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INTRODUCTION GENERALE

Le recours a I'emprunt remonte a la nuit des temps. Il est né avec la
constitution de la premiére forme de société. Cependant , la premiére forme de
transfert d'argent se faisait par une transformation intertemporelle de revenus (ou
productions) en consommation et vice versa. Ainsi, le préteur échangeait son
surplus de revenus (ou de production) en consommation future et I'emprunteur
transformait ses revenus futurs en consommation immédiate.

Avec la naissance du capitalisme industriel, le besoin de capitaux frais s'est
accru, primant dés lors sur l'origine et la nature des fonds trouvés, c.a.d. sous forme
de participation dans I'affaire ou sous forme de crédits.

Durant cette phase, le financement des projets d'investissement relevait plus
des contraintes du marché de I'offre de capitaux que du choix des investisseurs.

Avec le développement du secteur bancaire et surtout des marchés -
financiers, l'offre de capitaux (de la part des épargnants) a connu un essor nouveau:
elle est devenue relativement “abondante” et plus diversifiée.

Dans ce nouveau contexte, les investisseurs ont commencé a avoir la
possibilité de choisir la source de financement & utiliser {soit entre emprunt et capital-
action, soit a l'intérieur de chacune des composantes).

Cependant , la question de la pertinence de la source de financement n'a
commencsé A attirer I'attention des économistes et financiers qu'aprés la deuxiéme
guerre mondiale. Durant cette periode, et jusqu’'a la publication des travaux de
MODIGLIANI & MILLER 1958, la position dominante (connue aujourd’hui sous le nom
de “traditionnelle”) soutenait I'existence d'une structure de financement composeée de
fonds propres et de dettes dans une proportion qualifiée d'optimale parcequ’elle
permettrait d’optimiser deux variables clés dans la décision financiére de I'entreprise:

- d’'une part , de maximiser la valeur de marché de I'entreprise (actions et
obligations), critére répondant & la maximisation de la richesse respective de chacun
des propriéraires (actionnaires et obligataires).

-d’autre part , de minimiser le colt de financement des projets d’'investissement.
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Ce colt , connu sous le nom de colt du capital (ou colGt moyen pondéré du capital)
est un taux de référence établissant la limite inférieure au taux de rentabilité des
projets acceptables. '

En proposant leur thése de neutralité en 1958, MM ont engagé une
véritable controverse quant a la pertinence de la recherche d'une structure de
financement (capitaux propres - dettes) optimale pour I'entreprise. Malgré
I'abondance des recherches menées, la question n'est toujours pas tranchée.

Cette controverse théorique s’est trouvée alimentée par le fait que le
comportement d’endettement des firmes ne penche ni vers une supériorité absolue de
I'action (ratio s’approchant de zéro) ni vers une supériorité absolue de la dette (ratio
s'approchant de l'unité), mais laisse entendre qu’elles ajustent leur politique
d'endettement vers un ratio objectif .

Cette réalité laisse a penser que I'entreprise ne sélectionne pas son
ratio d’endettement en fonction de sa seule rentabilité financiéere.
En effet , d'autres facteurs doivent aussi étre pris en considération.
On peut citer :
- 'environnement de l'entreprise,
- les caractéristiques technologiques et .des activités de la firme,
- ses caractéristiques financiéres,
- 'attitude et le comportement des dirigeants.

L'environnement de |'entreprise :

L'environnement économique et financier influence la politique
d’endettement des firmes. En effet , la capacité des banques & octroyer des crédits &
I'économie, la place et 'engagement de I'Etat sont des facteurs qui touchent le
marché de I'offre des crédits et donc la politique d’endettement de I'ensemble des
entreprises.

La dimension et le mode de fonctionnement du systéme bancaire,
I'étendue de ses activités et la diversification de ses emplois et de ses ressources
influencent sa capacité a accorder des préts et affectent donc le niveau
d’endettement moyen des firmes.



C’est ainsi qu’'on peut remarquer que sur le marché américain ou les banques
sont locales (exergant leurs activités seulement & l'intérieur de I'Etat), les entreprises
sont moins endettées en général que celles de la France ou du Japon ou les banques
couvrent 'ensemble du territoire et embrassent toutes les activités.

Par une politique expansionniste ou restrictive, 'Etat peut augmenter ou
réduire la masse des crédits accordés a I'économie et influencer par conséquent le
taux d'endettement des firmes (du moins en tefmes nominaux et & court terme). La
volonté de I'Etat d’encourager certains secteurs ou régions peut influencer aussi le
ratio d’endettement des entreprises concernées.

L’engagement de 'Etat dans les banques et I'imbrication du systeme
bancaire qui peut entrer au capital des entreprises agissent sur le degré d’aversion
au risque des banques. Ainsi, on constate qu'aux Etats Unis, pays ou les banques
sont assez souvent privées, de taille relativement petites et locales, les entreprises
sont moins endettées qu'au Japon, pays ou le poids des banques multinationales est
considérable et ou leur implication avec les entreprises est forte. En France et en
Tunisie les banques se situent entre ces deux extrémes et les ratios d'endettement
des entreprises également .

Le degré de développement du marché financier offre a I'entreprise un
éventail de produits de placement ou de forme de financement plus ou moins réduit

et & des colts plus ou moins élevés. Les firmes tunisiennes ont souffert pendant
longtemps du manque de liquidités et du fait que l'accés au marché obligataire était
réservé au secteur public, situation qui les a contraintes a se tourner vers le secteur
bancaire en matiére d’endettement .

La nature du produit fabriqué (intensité capitalistique) et les conditions de
production (degré d’intégration de la production, politique du juste a temps) affectent
aussi bien le volume des ressources requises que le risque des affaires de la firme et
par conséquent le niveau d’endettement sollicité et toléré.

Une forte intensité capitalistique pourra ainsi se rencontrer si I'entreprise
fabrique un produit utilisant une technologie de pointe qui nécessite un
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renouvellement plus rapide des équipements ou bien lorsque I'entreprise travaille
dans l'industrie lourde. Le besoin des ressources longues et donc d’endettement &
long terme se fera plus sentir dans les deux cas.

La diversification des activités de la firme aurait tendance a réduire son
risque économique intrinséque ou des affaires, ce qui lui permettrait de supporter un
risque financier plus élevé en s’endettant .

La taille de la firme devrait lui permettre d’avoir un pouvoir de négociation
plus élevé et donc de s’endetter davantage. De plus, la taille de la firme lui permet un
acces plus facile au marché financier a des colts relatifs plus réduits.

La croissance de la firme la rend tributaire du marché extérieur en matiere
de financement d’une part et lui donne une capacité plus élevée a s’endetter d’autre
part .

Une rentabilité élevée conforte 'image de marque de la firme auprés de - -
ses fournisseurs d’'argent .

Les colts de faillite encourus, découragent la firme de mener une politique
d’endettement prononcée.

La fiscalité de I'entreprise peut constituer une incitation a I'endettement
dans la mesure ou la déduction des intéréts des dettes du bénéfice imposable
représente une économie d'impét et donc de ressources.

L’attitude et le comportement des dirigeants :

La variable culturelle peut agir sur le comportement des entreprises en
matiére d’endettement.
Ainsi, le dirigeant américain a la réputation d’étre trés entreprenant et de ne
pas hésiter a s'endetter dés qu'il en a la possibilité.
Le dirigeant frangais, pour ce qui le concerne semble étre plus prudent. Il prend
davantage de temps avant de s’engager. |



Le dirigeant tunisien est sans doute empreint de ces deux attitudes dans un
contexte & la fois proche et différent . En effet , tout en agissant dans une économie de
marché en constante évolution, il doit tenir compte des contraintes spécifiques qui se
traduisent encore par une certaine pénurie de I'offre de capitaux.

L'apparition dans nos sociétés modernes de dirigeants non actionnaires et
d’actionnaires non dirigeants a débouché sur un probléme d’asymétrie de pouvoir,
ayant conduit aux développements d'intéréts et'de comportements spécifiques qui ne
sont pas sans influence sur la politique d'endettement de la firme. En effet , selon que
le dirigeant est majoritaire ou non, il chercherait a s’accaparer a lui seul le fruit de son
affaire ou a partager le risque avec d’autres. L’endettement deviendrait intéressant
pour celui recherchant la rentabilité et le capital-action pour celui voulant partager le
risque.

De la méme maniére, le degré d’'information du dirigeant par rapport aux
actionnaires (ou au marché d’'une fagon générale) n'est pas toujours symeétrique. Ainsi
le dirigeant qui souhaite maintenir ou utiliser cette asymétrie d'information (de peur
qu’elle ne profite & ses concurrents) aura plutét recours & un crédit moins
dispensateur d'informations.

Ainsi, les facteurs d’endettement sont multiples.

L’objectif de notre recherche est de faire le point sur la question de
I'’endettement avant de I'examiner au niveau des entreprises tunisiennes .

Ainsi, nous tenterons d’analyser dans un premier temps et d’'un point de vue
théorique 'effet de I'ensemble des facteurs énoncés ci-dessus sur la politique
d’endettement des firmes .

Nous essaierons de déceler dans un deuxiéme temps l'importance de ces
facteurs en pratique a travers 'étude du comportement des entreprises tunisiennes .

Cependant , la littérature financiére a privilégié la fiscalité (suite aux travaux de
MM [1963] et [1966] et de MILLER [1977] ), étant donné le rble important qu’'elle peut
jouer aussi bien au niveau de la firme que des personnes.

Etant donné 'importance prise par le facteur fiscal dans les analyses aussi
bien théoriques qu'empiriques et la nature de son influence sur I'endettement , nous
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scinderons notre analyse selon ce critére.

Ainsi que ce soit dans la partie théorique ou empirique, nous analyserons d’'un
c6té l'influence des facteurs autres que la fiscalité et d'un autre cété celle du facteur
fiscal.

Toutefois, dans notre analyse du fondement théorique de I'endettement
nous retiendrons deux hypothéses:
- d'abord, I'hypothése de marché parfait ;7‘essentielle a toute analyse de type
néoclassique.
- ensuite, celle d’'un marché caractérisé par des imperfections, hypothése se
rapprochant de la réalité des marchés d'aujourd’hui.

Pour la partie empirique, nous chercherons a présenter dans un premier
temps I'environnement fiscal et financier des entreprises tunisiennes avant de nous
consacrer dans un deuxiéme temps a la question spécifique de leur comportement
d’endettement .



PREMIERE~ PARTIE

LES FONDEMENTS TREOQRIQUES

DE LA POLITIQUE
D*"ENDETTEMENT

DES ENTREPRISES



L'endettement des entreprises crée un malaise certain aussi bien parmi les
théoriciens de la firme que les dirigeants et propriétaires. La question clé du
probléme est la suivante : |‘endettement peut-il constituer une source
d'enrichissement pour ceux qui y ont recours? ou bien est-il plutét neutre?

La recherche d'une réponse a cette question a ouvert la voie a I'une des plus
grandes controverses en finance d'entreprise.

L'ampleur de la controverse se justifié par le fait que si 'endettement est
neutre, il ne constituera plus un élément important dans la décision de financement,
mais 'on y aura recours en fonction des possibilités et des préférences de chacun.
Dans le cas contraire il sera au centre de toute décision de financement aussi bien a
court qu’a long terme. La nature et le degré de I'effet de I'endettement deviennent
alors les questions clés.

L'effet de levier financier, mécanisme découvert depuis longtemps et
accepté par tous les théoriciens, définit la nature de l'influence de I'endettement sur la
richesse.

Nous consacrerons un chapitre préliminaire a I'étude de cet effet de levier.

La nature du marché sur lequel opérent les agents, la préférence des
individus et leur attitude face au risque influencent les variables d'endettement et par
conséquent I'ampleur de l'effet de levier.

La divergence d’'objectifs entre dirigeants -propriétaires et préteurs-
emprunteurs constitue une entrave a la libre circulation de l'information parfaite et
influe sur le comportement des opérateurs sur le marche.

Cependant, étant donné l'effet que peut avoir le cadre d’analyse choisi (ou
autrement dit les hypothéses) sur le résultat auquel on devrait aboutir, nous
distinguerons deux hypothéses fondamentales quant au type de marché sur lequel
operent les entreprises et les personnes: tout d'abord, I'hypothése d’'un marché parfait
et ensuite celle d’'un marché imparfait .

C'est a I'analyse de I'endettement de ces deux types de marchés que seront
consacrés les chapitres | et li respectivement .



CHAP. PRELIMINAIRE : L ‘EFFET DE LEVIER LIE
A L’ENDETTEMENT

Le mécanisme d’effet de levier a été découvert depuis longtemps.
Cependant il reste encore un théme d'actualité.’ Deux types de leviers ont été
découvert depuis longtemps :

- Le premier lie le résultat d’exploitation au volume d'activite de I'entreprise.
C’est de la qu’est née son appellation : levier o'pérationnel ou d’exploitation.

[l mesure en quelque sorte 'impact de I'utilisation du capital fixe sur le
rendement économique.

- Le deuxiéme lie le rendement des capitaux propres ( ou plus exactement le
bénéfice par action ) au résultat d’exploitation. On l'intitule levier financier. || mesure
I'impact de ['utilisation des dettes sur le rendement financier (ou rentabilité propre).

Nous allons présenter dahs un premier temps la définition de ces deux effets
de levier et dans un deuxiéme temps I'appréciation de chacun d’eux.

| §1-Définition et mesure de l'effet de levier

Dans notre présentation , nous aurons besoin d’abord de clarifier les

hypothéses sous-jacentes a ce modéle et de définir ensuite les variables a utiliser.

Hypothéses :

-Le prix d’'une unité de production p est déterminé par le marché, donc c’est
une variable exogéne .

-Le cot variable unitaire v et le codt fixe de production F sont inversement liés?
. Donc la marge sur colt variable unitaire (p-v) augmente lorsque v baisse et F croit et
inversement.

-L'entreprise utilise des dettes non risquées de valeur nominale D sur
lesquelles elle paie des intéréts au taux nominal r.

-Elle supporte un taux d'imposition sur les bénéfices t.

-Les décisions d'investissement sont prises indépendamment de celles de
financement .

1

On peut citer les travaux de MANDELKER & GHON RHEE [1984] et PREZAS [1987] entre autres.

2

Donc I'ensemble des combinaisons possibles d'inputs variables et fixes nécessaires a la production
d’'une quantité Q repose sur le méme isoquant convexe.
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Définition des varigbles : Pour définir 'ensemble des variables , nous
utiliserons un état simplifié résumant les données comptables nécessaires au besoin
de I'exposé (tableau 1.1).

Tableau 1.1 : Etat comptable simplifié

pP.Q =prix unitaire de vente x Quantité vendue = chiffre d'affaires

’

= v.Q = colt variable unitaire x Quantité vendue = co(t variable
d’exploitation.

= F = Frais Fixes d'exploitation (y compris les dotations aux

- investissements).
= BAIl = Bénéfice avant Intéret et Impbts; équivalent du NOI ( Net Operating
Income).
- rD = Frais Fixes de Financement égaux a l'intérét sur les dettes a long

terme ( taux d'intérét nominal x Valeur nominale des dettes).

= BAl = Bénéfice avant Impbt.

- IS  =Impébt sur les sociétés = BAl x 1.

= BN = Bénéfice Net, disponible aux actionnaires; équivalent du NI ( Net
Income).

En posant n = nombre d'actions ordinaires constituant le capital social, on
définit ainsi le Bénéfice Par Action (Earnings Per Share) :
EPS = BPA = BN/ n.

| - Levier rationnel :

C’est un mécanisme qui permet a I'entreprise de connaitre la part des
colts fixes couverte par chaque unité vendue.

Il permet aussi & I'entreprise de déterminer le point (niveau d'activité) lui
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permettant d'amortir 'ensemble de ses colts fixes de production et a partir duquel
I'entreprise commence a réaliser des profits.C’est ce qu'on appelle le point mort.

Pour mesurer I'effet de levier opérationnel, on exprime le BAIl en fonction du
volume d’activité Q et on porte la relation sur un graphique. (Figure 1.1) .

o
>
m

Qo

/pente(p-v)

> Quantité Q

m

BAIl = (p-v)Q - F(z)

Fiqure 1.1 : Levier opérationnel

Ainsi la nature du lien entre le BAIl et Q est une fonction de deux variables :
la marge sur coit variable unitaire ( P- V) d'une part et le montant des Frais Fixes
d’Exploitation F d'autre part.

Une variation de F déplacera la droite FF’ en rotation autour du point F. -

Ce graphique permet a I'entreprise d’étudier 'opportunité d’un investissement
plus productif ( modifiant F et V), d’'une campagne publicitaire ( agissant sur F et Q )
ou d'une politique de prix ( modifiant P et Q).

Il est intéressant parfois de voir I'effet quantifié d’'une action sur 'une des

En termes d’esperance celas'écrit: E(BAll) = (p-v)E(Q)-F
11



variables ( P,V ou F ). On calcule alors un coefficient d'élasticité appelé DELO

(degré d’effet de levier opérationnel) exprimant I'effet d'une variation en % de ['activité
sur le BAII.

DELO=A%BAIl = (p-v)Q 4
A% Q (p-v)Q-F

Le DELO est calculé autour d’un point ( activité actuelle) et il mesure la

variation du BAll liée & une variation de 1% de I'activité. Il peut étre considéré comme
un outil de prévision a court terme.

lIl- LEVIER _FINANCIER

Pour analyser 'effet du levier financier, on exprime le bénéfice par action
en fonction du BAIl . L'effet de levier est obtenu suite & un recours a la dette
(Figure 1.2).

BPA = (BAIl-1)(1-7T) = (BAl-rD)(1-1) (1.2)

n n

4

Démonstration : DELO =BAIl1 - BAll /QJ_—_Q ; l'indice 1 -se rapporte & la nouvelle situation.

BAIl Q
=(p-v)Q1-F-((p-v)Q -F)/ Q1-Q _{p-v)(Q1-Q) . _Q = {(p-v)Q.
(p-v)Q-F Q (p-v)Q-F Qi-Q  (pv)Q-F
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BPA
!

0 > BAlIl
BAHl

FIGURE I-2 : LEVERAGE FINANCIER

Une bonne utilisation de la dette fera pivoter la droite partant de | vers la
gauche (autour de BAllg), donnant ainsi un meilleur rapport entre ie BPA et le BAII.
Un mauvais usage de la dette produira l'effet inverse.
Ici aussi on peut calculer un coefficient d’élasticité DELF ( degré d’effet

de levier financier ) pour mesurer ['effet d'une variation de 1 % du BAIIl sur la variation

du BPA.

DELF = A% BPA = BAII = (p-v)Q-F S
A% BAU BAIl - rD (p-v)Q-F-rD

5

Démonstration pg F .. BPA(-BPA ; BAliy- BAll
BPA BAll

- |(BAll1-rD)(1-’t)/n]-(BAlI-rD)H-’C)/n1/ BAll, - BAIl

[(BAll-rD) (1-T)}/n -BAll
-BAll - BAI / BAIl,-BAl _ _BAl . "~ QED
BAIl - 1D BAIl BAIll - D

13



§2 - Appréciation de I’effet de levier

Pour apprécier I'effet de levier nous nous placerons dans deux hypothéses
opposées : d'abord nous envisagerons 'hypothése ou les décisions d'investissement
et de financement sont indépendantes , ensuite nous étudierons le cas ou ces deux

décisions sont inter-reliées.

I- lappréciation de I'effet de levier dans I’hypothése
d’indépendancg des décisions d’investissement et de .

financement

L’hypotheése d’indépendance entre les décisions d’investissement et de
financement se traduit par une absence de l'influence du mode de financement sur
le bénéfice avant intérét et imp6t . Autrement dit le mode de financement n’affecte
pas la technologie avec laquelle la firme transforme ses inputs en outputs.

Dans notre cas, étant donné que le prix est fixé par le marché, il ne reste
que le codt variable unitaire v et le codt fixe de production F qui définissent la
technologie en vigeur.

L’hypothése d'indépendance se traduit donc ainsi:

oV _dF _¢
D 0D

Notre but ici est donc d'étudier seulement I'impact du financement par dette sur
le DELO et le DELF. '

Nous rappelons que par définition, le degré d’effet de levier est un coefficient
d’élasticité formulé autour d’un point . |

La question que I'on pose ici est la suivante:

Comment se présenteraient les DELO et DELF de deux firmes comparables de
tout point de vue, excepté de par leur mode de financement .°

6

L'intérét de connaitre la réponse a une telle question est évident.
En effet, si I'endettement pouvait améliorer le DELO et le DELF, la performance de I'entreprise se verrait
améliorer ainsi que le bienfait des actionnaires.
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Pour voir la nature de l'effet des dettes, il suffirait de dériver ces deux
grandeurs par rapport a la variable endettement .
Ainsi pour le DELO :

dDELQ _ 2 _ [(p-v)Q ] _ 0;donc le niveau d'endettement n'a -
oD aD [(p-v)Q-F] aucun effet sur le levier opérationnel.’

ODELF =23  [(p-v)Q-F ] = rl{p-v)Q-F]
oD oD [(p-v)Q-F-1D] [(p-v)Q-F-rD]2

On peut voir a travers cette formule que I'endettement est une arme a double
tranchant : 'endettement a un effet positif sur le DELF lorsque I'entreprise travaille au
dela de son point mort et un effet négatif lorsqu’elle travaille en dega de son point
mort .°

Donc I'endettement est bénéfique tant que la firme dégage une marge sur codt
variable unitaire positive et que la marge totale dé_passe les colts fixes de production.

Cependant, I'hypothése d'indépendance des décisions d’investissement
et de financement est généralement une hypothése d'école.

Souvent le choix des équipements de production est opéré en fonction des
ressources disponibles. La firme aurait préféré dans certains cas un matériel plus
performant si elle pouvait disposer de plus d’argent .

C’est ainsi que les deux décisions peuvent étre reliées.

7

pour voir I'effet des codts fixes de production F sur le DELO on dresse la dérivée premiére :

2
oDELO = { Q[(p-v)+F.ov 1} /[(P'V)Q-F]

oF oF
= vQI(p-v)/v + (aviv)}/(QF/F)] ;posons e V[V _ coefficient d’élasticité
[(p-v)Q-F]2 oF/F

- Sachant que I'élasticité du cot variable par rapport au cout fixe est négative, I'accroissement du codt fixe -
a un effet positif sur le DELO et donc le rendement économiquesi {(p-v)/v> e etvice versa.

Le dénominateur étant toujours positif, le signe de la dérivée est fonction seulement du numérateur .
Comme le point mort est atteint lorsque la marge du codt variable égalise les cofts fixes de production
(c.ad. (p-v)Q=F), ladérivée sera positive lorsque (p - v)Q > F etvice versa.
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cette dépendance rendrait les co(ts variables de production et les colts
fixes une fonction du mode de financement et donc de 'endettement .
Ainsi on aura :

v=1(D) et F=1{(D)

ll- L’appréciation de I’effet de levier dans I’hypothése

d’interdépendance des décisions d’investissement
et de financement :

Des analyses faites par HITE [1977] et DOTAN & RAVID [1985]
indiquaient qu’en présence d'imperfections de marché , des changements dans la
structure du capital d'une firme , ayant comme objectif la maximisation de sa valeur,
entraineraient des changements dans le colt d’'usage de ses facteurs de production .
Autrement dit le colt (ou 'avantage) de 'endettement devrait étre imputé dans le co(t
des inputs .

Construisant sur ces conclusions PREZAS [1987] a montré que IeDELO n’était
pas indépendant de la politique de financement , mais que les changements de la
structure financiére affectent aussi bien le DELO que le DELF .

Plus précisement , son analyse suggére que le DELO et le DELF pourraient
augmenter ou baisser selon I' ampleur des coefficients d’ élasticité du capital
physique et de la marge sur codt variable .

Hypothése supplémentaire :
Les décisions de production et de financement sont interdépendantes , ce qui

entraine: v=f(D) et F= f(D);c.a.d. que le codt variable unitaire et le codt fixe
de production sont désormais fonction du niveau des dettes.

1- L'effet des dettes surie DELO :

Pour voir la nature de I’ effet des dettes sur le DELO , nous établissons la
dérivée premiére de ces deux grandeurs par rapport a la variable endettement .
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DELO = Q[-F.3(pv)/3D + (pv) 9F /0D ]°
aD [Q@Ev) -F]?
En définissant les élasticités du capital physique et de la marge sur co(t

variable par rapport aux dettes M g et n(p_v)’ p ainsi:

Mep= D-9F_  Mpy)p =Bz _.2(p-v) L’ équation ci-dessus peut

F 9D (p-v) oD
s’écrire:
DELO. Q@WF (Ngp -Tpp)-
oD [Q(p-v)-F]2.D
2-|'effet des dettes sur le DELF

Pour voir 'effet des dettes sur le DELF, on établit sa dérivée premiére par

rapport a la variable endettement :
aDELF _ {D.[- Qo(p-v) /9D + 3F/3D] + [Q(p-v) - F]} .t .10
oD [Q (p-v) -F - D)2
En reprenant les mémes définitions pour les élasticités M F,Det n(p-v),D , 0N

peut exprimer ainsi I'équation du DELF:

{InEp - F- npvyp-Qev] + [Qpv)-F }-r

aD [Q (p-v) -F - D)2

PREZAS nous fournit un tableau récapitulant I' effet des dettes sur le DELO

On peut vérifier que dans I'hypothése de séparation entre investissement et financement  dv/oD =
oF/aD =0, ce qui nous rameéne les deux expressions a celles du I du § 2.

