dique. La Porta et al. [1998] ont en effet mis en évidence
I’influence des caractéristiques du systéme juridique sur le
financement externe et donc sur la structure financiere. Les
trois pays de I’é¢tude posseédent tous des systémes financiers
orientés-banques selon la classification de Demirgiic-Kunt et
Levine [2000]. L’orientation du systéme financier ne peut en
conséquence expliquer la divergence entre pays dans nos
résultats. Nous analysons alors I’influence de quatre facteurs
institutionnels : I’acces des entreprises au crédit bancaire, la
protection des droits des actionnaires, la protection des droits
des créanciers, ’efficacité du systéme juridique. Les indica-
teurs pour ces quatre facteurs institutionnels sont présentés
dans le tableau 5.



Tableau 5. Indicateurs institutionnels

Acces au Protecth n Pmtem.o n Efficacité
- des droits des droits N
crédit du systéeme
. des des P
bancaire . q Reerent] juridique
actionnaires | créanciers
Allemagne 0.94 1 3 9.23
France 0.89 3 0 8.98
Italie 0.52 1 2 8.33

Les indices de protection des droits des actionnaires et des créanciers sont
extraits de La Porta et al. [1998]. Les indices d’efficacité du systeme juridi-
que représentent la variable « rule of law », qui proviennent également de
La Porta et al. [1998]. Les indices pour I’accés au crédit bancaire sont les
ratios des actifs domestiques des banques de dépot sur le PIB, présentés
dans Demirgiic-Kunt and Levine [2000].

Le premier facteur institutionnel est /’accés des entre-
prises au crédit bancaire. Les pays de I’étude se différen-
cient sur ce point. En effet, lorsque I’on mesure 1’acces des
entreprises au crédit bancaire par le ratio des actifs domesti-
ques des banques de dépot sur le PIB comme Demirgiic-Kunt
et Levine [2000], on observe clairement un acces au crédit
bancaire plus limité en Italie qu’en Allemagne et en France
au niveau d’acces assez similaire.

Le lien entre cet aspect institutionnel et la relation entre
ratio d’endettement et performance est fondé sur I’argument
suivant : un acces au crédit bancaire plus limité¢ réduit les
possibilités des entreprises a utiliser 1’endettement bancaire
comme un instrument de signalement. En conséquence,
I’acces au crédit bancaire plus réduit en Italie peut engendrer
une possibilité plus faible pour les dirigeants avec des projets
de bonne qualité d’utiliser la dette afin de signaler leur qua-
lité. Ainsi, I’argument de signalement, qui suggere une rela-
tion positive entre le ratio d’endettement et la performance,
joue un rdle plus faible en Italie qu’en Allemagne et en
France. Ce facteur institutionnel peut des lors étre I’une des
explications aux différences observées entre pays dans la
relation.

Le second facteur institutionnel concerne /a protection
des droits des actionnaires. Nous utilisons ici I’indice déve-
loppé par La Porta et al. [1998] pour mesurer cet ¢lément :
selon cette source, les actionnaires disposent d’une meilleure
protection en France qu’en Allemagne et en Italie. La protec-
tion des actionnaires peut en effet influencer le lien entre
ratio d’endettement et performance, du fait que des action-
naires mieux protégés sont incités a moins se méfier du com-
portement des dirigeants. Par conséquent, I’argument de
« free cash-flow » qui résulte du conflit d’intérét entre action-
naires et dirigeants joue un rdle plus faible. Nos résultats ne
corroborent pas cependant cet argument, puisqu’il existe un
lien positif entre ratio d’endettement et performance en
France ou les actionnaires sont les mieux protégés. La pro-
tection des droits des actionnaires n’offre ainsi pas une clé
d’interprétation pour les différences observées entre les pays.

Le troisieme facteur institutionnel est la protection des
droits des créanciers. Nous utilisons a nouveau ici I’indice
développé par La Porta et al. [1998] pour évaluer ce facteur :
la hiérarchie de la protection y est par ordre décroissant
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I’Allemagne, I’Italie et la France. L’influence de la protection
des droits des créanciers sur le lien entre ratio d’endettement
et performance se fonde sur les problémes d’aléa moral issus
des conflits d’intérét entre actionnaires et créanciers. Des
créanciers mieux protégés ont plus de pouvoir par rapport
aux actionnaires, ce qui peut les aider a réduire les problemes
d’aléa moral. Par conséquent, I’influence négative du ratio
d’endettement sur la performance, qui résulte de la diver-
gence d’intéréts entre actionnaires et créanciers, devrait étre
plus faible dans les pays avec une meilleure protection des
droits des créanciers. Nous n’observons cependant pas ce
résultat : 1a France, ou I’on observe un lien positif entre ratio
d’endettement et performance, a une protection des créan-
ciers plus faible que I’Italie, ou le lien est négatif.