10

voir note précédente.
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et le DELF en fonction des valeurs des élasticités N(F,D) et N(p-v),D (tableau 1-2) .

Tableau 1.2 : Effets des dettes sur le DELO etle DELF en présence
d'interactions entre investissement et financement.

Elasticité du capital
physique par
elasticité rapport a Ne <N T]FD> n
de la marge sur la dette F.D (p-v).,’[‘) ’ (p-v),D
colit variable par
rapport ala dette
DELOy < O DELGy > 0
<1 > 0 0
(pv),D DELF < DELE) >
|21 |2.2
DEL < 0 DELOD > 0
1 %
(pv).D .
DELF. < ¢ DELF >
IEXN (32
DELO, < 0 DELC, > O
> 1 S
(P).0 DELF < 0 DELF, 2 0

Source : PREZAS[ 1987] p.42.
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Plusieurs remarques peuvent étre faites a partir du tableau I-2 :

- Mise a part la premiére case (1.1) et la derniére case (3.2) il n'y a pas de
phénomene de compensation entre le DELO et le DELF . Les deux effets varient en
général dans le méme sens avec | endettement . Ainsi ils ont en général une

liaison positive avec les dettes : lorsque N p> n(p-v) p et une liaison négative avec

les dettes lorsque N p<M(p-v),D -

-Les possibilités d’ arbitrage existeraient uniquement dans les cas extrémes

ou MF,D<M(p-v),D <1 et MFp> n(p-V),D >1.

~ En d'autres termes le phénoméne de compensation suggéré par les divers
auteurs entre le risque d’ exploitation et le risque financier apparait plutét comme
I'exception . Ce qui pousse & conclure qu’ en présence d’ interaction , lorsque la firme
change son levier financier (opérationnel), il s’ opére un ajustement automatique
dans son levier opérationnel (financier).

Maintenant , étant donné I' importance des élasticités dans I'effet joué par
I'endettement sur lesDELO et DELF , ces élasticites méritent d’ étre regardées de plus -
prés.

On peut remarquer tout d'abord que les deux élasticités varient dans le méme
sens avec I'endettement .11
Deux cas peuvent étre étudiés :

1€fcas: OF demeure stable lorsque I'entreprise augmente ses dettes .
oD

Si ceci est le cas , le coefficient d’ élasticité g paugmentera & mesure que

I'entreprise augmente le rapport D /F ; c.a.d. que lorsque la firme finance une part

de plus en plus importante de son capital productif (actif fixe) par des dettes, le
coefficient d’élasticité de son capital physique croit .

1"

Ceci est vrai parce que si un changement de D pousse F 3 croitre (décroitre), v décroit (croit) et
(p-v) croit (décroit) .
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eme A
2  cas: d(p-v) demeure stable lorsque la firme augmente ses dettes .

aD

Dans ce cas le coefficient d’ élasticité N(p-v),D augmentera avec le rapport
D/ (p-v).

L'analyse qui vient d'étre éffectuée a montré le lien qui existe entre
lendettement et I'effet de levier dans les deux hypothéses opposées retenues par
la littérature financiére, a savoir 'hypothése de séparation et I'hypothése
d'interdépendance entre la décision d'investissement et celle de financement .

Plus particulierement nous avons concentré I'analyse sur I'effet de levier
financier, c.a.d. l'effet de I'endettement sur le bénéfice par action (mesure semblable
a celle du rendement des capitaux propres ou du colt des actions).

Mais la variable colit de l'action ne constitue qu'un des éléments qui entrent en
ligne de compte dans la politique de financement .

Qu’en est-il du codt des dettes risquées, du colt moyen pondéré du
capital ?
Qu’en est-il aussi de I'effet des dettes risquées et non risquées sur la valeur des
dettes, des actions et la valeur totale de la firme ?

C’est a I'analyse de toutes ces questions que seront consacrés les chapitres
suivants .
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CHAP 1-L'ANALYSE DE L’ENDETTEMENT DANS
UN MARCHE FINANCIER PARFAIT

Dans la théorie classique et néoclassique ou le marché est présumé parfait
(donc offre de capital illimitée, situation qualifiée par les financiers d’abondance de
capital) et ou le comportement des opérateurs est rationnel, un investissement est
retenu lorsque sa productivité (appelée parfois efficacité ou rendement ) marginale
est égale a son colt marginal.

En termes financiers, I'entreprise retiendra les projets classés par ordre de
rentabilité décroissante jusqu’ au projet dont la rentabilité marginale (mesurée par
exemple par le TIR ) est égale au colt marginal du capital (codt de financement du
projet ) . Une approche équivalente consiste a retenir tous les projets dont la VAN est
positive .

Cette technique répond a 'objectif de maximisation de la valeur de I'entreprise
(égale selon le principe d’addivité des valeurs “value addity principle” a la somme des
VA de tous ses projets d’investissement ) , critére satisfaisant I'objectif de
maximisation de la richesse des propriétaires.

La maximisation de la valeur de I'entreprise est atteinte en méme temps que le
taux d’actualisation utilisé dans le calcul de la valeur actuelle nette “ VAN " est
minimisé. Ce taux correspond au colt moyen des sources de financement utilisées
par I'entreprise. Ce n’est autre que le colt du capital.

La question qui nous intéresse ici est de savoir ce que représente ce co(t
du capital? comment est-il mesuré? comment varie-t-il? comment est il affecté par la
nature de la source de financement?

En 1958 MM ont démontré , moyennant certaines hypothéses restrictives, que
ce colt devrait rester constant et égal au codt moyen de financement & long terme
pour la firme qui choisirait la méme structure de financement et la maintiendrait
continuellement (ratio objectif).

Autrement dit, ce co(t devrait étre indépendant de la structure financiére et est
égale au taux de capitalisation de la firme non endettée.

Avec leur conclusion MM ouvraient la voie a I'approche néo-classique de
I'endettement . Plusieurs travaux d'inspiration néo-classique sont venus depuis

21



appuyer les propositions de MM .

La proposition de MM contredisait totalement la théorie dite traditionnelle,
largement acceptée a I'époque et selon laquelle P'utilisation de proportions
progressives de dettes réduirait le colt moyen du capital jusqu'a un point ol une
proportion raisonnable (structure optimale) 'aménerait & son minimum.

C’est a I'étude de ces deux théories “(traditionnelle et néo-classique ) que
seront consacrées les deux sections suivantes.

12

On citera au passage la théorie des Etats du Monde, Ia théorie de I'espérance-variance et la théorie des
options. Ces théories seront exposées plus tard.
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Sect 1: L’approche traditionnelle de I’endettement

En 1952 DURAND [1952] a proposé deux méthodes extrémes d’évaluation
des entreprises: I'approche du Bénéfice Net ( NI ) et I'approche du Bénéfice
d’Exploitation (NOI).

-Approche NI : Cette approche consiste a capitaliser le bénéfice net a un taux
constant K, . Le taux d'intérét associé a I'endettement k; restant également constant ,
le taux de capitalisation moyen de la firme Ky sera une fonction linéaire décroissante
du ratio d’endettement . Par transposition la valeur de I'entreprise sera une fonction
linéaire croissante du ratio d’endettement .

-Approche NOI : Cette approche consiste a capitaliser plutdt le bénéfice
d’exploitation (NOI) a un taux constant . Le taux des dettes k; étant présume constant,
c'est le taux de capitalisation des actions qui sera une fonction linéaire croissante du

ratio d’endettement . La valeur de la firme demeurera constante et sera indépendante
de I'endettement .
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taux de capitalisation valeur de l'entreprise
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k. ,
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D/S D/S
u
i L3 - Evaluati | le NI
taux de capitalisation valeur de l'entreprise
ke
ko \Y
Kj
Dis D/S
igure 14 : tion selon le

DURAND a opté plut6t pour I'optique NI avec une amélioration pour tenir
compte de lirréalisme de I'hypothése de constance de Kg et Ky, . Il proposait la
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constance de ces deux taux jusqu'a un ratio d’endettement raisonnable apres quoi ils
devraient augmenter suite a l'inclusion d’ une super prime pour tenir compte du risque
lié & un endettement excessif . Il rejoignait ainsi les partisans de la position
traditionnelle qui croyait a I'existence d’une structure opimale du capital .

§1 : Approche graphique de la théorie traditionnelle

Hypothéses : 13

- La firme distribue la totalité de ses bénéfices.

- Le risque d’exploitation demeure constant .

- Les investisseurs ont des anticipations homogénes quant a la loi de
distribution des bénefices .

- Le ratio d’endettement peut étre modifié instantanément par
acquisition et cession de titres (actions et obligations) sur le marché .

- Le taux d'imposition et les codts de transaction sont nuls .14
compte tenu de ces hypotheses , les traditionnels proposaient la forme en U pour le
co(t du capital en fonction du ratio d’endettement . Le creux de la courbe donnerait le
colt du capital minimum atteint par un choix judicieux entre dettes et fonds propres
dans la structure de financement .

Cette évolution du co(t du capital s'accompagne d’'une évolution inverse de la
valeur de I'entreprise. I'évolution de cette valeur pourrait étre représentée par une
fonction concave atteignant le maximum en méme temps que le colt du capital serait
minimisé . A ces deux points extrémes ( que I'on peut qualifier d’'optimums)
correspondrait une structure de capital optimale .

13

Voir VAILHEN [1981, p. 13].

14

Les traditionnels maintiennent leur position méme en présence d’'impbt.
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Taux de - y Valeur de
rcapxtahsatlon ‘' I'entreprise

\

R* s R* D/s

Figure I. 5_: position traditionnelle

§2 : Approche analytique de la théorie traditionnelle

La logique de la position traditionnelle est que 'endettement personnel et
celui de la firme ne sont pas des substituts parfaits pour les investisseurs. Pour ces
derniers un endettement personnel est beaucoup plus risqué a la marge q'une
participation dans une entreprise endettée. |

Une telle situation entrainerait une augmentation de la valeur de I'entreprise
suite a I'utilisation de proportions d’endettement raisonnable dans la structure du
capital.

Supposons que les différents colts des composantes de financement soient
fonction du ratio d'endettement A et peuvent étre approximés par les fonctions
suivantes :

- co(t des actions Ke :

- SRS pour A <g.

(1- %)

La constante a représente le taux de capitalisation de la firme non endettée. La
constante g représente le niveau du ratio d’ endettement a partir duquel les
actionnaires exigeront un prime pour le risque supplémentaire li¢ a un endettement
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jugé excessif . 15

[« YOO pour A< g.

;s

bt {AQ) e, pour A >g.

La constante b représente ici le taux sans risque. cette fonction stipule que la

firme devrait payer une prime lorsqu'elle aura épuisé toutes les dettes non risquées
et utilisera des dettes risquées. 16

On supposera ici, pour la simplicité, que les actionnaires et les débiteurs

percevront le méme g17 -

Comme A mesure le ratio d’endettement et que I'on se limite & deux sources

de financement, on peut exprimer ainsi kg: kg =kg (1-A) +kjA =>

a(l-A)+bA ... pour A £ @
ko= {
[a + (7»_;9_)2](1_;‘)+[b+_(_?»-_g_).2_1l' .............. pour A >¢g
(1-A)2 A(1-2)

15

la constante g est comprise entre 0 et 1 . Sa valeur peut changer d'une firme a une autre selon le degré
de risque lié & son activité.

186 .

C’est DURAND([1952 ] qui a critiqué I'hypothése de constance de k;et a proposé d'y inclure une prime de
risque pour des ratios d’endettement élevés. '

17

On peut remarquer que les deux formes choisies permettent d’avoir des coits continus pour des valeurs
deO<Aic< 1.
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Prenonslecasou A > g.
ko =a(1-A)+ (A-0)% + bA +(A-g)?
(1-4) (1-2)

= a-akl+bA +2(A-g)2 "~
(1- 1)

Ky = a-(a-b) A +2(A-g)?
(1-2)

Cette fonction de forme qtjadratique admet un minimum . La valeur de A
permettant de minimiser la fonction et par conséquent le colt du capital minimal est le

ratio d'endettement optimal pour la firme .

£1(3)=0 ==
' (M)=ci A2 +ch +c3=0
avec cq = -2+ (a-b).

Co =2[2+(a-b)].

c3 =2(1-g)2 -2[2 + (a-b)].

Si I' on appelle Ale ratio optimal d’ endettement , il sera donné par :
A =1+2(1g) V2[+(@a-b)] =12 (1-g) Y2[2+(ab)].

2[2 +(a-b)] [2+(a-Db)]

Etant donné que la premiére racine de I'équation f' (),

A=1+(1-g) \ 2[ 2 +(a-b)] >1, elle est a rejeter puisque A ne peut en aucun cas étre

[2+(a-b)] supérieur & 1.

Il restera donc une racine unique faisable:

A =1-(1-g) N 2[2+ab)].
[ 2+(a-b)]
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Cette racine est d’autant plus interessante que A > g'8 . Donc g< A <.
L'équation de k; , kg , ky approximent donc bien leur représentation graphique
de la figure 1.5.

18

Cette inégalité est assez facile a vérifier .
Sachant que a est toujours superieur a b (le colt des actions kg est toujours supérieur a celui des dettes k;

pour de faibles ratios d’endettement ), on peut poser ﬁéléﬂé-ﬁn =1-¢.
[2+(a-b)]
Ce qui nous permet d'écrire A = 1- (1-g) (1-¢).

Il ne reste donc qu & montrer que A > g=>
1-(1-g)(1-¢) >g =>-(1-g)(1-€) >g-1

ou bien en multipliant les deux membres de l'inégalité par (-1} =>
(1-g)(1-¢) <(1-9). QED.
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Sect 2 : L’ approche néoclassique de I’endettement

On peut dire que I'approche néoclassique de I'endettement a véritablement
démarré avec les propositions de MM.
En effet , en utilisant un modéle d'équilibre partiel, ces derniers ont montré sous
'hypothése de marché parfait et complet que la valeur de la firme est indépendante
de sa structure du capital."”

Cependant la démonstration d’'origine des propositions de MM n’a été
possible qu'au prix de certaines hypothéses restrictives, dont certaines d'entre elles
pouvaient étre abandonnées sans affecter la thése de neutralité.

C’est ainsi que STIGLITZ, utilisant la théorie des états du monde (state-
preference-theory), a retrouvé le théoréme d'indépendance de MM dans le cadre d'un
modele d'équilibre général d’abord & deux périodes [1969] puis a plusieurs périodes
[1974] . Il a réussi & le faire en relachant les hypothéses de classes homogeénes et de
dettes non risquées.

Plus tard dans la lignée de MM, HAMADA [1969] et [1972] a utilisé le
MEDAF pour dériver les propositions de MM sans recourir a 'hypothése de classes
de risque homogeénes. RUBINSTEIN [1973] a amélioré les travaux de HAMADA en se
passant de I'hypothése des dettes non risquées.

HSIA [1981] a combiné le MEDAF et [a théorie des options pour
I'évaluation des dettes risquées et la validation de la thése de MM.

Dans ce qui suit nous traiterons les quatres étapes successives du
développement néo-classique de I'endettement.
Toutefois, nous nous proposons, dans notre analyse, de faire le lien avec
I'évaluation selon le critére de la VAN ( valeur actuelle nette) et de considérer le cas
d'une firme en croissance .

19

La démonstration de MM reposait sur un processus d'arbitrage devant éliminer tout avantage a la dette
ou a I'action et permettant ainsi de maintenir une situation d’équilibre caractérisée par la neutralité de la dette.
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Sous-sect 1 :_MM et la thése de neutralité : Marché parfait -
projets a risque égal et des dettes non risquées :

MM [1958] ont été les premiers a démontrer la thése de neutralité de
'endettement . Ce ne sont pas leurs propositions qui ont suscité le plus de critique,
mais ce sont plutét leurs hypothéses de base ef le processus d'arbitrage utilisé dans
leur démonstration qui ont dérangé les partisans de la théorie traditionnelle .

Hypothéses de MM20: .

1- Les marchés financiers sont parfaits.

2- Les individus peuvent préter et emprunter au taux sans risque .

3- Il n’y a pas de co(ts de faillite?? .

4- | es firmes émettent uniquement deux types de titres : des dettes sans
risques et des actions risquées . Ces deux types de titres sont supposées étre des
substituts parfaits .

5- Toutes les firmes sont supposées appartenir & la méme classe de risque.

6- Absence d'impdts personnels et sur les plus - values .22

7- Tous les cash-flows sont perpétuels .

Les notions de classes homogénes et de cash-flows perpétuels méritent

quelques clarifications .
Par classe homogéne on entend que I'espérance du cash-flow net varierait au
plus d’un facteur d’échelle d’'une entreprise a une autre :
CF, - xéfj
ot :CFJ- et CF; = cash-flows nets risqués des firmesi et j.
A = facteur d’échelle constant .

Ceci implique que les cash-flows espérés des firmes sont parfaitement

20

Voir COPELAND & WESTON [1983] p.384.

21

Ces deux hypothéses s'avéreront critiques comme on le verra dans le chap Il
de par leur implication sur la validité du modele de MM.

22

Voir note précédente.
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correlés, ce qui donnerait le méme taux de rentabilité et par conséquent la méme
distribution des rentabilités :ﬁi,t = ﬁj,t 23

Pour la définition du cash flow net , on va reprendre le méme état du
tableau 1.1 avec une décomposition des frais fixes d’exploitation en deux grandeurs :
les FF monétaires (FFM) et les FF non monétaires , en I'occurence les dotations aux
amortissements et aux provisions-longues (DOT) .

Définissons encore par A les nouvelles acquisitions correspondant aux
investissements opérés chague année .

Le BAIl sera donc une variable aléatoire de laquelle il faudra déduire les
impots sur les sociétés et rajouter les charges n’entrainant pas de débours ( DOT )
pour trouver le cashflow CF :

CF=NOI (1-t ) +DOT.

Par I'hypothése 7 de MM, on sait que I'entreprise ne connait pas de croissance
( les cashflows sont perpétuels ). Ceci implique que les dotations mises de coté
chaque année servent juste a remplacer le matériel déprécié. On a donc A= DOT .

En déduisant les exigences de remplacement du cashflow on obtient le
cashflow net disponible aux débiteurs et actionnaires :

~~ o~ —
CFN =NOI(1-t)+DOT— A = NOI (1- 7).
Ainsi I'hnypothése de perpétuité nous permet d'avoir une valeur identique pour

le CFN et le bénéfice aprés imp6t mais avant intérét , c.a.d le surplus net disponible
aux actionnaires et débiteurs .

§1- La valeur de la firme

Nous envisageons tout d'abord le cas d’'une firme stationnaire et celui
d’une firme en croissance ensuite.

| - La valeur d’une firme stationnaire

Pour mettre en évidence l'effet de la politique d’endettement sur la valeur
de marché de I'entreprise, une comparaison s'impose entre firme non endettée et

23
- ~

— o~ “
Sachantque R; y = (CF; 4 - CFi,t-1) / CFi,t-1 et CFj,t = lCFilt==>ona:
Rj,t= (CFj,t 'CFj,t-1) / CFj,t-1 = (lCFi’t - lCFi,t_1) / xCFi,t-1=Ri,t-
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firme endettée.

a-L.’évaluation de Ia firme non endettée :
En I'absence des dettes , le critére de la VAN peut étre utilisé pour dériver la
valeur de la firme ainsi :
Vy = E(VA]) + E(VAg) +urooorrsern +E(VA).24
avec : E(VA k) = espérance mathématique de la valeur actuelle du projet k.

Chaque projet k peut étre évalué , ainsi, Iarsque le risque touche uniquement le
cashflow net (CFN):

E(VAL)= 2, __E(CEN,) .25 avec N = durée de vie du projet
t=1 ( 1+p)t

Lorsque les CFN; sont pefpétuels (N —> o) et identiqgues (CFNy=CFNy = -

=CFN; = CFN ), on peut utiliser la formule de la sommation d’une suite en progression
géometrique pour dériver la valeur d'un projet sous la forme réduite suivante :

~ —~
E(VA) =E(CFN) .
0 ,
Ce qui donne la valeur suivante pour la firme non endettée :

K K
-~ —~
Vy =X E(VAK) =X EJCEN).
k=1 k=1,
Soit : Vg = _E(NOI(1-7) (1.4)
P

Que se passe -t-il pour la firme endettée?

b -_L'évaluation de la firme endettée :
Le cashflow net d'imp6t ne sera plus I'exclusivité des actionnaires qu'ils

24

On suppose ici la validité du principe d'additivité des valeurs “Value additivity principle”.

* le taux d'actualisation se confond dans ce cas avec le fameux p.
proposé par MM et défini comme le taux de capitalisation dela firme
non endettée.
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devront désormais partager avec les débiteurs .
Les actionnaires recevront le Bénéfice Net ( NI ) et les débiteurs auront les

intéréts sur les dettes rD, ce qui donne :
NI +D = [(NOI-rD) (1-t)+DOT—A ] +D.
Sachant que DOT=A,ona:
NI +D=NOI(1-t)+rzD. (1.5)

’; - *
Le 18" terme du membre de droite de I'équation (1.5) représente le cashflow de
la firme non endettée encourant le méme risque. Il peut étre actualisé au taux
approprié de la firme non endettée. Le second terme représente un flux non risqué. Il

doit donc étre actualisé au taux sans-risque k;. La valeur de cette firme endettée sera
donc égale a :

v, _E(NO) (1-7) , rzD (1.6)
P i

Le revenu des débiteurs rD est perpétuel aussi. comme il s’agit d'un flux non
risqué, son évaluation peut étre assimilée a I'évaluation d’'une obligation d’Etat ou
d’'un bon du trésor B sur le marché. Elle se fera donc par I'actualisation d’un fiux infini
rD au taux sans risque :K; g_ID_. '

Ki
En remplagant (rD/k;) par B dans I'équation 1.6 on obtient la proposition |

de MM en présence d'imp6t :

proposition | 3 Vp=Vy+tB. 28 Version 1963 (1.7)
Si le taux d’imposition. est nul, on retrouve I'équation de la thése de neutralité:

proposition [: VL=Vy version 1958 (1.8)

“La valeur de marché d’'une firme est indépendante de sa structure financiére

28

- La valeur deviendrait VL‘ si I'entreprise utilisait une politique d’endettement semblable &
celle décrite par MILES&EZZEL [1980]:

VL*= X(1-r)/[R-rtL(1+R)/(1+r)] . en remplagant LVL' par D* =>
VU =Vy+ (D +rtD"/R) /(1+r) .
34



et elle est donnée en capitalisant son bénéfice espéré au taux p correspondant a sa
classe de risque”.27
Pour appuyer leur proposition MM sont allés utiliser le premier processus

d'arbitrage en théorie financiére.28

Pour montrer comment la politique de financement peut étre prise en
compte dans I'évaluation de I'entreprise selon le critére de la VAN, ASHTON &
ATKINS [1978] ont dérivé une eéquation s'insérant dans le cadre des travaux de
MYERS [1974] sur la Valeur Actuelle Ajustée (VAA ):

N N

VAA=X a X;(1 -7) + (1-a) X X(1 -1 . (L9)
t=1 (149 =1 [14r@-c)t
ou:

X; = BAll de l'année 1.
p = taux de capitalisation de la firme non endettée.
r = taux d'interét nominal.

L = ratio d’endettement objectif.

a=(p -r)/ [p -r(1-7 L))

[l peut étre démontré que lorsque les cashflows sont perpétuels,'évaluation
de la firme endettée selon la méthode de la VAA convergera vers celle de MM :

27

MODIGLIANI & MILLER [ 1958] p. 268

28

COPELAND & WESTON [1983] p. 388
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VL =X(1-t)/p (1-tL).*
Mais puisque LV, est la valeur marchande des dettes D, la valeur V| deviendra:

VI = X(I-) + tD=V+D.

p

Selon MILES & EZZELL [1980], le taux de capitalisation se modifierait ainsi,
lorsque la politique de financement de la firme est amenée a étre révisée d’année en
année en fonction de I'évolution du projet I'ayant suscité :

p*= p-rtb {(d+p ).
(1+41)

Ce qui donnerait I'évaluation suivante pour I'entreprise endettée :

v oL X (1-t)

p-rtlL[(1+p )/ (1+71)]

* *
Sachantque : D =LV|_ , on peut écrire la valeur de la firme endettée ainsi
en fonction de celle non endettée :

Vi =Vy ;Hd4p) . p.
p (1+r)

La proposition 1 de MM constitue le premier résultat important en finance en
matiére d'endettement . '

En prenant la valeur actuelle infinie , la formule (1.9) s'écrit
VAA = a X(1-0 | (1.5) X011 (1.9 bis).
p r(i-<L)

Il est assez aisé de montrer que I'équation ci-dessus se réduira, aprés développement, a celle de
MM.
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Ne pouvant contester sa validité théorique, les partisans de la théorie de structure
optimale , ont vivement critiqué les hypothéses sousjacentes au modéle de MM .

Avant d’examiner la portée de ces critiques sur les propositions de MM,
essayons de voir ce que deviendrait la proposition | pour une firme en croissance, et
ses implications sur le codt moyen pondéré du capital et le co(t des actions .

Il - La valeur de la firme en croissance

Lorsque I'entreprise connait une croissance réguliére, 'ensemble des
composantes de son cashflow croitrait au méme taux .

firme non

Si le bénefice et le dividende espérés croissent au méme taux g et si |4 est le
bénéfice retenu de la periode 1, le dividende espéré de I'année t peut s’exprimer
ainsi:

DIVy = [X4(1-9) - 11 [T+t 1]

ou : Xq=E(NOIy).

L'équation d’évaluation de GORDON&SHAPIRO [1956] permet d’exprimer ainsi
la valeur actuelle des dividendes futurs :

Vyg=1[ X9(1-7) - 141 / (p -9 (1.10)

b - L'évaluation de Ia firme endeftée

Lorsque l'entreprise accroit ses dettes au méme taux de croissance de ses
bénéfices et dividendes g , LEWELLEN&EMERY [1986] distinguent trois méthodes
d'évaluation possibles de la firme endettée en croissance réguliére.

1eére méthode : Lévaluation de la firme endettée en croissance selon le
schéma de MILES&EZZELL :

Ce schéma congoit une révision possible du plan de financement en fonction
des informations nouvelles des periodes suivantes .

VT L DX ], oD —(3p) avec D* =L V|~
(p -9) (P -9)(1+1)
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Le premier terme du membre de droite de I'égalité ci-dessus représente la
valeur marchande d'une firme non endettée . La valeur de la firme endettée devient

alors :
Vi' = Vy 4, r<D —(sp) . (1.11)
(p - g)(1+r)
2% Méthode : L'évaluation de la firme endettée en croissance selon I'approche
de la valeur actuelle ajustée :
VAAl _ @ [Xq(1-9-141 , (d-a)[X{ (1-1) -14] (1.12)
(P -g) (r'-g)

Sachant que Vi =[Xq(1=t)-I4]  on peut écrire ;
(P -9)

VAA =aVy + (1-a)Vy(p-a) .
(- g)

En remplagant a et r* (ou r* = r(1 - tL)) par leur expression [avec r* =r (1-1L)],ona:

VL = VAA =Vy, r1D . (L.11")
r-g
ravecD=LV|.
3@ méthode: L’évaluation de la firme endettée en croissance selon le schéma

de MM : MODIGLIANI & MILLER. |
Finalement si I'on actualisait les cashflows au co(t du capital de MM, la
formulation de la valeur deviendrait :*

% Selon MM le colt moyen pondéré du capital serait égal a :

CMPC=p (1-t B) = p ( 1-TL) .Ce colt sera dérivé dans les pages qui suivront .
\'
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VL' = [l-i ‘1-’!3)-|1_] .
[p (1-2L) 9]

Cette formulation peut étre condenseée , ainsi si I'on exprimait V| en fonction de Vy,:
VL’= VU + P tD’ ( |.11”)
(p-9)

ou:D'= LVL’ représente le niveau d’endettement actuel (égal au niveau
objectif).

Laquelle des trois formulations nous donne la valeur la plus élevée?
Prenons un exemple numérique a titre de comparaison des trois méthodes
d’évaluation .

Soient 1t =50%-p =15%-r =10% et g=5%.
1€re méthode (MILES&EZZELL) :
Vi =Vy+rt.(dep) .D  =Vy+0523D.
(p -9)(1+r)
2€ méthode (VAA) :
Vp =Vy+rt._1__.D =Vy+1.D.
(p-9)
3€ méthode (MM) :
Vi =Vg+pt.1__ D' =V +075D"
(P -9

Ainsi on remarque que le classement des méthodes d’'évaluation est le
suivant :

V. <V’ < VAA_.31

% Lorsque la durée de vie des projets d’investissement est finie, la formulation de MM nous
fournit la borne supérieure de I'évaluation d’'une entreprise endettée .
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LEWELLEN & EMERY [1986] ont fourni au tableau 1.3 ci-dessous le

coefficient par lequel augmenterait la valeur totale en fonction du montant dela dette.

JTABLEAU 1.3 Part de la dette dans I'augmentation de la valeur

selon les 3 méthodes.

Coefﬂcuent rg.(1+p) T 1 ro.—1
(p-9)(1+r) (p-9) (p-9)

Rebal. Modigliani/
Segta;igﬁd Miller APV,
(@) P =020 g=0" 0.251 0.460 0.460
- r =010 g=005 0.335 0.613 0.920
. g=2010 0502 ° 0.920 inf
{b)f = 0.15 g=0 0.231 0.460 0.460
r =0.07 g=004 0315 - 0.627 1.0?3
g =008 0.494 0.986 int
()P =010 g=0 . 0.195 0.460 0.460
r =0.04 g =003 0278 0.657 1.8‘_10
g=006 - 0.487 1.150, inf

Source : LEWELLEN & EMERY [1986] , p425 .

§2 -_Le Cout du capital de la firme :

Nous nous proposons d'étudier successivement le colt moyen pondéré du
capital , et le colt des actions .

| - Le it moven pondéré du ital : K

D’une fagon générale , les actionnaires n’acceptent un projet nouveau que
dans la mesure ou il pourrait accroitre leur richesse et celle des obligataires, ce qui
veut dire , la valeur marchande de leur entreprise . Ceci revient a exiger des projets
nouveaux un taux de rendement supérieur au co(t d’opportunité de leurs fonds et de
ceux des obligataires . Nous allons examiner le cas d’'une entreprise stationnaire
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dans un premier temps et celui , d’'une entreprise en croissance dans un deuxiéme
temps.

a-Le CMPC d'une entreprise stationnaire :

En appelant AV et A A l'accroissement de la valeur marchande de
I'entreprise et celui de ses investissements respectivement , leur rapport peut étre
défini : ’

AV _ (1) AE(NON) , . AB. (1.13)
AA pAA AA

Il est évident que pour qu’un projet soit accepté, il faudrait qu'il puisse
augmenter la valeur de I'entreprise, c.a.d. que I'on doit avoir : AV 4 32,
AA

Cette condition revient a ce que:
(1) AENOD , ¢ AB 5 1 =5 (1=2)AENO) , , (1. ¢.4B)
p AA AA AA AA

D'aprés I'équation ci-dessus on peut dire que le codt moyen pondéré du capital
CMPC ou le taux de rejet des projets d'investissement est :
CMPC = p[1-7(AB/AA)] (1.14)
Lorsque le taux d’'imposition est nul, nous retrouvons la proposition 1ll de MM:

proplll :  CMPC = p version 1958 (1.15)

Lorsque la firme choisit un ratio d’endettement objectif & long terme B /V et
cherche a le maintenir constamment:, I'équation (I.14) devient la méme que celle de
MM de 1963 : 33

proplll : CMPC = p[1-1(B/V)] version 1963 ( 1.14)

2 Comme AV n'est autre que la valeur actuelle du projet , et AA le colt du projet, la VAN est
positive lorsque AV 51 -

AA

® MM [1963 ] écrivaient a la page 441: “More precisely, if L™ denotes the firm’s long-run
‘target’ debt ratio...then the firm can assure, to a first approximation at least, that for any
particular investment
d=L".
dl
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HALEY &SCHALL [1973] ont proposé que I'évaluation du ratio
d'endettement objectif dans la formule du CMPC soit donnée par la valeur de
reproduction ( au lieu de la valeur d'acquisition ) .

kg = CMPC =p [1-t(AB/AV)]. ( 1.14 bis)
On peut dire au passage que si les plans de financement sont amenés a étre
revisés, le CMPC approprié serait celui proposé par MILES & EZZELL [1980] :

ko =p - reL+P_) . ou: L représénte le ratio d’endettement objectif .
(1+1)

b - Le CMPC d’'une entreprise en croissance :

La formule de GORDON & SHAPIRO [1956] nous fournit le colt du capital
de la firme en croissance qui n’utilise pas de dettes :

Ko =p -0 ou : g = taux de croissance des bénéfices futurs.
Pour I'entreprise endettée , nous allons définir trois mesures différentes du
colt du capital, selon les trois méthodes suggérées .

J_ére_m_éjng_di; Le CMPC de la firme endettée en croisssance selon le shéma
de MILES & EZZELL :

Ko =p-g-r w[(1+p) / (1+1)]. (.16 )
2€ méthode : Le CMPC de la firme endettée en croissance selon la méthode
de la VAA: '

On peut partir de I’ équation (1.12) , remplacer le terme “a” par son expression,
et isoler le CMPC comme étant égal a :

Ko = Xq{1=z) -1y , ce qui donne aprés développement le CMPC suivant :

VAA
Ko =p-g - riL(p-9g)/(r- gl ( 1.16°)
3€ méthode : Le CMPC de la firme endettée en croissance selon le schéma de.
MM :
ko =p(1-1)-g. (1.167)

42



En comparant le CMPC selon les trois méthodes a partir de 'exemple
numérique, on a :
Ko (MILES & EZZELL )=0,10-0,053. L.
Ko (VAA) =0,10-0,10.L.
Kg (MM ) =0,10-0,075. L.
Ce qui nous donne un classement oppo‘s;é a celui de la valeur marchande
(résultat logique) .

Il - Le coidt du capital-action : kg

Apres la formulation du CMPC, la dérivation du co(t des actions devient un
simple arrangement mathématique .

Sachant que la valeur d’une entreprise est la somme de la valeur de ses
actions et celle de ses obligations (V = S+B ), on peut écrire : AV = AS+ AB ; c.a.d.
accroissement de la valeur totale n’est que la somme des accroissements de ses
composantes .

En partant de I'équation ( 1.5 ) et en appliquant I'accroissement , on obtient :

ANI+AD =(1-t)ANOl +T.AMD.

En remplagant A rD par sa valeur marchande k; AB et en isolant le NOI apres
imp6t on obtient :

(1-t) ANOI=ANI +k; (1-t) AB. (1.17)

De I'équation ( 1.13 ), on peut simplifier par A A dans les deux membres de
I'égalité , et remplacer AV par AS + AB, ce qui nous donne :

AV=AS + AB= (1-1) A E(NOI) +TAB.
Y

En faisant passer AB dans le membre de droite de I'égalité et p dans le
membre de gauche, on obtient :

p AS=(1-17)AENOI)-p (1-1 ) AB.

En remplagant maintenant (1 -t ) AE(NOI) par sa valeur dans I'équation .17
(aprés avoir évidemment appliqué I'opérateur espérance) et en regroupant ensemble
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les termes de méme facteuron a:
p .AS=AENI) - (p -ki)(1-7).AB.

En divisant le membre de droite par AS et en isolant AE(NI) on obtient
AS

- finalement I'expression du colt des actions kg :
propll : kg = A_E(NI) =p+ (p-kj)(1-1).AB. version63 (. 18 bis)
AS AS

Pour obtenir la version 1958 il suffit d’appliquer la notion de ratio d’endettement
objectif et de retenir un taux d'imposition nul.
propll : kg =p+ (p -kj).B. version 58 (1. 18)
S

- Les deux versions de MM peuvent étre résumées dans un graphique
(Figure 1.6) :

1;

IR

k,=pt (1~Tc.)_(P—ku)§

WACC =p(1 - 7, jBo)
ky p(l-7)| T reeemsee
k(=7

v
Wity

(@) ,: : \ (b)

Figure 1.6 : position de MM

Deux legons peuvent étre tirées de I'examen du graphique (1.6 ):

- Alors que le CMPC était constant dans un monde sans imp6t , il est devenu
une fonction décroissante du ratio d'endettement s’approchant asymptotiquement de
celui de la firme totalement endettée p (1-t).

-Le colt des actions kg continue & étre une fonction du ratio d’endettement ,
mais avec une pente de plus en plus faible & mesure que le taux d’imposition
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augmente.

La proposition par MM de la thése de neutralité de I'endettement a créé
beaucoup de malaise au sein des auteurs traditionnels.

C’est ainsi que DURAND [1959] s’est attaqué aux hypothéses de MM. Pour
lui et pour un grand nombre d’'autres auteurs,ces hypothéses sont trés loin d'étre
réalistes.

Pour SOLOMON [1963] le codt des dettes devait croitre exponentiellement
lorsque I'on dépasse le seuil d’endettement critique, la seule possibilité qui reste
pour maintenir le CMPC constant est une décroissance de kg ; chose que ne peut
pas tolérer un investisseur rationnel .

BREWER & MICHAELSEN [1965] ont proposé l'actualisation des intéréts
des dettes & un taux sans risque qui est différent du taux promis (ou apparent). lls ont

ensuite proposé un aménagement des formules des propositions 1, II, Ill, 34

N

HEINS & SPRENKLE [1969] ont réexaminé la fagon selon laquelle
Farbitrage pouvait étre utilisé. Ce commentaire a incité MM [1969] a revoir le
mécanisme d’arbitrage et & proposer une démonstration plus simple.

A c6té de ces auteurs qui plus ou moins ont contesté les propositions de
MM, d’'autres les ont accepté. Certains ont méme réussi & abandonner certaines
hypothéses (classes de risque homogénes et de dettes non risquées) sans
compromettre le modéle.

C’est ce que nous allons voir dans les développements qui suivent .

Sous sect 2 _ L’ r MEDAF a I'analy
r r ital :

Le MEDAF ( modeéle d'équilibre des actifs financiers ), dérivé d’'une théorie
plus générale ‘Espérance - Variance’, fournit une méthode directe pour I'évaluation du
risque.

Lorsqu'il est combiné avec les définitions de MM, il fournit une approche unifiée

* Nous avons vu dans I'équation I. 6 que Fintroduction d'un taux sans risque pour les dettes ,
pouvait étre opérée sans conséquence sur le modéle de MM :
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du colt du capital . 35 HAMADA fut le premier & faire le lien entre la théorie du
portefeuille et les travaux de MM sur la structure du capital que ce soit au niveau
théorique [1969] ou bien sur le plan empirique [1972].

RUBINSTEIN [1973] a le mérite d’avoir a la fois synthétisé la théorie de la

~ _structure du capital de HAMADA et élargi I'analyse , par l'introduction de dettes

risquées.
Sachant que I'équation du MEDAF est donnée par ( .19 ), on peut comparer a
F'aide d’'un graphique ( figure 1.7 ) le rdle joué par ce dernier dans la décision
d'investisssement avec le CMPC proposé par MM :
E(Rj) = Rg + [ E(Rpp) - RE1B; - (1.19)
Ou: E(R;j) = le taux de rentabilité espéré de I'actif i .
Rg = le taux sans risque.
E(Rp ) = le taux de rentabilité espéré du portefeuille du marché.

B; = Cov(Ri,Rpp/Var(Ry,) abrégé ainsi:B;=ojy /GZM_

* COPELAND &WESTON [1983 | p.399
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E(Ri) S

SML = Security Market
Line
CMPC = Colt Moyen
.B Pondéré du Capital
CMPC
A (firme )
I
" |
I
[ B,
B (firme)

LA droite horizontale nous donne le CMPC d’une firme appartenant a une
classe de risque particuliére ( identifié par B firme selon le MEDAF ).

La droite de marché du titre ( SML ) nous donne le taux de rejet applicable
quelque soit le degré du risque systématique.

La droite horizontale fournit le taux de rejet préconisé par MM et applicable aux
projets, dont le risque est égal a celui de I'ensemble des actifs de I'entreprise.

La droite oblique dérivée du MEDAF est applicable a tous les projets quelque
soit leur risque (mesuré par 8 ).

Comme on le voit le MEDAF tolére certains projets (rejetés par MM ) lorsque
ceux-ci ont un risque inférieur a celui de I'entreprise (projet A ) et rejette d’'autres,
(acceptés par MM) lorsque leur risque est supérieur a celui de
I'entreprise (projet B ) .36

Rappelons ici que le message du MEDAF est que lorsque les marchés
financiers sont efficients et les anticipations des individus homogenes, a I'équilibre ,
tous les actifs doivent étre évalués de telle maniére qu'ils tombent exactement sur la

* Pour étre précis, il faut comparer la combinaison rentabilité-risque; c.a.d. (E(R;),B; )
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SML. Ainsi, la SML nous indique le taux de rentabilité exigé,étant donné le risque
mesuré par B. Cette régle est applicable aussi bien a I'évaluation des projets
d'investissements qu’a celle de I'entreprise. ,

Comme on peut le remarquer , 'hypothése de classes homogénes de MM n’est
plus nécessaire. La SML permet de considérer toutes les entreprises, quelque soit
- leur risque systématique (c.a.d. lié a 'ensemble du marché ).

Pour une entreprise endettée, on peut exprimer le taux de rendement requis de
ses actions, en fonction de son risque systématique ainsi :

ke =Rp +[E(Ry) - REBch (1.20)

ou : Bgl = Le risque systématique des actions de la firme endettée.

Si 'on maintient I'hypothése de dettes non risquées ( c.a.d. k; = Rg ) le CMPC
apres impot pourrait s'écrire :

CMPC = kg =ki (1-) B—+ kg 2— (1.21)

B +S B+S

Maintenant, on est en droit de se poser la question de savoir comment

évoluerait le colt du capital, si I'entreprise décidait de changer sa structure financiére.
C'est ce I'on essaiera de voir par la suite .

Nous distinguerons cependant deux cas : Nous analyserons d'abord I'apport
du MEDAF aux propositions de MM dans I'analyse de dettes non risquées. Nous

généraliserons ensuite I'analyse en introduisant des dettes risquées.

§1-Apport du MEDAF a Ianalyse de la structure financiére dans
le cas de projets a risques différents et de dettes non risquées

| - La Valeur de I'entreprise endettée :

Nous savons de I'équation ( 1.4 ) que la valeur de la firme non endettée est
donnée par :

Vy - E(ROI) (1-1)
p

Sachant aussi que le taux de rendement des actions de la firme endettée peut
s'écrire ©
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ko = E(N)=[E(NOI) - D] (1-1)

SL SL
- IE(NOI)-kB](1-t)  parceque rD =k;.B.
SL
De la on peut tirer la valeur des actions de la firme endettée:
S| - LE(QI) - k.B1{1-1) (1.22)
ke

Le MEDAF nous apprend que les actifs doivent étre évalués, de telle sorte
qu'ils tombent sur la SML (security market line ).

Ainsi ils doivent avoir tous la méme pente A* :37

2 ~E(R)-Rp_ (123 )

r‘iM.Gi

Si les indices u et L remplacent l'indice i pour les firmes non endettées et

endettées respectivement, et sachant par (.23 ) qu'elles doivent avoir le méme K*, on
pourra €crire alors (utilisant les équations 1.4, 1.20, 1.23) :

A = Ke—BrF - p-BF (1.24 )

r (¢] r Y
tM L um u

Maintenant, de la propriété de linéarité de I'opérateur covariance on peut
ecrire:
- o [E@O) (1) ;- (1) _ ¢ :
Oy = G,IEN (@ 1= 1 o (NOI ) (1.25 )

Vi Vu

* Ceci peut étre vu en partant de l'équation du MEDAF: E(R;) = R+ [ E( Ryq) - RE] Bj
avecPj =ojp / o2)y. Sachant que le coefficient de correlation M= Sim/ 6joMm » ON peut écrire :
Bi = (fimoiom)/ oy = (fim Gj) / O D'ol une autre version du MEDAF:
E(R) - Re, E(By)-Beriyoi=Re+ A riyo; => A _ E(B;) - B
oM Fim i
Le” indique que cette valeur A" estla méme pour tous les titres i.
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O -  {lENON-rD)(1-1) y_ (1-1) S (ROI)

S S,

En remplagant 6(NOI) par sa valeur dans (I.25) en fonction de G, Onaura:
oL = =) V. oy = ¥y-. oy
SL (1-7) SL

ce qui peut s’écrire encore , sachantque V =S, +B:
o -—Vu o, (1.26 )

v, -B)

Remplagons maintenant dans I'équation (1.24) kg et p par leur expression
en fonction du NOI et 6|_par son expression (1.26) -
A - J(ERON-rD)(1-1)/S) ] - Rf - IENOI(1-1/V,]1-RF
M Vy (VL -Blloy uM-%u

Sachantque rD=Rg.B, S =V|-B et rpy=ry ona:®
JﬁlﬂQU;ﬂFﬂMFﬂLﬂ = Emui);BF.Mu_ =
' - vy

[E(NOI) (1-t) - Rp.B]+ Rg.Bzx - Rp.Vy +RE.B =E(NOI) (1) - RV, ;
ce qui donne la proposition | de MM dans sa version révisée :
propl : V| = V,+1B version 1963 (1.27 )

La version 1958 peut étre obtenue pour un taux d'imposition nul (t=0)
h-L 1 ital-action :

En utilisant la propriété (1.26 ), on peut écrire o ainsi en fonction de g;.

* La démonstration de r,\q = ryp est fournie dans COPELAND & WESTON [1983]p.403 .
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oL-Vy__6,-V,-1B o,_S,+B - 1B o,

oL =[1+ (1-1)B/S_loy.

En substituant o| par son expression précédente dans léquation de la SML on

" obtient :

E(R) = RE+E(Ry-Br.fiml14+B_(1-1)loy =>

c S
M L
ke = E(R) =R, [E(RM) - RF].r,_M oy +[E(RM) - RF].rLM oy (1-1) B (. 28)
c c S
M M L

Pour voir que ceci ressemble exactement a la proposition Il révisée de MM,
définissons le taux de rendement de la firme non endettée :

p = E(Ry) = Rp L EBpmL-BF-rymoy-
oM
En substituant p au membre de droite de 'égalité de I'équation ci-dessus dans
I'expression de kg, on obtient la proposition Il :

propll : kg =p + (p - K;) (1-1) B version 1963
S
Il - Le coit _moyen pondéré du capital

Sachant que le CMPC est la moyenne pondérée des colits aprés imp6t des
différentes sources de financement par leur proportion dans le financement total,

cad.: ko =kj(1-1)B_ , keSS __
B+S B+S
En remplagant kg par son expression dans (1.28) et k;par Rgon a:

CMPC=Rg. B _Rgt._B ., [Rp , EBMm-Rr-r M0y

B+S B+S
+ + O'M
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+ EBM:-Re .nvo (1B ]S .

c S B+S
M

Soit en développant et en simplifiant :
CMPC = Rp  EBM) -BF fm oy - [RF 4+ EBML=BF - Moyl B

. o
GM M B+S

Sachant que V = B+S et ry =y, €n mettant en facteur, on obtient
I'expression du CMPC en pésence d'impdt , la proposition Il :

CMPC = [Rg . E(Bp)-Rp+rypmoyl(4.c-B) -3° (1.29)

o \"/
M

Soit la version 1963 de la proposition |l de MM :

ko = (1-7.B)
Vv

On peut noter au passage que le risque systématique de la firme endettée et
celui de la firme non endettée, sont liés par la relation suivante :4°

BL = By [1+(1-7) B ] (130 )
~uf

§2 - MEDAF - dettes risquées et coit du capital :

RUBINSTEIN-[1973] f(it le premier a utiliser le MEDAF pour valider la thése
de MM en présence de dettes risquées . *' L'évaluation des dettes risquées est
synonyme a celle des actions , lors de I'utilisation du MEDAF .

Ainsi le taux de rendement des dettes risquées peut s’écrire:

E(Fidi )=Rg + [E(RM) -RF]Bdi (1.31)

ou : R 4= taux de rendement des dettes risquées de la firme i

% Le terme entre crochets n’est autre que le taux de capitalisation de la firme non endettée p
“> Voir RUBINSTEIN [1973] p.178 et COPELAND & WESTON [1983] pp.405-406.

“ Une derivation plus récente est fournie dans GHON RHEE [1984] p.5
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~ ~

ﬁdi = Cov ( Rdi’ RM ) /0’2M ]
Le taux de rendement des actions ke de la firme recourant a des dettes
risquées

~. S'écrit:
ke = (NOI-Ry.B) (1-17) (1.32)
St

En utilisant le MEDAF, le taux de rentabilité espéré des actions sera :

E (k¢) = RE +A" Cov (Kg,Rp) (1.33)
ol : A" =(E(Ry)-Rp)/op?
La covariance entre kg et Ry, peut s’écrire :
Cov (ke:Rum) = Cov [ (NOI-Rg;.B) (1-1), Ry ] -
SL SL
— (1- ) B_ Cov(Rg; Ry - ( 1.34)

St

En substituant le résultat ( 1.34 ) dans I'équation ( 1.33) et en faisant passer S|

1- 7 Cov (NOI Ry )

au membre de gauche de I'égalité , on obtient :
S| E(kg) =RgS| +A°(1-1)Cov (NOI,Ryp)-A° (1- ) B.Cov ( Ry, Ry ) -

Maintenant, en appliquant I'opérateur espérance sur Kg dans I'équation ( 1.32 ) |
et en égalisant I'expression de S| E(kp) avec celle ci- dessus on a :

RES| +A°(1-1) Cov (NOI,R)y ) - A°(1- 1) B.Cov (Rg;,Ry ) =
E(NOTI) (1-1) - E(Rg;) B(1- 1) (1.35)
Pour la firme non endettée pour laquelle S| =V, et B = 0 la méme équation
peut s’écrire :

RgV, +A° (1- ) Cov (NOLRy) = E (RO (1-1) (1.36 )

En remplagant E(NOI) (1- 1) par sa valeur (1.36) dans le membre de droite de
I'équation (1.35), cela donne :
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RES| +A° (1- 1) Cov (NOI,Rp) - A° (1- 7)B Cov (Ry;,Rpyy) =
RgV +A°(1- t) Cov (NOI,Rp) - E (Rg;) B (1- 7).«
Exprimons pour la commodité E(R;) en fonction de A° :
E (Rg;) = Rg +A° Cov (Rg;.Rp)- |
N Avec la nouvelle expression de E (Rg;), en remplagant S| par (V| - B) eten
simplifiant on a :
| Rg (V| - B)-A°(1- )B Cov (Rgj.Rp) = REVy - [RE + A°Cov(Rg;,Ry)] B (1- ).