Enfin, le quatriéme facteur institutionnel est [ ‘efficacité
du systeme juridique. 11 s’agit ici de prendre en compte la
capacité des Etats a appliquer leurs lois, ce qui influence la
protection des investisseurs. Nous adoptons ici I’indice du
Business International Corporation, utilisé par La Porta et al.
[1998] : les systemes juridiques les plus efficaces sont alors
par ordre décroissant allemand, frangais, italien. Un systéme
juridique plus efficace signifie une meilleure protection pour
les actionnaires et les créanciers, ce qui devrait augmenter la
pertinence des hypothéses faites précédemment sur le role
d’une bonne protection de ces deux catégories d’investis-
seurs. Un systéme juridique plus efficace devrait ainsi exer-
cer des influences opposées sur la relation entre ratio
d’endettement et performance. Nous faisons cependant
I’hypothese que I’effet dominant est I’impact sur la protec-
tion des droits des créanciers. La raison en est le fait que les
pays de I’étude possédent tous des systémes financiers
orientés-banques selon la classification de Demirgiic-Kunt et
Levine [2000], ce qui confere une plus grande importance a
la protection des droits des créanciers qu’a celle des droits
des créanciers en ce qui concerne I’impact de I’efficacité du
systeme juridique sur la relation entre ratio d’endettement et
performance. L’influence de ce facteur sur notre question
centrale est donc fondée sur le fait qu’un systéme juridique
efficace peut réduire les problemes d’aléa moral, puisque les
regles de protection des droits des créanciers sont mieux
appliquées. Par conséquent, 1’influence négative du ratio
d’endettement sur la performance devrait étre plus faible
dans les pays ou I’efficacité du systéme juridique est la plus
¢levée. Cette explication peut étre avancée pour expliquer
nos résultats : le pays avec le systéme juridique le moins effi-
cace, 1’Italie, est le seul de notre étude ou 1’on observe un
signe négatif pour la relation entre ratio d’endettement et
performance.

Ainsi, notre analyse de I’influence des facteurs institu-
tionnels sur le lien entre ratio d’endettement et performance
montre que deux ¢léments, 1’acces des entreprises au crédit
bancaire et 1’efficacité du systéme juridique, peuvent expli-
quer les résultats divergents entre les pays pour le signe du
ratio d’endettement dans nos régressions. En effet, ’acces au
crédit bancaire peut réduire I’argument de signalement en
faveur d’un lien positif entre ratio d’endettement et perfor-
mance, pendant que 1’efficacité du systeme juridique est sus-
ceptible de réduire les problemes d’aléa moral qui favorisent
une relation négative sur cette question.
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En ce qui concerne les variables de contrdle, nous
observons des résultats relativement similaires entre les
pays. La différence majeure entre les pays concerne la plus
faible significativité des variables pour 1’Allemagne, qui
semble résulter du nombre plus réduit d’observations de
I’échantillon allemand. ACTIFS FIXES est une variable
significativement négative pour tous les pays. Ce résultat
peut étre la conséquence des influences sectorielles : en effet,
les entreprises issues des secteurs avec des ratios d’actifs
fixes sur le total du bilan peuvent étre en moyenne plus effi-
cientes. Une explication alternative fondée sur la gestion de
la trésorerie peut cependant étre suggérée : un ratio d’actifs
fixes plus élevé signifie un fonds de roulement plus faible et
donc une trésorerie plus réduite. En conséquence, si nous
considérons que la gestion de la trésorerie reflete la capacité
managériale a diriger une entreprise, on peut avancer que le
ratio d’actifs fixes devrait étre négativement lié¢ a la perfor-
mance managériale.

La variable STOCKS est significativement négative
pour la France et I’Italie, alors qu’elle n’est pas significative
pour I’Allemagne, peut-étre pour les raisons de taille
d’échantillon évoquées plus haut. Les résultats de la variable
PASSIF CT sont réciproques avec un coefficient significati-
vement positif pour la France et I’Italie, mais non significatif
pour I’Allemagne. Ces résultats peuvent étre interprétés en
termes d’influences sectorielles.

Enfin, la variable TAILLE présente exactement les
mémes résultats que cette derniere variable. Outre 1’interpré-
tation en termes sectoriels, la relation observée pour cette
variable peut provenir des économies d’échelle dans certains
secteurs industriels. Elle peut également étre la conséquence
de la meilleure capacité des grandes entreprises a attirer les

1 Rajan et Zingales [1995] observent de surcroit que 1’utilisation de
données consolidées engendre une augmentation du ratio d’endette-
ment I’année ou une entreprise passe aux comptes consolidés.

2 Selon cette méthode présentée et comparée a d’autres méthodes par
Kremp [1995], les entreprises avec des observations hors de I’inter-
valle défini par les premier et troisiéme quartiles plus ou moins une
fois et demie I’écart interquartile ont ainsi été supprimées pour les trois
ratios utilisés dans I’analyse : le prix du travail, le prix du capital phy-
sique, et le ratio d’endettement.
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meilleurs dirigeants, comme elles offrent de plus grands
avantages comme des salaires plus élevés ou simplement un
prestige plus important.

Conclusion

Cet article a mis en évidence de nouveaux éléments
empiriques sur la relation entre le ratio d’endettement et la
performance d’entreprise mesurée par les fronticres d’effi-
cience. Nous utilisons les méthodes des fronticres d’effi-
cience pour mesurer la performance d’entreprise en Allema-
gne, en France et en Italie. Nous observons que le ratio
d’endettement est positivement lié a la performance en
France et en Allemagne, mais négativement en Italie. Ces
résultats différents tendent a montrer 1’impact du cadre insti-
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