Ce qui donne , aprés développement la proposition | révisée de 1963 :

VL = VU + 1.B.

Sous - Section 3 - L’apport de la théorie des options a
I’évaluation des dettes risquées et Ia
validation des propositions de MM

Depuis la dérivation du modeéle. d’évaluation des options par BLACK- &
SCHOLES [1973 ], on savait que la position des actionnaires dans une firme endettée
pouvait étre comparée a une option d'achat . ,

La formule de BLACK & SCHOLES pouvait donc étre utilisée pour I'évaluation
des actions. '

Cependant, il a fallu attendre les travaux HSIA [1981 ] pour faire le lien
entre le MEDAF et la théorie des options et montrer qu'ils sont consistants avec les
propositions de MM.

Mais comme la formule de BLACK & SCHOLES est une formulation continue et
que le MEDAF était au début une formulation discréte, il fallait montrer qu'une
dérivation continue du MEDAF était possible.

C’est a MERTON que revient le mérite de I'avoir fait [1973 ].

Nous scinderons notre analyse de I'apport de la théorie des options en
deux temps:
Nous montrerons d’abord, comment I'évaluation des dettes risquées est - elle
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possible grace a la théorie des options.
Nous présenterons ensuite la contribution de HSIA 2 Ia validation des
propositions de MM par la théorie des options .

§ 1 - L’évaluation des dettes risquées par
la_théorie des options

En appelant V = valeur marchande de I'entreprise, S = Valeur marchande
des actions, B = la valeur marchande des dettes, on peut dire que les obligataires
recevront a la maturité, soit la valeur nominale D si la valeur totale V est supérieure ou
égale a D ou bien la valeur V si la valeur nominale des dettes D dépasse la valeur
totale V. '

Autrement dit, la valeur de marché B de leur dette vaut a la maturité :
B=Min[V,D].

Pour les actionnaires, c’est le phénoméne opposé qui se passera. Leurs
actions auront une valeur. marchande poéitive tant que la valeur totale V dépasse la
valeur nominale des dettes D.

Dans le cas contraire, ils cederont I'affaire aux obligataires, c.a.d. que leurs
actions auront une valeur nulle:
S=Max[0,V-D] (1.37)

L'équation ( I. 37 ) peut étre comparée a une option d’achat, dont la date
d’exercice est fixée a la date de maturité.

Ainsi, les actionnaires auront une option d'achat sur I'entreprise.

S peut donc étre évaluée par le modéle de BLACK & SCHOLES.

En plUs des hypothéses habituelles de marché parfait ( ou les codts de
transactions et le taux d'imposition sont nuls et les informations sont symétriques et
disponibles gratuitement ), ce modéle suppose:

- qu'il n'existe aucune restriction sur les positions courtes.

- que le taux sans risque est constant et non stochastique.

- que le traitement des actifs financiers est continu et les cours boursiers
obéissent a un processus stochastique stationnaire et continu.

- que les entreprises ne distribuent aucun.dividende avant la date de maturité.
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Pour dériver leur formule BLACK & SCHOLES sont partis de I'idée qu'il est
possible de se couvrir contre le risque, en formant un portefeuille composé d'une
position longue dans le titre et une position courte par I'acquisition d'options d’achat
sur le méme fitre.

La valeur de ce portefeuille Vi ( value of the hedge portfolio ) peut s'écrire:

V=S Qg +c Q¢ (1.38)

S = Valeur d’'une action
(g = Nombre d’actions
¢ = Valeur de 'option d'achat ( call option )

¢c = Nombre d'options

La variation de la valeur du portefeuille peut étre obtenue en prenant la
dérivée totale : dVy=@gds + . dc (1.39)
Comme le cours des titres est aléatoire, les deux auteurs ont supposé qu'il

pouvait 8tre caractérisé par un processus de mouvement Brownien géométrique, ce
qui permet d'écrire le taux de rentabilité ainsi:

dS _ dt+odz
S

u = taux de rentabilité instantanée ( mesurant la tendance dans la
marche au hasard a travers le temps, dt)

o = écart type instantané de la rentabilité
dt = accroissement d'une unité de temps
dz = processus de Wiener
Sachant que la valeur de l'option est une fonction de la valeur de I'action, les
deux auteurs ont réussi a dériver I'équation du changement de la valeur de I'option en
utilisant des techniques mathématiques de calcul stochastique:

dC=aCds+Edt+1_ch_0282dt (1.40)
s & 2 3s? |

Cette équation différentielle stochastique est trés importante, parce qu'elle nous
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“servira comme point de départ pour I'évaluation des dettes risquées et pour établir
aussi le lien entre le MEDAF et la théorie des options.

Pour éliminer le caractére stochastique de I'équation ( 1. 40) lié a dS,
BLACK & SCHOLES ont introduit un taux sans risque Rg pour I'évaluation du

~ _portefeuille non risqué Vi ([dV/Vyl=Rgdt) et ils ont dérivé une nouvelle équation
différentielle non stochastique permettant I'évaluation de I'option :

9C _ ReC _ReSaC_1 92c 62S2% (1.41)
ot dS 2 0S2 |
La résolution de cette équation est sujette a deux conditions :
. A la maturité, la valeur de 'option doit étre : C = Max [0, S - X]
. A n'importe quelle date avant ,elleest:C(S=0,T,X)=0
ou :
X = est le prix d'exercice de I'option d'achat

T = période de temps séparant la date d’acquisition de I'option et la maturité
La solution obtenue a I'équation différentielle est la suivante :

C=S.N{In(S/X)+[Rr+(62/2)]T}-e RTX.N{In(S/X) +[Br-(02/2)] T}*
oNT oNT (. 42)

~

ou:

N (.) =La surface en dessous de la courbe de la loi normale centrée

réduite. Ou bien prob (Z<(.)).
Enposant:dy _ In(S/X)+ BT ]_G\IT
oVT 2

et dy =IN(S/X)+R:T _ 10T

oNT 2

42

Cette équation était semblable & une équation en physique dont la solution a été déja trouvée
(équation de la chaleur).

COX & RUBINSTEIN [1979] & [1985] ont fourni une méthodologie plus simple en utilisant un
modele binomial pour I'évaluation de I'option d’achat en temps discret qui converge vers la
formule de B & S en temps continu.
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On peut écrire la formule de B & S sous sa forme réduite

C = S.N (dy) - XePrT N (dy) (. 42 bis )

Maintenant, comme la position des actionnaires dans une firme endettée

~ _peut étre comparée une option d'achat, on peut appliquer la formule de B & S pour

{'évaluation des actions.

Et étant donné que la valeur d’'une entreprise est la somme de la valeur de ses
actions et de ses dettes ( risquées et non risquées ), on peut déterminer la valeur des
actions, en déduisant la valeur des dettes de la valeur totale.

Dans ce cas, la valeur des actions est donnée par :

S = V.N (dy) - eTFT D.N (dy)
oli: dy _In(V/D) +ReT , 16T
oNT 2

dp _ In(V/D)+ReT 16T
oVt 2

et la valeur des dettesparB = V-S

§ 2 - MEDAF - théori ion vali ion
des propositions de MM: “

MERTON [1973 ] a dérivé I'équation suivante pour le MEDAF dans sa
formulation continue:
E(R)) = Re+[E (Ry) - Re1B;
Tous les termes ci - dessus sont instantanés.

Comme on le voit , la formulation continue du MEDAF est identique a celle
discrete.

44

Le développement de HSIA repose sur deux hypothéses supplémentaires:
(1) Les anticipations quant au processus stochastique décrivant la valeur des actifs sont
homogénes.
(2) La valeur de I'entreprise V est indépendante de sa structure financiére, c.a.d V ne dépend pas
deD.
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Pour exposer les travaux de HSIA [1981 ] nous commengons par I'équation
( 1. 40 ) en remplacant la valeur de I'option d’achat C par celle de I'équation S.

oV ot 2 9Vve

L'ensemble des termes étant défini, il reste a préciser simplement que G2

mesure cette fois-ci la variance de la valeur de la firme.
Pour calculer le taux de rentabilité des actions Rg, il suffit de diviser dS par S et
de prendre la limite lorsque dt tend vers 0 .

Rg = lim dS_0S.dV _dS.dV .V
dt->0 S oV § o9V V S
Sachant que dV /V est le taux de rentabilité des actifs totaux de la firme R,,, on
peut exprimer Rg ainsi en fonction de R,;:

R —9S.V R, (1.44)
oV S
Rappelons que le risque systématique instantané des actions B et celui de la
firme B,, se définissent ainsi:
Bg ~cov(Rs.Ry) ; By —cov(R,.R y)
Var(Ry) Var (Ry)

Bg peut étre exprimée ainsi en fonction de B,

COV(a_S_._V_.RV’RM)

Bg —Cov(Rg.Rp) - oV S _2S.V.Cov(R,.R )
Var(R, ) Var® ) v S Var(R )
dou :
Bs =9S V By (1.45)
vV S

Ainsi on voit que le risque systématique des actions est une fonction du risque
systématique de la firme.
Pour connaitre la nature exacte de cette fonction nous recourons au modéle de
B & S pour I'évaluation de I'action S:
S = V.N (dy) - eB:TD N (dy)
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En prenant la dérivée partielle de S par rapport &2 V on a:
9S._ N (dq) avec 0 < N (dy) <1
oV
En substituant dS/aV par sa nouvelle valeur dans I'équation (1.45) ;

Bs = N (dy) ¥V By
S

En remplagant S par sa valeur dans le modéle des options on a:

Bs =LM1) _Bv =>
V.N (d{)-De Rl N (dy)

Bs 1 - By (1.46 )

1-0/V)eReT [N (d2) / N (d1)]

L’équation (1.46) est tres importante parce qu’elle montre que le risque

systématique des actions est supérieur a celui de 'ensemble des actifs.45
Ce qui confirme la supériorité du risque systématique des actions de la firme
endettée & celui de la firme non endettée ( pour laquelie Bg =By )-

On peut remarquer aussi que le B de la firme endettée croit linéairement avec
le ratio d’endettement D/V.

L'équation (1.46) et par conséquent la théorie des options nous fournit une idée
claire quant a I'impact du changement de chaque variable sur le risque systématique

des actions fg, si I'on suppose que le risque systématique des actifs 8,, reste toujours
constant .

983 < 0,985 > 0,983 <b'a-§S <0°98s <o
v aD 3Rp 02 aT

Les trois premiéres relations sont intuitives. En effet le risque systématique des

actions diminue avec l'accroissement de la valeur de la firme et augmente avec ses
dettes.
L’augmentation du taux sans risque augmente la valeur de I'action et réduit ainsi son
risque systématique.

La quatrieme relation s’explique par le fait que les actionnaires préférent une

45

Sachant que (D/ V) <1, que e RFT <1,que N (d{) < N (d,) nous déduisons que Bg » B, >0
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variance plus élevée parce que cela contribue a augmenter leur position. En effet, ils
profitent plus lorsque la probabilité que V soit supérieure & D augmente.
L’augmentation de la valeur de leur option dans I'action réduit le risque systématique

Bs -
la derniére relation peut s'expliquer par le fait que les actionnaires voudraient
que les obligataires ne réclament jamais ou le plus tard possible leur remboursemnt.

Nous nous proposons maintenant de voir I'utilité de la théorie des options
dans I'évaluation du co(t des actions , du co(it des dettes risquées et du CMPC.

|- Le colit du capital-action ke:

En remplagant B4 par sa valeur en fonction de B,, selon le modéle des

options dans I'équation du MEDAF, on aura I'équation suivante pour le taux de
rentabilité des actions:

Rg = kg = Rg +[Ry-Re] N (dy) V.. By (1.47)
S
Le MEDAF peut étre utilisé aussi pour évaluer le taux de rentabilité des actifs:

Ry = Re + (Ry - Rg) By
si I'on isole B,, on obtient :

BV = _Fiv'_R.F_
Ry - Re

En substituant la nouvelle expression de B,, dans I'équation (1. 47 )on a:

ke =Re+ N (d{) (Ry-Rg)V. (1 48)
S

Cette relation montre clairement que, toutes choses égales par ailleurs, le co(t
des actions est une fonction croissante de I'endettement .

Il - _Le codt des dettes risquées Ry ou kg :

On peut appliquer I'équation (1.45) a I'évaluation du risque systématique
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des dettes risquées PBg.
Bg = 3BV (1.49)
oV B

Sachant que 0S /dV = N (dq) et qu’ en absence d'imp6t, la valeur d'une firme V est
indépendante de sa structure financiere on peut écriredB =N (-dq)=1-N (dq).
g aVv

sachant que le MEDAF nous enseigne que le co(t des dettes risquées peut
étre formulé ainsi en fonction de leur risque systématique:

Rg=Kg=Rr+(Rm-Rr) B

En remplagant dans I'équation ci - dessus B par sa valeur en fonction de §,,
dans I'équation (1.49) on a:

kg=Rp+(Ry-RE).-N (-dqy) . V. By,
B

Par un raisonnement analogue au cas de kg, on peut écrire ainsi I'équation du

co(t des dettes risquées:

Kd=RF+(RV-RF) N (-dﬂl
B

Puisque pour la firme non endettée : Rg =R, =p, K4 peut s’écrire :

Kg=Rg+(p -Rg)N (-dg) ¥ (1.50)
B

L'équation (. 47) nous enseigne que le colt des dettes risquées est composé
du taux sans risque Rg et d’'une prime de risque n egale & :

n=(p -Rg)N (-dy)\
B

lll - Le colt moyen pondéré du capital K,

Pour arriver au CMPC on applique la formule de la moyenne pondérée des
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sources de financement par leur co(t respectif.
Pour notre cas, les colts & appliquer sont ceux dérivés par la théorie des

options.
Ko= KeS+KyB =[Rp+N (dy).(p -Rp) VIS +[Rrp+(p -Rg).N (-dy )V ] B
\% \Y SV B V
Ko=Rp(B+S)+(p -Rp)[N (-d{)+N (dy)]
\Y

Ko=Rg+(p-Rg)[1-N (dq)+ N (dq)]1=p . (. 53)

Ainsi on retrouve la proposition || de MM dans sa version d’origine.
A ce niveau il serait intéressant de voir I'impact de l'introduction des dettes
risquées sur le modéle de MM interprété graphiquemerit ( voir figure 1. 8) .

The cost of capital given risky debt.

%o %
A A

o B
k,=ptp-kp(l-7)%

|
I
I
B |
l

. p WACC:p(I—Tcm) !
/ p(]—'TC) S - - - = A
Ry I l !

. 14 .
k.= R +(p=RIN(=d,) = Rpt-1.) — . ol
a- Yy 1 | - =(]— _ _a )L
/ B 5 K= (U=1) (R +Hp-RON(-d) gl | p
1.0 B+S 1.0 B+S .
(a) No taxes (b) Only corporate taxes

Figure |. 8 : position de MM
avec dettes risquées

Source : Copeland & Weston [1983, p.417]

46

Le coiit des actions pedt s'écrire alors Kg=p + ( p - Kq) B.. Donc par rapport a la version
S
1958 un colit Kqtenant compte du risque a remplagé le colt sans risque K;.
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Sous - Section 3 - La théorie des Etats du Monde

“ State Preference Theory ” et L’ endettement : la
démonstration_des propositions de MM dans le
cadre_d’un modéle d’équilibre général

STIGLITZ [1969'] et [1974 ] a réussi a démontrer la thése de neutralité de
I’endettement dans un modeéle d’équilibre géné?al, mais sans recourir aux hypothéses
de classes homogeénes ni de dettes risquées.*’

Les deux hypotheses clés de STIGLITZ sont , (i)les individus peuvent
emprunter du marché au taux sans risque au méme titre que les entreprises (ii) il n'y a
pas de codt de faillite.

Définition des variables : .
X = Rentabilité brute ou BAIl - variable aléatoire fonction de I'état de

la nature 0.

R* = Facteur de rentabilité d’'une obligation non risquée, c.ad. =1 + Ki ;

ou k; est le taux sans risque sur les bonds du trésor B.**
Ainsi la rentabilité brute des obligations sera fonction de I'état de la nature:

= T si RB < X(6)

RE)= | ) R si RB > X (6)

Celle des actions e (6) =1 + kg (6) :

[X(0)-RB]/Seooecerunns siRB < X(8)

O siRB2 X (6)

V=S +B,c.a.d. lavaleur de la firme est égale a la somme des valeurs de ses
actions et ses obligations.

47

STIGLITZ a utilisé successivement un modéle a deux périodes en 1969 et un modéle a plusieurs
périodes en 1974. Nous nous contenterons ici d’exposer le modéle a deux périodes.

48

En présence de coit de faillite, le taux nominal sur les obligations sera fonction du nombre de
titres émis. Si le principal et intérét dépassent le profit brut X, la firme tombera en faillite.
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Les individus sont supposés évaluer leurs portefeuilles alternatifs en termes de

leur schéma de rentabilité a travers les états de la nature.

iti i

Supposons qu'il n’y a pas de faillite et que les individus peuvent emprunter et
préter au taux sans risque.

S'il existe un équilibre général avec cha’éue firme ayant un ratio d’endettement
particuﬁer et une valeur particuliére, il existera une autre solution d’équilibre général
pour I'économie avec les entreprises ayant n'importe quel ratio d’endettement , mais
avec une valeur marchande et un taux sans risque inchangés pour 'ensemble des
firmes.

Démonstration :
Appelons Wi la richesse de lindividu I Sji et Bji la valeur des actions et des

obligations respectivement que l'individu j détient dans la firme i.
La contrainte budgétaire de l'individu j peut s'écrire:

w = 28} +8)
En appelant ocji — SL, /Si . C. a. d. la proportion d’actions de j dans
I'entreprise i, on a:
Wi =Y, ol S;+ B
Le revenu de j peut s'écrire ainsi en fonction de I'état 0:
vi(0)= 3 (X-R'B; )l +R Wi - 3; (v - By)] =
=¥ od; X , R (W - 35 odjv; ). (1.54)
Ce qui veut dire que son revenu sera égal a ce qu'il aurait tiré de son

investissement dans les actions §; plus le résidu de sa richesse investi dans les
obligations non risquées.

Si, & mesure que B; change , V; demeure constante, I'ensemble d’opportunités

de l'individu ne change pas, et 'ensemble de ocji maximisant sa richesse ne change

pas non plus.

Si I'on avait : ).; ok =1 (c.ad. offre dactions égale demande ), I'égalité sera
] i
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maintenue.
La demande nette pour les obligations est :
2 W -3 o (vi-B) 1- 2 Bj = Xj W - 2V
Si le marché était en équilibre initialement, c.a.d. la demande supplémentaire

égale 40 : Zjo-Zi B;=0

Si en plus toutes les valeurs V; demeurent constantes & mesure que le ratio
d’endettement change, la demande supplémentaire restera a zéro.

STIGLITZ propose une autre méthode pour voir ceci.
L'équation (l. 54) peut s’écrire également:

Yi@ =3¢ (0) S} +R (Wi-%;8l). (1.54')
Supposons maintenant que la firme 1 n’émette pas d’obligations.

Désignons avec un chapeau la valeur des différentes variables dans la
nouvelle situation. Le nouvel ensemble d'opportunités se présente ainsi:

Yi(0)= 38 (0) Sl +R" (Wi -3; 8l). (1.54")
Supposons que R = ﬁ*, Sj= §i pouri =22 . De la définition de la variable e
(0),onae; (0) =§i () pour i = 2.
A

Si Sy =84 +Bq, les ensembles d'opportunités décrits par (I. 54°) et (l. 54”)
sont identiques.* Maintenant puisque I'ensemble d'opportunités n’'a pas changé a la

49

" Pour voir ceci, supposons que pour chaque unité monétaire investie dans S1 , I'individu j
emprunte

(By/ Sq)enplusde Bl => Bl =BI + Sl (By/s)).
Pour la firme 1 on aura: Si1 =Sj1+Sj1B1 =Sj1\_/1 (1.55)
S S
Son revenu dans I'état 6 sera alors:

Yig=x9,+ e@s +RMW-I9,-9,V)
Sy =2 j=2 Sy
= (X=B'Bi)sly; +  g(os)+R W -Zsl;)
81 i=2 i=1

ce qui est identique A (1.54')
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suite du changement du ratio d'endettement de la firme, si l'individu maximisait son
utilité dans la situation initiale, 'allocation optimale de la nouvelle situation serait
identique a celle initiale avec la modification opérée ci - dessus.

Il reste maintenant a satisfaire la condition d'équilibre entre offre et demande
“Market Clearing Condition * pour les actions et les obligations.

En partant de I'équation (I. 55) et en sommant pour tous les individus

onobtient : % Sly =(V4/S4) Zj‘sl}.
Ainsi la demande des actions est accrue par un facteur ( V{/S.) Mais puisque

(S4/84)= (V4/S4),l'offre est accrue par la méme proportion. Donc si I'offre était
égale a [a demande avant , elle le sera maintenant.

Similairement , la demande des obligations est accrue par B; /Sy, ce qui
donnerait a la nouvelle demande I'expression :

(B1/S1.) 2] S]1 = By.
Mais ceci est exactement la baisse de la demande d’'obligations de la firme 1.

QED

Avant d’abandonner 'hypothése de marché parfait , il serait intéressant de
marquer une pause et résumer ce que la théorie financiére a accompli en matiére
d’endettement .

- MM ont été les premiers a démontrer, sous certaines hypothéses, que la
valeur de I'entreprise et son colt du capital étaient indépendants de sa structure
financiére. Leur modeéle reposait sur quelques hypothéses redondantes qui pouvaient
étre abandonnées sans conséquences.®

- La théorie des états du monde a permis a STIGLITZ de retrouver la
proposition de neutralité de 'endettement dans un modéle d’équilibre général avec la
présence de dettes risquées. . .

- Le MEDAF a été élargi par HAMADA et RUBINSTEIN a I'étude de la structure
du capital, ce qui leur a permis de redémontrer les trois propositions de MM sans les
hypothéses de classes homogenes, ni de dettes non risquées:

- La théorie des options a été congue par BLACK & SCHOLES pour s'appliquer
a L'évaluation des dettes risquées. Cependant, c'est HSIA qui a réussi a la combiner

50
On citera notamment celle de classes homogénes de risque qui ne leur tolerait qu'un équilibre
partiel et celle de dettes non risquées.
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avec le MEDAF pour évaluer le co(t des actions et les dettes risquées en fonction du
levier financier .

Cet auteur a retrouvé aussi la deuxieme partie de la proposition | de 1958 , a
savoir que le codt moyen pondéré du capital de la firme endettée est indépendant du
ratio d’endettement et est égal au taux de capitalisation de la firme non endettée.

Le chapitre qui suit sera consacré a I'étude de la théorie de I'endettement lorsque
certaines imperfections du marché sont introduites dans 'analyse.
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CHAP Il - L'EFFET DES IMPERFECTIONS DE MARCHE
SUR LA POLITIQUE D'ENDETTEMENT

DES FIRMES:

Déja en 1958 MM ont décrit les conditions sous-jacentes a la validité de
leur modeéle. lls ont donc indirectement fourni & leurs sucesseurs, les ingrédients pour
montrer la limite de la portée de leurs hypothéses et par conséquent de leurs
propositions .

En effet, en introduisant des imperfections de marché autres que I'imp6t sur
les bénéfices , de nombreux autres auteurs, sont parvenus a des conclusions
différentes de celles de MM 1958 et 1963.51

ROBICHEK & MYERS [1965, p.20 ] ont noté que I'optimisation de la
structure du capital impliquerait un arbitrage “ trade off “ entre la valeur actuelle de
I'avantage fiscal associé a un endettement supplémentaire, et la valeur actuelle du
colt marginal du désavantage fiscal .

En outre BAUMOL & MALKIEL [1967 ] avaient suggéré que la structure
financiére deviendrait pertinente, si les investisseurs supportaient des colts de
transactions en s’engageant dans le processus d'arbitrage .

De méme BAXTER [1967 ], avaient justifié 'importance des colts de faillite
directs et indirects , et leur influence sur le codt du capital.

JENSEN & MECKLING [1976 ], avaient évoqué 'éventualité de conflits
d’intéréts entre les dirigeants et les propriétaires, et entre les préteurs et les
emprunteurs, et montré que les colts de faillite ne forment qu'une partie des co(ts
d’agence qui seront supportés par I'entreprise suite a ces divergences d'intérét .

51

Le paragraphe suivant emprunté 28 HAUGEN & SENBET][1986, p. 5 ] résume bien cette évolution :
“Thus, the absence of financing costs, incomplete markets, supply adjustments and costless tax
avoidance results in irrealistic corner solutions for both leverage and dividend policy. In recent years,
researchers have generalized theorical models by introduicing imperfections and by allowing for the
reactions for both of investors and firms to the levy of taxes, and of government to avoidance of taxes.

These generalizations have enhanced our understanding of tax system’s impact on security
pricing and the firm’s financing and dividend policies”.

69



ROSS [1977 ] et LELAND & PYLE [1977 ] avaient mis I'accent sur le
pouvoir de signalisation vis & vis du marché associé au choix d’'une structure
financiére lorsque ce marché est caractérisé par une asymétrie d'information .

MILLER [1977 ] a élargi I'analyse au marché de l'offre de capital. En
s’appuyant sur I'étude de WARNER [1977 ] qui montrait l'insignifiance des codts de
faillite devant I'avantage fiscal de la dette, MILLER a introduit la fiscalité personnelie
pour arriver & une autre situation d’équilibre: sefon cet auteur, il existerait un niveau
d’endettement optimal au niveau de I'ensemble de I'économie , mais pas a I'échelle
d’une firme individuelle. L’existence de structures financiéres différentes selon les
firmes, et ce malgré la neutralité de la dette, est expliquée par une segmentation des
investisseurs en clientéles, selon leur statut fiscal. Chacune des clienteles
demanderait les titres de firmes ayant une structure financiere particuliére lui
permettant de minimiser son imp6t personnel . |

Ainsi l'introduction d’'imperfections de marché n'a pas résolu I'ancienne
controverse , quant a I'existence d’une structure financiére optimale .

Nous nous proposons de scinder ce chapitre en deux sections, traitant
respectivement les deux volets de la controverse :

- La premiére section sera consacrée a la présentation des théories défendant
de facto la thése de I'existence d’'une structure optimale, en 'occurrence, la théorie
des codts de faillite et celle d’agence -signalisation .

' - La deuxiéme section analysera la théorie défendant la these de neutralité
(MILLER 77).
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Sect 1 - Les théories de structure optimale de la firme:
L’effet des colts de faillite et d’agence-signalisation

sur_l’existence d’une structure financiére optimale
au niveau de la firme

Nous traiterons successivement I'effet des codlts de faillite et d’agence -
signalisation sur la politique d’endettement des firmes .

Sous Sect 1: L’impact des coits de faillite sur la politique
d’endettement des firmes

L’importance des colts de faillite a été particuliérement montrée la
premiére fois par MILLER [1962 ] lorsqu'il a utilisé explicitement les codts de faillite
pour expliquer la rationalité économique du phénoméne du rationnement du crédit
imposé par l'intérét propre du préteur .

C’est BAXTER [1967 ] qui a été cependant, le premier a faire le lien entre
I'endettement, le risque de faillite et le colt du capital .

HIRSHLEIFER [1970 p.264 ] a suggéré pour sa part gue méme dans
I'hypothése de marché complet, la détermination d’une structure optimale, serait
possible, si I'on introduisait I'imp6t sur les sociétés et les colts de faillite.52 et 53

Depuis, les études se sont succédées nombreuses, aboutissant parfois a
des conclusions opposées. L'opposition porte surtout sur 'ampleur des codts de
faillite et leur effet , par conséquent sur la thése de neutralité .

[¢)]

MILLER [1962, pp 487-488 ] “The substantial costs and delay normally incurred in case of default
and the fact that compensating increases in rates actually increase the probability that these costs will be

incurred makes the loan contract a relatively inefficient instrument .
52

HIRSHLEIFER [1970 ] p 264 : “.... even with complete capital markets, allowing for considerations
such as taxes and bankruptcy penatties would presumably permit the determination of an optimal debt-
equity mix for the firm”.

53

On définit un marché complet comme un marché dans lequel le nombre de titres dits “purs” est
exactement égal au nombre des états de la nature possibles. Le reste des titres dits “ non purs “ peuvent
étre dupliqués par une combinaison linéaire de titres purs.

Dans un tel marché il suffirait de localiser ces titres purs pour reconstituer le marché ou n’importe quei
portefeuille désirable.
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Ces études peuvent étre classées en deux catégories :
-D’'une part celles analysant a travers des modéles théoriques, l'influence des
colts de faillite dans la détermination d’'une structure financiére optimale.

- D'autre part, celles recherchant plutdt & les mesurer empiriquement .54

C’est a la présentation de ces deux types d'analyse que seront consacrés
les deux paragraphes suivants .

§1- Analyse théorique de I'effet des couts de
faillite sur I’endettement des firmes :

Les analyses théoriques des codlts de faillite peuvent étre classées en
deux sortes :

- Dans la premiére, les auteurs se sont placés dans 'hypothése ou les
individus sont indifférents vis a vis du risque : hypothése de neutralité envers le
risque.

- Dans la deuxiéme, les auteurs se sont basés sur I’hypothése d'aversion au
risque des investisseurs .

Mais quelque soit 'hypothése retenue, le but est de montrer que la politique
d’endettement de I'entreprise, requiére un arbitrage optimal entre la valeur actuelle
des économies d'impdt réalisées du fait de la déductibilité des charges financiéres et
la valeur actuelle des codts de faillite potentiels .

| - L’effet des coits de faillite sur la politique d’endettement
dans I'’hypothése de neutralité envers le risque

des investisseurs :55 .

KRAUS & LITZENBERGER [1973 ] ont envisagé la question, dans un
modéle a une période. SCOTT [1976 ] I'a généralisée a plusieurs périodes.

54

On se contentera ici de présenter les études ayant tenté de quantifier les codts directs et indirects de
faillite. Les études ayant testé le lien existant entre le ratio d’endettement et les codts de faillite seront
différées & la deuxiéme partie.

55

Etant donné la multitude des études faites sur le sujet nous choisirons d’exposer celle qui nous sont
parus importantes et les plus représentatives.
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a- Modéle a une période; KRAUS & LITZENBERGER (1973 )

Les deux auteurs ont développé un modéle, émanant de la “ state-
preference theory” et se plagant dans I'hypothése d’'un marché complet , ou ils ont
combiné 'effet positif de I'endettement sur la valeur de I'entreprise (sous la forme
d’économies d'imp6t), et I'effet négatif sur la méme valeur de 'émergence des colits
de faillite . ’

Hypothéses :

- IL existe n états de la nature .

- Les marchés de capitaux sont supposés complets .

- L’entreprise n'a pas besoin d’émettre des titres purs. Il lui suffit d’émettre
deux types de titres: Des actions B (avec une valeur nominale D ) et des actions S.

- Les entreprises peuvent déduire aussi bien les charges financiéres, que le
principal4 du service de la dette de leur bénéfice imposable .58

- L'entreprise supportera des colts de faillite C dés que son bénéfice avant
intérét et imp6t ne suffit pas a honorer le service de la dette ( avec la clause de
responsabilité limitée des actionnaires ) .

- Le BAIl est indépendant de la valeur de marché de la firme.

Sfiniti bl
0< Pi < 1 estle prix d'un titre pur dans I'état j.

Xj est le bénéfice avant intérét et imp6t dans I'état j. 57

Y > 0 taux d'imposition des bénéfices applicable a 'état j.

V =S+B est la valeur de marché de I'entreprise, qui est égale a la somme
des valeurs de ses actions S et de ses obligations B .

Modgle '

Etant donné la clause de responsabilité limitée des actionnaires, les colits de
faillite seront compris entre 0 et Xj :0 < Cj < Xj .

Posons Yj comme le montant pergu par les obligataires lorsque I'état de la
nature j apparait ; Yj sera défini ainsi:

56

Comme beaucoup d'autres auteurs KRAUS & LITZENBERGER maintiennent que la non déductibilité du

principal compliquerait I'analyse sans pour autant la compromettre.
57

Il est commode de classer les états de la nature selon I'importance de X; ,c.a.d: Xy <X ... £ X,.

J
Donc j= 1 correspond au BAll le plus faible X; et j= nau BAll le plus élevé X,.
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La valeur de marché de la dette, sera donnée par le revenu de la dette évalué
au prix du marché et sommeé sur tous les états j .
I n K
| DZPj ............................. pour 0 <D < X4

n | k-1 n
B(D)=2, YP = < Z(xi-cj)ijij ........... pour Xy_1 <D< X (k=2..n).
j=1 | j=k
| n

Les actionnaires quant a eux, recevront Zj qui serait positif si le BAIl est
supeérieur au service de la dette D ou nul dans le cas contraire ( Zj serait nul méme si
D> Xj étant donné la responsabilité limitée des actionnaires ).

(Xi-D)(1-'cj)58 RRS— LT R ¢

La valeur de marché des actions sera donnée par le revenu net disponible
aux actionnaires évalué au prix du marché :

| n

| 2[()(1-0)(1-11)]Pi ................................ pour D < Xq
| =t
n | n
S(D)=ZZij =< Z[(Xj-D)(1-tj)]Pj..pouer_1<Dst(k=2..n)
j=1 | = ‘
[ 0 s pour D > X,.

58
Zj = Xj(1 -’I:j) pour I'entreprise non endettée.
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La valeur de marché de toute I'entreprise V est égale & la somme de la
valeur des dettes B et celle des actions S.

n

=1
| n
|Z[(Xj(1-‘tj)+'tjD]Pj ............... eeeeereeeeeeneeneeee pour 0 <D< X .
| j=1
| k-1 n
V(D) = < Z(X]--Cj)Pj+Z[Xj(1-'cj)+'tjD]Pj ................... pour X;_.1<D< X (k =2...n ).
| =1 =k
| n
| > (Xj‘Cj)Pj .................................................... pour D > X, .
| =1 '

n
La valeur de marché de I'entreprise non endettée étant: V (0) = 2 Xj(1- Y ) Pj ,

j=1
la valeur de I'entreprise endettée V(D) peut étre décomposée ainsi : .
[ n
|D2'chj ............................................... pour 0 <D< X
I 3
k-1 n
VD)= V(0) + < 2, (rij-C])Pj+DthPi ......................... pour X1 <D< X (k=2.......n)
= j=
| n
|2 G RO L pour D > X,
| =t

L’équation ci-dessus montre que la valeur de marché d’'une entreprise
endettée est égale a celle d’'une entreprise non endettée, plus la valeur actuelle sur
tous les états de la nature, de la différence entre 'avantage fiscal de 'endettement et
les codts de faillite.

En supposant un taux d'imposition constant & travers tous les états j, la
valeur V(D) peut s’écrire :
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[ pour 0 <D <Xq.

| k-1
V(D)= V(0 +TB(D)-(1-) | X CPjueecrmmrrmrrirrersee pour Xj_1<D< X (k=2.....n) .
| j=1
| n
IECij .............................. pour D > X, .

| =1

Les deux premiers termes du membre de droite de I'égalité représente la
valeur de I'entreprise, en présence d'imp6t sur les sociétés et en I'absence de colt de
faillite, c.a.d. la version 1963 de MM. L'équation ci-dessus, montre que la valeur de
I'entreprise est une fonction négative des codts de faillite.

Comme les colits de faillite sont eux méme fonction du ratio d’endettement, il
existe un arbitrage possible entre I'effet positif de I'endettement associé a I'avantage
fiscal et I'effet négatif lié a 'émergence des codts de faillite.

La valeur totale peut donc étre maximisée, lorsque I'arbitrage est optimisé .

KRAUS & LITZENBERGER ont fourni une solution & cette équation, en
recourant a la programmation dynamique. pour notre part, nous allons prendre
directement un exemple numérique qui servira d'illustration .

Les données de I'exemple sont résumées dans le tableau suivant (tableau 1.4) .

Tabléau 1.4 : SPM - colts de faillite : données ( en Dinars)

valeur de la

variable BAIl | Pprixdu Codit de
assocee | titre faillite
Etats.de € : . ‘P .
la nature J Xij pure: j C]

200 0,200 200
900 0,500 | = 400

1
2

3 1500 0,300 1000
4 2000 0,100 1200

Nous supposerons que le taux d’imposition est constant et égal & 50% .
Nous supposerons aussi que le niveau des dettes augmentera ainsi, entre 0 et 2000.
D=0; D=300; D=800; D=1200; et D=2000.
Le tableau ( I.5) Récapitule la méthode de calcul de la valeur de marché de
I'entreprise, pour les différents niveaux d'endettement ainsi que les résultats obtenus.
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S S S 0

Tableau l 5 SPM-couts de fallhte et
évaluatlon de l'entreprise

gt w-Dl'z

Niveau des dettes E:a:; ?uere Valeur de la firme
D=O4;D<X{'..X4J 1 2(?(0,5)i6’é66)=20
V(0)=j2_41[>$j (1-9 +T-D]lj- | 2 900 ( 0,5 )(0,500 ) = 225
PR ' 1500 (0,5)(0,3) =225
=2 X(1-T)P 2000(0,5)(0,100) =100
i =1 V(o) = 570
D=300;D5 X i (200- 200 (0,200) = 0
D< X , )g Xy 2 [900(0,5) + 300(0,5)](0,500) = 300
V(SOO) = (X q)P , 3 [1500(0,5) +300(0,5)}(0,300) = 270
+Z_2[X (1“) T DlP 3 4 [2000(0,5) + 300(0,5)](0,100) = 115
j .

_ V(300) = 685
_________ S
D=800;D>X4 1 (200 - 200 ) ( 0,200) =

D<X X5 X 2 [900(0,5) + 800(0,5)](0,500) = 425
V(800) (X, - -Gy )P 3 j [1500(0,5) + 800(0,5))(0,300) = 345
+Z[x](1 ) +'t D]P 4 - [2000(0,5) + 800(0,5)}(0,100) = 140

L A _ _ Vews=sto
D=1200; D > X, ,X, 1 (200 - 200 ) (0,200) = 0

‘ 2D< X39%g - 2 (900 - 400 )(0,500) = 250

4 [2000(0,5)+1200(0,5)](0,100)= 160

+Z[X'l1-ﬂ + 'cD]P '

j=3 V(1200) = 815
D=2000; D<X,,X,,X5 1 (200 - 200 ) (0,200) = 0
D~ x4 2 (900 - 400 ){0,500) = 250

4 [2000(0,5)+2000(0,5)](0,100)= 200

V(2000) = 600
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Comme on peut le remarquer, la valeur de marché de I'entreprise
augmente avec l'endettement, mais qu'a partir d’'un certain niveau d'endettement, le
poids des colits de faillite commencera & peser sérieusement pour ramener la valeur
de I'entreprise a la baisse .

La méthode de la programmation dynamique proposée par KRAUS &
LITZENBERGER , nous a fourni une solution pour la maximisation de la valeur de la

firme ou les dettes atteindraient le niveau de 900 D. La valeur de V dans ce cas serait
de 955 D.

b - Modéle & plusieurs périodes : SCOTT ( 1976 )59

Dans le méme ordre d'idée que KRAUS & LITZENBERGER, SCOTT
[93 ,1976] a développé un modéle plus général ou il a étendu I'analyse a plusieurs
périodes et ou il a substitué une fonction de densité de probabilité aux états de la
nature. Nous présenterons dans une premiére étape son modele et dans une
deuxiéme étape une illustration numérique faite par SCOTT Ilui-méme.

Hypotheses :

- Les investisseurs opérent sur un marché de concurrence pure et parfaite .

~ Les anticipations des investisseurs sont homogénes (c.a.d. qu'ils partagent
la méme distribution de probabilité subjective quant aux événements futurs).

- Il existe une symétrie d'information .

- Il n’existe pas d'imp6t personnel .

- Les investisseurs sont neutres vis a vis du risque .

58

J.F. MALECOT [1984] a développé un modéle semblable & celui de SCOTT avec trois fonctions de
répartition différentes relatives a trois événements possibles :

R
F=J f (x) dx : probabilité de difficulté financiére .

- 00

R-s
F=]  f(x)dx: probabilté de failite .

=00

S el (x) dx : probabilité de ruine .

-00
R = charges d'intérét ; S = valeurdes actions ; C = colt de liquidation et V = valeur de I'entreprise .
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-Les firmes émettent sur le marché deux types de titres ( actions et obligations )
avec la clause de responsabilité limitée pour les deux, c.a.d, les pertes respectives
des actionnaires et des obligataires sont limitées a leurs apports.

- La firme vivra perpétuellement si elle ne tombe pas en faillite. La firme est
déclarée en faillite dés que son actif ne couvre plus son passif exigible .

- La firme dégage un BAIl, qui est une variable aléatoire indépendamment et
identiquement distribuée: X est iid .

- Une fois la politique de financement établie, on suppose que la firme la
maintiendra continuellement .

- Les codts de faillite naissent , du fait que le marché secondaire sur lequel les
actifs seront cédés en cas de liquidation est imparfait .

Définition variabl
X = BAI
R = rD:intérét payé en fin d’année par la firme .Cet intérét est déductible du

bénéfice imposable .
Rp= taux dintérét sans risque; supposé constant .

T = taux dimposition du bénéfice .
V = S +B:Lavaleur de marché de la firme est égale & la somme de la
valeur de ses actions et celle de ses obligations .
I.LA = Valeurde liquidation des actifs. Du fait de I'imperfection du marché
secondaire, cette valeur est inférieure a celle de I'entreprise : A< V.
Modéle ;

Nous allons procéder successivement au calcul de la valeur des actions S, de
celle des obligations B et enfin de celle de la firme V.

-Yaleur des actions S
Les actionnaires regoivent en fin de période, le bénéfice net sous forme de

dividende. Leur richesse sera donc égale au bénéfice net , plus la valeur des actions
a la fin de la période .

S=(X-R)(1-7)+S
Le S du membre de droite de I'égalité, représente la valeur actuelle a la-fin de
la période de 'espérance des bénéfices regus sur toutes les périodes successives.
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Si I'on appelait Yg la valeur de I'action durant la prochaine période, on
pourrait I'exprimer ainsi :

0 e Si X<R - -S_

1-

YS={ T
S+ (1-T)(X-R) oo, enSi XsR_ S

1-71

Du moment que les investisseurs sont supposés neutres face au risque, la

valeur de marché des actions, sera égale a I'espérance de Yg actualisée au taux
sans risque:

s= El¥]
1+ RF
En posant f (. ), la densité de probabilité de X, comme étant une fonction
continue différenciable,la valeur de S devient :

s. S(1-F)+(1-7)Eb[X-R]

1+RF
_(1-t)Eb[X-R] (1.56)
RF+F
ou :
J‘b - -
F=J" f(x) dx : probabilité de tomber en faillite .
Eb{X-R]= |~ (X-R) f(x) dx .
b
ot b=R- S/(1-1)

« D'une fagon générale, la notation suivante est retenue :

b
E°ra(x)]1= J° g £ dx.

a a
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L'équation (1.56) est une formule multipériode. Le dénominateur de ’équation

(1.56) est égal au taux sans risque, plus une prime de faillite (qui est différente de la
prime de risque non nécessaire ici par I'hypothése de neutralité ) .

Si X suit une loi normale avec X et 62 comme arguments, la valeur de S

deviendra :

S = M=T(X-R)(1-F)+cf(p)] . o1

Rr + Rp
. Valeur des dettes B :

SCOTT distingue deux cas: d'abord le cas ou les dettes sont totalement

garanties, et ensuite le cas ou elles le sont partiellement .
ler cas : dettes totalement garanties :
B=B+B _, g-H.. o (1.57)
1+Rg Rg

2e cas : dettes partiellement garanties : dans ce cas, certaines dettes ne seront
pas garanties (c.a.d. lorsque LA<R +B).

La valeur des dettes en fin de periode, sera alors une variable aléatoire notée

YB:
2 R = TR siX> R_ . S_
YB = { 1-1
1 - N ORI autrement .

La valeur des dettes sera donc & I'équilibre : 62
B=ElYg]l - (R+B)(1-F)+IAF.
1+ RF 1+R

61

En prenant un exemple numérique : X = 100, R =20, 1= 0,5, 0 = 400 et Rp = 10%, on aura b = -2,24 et

S = 408. Si les colits de faillite étaient ignorés comme dans la théorie traditionnelle on auraiteu : S = 40/
0,10 =400. Ainsi I'équation (1.56 ) nous donne une évaluation plus élevée que celle que fournit la théorie
traditionnelle.

62

SCOTT [1976 , p.41 ] a montré que I'on pouvait utiliser cette approche pour dériver des formules
d’évaluation pour des dettes de classes différentes.
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_ R[1-F] + LAF .63 C(157")
RF+F

. Valeur totale de |a firme V :

Si I'ensemble des dettes était garanti, la valeur totale serait donnée par :
ler cas : dettes totalement garanties :

V=B+S = R+ (1-1)Ep[X-R]. (1.58)
F
RF RF+
2e cas : dettes partiellement garanties :
V=B+S= (1-1)Eb[X]+TtR(1-F)+IAF. 64 (1.58)
RF+F

SCOTT a établi ensuite les conditions nécessaires et suffisantes pour que
la valeur de I'entreprise V ait un maximum unique . 65
Conditions nécessaires de 1er ordre :

1€l cas : dettes totalement garanties : En prenant la dérivée premiére de
I'équation (1.58) par rapporta R ona:
oV _ 1 (1-71)(1-F) _ 1 [t(1-F)+(1+Rg).F] >0.
F F R
oR RF RF+ RF +

F

Comme on le voit , lorsque I'entreprise se limite a 'émission de dettes
totalement garanties, elle peut accroitre sa valeur continuellement . Elie a donc intérét
a aller jusqu’a la limite de I'utilisation des dettes garanties. Comme sa valeur
marchande continue & croitre avec le niveau d’endettement , il est dans son intérét
d'incorporer des dettes non garanties dans sa structure financiere. Pour voir s'il n'y
aurait pas de limite raisonnable a ['utilisation des dettes non garanties, on va
appliquer les conditions de 1er ordre a I'équation (1.58’) :

63

SiX .N [X,c]avecX=100,06=400, Rp=10% , R =20,1=05etLA=175,0naura F=0,0125
et B = 195. En I'absence de colts de faillite, la valeur des dettes aurait ét¢ de B = 20/0,10 = 200.

64

Les formules (1.58) et (1.58°) peuvent étre considérées comme une généralisation de MM 1963 en
présence de colts de faillite . '

65

On se contentera ici de présenter les résultats des dérivations établies par SCOTT. Les démonstrations
sont disponibles dans l'article de SCOTT [1976].
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2°® cas : dettes partiellement garanties :

V_ __1 [(t(1-F)-(B+R-1A)(1+Ra)f] ( 1.59 )
dR R +F R +F
F F
ot f= f[b].

En examinant cette équation, on peut remarquer que la dérivée premiére est
toujours positive tant que t est positifet (B + R-LA ) est négatif, c.a.d. lorsque
B+R < LA.

Lorsque B+R deviennent superieurs a LA, un effet négatif viendra
contrebalancer l'effet positif de t.

Donc pour quelque valeur de B, R et |.A la dérivée premiére pourrait s’annuler
pour donner la valeur maximale de I'entreprise, et en méme temps le niveau
d’endettement optimal .

Il resterait, cependant, a démontrer si ce niveau est unique ou bien s’il
existerait plusieurs niveaux maximisant la valeur de I'entreprise. C’est ce que peut

montrer I'établissement des conditions de 2€ ordre .

Conditions suffisantes de second ordre :

La valeur maximale de V est atteinte lorsque gdV =0,
oR

mais cette valeur devient unique lorsque : 92V _ o

oR2
(1.60)
?V _ 1-F [- (B+R-LA)(1+Rp) 24/(1-F) _ 2((1+RR) (1+Rr _p]
dRZ  Rp+F Re+F R Re+F2  2(1-F)
Sachant que :
ot/(1-F) _of/(1-F) .db _ Jf/(1-F) . (1+Rf) ,
oR db aR ab (Re+F)

I’équation (1.60) serait négative (et les conditions de 2€ ordre satisfaites pour

un maximum unique) si les deux conditions suivantes étaient satisfaites:
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1°) ofz)/[1-F(2)] _ f I2] (1-F[z]) + f[Z]? > 0
dz (1- F[z] )2
ou: f[z] = df[z]/dz.

2°) 1< 1+ B -
2(1-F)

La 1é'e condition est satisfaite dans le cadre d'une distribution uhiforme ou d'une

distribution normale. La 2e condition est toujours satisfaite lorsque : 1< 50%. 66

SCOTT aiillustré sa méthode par un exemple numérique (voir tableau 1.6) .57

66

Cette condition est vérifiée par la pratique actuelle des taux d'imposition.

67
SCOTT a foumi aussi un tableau de calcul de V dans le cadre du modéle de MM 1963, on le reporte ici a
titre de comparaison : '
Taleaul.7: Evaluation de la firme selon le modele de MM

R S B I v B/g
0 500 0 500 (]

10 450 100 550 0.22

20 . 400 } 200 . 600 0.50

30 . 350 300 650 0.86
w 300 400 700 13
50° © 250 500 750 20
60 200 600 800 3.0
J 70 - 180 - 700 850 4.7
g0 . | 100 800 900 8.0
90 50 900 950 180
100 0 1000 1000 ®

Hypothéses : %- 100:R;=0.1: T=05.

Source : SCOTT[1976,p.45] .
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Tableau |I. 6 : Evaluation de I'entreprise selon le modéle

de SCOTT
“widb” des | P Gokt des
Bfs | & [l ee | &

R[S b \4 /s delled (RIG ). Qekiong (K. +F) /(1—F)
0 501 0 501 0 0.001 0.10 0.10
10 454 100 554 0.22 0 D06 0.10 0.11
20 409 195 604 0.48 0012 0.10 0.1
30 367 272 639 0.74 0022 o.n 0.12
40 329 329 658 10 | 0036 0.12 0.14
50 304 375 679 1.2 ‘] o.050 0.13 0.16
60 267 391 658 1.5 0.076 0.15 0.19
70 243 405 648 1.7 0.099 0.7 0.22
80 221 410 631 19 0.124 0.20 0.26
90 204 412 616 20 0.149 0.22 0.29
100 188 413 601 2.2 0.174 0.24 0.33

Hypothises :  xotbdiabitbud s auree : X = 100; o = 400; £ 01;
T=05; LA=175.

Source : SCOTT [1976, p.45] .

Comme on le sait le modeéle de SCOTT est basé sur I'hypothése de
neutralité envers le risque. Malheureusement, cette hypothése ne traduit pas I'attitude
de tout investisseur envers le risque . Beaucoup d’économistes pronent plutot
l'aversion au risque comme l'attitude naturelle vis a vis du risque.

CHEN [1978] et KIM [1978] ont proposé un modeéle se basant sur
I'hypothése d’'aversion au risque et combinant I'imp6t sur les sociétés et les colts de
faillite pour la détermination d'une structure financiere optimale .

GHON RHEE [1984], en réponse & GONZALEZ, LITZENBERGER & ROLFO
[1977] qui avaient contesté l'utilisation du MEDAF dans la théorie de la structure du
capital, a clarifié la limite de la portée de leur attaque. 68 En effet, ce dernier a montré
que les résultats des trois auteurs ne deviennent valables que dans le cas ol la
clause de responsabilité limitée n’est pas respectée .
Cet auteur a montré aussi que la valeur de I'entreprise se simplifie & la formule

68

GONZALEZ, LITZENBERGER & ROLFO ont affirmé que le MEDAF n'était pas un outil adapté a I'analyse
de la structure du capital. Plus précisément ils avaient souligné que dans le cas ou les cashflows de la firme
en fin de période seraient fonction de la rentabilité du portefeuille de marché, la valeur de cette firme ne
serait pas une fonction continuellement croissante de Pendettement. lls avaient montré que la valeur peut

étre maximisée avec un niveau fini. d’endettement, ce qui est contraire a 'assertion de HAMADA et
RUBINSTEIN. '
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de MM de 1963 lorsque les colts de faillite sont supposés nuls .

Il - L’effet des _colts de faillite sur la politique

d’endettement dans I’hypothése d’aversion
au_risque des investisseurs

KIM [1978] puis CHEN [1978] ont réussi a démontrer, en utilisant le MEDAF,

qu’une structure financiére optimale est possible, lorsque I'on introduit explicitement
les codts de faillite dans le modéle .

Hypothéses du modéle :

Les hypothéses retenues dans ce modele sont celles généralement sous-jacentes
au MEDAF, en l'occurrence :

- IL existe un taux sans risque dans un marché financier parfait .

- Les investisseurs formulent des anticipations homogeénes, quant a la
distribution de probabilité des cashflows futurs .

- Les investisseurs sont adverses au risque et maximisent I'utilité de leur
richesse finale dans un modele a une période.

- IL n’y a pas de codts de transaction.

A c6té de ces hypothéses propres au MEDAF, on ajoute d’'autres
nécessaires a I'analyse de la structure du capital en présence de colt de faillite :

- Les actionnaires et obligataires sont protégés par la clause de responsabilité
limitée en cas de faillite.

- La firme est déclarée en faillite dés qu’elle ne peut plus honorer le service de
la dette .

Définition des variables :

"X = cashflow de la firme en fin de période - variable aléatoire ( v.a).

Y; = cashflow de fin de periode pour le détenteur de l'actif i- (v.a).

"Ry = taux de rentabilité du portefeuille de marché - (v.a).
Rg = taux d'intérét sans risque .

R = rD + D : service de la dette (principal et intéréts). On suppose que R est
déductible du bénéfice imposable X .
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C = Codts supportés en cas de faillite .

c’ C/(1-t) = codts de faillite aprés imp6t .

- T

taux d'imposition des bénéfices.

V; = Valeur d’équilibre de I'actif i .
E (), Var (), Cov (') = les opérateurs espérance, variance et covariance

respectivement .

Modéle :
Définissons les distributions des cashflows des actionnaires, des obligataires

et de la firme par “Yg, "Yg et Y, respectivement.

L NI N, si X>R
~Ys = < 0 oot eireeeerereana e saaeaeseerennsnrnn e resanas S|~X <R

=, @ "\ si X3=>R.

D o T SiR> X>C.
o

0 ettt ettt ree et e e eeeseeaaaaaennernanenaa s si~X<C

Le cashflow ne peut pas étre négatif, puisque les actionnaires et les
obligataires sont protégés par la clause de responsabilité limitée .

La distribution du cashflow de la firme ~YV serait donc la somme de ”YS et

~YB .
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Puisque les actions et les obligations sont supposées étre traitées dans un

marché parfait, on peut les évaluer par le MEDAF.

En général, un actif i est évalué ainsi par le MEDAF en fonction de sa
rentabilité et son risque par rapport au risque du marché .

V; = [E(TY)) -A Cov (7Y ,’NRM)] /(1+Rp).
avec A=[E("Ry)-Rg]/ Var ("Ry,) = prix du risque du marché.
En supposant une distribution normale conjointe entre "X et "Ry, , on peut
exprimer ainsi les valeurs respectives des actions et des obligations :

Vg =1 [E(TYg—ACov("Yg,"Ry)l.
(1 +RF)

Vg =_(1-1) {[ER("X) -ACovg ("X, "Ry 1 —R[1-F(R)]}.8¢ (1.61)
(1+RF)

D’une fagon générale les notations suivantes sont adoptées :
Eb(~X) =] b ~Xf (x) dx pour l'espérance.

a a

Covl CX~Rp) =E{[~ - EP(~X)1[~Ry- E(~Ry)1} pourlacovariance.
a a a

F ()= I.f(x)dx,

-0
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Vg =1 [E(~Yp) - ACoV(~Yp,~Ry)l

(1+Rp) (1. 62)
Ve =1 {R[I-FR) ]+ (1-T)[ER (~X) - X oo (*X,~Ry) 1-C[F (R)-F (C)]}.
(1+Rp) c c

Avant d’exprimer la valeur de la firme endettée V| , essayons tout d’abord
d'exprimer celle de I'entreprise non endettée V.
La distribution du cashflow de I'entrepris€ non endettée étant :

On peut écrire ainsi V; :
(1.63 )

Vy=-1_|[E ("Yu) -A Cov (NYU,~RM) I _(1-t) [Eg ("X) -2 Covg ("X,"Rpy) 1.
(1+Rp) (1+Rp)

~ La valeur totale de la firme endettée V| peut s'écrire comme étant :

Vi_v =—1  [E(Y)-ACov (Y, Ryl
(1+Rg)

Vi .1 _{tR[1-F(R)] +(1-7) [Ec (~X) - ACov (~X,~R\)]-C [F (R)-F (C)]}. (1.64)
(1+Rp)
En substituant V|, de I'équation (1.63) & son expression dans I'équation (1.64),
on peut exprimer la valeur de la firme endettée en fonction de celle non endettée; ce
qui donne :

(1.64°)

VL=Vu+_1 {tR1-F(R)]- C[F(R)-F(C)]- (1 -7 [EC (~X) - & Cov® (*X,~Rp) 1.
(1+Rp) 0 0
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L'équation (1.64’) montre que la valeur de la firme endettée est égale a celle
de la firme non endettée plus la valeur actuelle de I'avantage fiscal, moins la valeur
actuelle de la valeur espérée des codts de faillite moins encore la valeur actuelle du
revenu aprés imp6t que les obligataires perdraient si ce revenu ne permettait pas de
compenser les codts de faillite.

L'équation ci-dessus laisse entendre que la valeur de I'entreprise augmenterait
avec I'endettement (exprimé ici par R ) sous l'effet de 'avantage fiscal dans un
premier temps, et baisserait ensuite lorsque R devenant critique, entrainerait des
colts de faillite qui contrebalanceraient I'avantage fiscal .

Pour déeterminer le point ou la valeur V|_changerait de tendance, on établit

la condition de 1€ ordre en fonction de R :
OV _0 =09V = t—t.FR)—1.Rf(R)—C.f(R)=0 => R = [1-FR) - C .

aR oR fRY T

*
Le R procurerait une maximisation de la valeur de marché de la firme et une
minimisation de son colt du capital.

A ce stade de I'analyse, on peut dire que l'importance théorique des colt
de faillite dans la détermination d’'une structure financiére optimale n'est plus
discutable. Il reste néanmoins a étudier si ces colts sont aussi importants dans la
réalité que ne le prétend la théorie .

De nombreux auteurs se sont lancés dans la mesure de ces co(ts de faillite au
niveau des entreprises .
Les résultats obtenus ne font pas I'unanimité dans un sens ou dans l'autre.

Dans le paragraphe qui suit nous essaierons de présenter les conclusions
des études les plus importantes faites aux USA et en FRANCE . 70

70

On ne compte qu'une seule étude sur le marché tunisien, celle de FOURATI[1985] . Cette étude ne
donne pas malheureusement une idée claire sur I'ampleur des colts de faillite puisqu'ils étaient I'objet
d'estimation plutét que le résultat de mesure concréte.
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§2 - L’évaluation des coiits de faillite au sein des
entreprises :

Alors que les études sur le marché américain sont relativement
nombreuses, on ne compte que deux, a notre connaissance, sur le marché frangais.

Nous présenterons tout d’abord celles faites sur le marché américain et ensuite
celles menées sur le marché frangais .

Cependant une définition des colt de faillite nous parait auparavant
s'imposer.

On distingue généralement deux grandes sortes de colts de faillite :

- Les premiers, sont ceux payeés aux tiers (autres qu’'actionnaires et
obligataires) lors du processus de liquidation. On les appelle les codts directs de
faillite.

- Les seconds représentent le colit d’opportunité des potentialités manquées et
les colits supplémentaires engendrés par I'état de faillite de I'entreprise. Ce sont les
co(ts indirects de faillite.

1- Les colts directs de faillite :

.Ce sont donc les frais explicites payés a des tiers dans le processus de
liquidation ou de réorganisation. On distingue :

« Les frais du syndic : ce sont les honoraires des administrateurs judiciaires et

des syndics qui s'occupent aussi bien de la gérance de l'affaire lors du processus de
réorganisation que de la réalisation des biens de I'entreprise liquidée .

. Les frais d'inventaire et de greffe : ce sont les émoluments payés aux

commissaires priseurs pour l'inventaire des biens et ceux payés aux greffiers des
tribunaux de commerce en matiére judiciaire .

2- Les colits indirects de faillite 71

la définition des colts indirects n'est pas aussi précise que celle des co(ts
directs. Cependant, on peut y inclure tous “ les colts d'opportunité résuitant du
discrédit que provoque la faillite dans les rapports de I'entreprise avec ses
partenaires: clients, fournisseurs et banquiers notamment, qui hésitent souvent a

n

Une description détaillée de ces colts est disponible dans ALTMAN [1924 , pp. 1068 - 1072 ]
et GABER [1986 , pp. 129 - 130 ].
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s'impliquer a long terme”.”

Cette perte de crédibilité entraine une perte des clients (donc une baisse de
ventes), une réticence des fournisseurs (ce qui peut engendrer une augmentation du
cout d'approvisionnement) et une réticence des banquiers (ce qui peut engendrer,
aussi bien une élévation du codt du crédit que I'abandon d’opportunités rentables
faute de source de financement ) .

La conjugaison de ces trois effets se traduit en profits potentiels perdus, ou en
pertes plus lourdes que n’aurait engendré une situation normale.

STANLEY & GIRTH [1971] étaient méme jusqu’a énumérer des colts
sociaux de faillite ( hausse des prix - chomage). ? GREEN & SHOVEN [1983, p.50]
ont montré que le “risque de faillite pourrait rendre le cot du crédit excessivement

cher, ce qui mettrait a terme de fagon prématurée certaines affaires socialement
rentables”. '

| — La_mesure empirique des couts de faillite sur le marché
américain

Nous nous limiterons ici aux études qui ont tenté de quantifier les codlts de
faillite (directs - indirects - de liquidation). Les études ayant cherché un effet de
causalité de type “cross-section” seront différées a la deuxiéme partie de I'étude.

Une évaluation d_es colts de faillite en termes absolus est intéressante, mais
elle serait insuffisante si I'on voulait comparer les en'tkeprises ou les époques. C' est la
raison pour laquelle la quasi totalité des auteurs ont cherché une mesure relative en
les ramenant a un pourcentage de la valeur de Ia firme .

BAXTER [1967] - STANLEY & GIRTH [1971] - VAN HORNE [1976] :
Ces trois études ont porté sur des petites entreprises individuelles, et sont de
ce fait comparables. Les différents auteurs se sont intéressés a quantifier les codts
directs de faillite et & les ramener 2 la valeur de liquidation des actifs. Leurs résultats

72

GABER [1986,p. 129].

73 )

A ce propos HAUGEN & SENBET [1988] ont rappelé a juste titre que le coit social peut étre évité dans la

mesure ou le marché est compétitif. Les consommateurs s’orienteraient vers les concurrents de I'entreprise
en difficulté ( dont les prix sont plus élevés ).
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sont les suivants :
BAXTER S&G VAN HORNE
Codts directs de faillite / Valeur de liquidation = 20% 20% 23%
On voit donc I'importance des codlts de faillite mesurés de cette maniére.

WARNER [1977]:

WARNER s'est intéressé plutdt aux grandes entreprises appartenant au secteur
ferroviaire. Il a rapporté les colts de faillite directs (colts administratifs) a la valeur de
marché de ces entreprises (qui doit étre, comme on le verra, sensiblement plus élevée
que la valeur de liquidation). |l a observé ce rapport sur une plage de sept ans
séparant la date de mise en difficulté et la date de liquidation.

Ses résultats sont les suivants :

-7y (t-5) (t-3) (t-1) _ ¢
Colts de faillite / Valeur de marché = 1% 1,4% 2,.5% 4% 5,3%
Les résultats de WARNER sont & 'opposé des résultats des auteurs
précédents. C'est ce qui lui a permis de conclure a l'insuffisance des codts de faillite
pour justifier un endettement optimal .™

ANG, CHUA & Mc CONNELL [1982] :

Ces auteurs ont mesuré le ratio des codts directs de faillite sur la valeur de
liquidation de I'entreprise. lls ont trouvé un ratio de 7,5%, chiffre sensiblement
inférieur a celui de BAXTER, STANLEY & GIRTH et VAN HORNE qui avaient retenu la
méme methode de mesure que Iui.

WHITE [1983] :

Cet auteur a calculé deux ratios, le premier établissant le rapport entre les
colts directs de faillite et la valeur du passif, et le deuxiéme rapportant le coit de
liquidation a la valeur du passif du bilan aussi.”

Il a obtenu les résultats suivants :

Co(t direct de faillite =1,33% ; Colt de liguidation = 60,33%
Valeur du passif Valeur du passif
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MILLER [1977 ] s’est basé sur cette étude pour revenir & Ia thése de neutralité de I'endettement au
niveau de la fime.

75
Le co(t de liquidation correspond a la différence entre la valeur de bilan et la valeur de réalisation.
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ALTMAN [1984]:

L'étude de ALTMAN nous sembile la plus intéressante, parce qu’elle a réuni a la
fois :

- une démarche rigoureuse.

- la premiére tentative de mesure des colts indirects de faillite.

- - et des résultats significatifs.

Les colts de faillite sont essentiellement les colts administratifs.

Les codts indirects de faillite, correspondént au manque a gagner subi par
I'entreprise liquidée pendant la période précédant la date de faillite.”

Pour mesurer la valeur de I'entreprise, I'auteur a additionné la valeur de
marché des actions plus la valeur de bilan des dettes c6tées plus la valeur de bilan
des dettes non cdtées et les redevances de crédit-bail.

Les résultats obtenus par cet auteur se résument ainsi ( tableau 1.8) :

Tableau 1.8 : Evaluation des codts directs et indirects de faillite

Années Années précédent la faillite
Ratios 3 2 1 0
Qgg‘jls- directs de faillite _ 4,3% 4,6 % 4,6 % 6,2 %
Valeur de la firme
Cots indirects de faillite _ g1 9 71%  66%  105%
Valeur de la firme
Colits totaux de failite  _ 1549, 11,7 % 11,2 % 16,7 %

Valeur de la firme

Source : ALTMAN [1984] p.408

Ces chiffres montrent bien, le poids important des colits indirects de faillite.
Ces chiffres viennent donc appuyer I'analyse théorique des codts de faillite.
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Pour estimer le manque & gagner, ALTMAN a calculé une moyenne sur 10 ans (t- 15 ett-5, avect=

date de faillite ) du ratio de profit de Ia firme par rapport a celui du secteur. Ensuite, il a appliqué pour les 5
années suivantes (de t-5 a t) ce ratio sur le résultat du secteur pour obtenir le profit potentiel, duquel il a
déduit le profit actuel pour obtenir le manque a gagner.
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Il _ La mesure empirique des coits de faillite sur le marché
francais

MALE 1

La méthode de mesure retenue est semblable a celle de WHITE. Les résultats
obtenus sont les suivants :

CQl:ll direct de faillite =7,84% : < Colt de Iiguidation = 63,7%.
Valeur du passif Valeur du passif

GABER [1986] :

L'étude de GABER a porté sur un échantilion de petites entreprises
bretonnes ayant déposé leur bilan entre 1970 et 1980. Elle s’est contentée de
mesurer les co(ts directs de faillite (composés des honoraires du syndic et des frais
de greffe et d'inventaire). Ce chiffre a été rapporté a trois mesures différentes de la
valeur :

- valeur de bilan non réévaluée.

- valeur de bilan réévaluée.

- valeur de réalisation (de liquidation)
Les résultats obtenus sont les suivants :

Valeur de liquidation _ 549, ; Valeur de liquidation . 5pe,

Valeur non réévaluée Valeur réévaluée

QQQI direct de fﬁl"ltﬁ = 4,5% ; (t dir failli = 12.8%.
Valeur réévaluée ‘ Valeur de liquidation

On a essayé de calculer le rapport du coit de liquidation sur la valeur
réévaluée, et on a trouvé 48% . Ce chiffre demeure sensiblement élevé.

A I'opposé de toutes ces études qui ont cherché & montrer le poids des
codts de faillite sur la décision de financement, HAUGEN & SENBET [1988] , en
prolongement d’'une étude antérieure [1978] ont insisté sur la possibilité de pouvoir
éviter ces co(ts de faillite dans le cadre d'un marché actif et compétitif.

En effet, ces auteurs ont démontré que la rédaction de contrats financiers
sophistiqués avec des clauses de conversion ou des options d’achat ( “conversion
provision “ et “call provision “ ) permettrait une couverture contre les codts de faillite.
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[ls ont ajouté que le colit de ces provisions serait nul dans un marché compétitif et actif
“ Well functionning market”.

c'est ainsi qu'ils ont conclu par l'insuffisance des colts de faillite & justifier une
politique d'endettement optimale.

. A la lumiére de I'ensemble de ces travaux sur les colts de faillite, on peut
dire que si I'on retient les trois études qui nous paraissent les plus rigoureuses, a
savoir celle de WARNER, celle de ALTMAN et célle de GABER, les cofts de faillite ne
pourraient justifier qu'en partie I'existence d’'une structure optimale.” Une grande
part de I'explication de la structure optimale, réside srement ailleurs que dans les
seuls codts de faillite.

Voyons maintenant, ce qu'apportent les théories de mandats et de signaux
comme appui a I'existence de structure optimale.

Sous -Sect 2 : L’impact des colis d’agence et de signalisation/
sur la politique d’endettement des firmes

L’approche moderne de I'endettement, repose sur le développement-de
deux théories que I'on croyait totalement différentes et non liées. Aujourd’hui, on
réalise qu’elles ont un point commun, a savoir la distinction entre deux types
d'investisseurs: ceux qui ont le privilege de I'information et du pouvoir (les dirigeants
ou les “insiders”) et ceux qui n'ont qu'un accés indirect & ces variables (les
actionnaires non dirigeants, les créanciers..., le marché en quelque sorte ou les
“outsiders”).”™

Ces deux théories, en l'occurrence, celle des mandats et celle des
signaux, sortent du cadre général de I'analyse néo classique ol le marché véhicule
une information parfaite et symétrique, et ou I'objectif de maximisation de la valeur de
la firme répond aux intéréts spécifiques de tous les partenaires (dirigeants,
actionnaires et créanciers).
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Les autres études se sont basées sur une valeur de liquidation qui ne devient effective qu'aprés
liquidation. Si I'entreprise s'arrange pour se réorganiser ou éviter de brader ses actifs, les coits de liquidation
seraient en effet nuls ou négligeables.
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On utilise aussi d’'une maniére équivalente le terme agent pour désigner la premiére catégorie et le terme
principal pour qualifier la deuxiéme catégorie, ce qui a donné le nom a la théorie du principal - agent.
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Dans le nouveau cadre d'analyse, les acteurs sur le marché sont
départagés en deux catégories selon la quantité et la qualité des informations qu'ils
détiennent et du pouvoir qu'ils exercent au sein de I'entreprise :

- D'une part , les “insiders” ou dirigeants qui ont une information compléte sur la
situation et un pouvoir direct sur 'activité de la firme .

- D'autre pan, les “outsiders” ou marché qui ne détiennent que des informations
fragmentaires ou inférées de I'observation du comportement des dirigeants et un
pouvoir indirect (droit de vote) . .

En opposant ces deux catégories d’investisseurs, on parle en termes
techniques d'asymétrie de pouvoir et d'asymétrie d'informations.”

L'analyse du probleme d'asymétrie du pouvoir, a donné lieu au
développement de la théorie de 'agence. Cette théorie rend compte des conflits
d’intérét qui naissent de la séparation entre les pourvoyeurs de fonds et les
managers.*® La maximisation de la valeur n'est plus désormais I'objectif commun a
tout le monde.* Cette situation engendrera des colts supplémentaires que I'on
qualifie de colts d’agence. Ces colts sont de nature a réduire la valeur marchande
de l'entreprise et augmenter son codt du capital .*

| L’endettement est avancé comme une variable pouvant réduire ces colts
d’agence .®

L'analyse du probléme d’asymétrie d'information a donné lieu, quant a lui,
a la naissance de la théorie des signaux. Parmi les informations précieuses que les

79

ARROW [1985 ] qualifie de “Hidden action “ I'action du dirigeant non controlable par les outsiders et de
“Hidden information” l'information non disponible au marché.
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Cette séparation entre propriété et direction est un phénoméne relativement nouveau qui caractérise Ia
plupart des grandes entreprises d’aujourd’hui.
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Le dirigeant pourrait préférer plus de confort et de prestige, ce qui tend a gonfler les colts et réduire
Pefficacité.

82

ceci aura pour effet de renoncer a certains projets d'investissement qui auraient été acceptés en
l'absence de colts d’agence.

83
cette question sera élucidée plus tard.
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non dirigeants ne maitrisent pas a la date de financement, on cite la technologie avec
laquelle vont étre générés les cashflows futurs. Cependant, ce sont eux (ou le marché
en général) qui apprécieront les potentialités de 'entreprise en termes de valeur
marchande actuelle .

Pour éviter une sanction éventuelle par le marché, les dirigeants émettront des
signaux sur la bonne qualité de leur gestion.

Parmi les signaux utilisables, on recense le taux de participation du dirigeant,
la structure de financement et la politique de dividendes.

De leur cété les outsiders captent ces signaux et en inférent la vraie valeur des
projets en évaluant correctement les titres émis sur le marché. Les prix établis seraient
ainsi ceux d’équilibre concurrentiel .

Ainsi, le dirigeant, soucieux de maximiser la valeur de vente de ses titres,
choisira une structure de financement qui lui parait optimale.

La jonction de ces deux théories, pourrait étre établie si I'on pouvait tracer
un lien entre les notions de risque moral “Moral hazard” et de sélection adverse
“Adverse selection” .

On peut dire que I'aspect risque moral nait du fait que la décision
d'investissement est consécutive (dans le temps) a celle du financement . Une fois le
financement fait, le principal n'a plus les moyens d'agir sur I'action de I'agent . Le
principal (non dirigeant) court donc un risque lié a la moralité de I'agent (dirigeant) .

L'aspect sélection adverse, est générée par l'inobservabilité de la faculté de
I'entrepreneur & transformer I'effort en valeur.

Comme il n'existe pas de contrats qui spécifient les actions de l'agent &
I'avance, la conjugaison des deux aspects (risque moral - sélection adverse) donne
lieu & la naissance d'un probleme d’agence-signalisation.
Les “principals” devront & la fois classer les firmes & la lumiére de la structure
de financement optimale du dirigeant, et anticiper les actions de I'agent pour évaluer
correctement les titres.

Le développement de cette approche moderne de I'endettement, trouve

son origine dans les travaux désormais classiques de JENSEN & MECKLING [1976],
MYERS [1977], ROSS [1977] et LELAND & PYLE [1977].
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Ces auteurs ont montré que les imperfections de marché induites par les
actions non observables des agents, I'absence de flexibilité contractuelle et
I'asymétrie de l'information, conduisent a des résultats de 2e choix “second best
outcomes” ou le partage de la prise de participation et des fruits des investisseurs
n'est atteint qu’a des codts significatifs. Ces codts peuvent prendre la forme de
consommation excessive, de sur ou sous-investissement et d'une diversification
incompléte des portefeuilles d'investissement personnels .

Dans notre analyse de chacun des aspects ci-dessus mentionnés, nous
tenterons de satisfaire deux préoccupations :
- Rendre compte de 'apport des différents auteurs en la matiére.
- Partir d’'un modéle commun pour traiter les trois aspects du probléme avec
une logique consistante: Aspect colts d'agence - Aspect colts de signalisation et
aspect colts d’agence-signalisation.

Cette sous-section sera donc scindée en deux paragraphes, chacun
répondant a I'une des des préoccupations que nous nous sommes fixés .

§1-L’avénement des théories de mandats et de signaux .-
ns I'anal | ructure capital :

Deux courants de pensée, partant de deux points tout a fait éloignés, ont
fini par se rencontrer, se combiner et enrichir I'analyse des problémes economiques
de la réalité complexe d'aujourd’hui.

Le premier est né a la suite des travaux de DEMSETZ [1967] et ALCHIAN
[1969] qui ont réussi & associer I'approche manageériale de la firme a celle des droits
de propriéte, dans la définition de I'entité économique qu’est I'entreprise.

Cependant leur analyse était restée marquée par la caractéristique de
I'entreprise classique, ol I'entrepreneur est a la fois le propriétaire et le dirigeant .

JENSEN & MECKLING [1978] ont eu le mérite d'abord, d'avoir
reconsidérée la question dans la grande entreprise moderne ou le pouvoir est
souvent dissocié de la propriété, et ensuite d’avoir étendu I'analyse a la structure du
capital .

Le deuxiéme est di aux travaux d’AKERLOF [1970], qui a été le premier &
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analyser l'effet de I'asymétrie d’'information sur le comportement des acteurs sur le
marché. SPENCE [1974] a avancé ['aspect signalisation comme une conséquence a
la présence d'information asymétrique. ROSS [1977] et LELAND& PYLE [1977] ont
introduit ces notions dans l'analyse de la structure financiére.

La rencontre de ces deux courants dans I'analyse de la structure financiére
a été réalisée grace aux travaux méritoires de DARROUGH & STOUGHTON [1986] et
ceux de JOHN [1987]. g

I- L’endettement dans la théorie des mandats :

Dans la théorie de l'agence, I'accent est mis sur la structure du passif de
I'entreprise et les conflits d'intérét qui en résultent .

Le risque moral ainsi que la rigidité contractuelle quant a la délimitation des
actions de I'agent résident au coeur de la relation d'agence, ot les codts de contréle
et de surveillance et la dilution du capital empéchent les ayants droit d’observer
totalement et d’agir sur les actions des dirigeanté de I'entreprise (tels que, leur
consommation en priviléges et leur choix d'investissements risqués) .

Le risque moral nait dés lors que la date de financement précéde celle de
l'investissement, ce qui pourrait permettre aux dirigeants d'agir & leur guise entre les
deux dates (compte tenu des informations qu'ils ont ou qu’ils auront apprises sur la
technologie) en maximisant leur intérét personnel .

Il ne reste alors aux outsiders qu’a anticiper ces actions, et corriger les prix des
titres a l'avance.

Cette nouvelle théorie, est la rencontre de deux théories plus anciennes, a
savoir celle relative aux droits de propriétés d’'un c6té, et celle des organisations (et
I'approche manageériale de la firme) de 'autre cété .

ALCHIAN & DEMSETZ furent les premiers artisans de cette théorie* . Dans
leurs travaux sur les droits de propriété et la gestion des organisations, ces deux
auteurs considérent I'entreprise comme un ensemble de contrats entre les facteurs
de production. Dans ce contexte, la firme est vue comme une équipe dont les
membres agissent pour leur propre intérét, mais réalisent que leur destinée dépend

84
On peut citer DEMSETZ [1967], ALCHIAN [1969] et ALCHIAN & DEMSETZ [1972].
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dans une certaine mesure de la survie de ['équipe face a la concurrence d'autres
équipes.

Malheureusement, cette conception classique de I'entreprise, ou
I'entrepreneur (propriétaire et dirigeant a la fois) court le risque et récolte les fruits a lui
seul, n'est plus adaptée a I'entreprise moderne dans laquelle le dirigeant (souvent
non propriétaire) prend les actions, alors que les propriétaires (non dirigeants en
général) supportent le risque et les conséquencés des actions du dirigeant .

JENSEN & MECKLING [1976] furent les premiers & associer un colt aux
conflits d'intérét qui peuvent résulter de la séparation entre le pouvoir et la propriété.
Ces auteurs, ont essayé d'intégrer la théorie des droits de propriété et celle des
organisations dans une approche commune, pour donner une nouvelle définition de
la firme basée sur la relation d’agence.

Dans une étude plus spécifique, MYERS [1977] a montré que

I"*héritage” d'une dette non échue au moment ou de nouveaux projets sont entrepris,
pourrait induire une politique d'investissement sous optimale du point de vue des
actionnaires. Des codts d'agence peuvent alors résulter des opportunités
d’investissement manquées intentionnellement par les dirigeants, du fait de
I'existence de dettes risquées dans la structure du capital.

L'explication avancée par MYERS & cet état de sous investissement est que le
revenu des obligataires serait accru sous les états de la nature, produisant la faillite.*

BODIE & TAGGART [1978] ont montré que la défaillance de rater des
opportunités d’investissement décrite par MYERS, pourrait étre surmontée, si une
clause de rachat pouvait étre rattachée aux dettes existantes. Les dettes existantes
seront alors remplacées par de nouvelles dettes, dont le taux d'intérét refleterait les
opportunités profitables. Ce probléme de “risk incentive”, soulevé par MYERS et
BODIE &TAGGART , a été analysé en détail par BARNEA, HAUGEN & SENBET
[1980]. Ils ont montré que des codts d'agence surgiroht dans ce cas, parceque les
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L'argument de MYERS ne nous parait pas plausible. En effet ¢’est plutdt une politique de sur-
investissement qui pourrait surgir car le risque lié aux projets d'investissement aurait un effet positif sur le
revenu des actionnaires en termes de valeur marchande actuelle. Ce point a été développé par
BLACK&SCHOLES [1973] quand il ont comparé I'action & une option sur I'entreprise dont le prix
augmenterait avec le risque.
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actionnaires ont la possibilité d’extirper la richesse des obligataires en retenant les
projets augmentant le risque de la firme. L'adoption d’'une clause de remboursement
anticipé des dettes, est avancée comme un moyen possible de réduction des colits
d'agence. Ce phénoméne s’explique par le fait que la valeur d’'un remboursement
diminue & mesure que les décisions s'orientent vers les projets a risque élevé et &
valeur faible.

Dans le méme ordre d'idées, THATCHER [1985] a développé un modéle,
intégrant l'influence des codts d’agence sur la clause de remboursement a inclure
dans le contrat d’émission d’'obligations. Elle a montré que la formule d’émission
d’'obligations avec la clause de remboursement anticipé “call provision” peut réduire
certains co(its d’agence en attenuant les conflits entre actionnaires et obligataires.
Selon cet auteur, l'utilisation d'une telle clause de protection serait optimale pour les
firmes encourant des colts associés a I'émission de dettes risquées. En faisant ainsi,
la firme offre aux obligataires potentiels une protection par le taux d’intérét .

ALLEN, LAMY & THOMPSON [1987 ] ont montré (au terme d’une analyse
empirique sur les obligations a remboursement anticipé ) que, contrairement a la
théorie, la durée de protection contre un remboursement anticipé n’offre aucun
avantage aux obligations rachetables en termes de rendement par rapport aux
obligations primaires.

Dans un autre ordre d'idées, GUTTENTAG & HERRING [1984 ] ont
démontré comment I'existence de risque moral peut conduire a une situation de
rationnement de crédit sur le marché.

Pour GABILLON [1987 ] les banques seraient amenées & adopter une
politique de rationnement des crédits face  une situation ol 'existence d’une dette
non échue inciterait I'entreprise a adopter une politique de surinvestissement.** Cet
auteur a montré que le mode de financement des. opportunités d'investissement
nouvelles, n'était en général pas indifférente aux actionnaires. Ces derniers seraient
tentés de recourir a I'endettement, qui créerait & son tour un transfert de richesse des
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Plus récemment BELLOC&FREIXAS [1989] ont analysé en profondeur ce qui pousserait les banques a
adopter une politique de rationnement des crédits.
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anciens vers les nouveaux débiteurs.®”” Pour atténuer ce phénoméne de transfert da
a I'existence de dettes anciennes, il a proposé de recourir a la clause de
remboursement anticipé ou aux dettes a court terme, ce qui conduirait la firme &
adopter une politique d’investissement optimale minimisant ses couts d’agence, et
maximisant sa valeur.

FAMA [1980] Pour sa part, a montré que la séparation entre propriété et
contréle peut constituer une forme d'organisation économique efficiente reglementée
par un ensemble de contrats en perspective .

ANTIA & MEYER [1984] ont montré, au terme d’une approche se basant
sur la maximisation de la moyenne géométrique de la richesse, que la structure
optimale du capital est généralement plus élevée (c.a.d. comprenant plus de dettes)
pour les actionnaires non dirigeants que pour les dirigeants actionnaires. Ceci
s'explique par le fait que I'actionnaire non dirigeant détient un portefeuille plus
diversifié que le dirigeant actionnaire qui tend a concentrer sa participation dans
I'affaire qu'il dirige. En diversifiant son portefeuille I'actionnaire non dirigeant peut se
permeﬁre une structure de capital plus risquée.

Deux autres études ont examiné la question, en étudiant le marché des
OPA (offre publique d’achat).

HARRIS & RAVIV [1988] ont montré dans une étude théorique, que l'attitude
suivie dans une OPA affecte le résultat et la probabilité de réussite. La stratégie a
adopter, résulte d’'un arbitrage “trade off” entre le gain potentiel en valeur marchande
suite a une ameélioration des ressources allouées d'un coté, et les pertes au niveau
personnel consécutives a la prise de contrdle de I'autre c6té. Dans cette étude,
Iendettement est avancé comme une technique de résistance lors d’'une OPA, parce
qu'il affecte la répartition de la propriété. Le choix d'une structure optimale, résulterait
donc d’'une détermination endogéne de la méthode de prise de contrdle.

DANN & De ANGELO [1988] ont étudié empiriquement les OPA sur le.
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L’auteur montre que ce transfert bénéficie en réalité aux actionnaires sous forme d’'une baisse des taux
d'intérét sur des dettes courantes et que seules une clause de privilége aux anciens obligataires rendrait
neutre la structure de financement de l'investissement courant.
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marché américain. Les résultats de leur étude montrent qu’une réaction hostile a une
OPA de la part des dirigeants tend en général a réduire la richesse des actionnaires
en moyenne.

Aprés cet apergu sur la naissance, I'évolution de la théorie des mandats et
son adaptation a I'étude des problémes en finance en général et de la structure du
capital en particulier, nous ferons de méme pour la théorie des signaux.

-

lI- _L’endettement dans la théorie des signaux :

Le probléme de signalisation se pose dés lors que le marché véhicule une
information asymétrique. En effet, lorsque l'information n’est pas symétrique, les
acteurs non informés, adoptent généralement une attitude réticente qualifiée de
révision & la baisse de leurs appréciations.

Les acteurs informés auront une attitude confuse:d’un c6té, ils sont motivés de
révéler la qualité de leur produit ou affaire aux pourvoyeurs de fonds éventuels, pour
minimiser les conséquences adverses de I'asymétrie de l'information. De I'autre cété,
ils sont découragés de divulguer I'information de peur qu’elle n’en profite a leurs
concurrents. Il leur reste alors, la position médiane qui consiste a4 émettre des signaux
permettant d'apprécier la qhalité de l'affaire sans pour autant divulguer aux
concurrents des informations sur la technologie de la firme.

Sur les marchés financiers, le taux de participation du dirigeant dans le
capital, le taux d’endettement adoptés et la politique de dividendes sont les principaux
signaux utilisés.

Le premier travail de type asymétrie d"information, fit celui ’AKERLOF
[1970] sur le marché des voitures d'occasion. Cet auteur, a montré comment les
acheteurs potentiels ne peuvent pas vérifier la qualité du produit qui leur est offert .

Cependant, la naissance de la théorie des signaux proprement dite est due
aux travaux de SPENCE [1974] sur le marché du travail. SPENCE [1974] ,
RILEY[1975] et ROTHSCHILD & STIGLITZ [1976] ont montré par la suite, que
I'équilibre dans un marché caractérisé par une asymétrie de I'information et un
phénoméne de signalisation peut avoir des propriétés différentes de celles d'un
marché sans transfert d’information, ou avec une information accessible sans codts.
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Ce furent les travaux de LELAND & PYLE [1977] et ceux de ROSS[1977]
qui avaient amené cette théorie vers les marchés financiers.

Dans le modéle de LELAND &PYLE [1977], I'entrepreneur connait la rentabilité
espérée des projets. Les outsiders (le marché), ne connaissant pas cette information,
observent le comportement du dirigeant en matiere de financement (le taux de sa
participation, le taux d’endettement utilisé), l'interpretent comme un signal de la
qualité des projets, et évaluent la firme en conséquence. Ces deux auteurs ont montré
que la valeur de la firme croit avec le taux de pé'rticipation du dirigeant, et qu’a
I'accroissement du taux de participation est associé un accroissement de
'endettement.®®

"Le modéle de ROSS [1977] impose aux dirigeants une forte pénalité en cas
de faillite. Ces derniers, ne recourront donc a la dette, que lorsque la probabilité de
faillite est faible. L'utilisation de la dette donne donc un signal de la bonne qualité de
la firme, ce qui aura pour effet d’'augmenter sa valeur marchande.*

Dans la méme lignée, une série de travaux sont venus enrichir ceux de
ROSS.

RENDLEMAN-[1980] a mené une analyse dans laquelle les investisseurs”
pourraient sous (ou sur) évaluer les opportunités d'investissement de la firme et le
risque correspondant . Il a montré que les firmes sous évaluées préféreraient les
dettes. Son étude nous réveéle que par le choix d’'une structure financiére particuliére,
la firme fournit au marché une information sur sa valeur intrinseque et son risque
actuels.

MYERS & MAJLUF [1984] ont développé un modéle, dans lequel la firme
posséde plus d'informations que les investisseurs potentiels. Ils ont montré que la
firme devrait préferer parfois renoncer a I'’émission d’'actions, ou laisser passer des
opportunités d’'investissement rentables (dont la VAN est positive) que de permettre a
de nouveaux actionnaires de profiter des actifs existants sous évalués. Leur modeéle
leur a permis d’expliquer pourquoi la firme devrait préférer utiliser des sources

88

Ce résuitat établit un lien direct entre la valeur de la firme et I'endettement.
89

ROSS aboutit donc a la méme conclusion que LELAND&PYLE quant & I'importance de la politique
d’endettement, mais en utilisant un raisonnement différent.
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internes ou I'endettement lors d’'un recours a un financement externe plutét que de
faire appel a I'action .

Le modéle de BLAZENKO [1987] se place dans le cadre d'analyse de
ROSS a la différence que dans le phénoméne de compensation, la motivation
d’'accroitre la richesse future des dirigeants est substituée a la pénalité qui leur était
infligée en cas de faillite. La structure de capital choisie par les managers stipule,
comme chez ROSS, leurs préférences futures .-On peut résumer ainsi les résuitats les
plus importants de 'étude de BLAZENKO :

- Lorsque l'information est symétrique, le dirigeant adverse au risque recourt
toujours au financement par action, pour éviter le risque associé au financement par
dettes.

- En cas d'asymétrie d’information et aversion au risque du dirigeant, le signal
de la bonne qualité des projets est transmis au terme d'un financement par dettes.* Il
est ainsi démontré, qu’en présence de projets de qualité inférieure, les dirigeants
n‘ont pas intérét a émettre un faux signal en recourant a la dette, car cette décision
aura pour conséquence de créer un risque excessif .

JANJIGIAN [1987] a montré, au terme d’'une analyse sous forme de
régressions, qu'il existe une liaison entre les rendements anormaux a la date
d'annonce et le changement du leverage di au financement par obligations
convertibles. 1l ressort aussi de son analyse empirique une liaison inverse entre la
taille de I'obligation convertible et la rentabilité supplémentaire a la date d’annonce.

Certains auteurs ont proposé le recours a des sources de financement
autres que l'action et obligation, pour signaler la bonne qualité de I'affaire .

CAMPBELL [1979] et CAMPBELL & KRACAW [1980], en partant de
I'hypothése que la firme dispose d'informations dont la diffusion lui serait coGteuse,
ont proposé I'endettement bancaire comme solution adéquate. La firme pourrait
sélectionner une banque, a qui elle révélera 'information sur ses projets, moyennant
quoi cette derniére lui fournira les fonds nécessaires en termes équitables a I'égard
des anciens actionnaires. Cette solution est d'autant plus intéressante, qu'elle protége

90

L’aversion au risque du dirigeant est montrée comme la condition suffisante a I'existence d’'un équilibre
de signalisation avec I'hypothése d’anticipations rationnelles des acteurs sur le marché.
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la firme contre les méfaits d'une infiltration de I'information a ses concurrents.

Au terme d' une analyse empirique ROBINS & SCHWARTZBERG [1986] ont
montré que le recours a la dette a court terme, signalerait une bonne perspective en
présence d'asymétrie d'information. lls ont démontré ainsi que I'émission
d’'obligations non rachetables et d’actions annonceraient de mauvaises nouvelles .

Ainsi on voit que la théorie des signaux a eu une contribution substantielle
dans la compréhension du comportement des agents, et de la réaction des marchés
financiers d’aujourd’hui . ‘

Nous verrons maintenant comment a été faite la jonction des deux théories
analysées séparément ci-haut .

Il - ENDETTEMENT DANS LA THEORIE D’AGENCE -
IGNALISATION:

L’'analyse du probléme de risque moral et de sélection adverse, permettant
la jonction de la théorie des mandats a celle des signaux, peut étre présentée a peu
prés en ces termes : -

Le dirigeant d’entreprise (ou I'agent) est supposé détenir un ensemble
d'attributs non observables sur la qualité, la productivité et I'efficacité de transformer
I'effort en valeur (autrement dit la technologie utilisée par I'entrepreneur).

Le marché financier (ou principal) a une attitude de sélection adverse envers
les actions inconnues et imprévisibles de I'agent.

Face a cette sélection adverse, I'agent aura intérét 2 communiquer ses
attributs. Cependant, il ne le fera pas directement de peur qu'ils ne profitent a ses
concurrents. |l ne lui reste donc qu’une seule possibilité: émettre des signaux que le
marché financier (principal) saura interpréter convenablement .

Parmi les signaux utilisés, on cite le taux de participation du dirigeant dans le
capital, le dividende et la structure financiere.

En plus, comme il est trés rare dans la réalité que I'argent collecté du
marché par 'agent (sous forme de dettes et de capital action) soit investi
instantanément, ce dernier pourrait l'utiliser a son “goGt". L'utilisation de cet argent
dans l'intérét du principal, repose donc sur la moralité de I'agent . D’ol le probléeme
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de risque moral qui entrainerait des co(ts d'agence .

Ces colts d’agence sont nécessaires, selon certains auteurs (JOHN &
WILLIAMS [1982]) pour I'obtention d'un équilibre de signalisation. D’autres,(HAUGEN
& SENBET [1979] ) ont montré que les options d’'achat et de vente élimineraient le
probleme d’agence. Une troisiéme catégorie d’auteurs (JOHN & KALAY [1985] ) a
montré que le probléme d'agence, pourrait étre réglé par un pré-accord de non
paiement de dividendes .

L'approche moderne de I'endettement a souffert pendant un certain temps
du “mur” établi entre la théorie de I'agence d’un c6té, et celle des signaux de l'autre.
Pourtant, le critére de segmentation des acteurs sur le marché est similaire : les
insiders d’'un c6té et les outsiders de 'autre cété. 1l a fallu attendre les travaux de
JOHN & WILLIAMS [1982] , JOHN & KALAY [1985] , DARROUGH & STOUGHTON
[1986] et JOHN [1987] pour envisager des situations, faisant appel a des analyses
combinant les deux théories .

Dans une premiére tentative de concilier les deux théories, ( théorie des
mandats et théorie des signaux ) JOHN & WILLIAMS ont cherché & savoir, comment -
un équilibre de signalisation pourrait étre dérivé en présence de colts d’agence
(occasionnés par la consommation de la direction, d’avantages non observables par
les principals ). Dans leur modele, I'équilibre d’agence-signalisation est caractérisé
par des structures financiéres ayant un taux d’endettement supérieur a celui de pure -
agence. Ce papier illustre bien, selon DARROUGH & STOUGHTON [1986 , p.503], les
propriétés d’une situation de second ordre “second best situation”.

Plus tard JOHN & KALAY [1985] ont développé un modéle d’équilibre de
type agence - signalisation dans lequel on pouvait spécifier des contrats
d’endettement optimaux qui minimiseraient les codts d’agence liés a un sous-
investissement. Ces deux auteurs, ont montré qu'un pré-accord de non paiement de
dividendes, résoudrait sans codt le probléme des colts d'agence des contrats
d’endettement, et par la méme occasion celui de I'asymétrie d'informations relative a
I'ensemble des opportunités d’'investissement .

DARROUGH & STOUGHTON [1986] ont réussi & combimer les problemes
de risque moral et de sélection adverse, pour traiter la question de la structure du

108



capital dans un modeéle de type agence - signalisation. Selon ces deux auteurs; ces
problémes naissent, lorsque I'entrepreneur offre des titres a un marché non informé
mais de concurrence. Cette question a été analysée par un modele de type principal -
agent dans un contexte, ol I'émission simultanée de dettes et d’actions est exigée.*'

Pour sa part, JOHN [1987] a réussi, a partir d'un modéle de type agence -
signalisation, & examiner les arrangements optimaux de financement des entreprises.
Sa démarche consiste en une résolution temportelle de I'incertitude en présence
d’asymétrie d’'information et étant donné I'état de la technologie. Il ressort de son
modeéle que les aspects d’agence, de signalisation et d’agence - signalisation
deviennent des cas particuliers. L'équilibre d'information ainsi obtenu, nécessite des
insiders le choix de structures financiéres qui, non seulement minimiseraient les codts
des conflits entre les différentes parties, mais révéleraient aussi des informations
privilégiées d’'une maniere crédible. Les colts d'agence ainsi supportés sont toutefois
supeérieurs & ceux du cas de pure agence .

Aprés cette analyse historique de I'avenement des théories d'agence et de
signaux au domaine de la finance, et leur contribution a I'éclairage de la question de
la structure financiére, nous aborderons dans le paragraphe suivant, la modélisation
de ces différentes théories.

§ 2- Modélisation des problémes d’agence et de signalisation
dans I'analyse des structures financiéres des firmes

Pour décrire d'une part les conditions sous-jacentes a I'émergence des
problémes d’agence, de signalisation ou d’agence - signalisation et d’autre part le
mode de financement approprié a chaque cas, JOHN [1987] a envisagé un modéle a
deux périodes avec trois dates t=0,t=1ett=2).

Il a montré que la planification “timing” des décisions d'investissement et de
financement, en relation avec la date de résolution de l'incertitude déterminent la
nature du probléme rencontré et le mode de financement approprié.

Méme si les modéles de type principal-agent ont été appliqués assez t6t dans l'analyse des problémes
économiques, la question de la structure financiére a été jusque la ignorée. On peut citer les travaux de
MIRRLEES [1971], de SPENCE & ZECKHAUSER [1971] et de ROSS [1973].
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Nous définirons dans un premier temps le cadre d'analyse et les hypothéses
sur lesquels repose le modeéle.

Nous analyserons dans un second temps le cas d'informations complétes, le
cas de pure agence et le cas de pure signalisation.

Nous analyserons enfin et dans un troisieme temps le cas d'agence -
signalisation.

| - Présentation _du cadre général d’analyse
des problémes d’agence et de signalisation:

Nous traiterons successivement du “timing” des décisions d’investissement
et de financement, des caractéristiques du projet d’investissement envisagé, de la
résolution de l'incertitude liée au projet et des hypothéses du modéle.

1- Le “iming” des décisions d'investissement et de financement.

En tragant un axe de temps, on peut identifier ainsi les trois dates du

modele:

t=0 t=1 t=2

I | } >temps
date de date date de fin du projet
finacement d’investissement et de distribution du cashflow

Ala date t = 0, un projet de montant | est identifié par les insiders, qui apportent
une somme Q et font appel au marché pour le complément.*

Aladatet=1, le choix de la stratégie d’'investissement est opéré (en fonction
de la structure financiére adoptée et de toute information révélée at=0ett = 1) et
linvestissement est réalisé.*

92

L'appel aux fonds externes est limité aux actions et aux dettes (risquées ou non risquées) avec la
possibilité de rédaction de contrats executoires comportant des restrictions sur la décision d'investissement.
Cependant, le choix de la structure de financement est conditionnel & toute résolution de l'incertitude at = 0.

o

Toutefois, en fonction des informations disponibles & t = 1, l'insider aura le choix entre:

- investir dans le projet risqué lorsque la VAN > Q.
- investir sur le marché financier lorsque la VAN < 0.
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Aladatet =2, le projet prend fin, I'entreprise est dissoute et le cashflow est
distribué aux ayant droit.

2- Les caractéristiques du projet d'investissement:

Le projet identifié est un projet risqué co(tant un montant | et pouvant
générer aladatet=2:

- un cashflow élevé d'un montant H avec‘une probabilité r.
- un cashflow faible d’'un montant L avec une probabilité (1 - r).

Cependant, les variables H et r sont incertaines a la date t = 0. JOHN

suppose que r est uniformément distribuée sur [0, 1] et que H est distribuée sur [H, ﬁ]

selon une fonction G (avec H> H>1>L).

Les variables H et r sont supposées indépendantes.
3| hé e résolution de [ itude:

Le schéma de résolution de l'incertitude est crucial dans le modeéle de
JOHN.

En effet, c’est la fagon selon laquelle l'incertitude est résolue qui détermine la
nature du probléme rencontré.

cinq schémas possibles de résolution de l'incertitude peuvent étre définis:
Schema 1 (S0) : H et r sont des informations publiques at = 0.
m : H est révélée publiquement at=0etraussiat=1.

Les deux schémas ci-dessus correspondent a des problémes d’informations
complétes.
Schéma 3 (S1) : H est révélée publiquement at=0etr atitre privéa t=1.
A ce schéma correspond un probléme de pure agence.
Schéma 4 (S2) : H est révélée atitre prive at = 0 et r est résolue publiquement
at=1.
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A ce schéma correspond un probléme de pure signalisation.
Schéma 5 (S3) : H et r sont révélées a titre privé respectivementat=0etat=1.
A ce schéma correspond un probléme d’agence - signalisation.

4-les h hé modéle :

Trois hypothéses sont retenues dans le modele de JOHN:
- I n’y a pas de codts de transactions.
- lIn'y a pas d'impdt.
- Les investisseurs sont neutres vis a vis du risque.
- Le taux d'actualisation est supposé nul pour la simplicité.

II- L’analyse des cas purs:

Nous analyserons successivement le cas d'informations completes, le cas
de pure agence et le cas de pure signalisation.

A- Analyse du cas d'informations complétes:

Nous allons considérer successivement les schémas S0 et SO.

Schéma S0: Etant donné que H et r sont connues par tous les opérateurs sur le
marché at =0, l'investissement optimal a t = 1 peut étre déterminé at=0.
- On choisira le projet risqué lorsque::
(1) rH+(1-rL 21, c.a.d lorsque la VAN = 0.
- Dans le cas contraire, on investira sur le marché financier avec une
VAN = 0.
Dans un tel cas, le mode de financement utilisé serait sans objet.
Le contrat de financement reposera uniquement sur la spécification de la décision
optimale d'investir ou ne pas investir dans le projet risqué.

m: Etant donné que H est connue par tous les opérateurs at=0etr
lestat=1, une firme de type H choisira d'investir dans le projet risqué tant que la
condition de 'équation (1) est satisfaite.

En notant par r°(H), Ia limite inférieure a la probabilité r pour laquelle le projet
risqué de type H dominera l'investissement non risqué est:

112



(2) rrH) =1L
H-L
Puisque I'équation (1) spécifie la politique d’investissement maximisant la
valeur de la firme, les insiders n‘accepteront de contracter pour investir que tant que
r>r°(H).

Etant donné ce conrtat exécutoire pour réaliser une politique d'investissement
Pareto - optimale, les insiders peuvent choisir n'importe quelle structure financiére et
réaliser la valeur de la firme du cas d'informations complétes:

(3) VoHy=ro(H) 1+ 1L [1-rP (H)2.L+1 [1-r (H)2].H.”
-2 2

cette valeur est indépendante de la combinaison retenue pour le financement
du projet.

B- Analyse du cas de pure agence:

Rappelons que ce cas correspond au schéma (S1), selon lequel il n'y a pas
d'asymétrie d'information & propos de H. La seule asymétrie concerne la variable r.
Puisque les outsiders ne peuvent observer r qu’a la date t = 1, ils ne pourront
donc pas rédiger des contrats exécutoires conditionnels quant a la valeur de r.
Les outsiders auront la liberté d'investir at = 1 et le feront avec l'objectif de
maximiser la valeur du fruit de leur apport Q.

Lorsque le financement comprend des dettes risquées, les insiders seront plus

o4
En partant de I'équation (1) avec égalité on a::
rH+(1-L=I =

PH+L-PL =l = PH-U=I1-L=rH) = 1L
H-L
a5
Etant donné que r suit une loi uniforme, la valeur de la firme sera donnée par l'espérance mathématique
du rendement du projet risqué, c.a.d. la somme :

- d'un montant | avec une probabilité r°(H). Ceci représente le minimum offert par le marché financier.

- plus un montant H avec une probabilité conditionnelle:

E[r/r>rH)] =) 1r.dr.

I-O
- plus un montant L avec une probabilité conditionnelle:
E{(1-n/rsed] =] 1d-1.dr.
'O
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tentés d'investir dans le projet risqué; c.a.d qu'ils consentiront & investir pour des
valeurs de r inférieures a r° (H).

Cette stimulation (incentive) des insiders de choisir une politique
d'investissement & haut risque sera correctement évaluée par les obligataires de telle
sorte que toute perte résultant de la déviation d’'une politique d'investissement
optimale { r° (H) } sera entiérement supportée par les insiders.

En appelant F le paiement promis aux obligations émises & t = 0 et échéant
at=2, les insiders investiront dans les états r > rg (H), ou re(H) est donné par:

(4) E(H) . H-F)T+[1-re(H)].L-F)T =(1-F)* .

L’équation (4) permet de caractériser rg (H), ce qui permet @ JOHN
d’énoncer sa premiére proposition:
Pour tout F > 0, les insiders adopteront la politique
d’investissement { rp (H) } ol rp (H) est donné par :

r° (H)

rp (H) =4 H - F

A chaque fois que la dette est risquée, F > L, la politique
{rp(H)} est plus risquée que l’optimum de Pareto : rp (H) < r°(H).

L’équation (4) permet de caractériser rg (H):
- pour F > L : les dettes sont risquées et rg (H) < r° (H); c.a.d. la firme investirait

dans le projet risqué pour une plage plus large de r: r € [1, rg (H)], au lieu de la plage
correspondant & l'optimum de Pareto: r € [1, r° (H)].

- pour L < F <1 : le risque entourant la politique d’investissement serait
strictement croissant avec F; c.a.d que rg serait décroissant avec F.

56

Cette formulation découle de I'équation (1) lorsque I'on considére le paiement promis aux obligations F
et lorsque l'incertitude entourant r est révélée a titre privé & la datet=1.
la quantité q* est définie ainsi: q*=Max{0,q}
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Il existerait par conséquent des colts d'agence positifs et croissants avec F~

JOHN énonce en ces termes sa deuxiéme proposition :
Le financement optimal pour le schéma (S1l) exclut le recours
aux dettes risquées.
Toute combinaison de dettes non risquées et d’actions

permettrait de réaliser une politique d’investissement Pareto-
optimale.

la politique d’investissement est donnée dans ce cas par
l'équation {(2) et la valeur de la firme par 1l‘éguation (3).

C - Analyse du cas de pure signalisation:

Ce cas correspond au schéma (S2) ou la qualité du projet H est révélée a
titre privé a t = 0 et l'incertitude & propos de r est résolue publiquement a t = 1.
Dans ce cas, des contrats stipulant des politiques d’investissement particuliéres
sont exécutoires at=1.
Cependant, les outsiders ne seraient pas en mesure d'évaluer correctement
leurs apports a la date t = 0, étant donné qu'ils ne connaissent pas la valeur de H.

On supposera ici que le complément.de financement (I - Q) > L, pour que
le recours aux dettes risquées devienne nécessaire.
Il pourrait alors étre dans l'intérét des insiders (lorsqu’ils font appel & des
capitaux extérieurs autres que les dettes non risquées) de signaler le paramétre H par
des actions observables a la date t = 0.

La structure financiére et les pré-accords d’investissement sont des candidats.*®

[Y4

Sachant que VF (H) =1 (H) . 1+ 1[1-re () 12 L+ 11 - rg (H)2] . H,
2 2
les cofits d’agence seront donnés par la différence entre V°(H) - vF (H).
En appelant ces colts d'agence Af et en dérivant leur expression par rapport a F on a:
0Af = [rg.H+(1-rg).L-1] o1 ; avecrg = rg (H).
oF oF
Le premier terme est négatif puisque rg <r°;

Le second l'est aussi puisque OIF <0 = 24F > 0.
oF oF
o8
L’analyse de I'équilibre de signalisation peut étre réalisé soit par des pré-accords d'investissement
seulement (équilibre valable quelle que soit la structure financiére) ou bien par un choix approprié d'une
structure financiére (sans pré-accords d'investissement). Voir JOHN [1985].
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JOHN a choisi d'analyser un équilibre de signalisation reposant sur des
pré- accords d'investissement .99

Définissons :

F = Valeur nominale des dettes risquées.

o = proportion financée par les outsiders sous forme de capital - action :

O<a <.

Puisque r est résolue publiquement at = 1, les pré-accords d'investisement
sont exécutoires.

Le pré-accord d'investir dans le projet risqué pour tout r = “r, sera défini par le
parametre p = 1 - r. Ainsi plus p est élevé, plus important est le préa-accord d'investir
dans le projet risqué.

pour montrer que les pré-accords d'investissement p sont des signaux
crédibles, JOHN a montré 'existence d’une fonction d’évaluation informationnelle
consistante B(p) pour les fonds externes, et ayant comme paramétres { F, a }.

En d'autres termes, les outsiders peuvent observer les pré-accords optimaux p
conclus par les firmes et évaluer correctement (grace a B(p)) les titres qu'ils
détiennent.

Ainsi si une firme de qualité H conclut un pré-accord p, la valeur totale des
fonds externes serait:
(5) V(H,p) = (1-1p2).F+1p2.L+a {(1-p)(I-F)+(p-1p?) (H-F)

' 2 2 2

L'objectif des insiders a la date t = O peut étre formalisé ainsi:

(6) Max (1-0) {(1-p)(1-F)+(p-1p?) (H-F)} +B(p).
0<p<t 2

EnposantU (H, p, B(p) ) comme la borne supérieure “Maximand” de

I’équation (6) et p(H) sa solution, pour démontrer I'existence d’'un équilibre de
signalisation il suffirait de prouver I'existence d’'une fonction d’'évaluation B(p),
tel que :

o9

Ce choix est opéré ainsi, parce qu'il offre I'avantage d'une comparaison plus facile avec le schéma (S3).
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(7) B (p(H))=V(H,p(H)).

Une fonction d'évaluation qui satisfait les conditions (6) et (7) est intitulée
une fonction informationnellement consistante “INC pricing fonction”."®
Ainsi les équations (5), (6) et (7) définissent un équilibre de signalisation

{p.B(.)}.™
JOHN énonce ainsi sa troisieme proposition:

Pour le schéma (S2), il existe un équilibre de signalisation
{p,B(.)} a t = 0, satisfaisant les conditions (5), (6) et (7). Les

firmes dans leur quasi-totalité consentiraient & sur-investir dans
le projet risqué. l1l‘effet d’annonce de pré-accords
d’investissement est positif.

ill - Analyse du ca ’agen - signalisation:

Ce cas correspond au schéma (S3) ou H est observable 4 titre privé at=0
et r est observable a titre privé at = 1.
~ La non connaissance de r par les outsiders donne naissance & un probléme
d’agence. Si I'on ajoute I'asymétrie d’informations a propos de H at =0, le probléeme
d’'agence se trouvera combiné.avec un probléme de signalisation financiére.
Devant une telle situation, les outsiders ne seront plus en mesure d'évaluer
correctement les titres d’'une firme.
La seule possibilité qui leur reste, c'est d'inférer le prix aprés avoir observé le
paiement promis aux dettes ( F dans notre cas).
Ainsi F servira comme un signal et sera utilisé d'une fagon optimale par les
insiders.

Dans ce cas, la démonstration de I'existence d’'un équilibre d‘agence -
signalisation repose sur la difficulté majeure de prouver qu'il existe une fonction
d’évaluation informationnellement consistante B(F). Autrement dit, une fois les choix

L
Voir RILEY [1979).
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La condition (5) requiert que le TMS (taux marginal de substitution) entre le signal p et la compensation

B(p) dans I'équation (6) décroisse avec la firme de type H,c.a.d : TMS = 9 ( -9U/dp )=(1-o) (p-1) <0
dH oU/oB
cette condition est facilement réalisable pour o <1 etp < 1.
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de structures financiéres sont opérés { F(H) }, le marché serait capable d'attribuer
correctement les prix adéquats a I'ensemble des titres : B ( F (H) ) donnera donc les
vraies valeurs des titres émis par la firme de type H en représentation des apports
externes.'®

Sachant que I'objectif des insiders est de maximiser la richesse des
actionnaires actuels, et qu'il existe une fonction d'évaluation B(F) que le marché
pourrait utiliser pour octroyer les prix exacts & I'énsemble des titres existants, le
probléme pourrait étre formalisé ainsi:

Fonction Objectif: Maximiser la richesse des actionnaires actuels:

(8) Max (1-oc){r,:(H)(l-F)+1[1-rF(H)z](H-F)+B(F).‘°3
I>F=2L 2
Ou: B(F) = fonction d’évaluation des titres existants.

U(H, F,B) = Borne supérieure “Maximand” de I'équation (8).
Pour L <F <1, la valeur totale des fonds externes (qui inclut les actions et les

dettes risquées et non risquées) serait donnée par :

(9) V(H,F)=rp(H).F+1[1-rg(H2].F+1[1-re(H).L
2 2

ra{lfp@-F) +1[1-re (HR21(H-F)}
2

Un équilibre d'agence-signalisation pourrait étre caractérisé ainsi :
. Les insiders et les outsiders prennent comme donnée la fonction d'évaluation

des apports externes B(.).

. Les insiders d’'une firme de type H choisissent F pour résoudre I’équation (8)

102

La fonction d'évaluation B(.) est acceptée par aussi bien les insiders que les outsiders comme: résultant
des forces du marché.
103
Le parameétre o est choisi ici de telle sorte que:
(1) toutes les firmes arrivent & financer leur investissement en partie par la contribution des insiders, en
partie par des dettes non risquées et en partie par la vente d’une fraction o sous forme d’actions,
(2) I'ensemble des firmes vendent suffisamment d’actions pour qu’elles aient une incitation au signal.
a=max{(I-Q-L)/V,(H) , 2(1-L)2/ (H2-12)} .
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et ensuite leur politique d'investissement { rg (H) } pour résoudre I'équation (4).
. Les outsiders interviennent activement dans 'échange des titres de la firme

de telle sorte qu'a I'équilibre, ils paient les justes prix.

En d’'autres termes, suite a I'observation des structures financiéres
optimales F, le marché serait apte & évaluer les titres des firmes respectives.
Ceci revient a prouver d’une maniére formalisée I'existence d'une fonction
d’évaluation B(.) satisfaisant les conditions suivantes:
Conditions _nécessaires:
(10) F(H)=arg max U(H, F,B): condition de compatibilité

I>F=2L incitative (“incentive compatibility”).

(11) B (F(H)) = V(H, F(H) ) : condition de rationalité concurrentielle.

Une fonction d'évaluation qui satisfait les deux conditions ci-dessus est
appelée INC (informationally consistent).
Ainsi les équations (4) , (10) et (11) définissent un équilibre d’agence-

signalisation { F, re(.) , B(.) }.

Conditions suffisantes:

.V (H, F), la vraie valeur des obligations dans I'équation (9), doit étre une
fonction croissante de l'attribut H (non connu) et non décroissante en F (signal).

. Le taux marginal de substitution de I'équation (8) entre F et B(F) doit décroitre
avec le type de la firme H:
(12) TMS = - ( -9U10F) < ¢
oH dU/dB

. F =L est l'unique solution au probléme de pure agence (lorsque F > L).
. La fonction de signalisation F(.) satisfait : F(H) = L.
L’équilibre d'agence - signalisation a des propriétés additionnelles.

Puisque toutes les firmes (excepté celles de type H) utilisent des dettes
risquées, elles opéreront toutes des politiques d'investissement plus risquées que
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I'optimum de Pareto.

Pour I'ensemble des firmes de type H > H , re(H) < r°(H) , puisque F(H) > L.
Les colts d'agence qui en résultent A(H) constituent les codts endogénes de
signalisation.

La condition de rationalité concurrentielle (11) garantit que les fonds externes
seront correctement évalués a 'équilibre de telle sorte que les colts de signalisation
seront entiérement supportés par les insiders.

-

JOHN énonce ainsi sa quatriéme proposition:
Pour le schéma (S3), le financement optimal pour 1l‘ensemble

des firmes (excepté .celles de type H) devrait inclure des dettes
risquées et des actions.

La politique d’investissement adoptée {120rp(H)} est plus
risquée que celles des schémas (S0), (S0), (Sl1l) et (S2). Ainsi,. il
existe un équilibre d‘agence-signalisation {F,rp(.),B(.)} qui
satisfait les équations (4), (10) et (11).

" "Dans cet équilibre de signalisation, le paiement promis

optimal F(H) réveélerait aux outsiders le type exacte d‘une firme H
a la date t = 0.

Il ressort de notre analyse du probléeme des asymétries de pouvoir et
d'information que la résolution intertemporelle de l'incertitude, combinée avec la
planification des décisions d’investissement et de financement donnent lieu & la
naissance d'un type de probléme particulier et un mode de financement approprié.

Ainsi, on a vu qu'en situation d’informations complétes le choix du mode de
financement est sans objet. La politique de financement n'a donc pas d’effet sur la
valeur des titres.

Le mode de financement optimal se limiterait, cependant, aux dettes non
risquées et aux actions lorsqu'on est en face d’'un probléme de pure agence.

le recours aux dettes risquées deviendrait optimal lorsque des problémes de
signalisation viendraient s’ajouter au probléme d’'agence.

En guise de conclusion & cette section, on pourra dire que l'analyse des
colts de faillite et des problémes d’agence et de signalisation financiére redonne de
I'intérét a la recherche d'une structure financiére optimale.
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Cependant, et pour faciliter I'analyse nous avons supposé qu'il n'y avait
pas d'imp6t.
Qu’en sera- t- il de la question de la structure optimale si I'imp6t est introduit
dans l'analyse.
C’est ce que 'on essaiera de voir dans la section qui suit.

121



Sect 2 - L’impact de la fiscalité personnelle sur
la_politique d’endettement des firmes

L’'imposition du revenu des titres, sous forme d'intérét, de dividende ou de
gain en capital, peut jouer un rdle significatif dans les décisions d'investissement, de
financement et de distribution des firmes .

MM [1961] ont été les premiers a souligner implicitement I'importance de la
fiscalité personnelle sur la segmentation des investisseurs en deux grandes familles:
- d'une part ceux & orientation- capital et préférant le gain en capital,
- d’autre part ceux a orientation- revenu et preférant le dividende .
Selon eux, par le choix d’'une politique orientée vers la rétention ou bien d'une
politique orientée vers la distribution, une entreprise particuliére attirerait, soit une
“clientéle” préférant le gain en capital, soit une “clientele” préférant le dividende .

Cette fiscalité personnelle a été avancée comme une imperfection, pouvant
enlever au dividende son caractére neutre dans le cadre d’'un marché parfait .

L'impact de la fiscalité personnelle a été explicité pour la premiére fois par
ELTON & GRUBER [1970] lorsqu'ils ont étudié I'effet du différentiel d'imposition entre
le gain en capital et le dividende comme une explication possible de la sous-
évaluation des actions aprés le paiement du dividende. L’effet clientéle des
dividendes a été ensuite testé par les deux auteurs, en étudiant I'arbitrage réalisé par
les investisseurs entre le cours de I'action coupon attaché, et son cours lorsque le
coupon est détaché.

BRENNAN [1970] a développé une formule du MEDAF incorporant le
différentiel d'imposition entre dividendes et plus-values supporté par les investisseurs
individuels.

Aprés ces études consacrées a 'analyse de la fiscalité personnelle au
niveau de l'action, deux papiers parus la méme année ont élargi I'analyse a
I’endettement.™

104

ARDITTI, LEVY & SARNAT [1977]
MILLER [1977].
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Alors que le premier est passé presque inapergu, le deuxieme bouleversa
de fond en comble I'état de pensée en matiere d'endettement .

Dans le premier papier, ARDITTI, LEVY & SARNAT ont montré que
l'incorporation de I'effet de I'impdét sur le revenu, et de celui sur les gains en capital
dans le modéle de MM diminue l'avantage fiscal de la dette.’® Leur modéle s’est
borné cependant, & ne considérer qu'un seul taux d’imposition des revenus, uniforme
pour I'ensemble des investisseurs .

Dans le second papier, MILLER était plus radical. En effet, ce dernier réussit
a construire un modéle plus général que celui de ALS, permettant de quantifier le
gain fiscal de I'endettement en fonction du taux d'imposition des bénéfices, et de taux
d'imposition différents et progressifs des revenus des actions et des obligations. En
montrant ensuite, que le taux d'imposition personnel des actionnaires pourrait étre
ramené & zéro (en optant pour un gain sous forme de plus-values et en profitant des
crédits d'impots offerts) et que le taux d'imposition des obligataires serait égal a celui
des bénéfices a I'équilibre, MILLER est retourné a I'hypothése de neutralité de
'endettement au niveau de la firme individuelle .

L'analyse de MILLER a ouvert de nouveaux horizons aux économistes et
financiers qui n'ont pas tardé a enrichir le modéle de MILLER .

Ainsi JAFFE [1983] , MAHER & NANTEL [1983] , SCHALL [1984] et
CHEUNG [1987] ont réexaminé le modéle de MILLER dans un contexte inflationniste.
KIM, LE WELLEN & Mc CONNELL [1979] ont, pour leur part, explicité la notion d'effet
clientéle d’endettement, qui a été avancée par MILLER pour expliquer les différences
dans les ratios d’endettement, que I'on observe a travers les firmes.

TAGGART [1980] et SENBET & TAGGART [1984] ont considéré le cas de
marché incomplet . KIM [1982] a combiné I'hypothése d’aversion au risque des

investisseurs et celle de marché incomplet, pour analyser leur conséquence sur le
modéle de MILLER .

AUERBACH & KING [1983] et HAUGEN, SENBET & TALMOR
[1986] ont envisagé le cas ou l'offre de titres n'est plus une donnée exogéne, mais est
établie d’'une maniere endogéne .
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lIs ont évalué a 6% la baisse de la valeur de ia firme par rapport a celle de MM 1963 (p. 89).
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BOISIVON [1978] a adapté pour sa part, le modéle de MILLER pour tenir
compte de la spécificité de la fiscalité frangaise (notamment le prélevement libératoire
associé aux revenus des obligations, et I'avoir fiscal associé aux dividendes) .

LEVASSEUR et OLIVAUX ([1981] , [1983] et [1986] ) ont comparé les
avantages de I'endettement et de la mise en réserve et ce d'un point de vue
purement fiscal .

Nous consacrerons trois sous - sections, pour traiter de ces différents
aspects de la fiscalité des entreprises et des personnes, et leur effet sur la politique
d'endettement des firmes .

La premiére sous - section sera consacrée a la présentation du modéle de
MILLER 1977 .

La seconde sous - section traitera des extensions apportées au modéle de
MILLER, notamment I'effet de l'inflation et 'effet clientéle d’endettement .

La troisieme sous - section analysera ['adaptation du modéle de MILLER a la
situation frangaise.

Sous Section 1- PRESENTATION DU MODELE DE MILLER 77

Elargissant I'analyse au marché de I'offre du capital, MILLER [1977] a remis
de nouveau en question l'existence d’une structure financiére optimale au niveau
d’une firme particuliére, théorie qui commencgait a étre acceptée comme un
compromis, entre ['avantage fiscal de la dette et les colts de faillite engendrés par la
méme dette.

En effet, cet auteur a construit un modéle d'équilibre macro-économique au
niveau du marché obligataire. Ce modéle stipule qu'il existerait un niveau optimal
d’endettement pour toute I'économie, mais qUe cet endettement serait neutre au
niveau d’'une firme individuelle. Pour arriver a sa conclusion, MILLER a préconisé que
le taux d'imposition personnel effectif de I'actionnaire serait nul, et que le taux
marginal opérant a travers les marchés d'actions et d'obligations serait le taux
d'imposition des bénéfices des sociétés. Si tel était le cas, le gain fiscal de
I'endettement serait nul pour une firme individuelle .

Nous nous intéresserons dans un premier temps, a la dérivation du gain fiscal
de I'endettement, et dans un deuxiéme temps, a la dérivation de I'équilibre du marché
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obligataire, condition requise pour un gain fiscal nul de I'endettement .

§ 1 - La dérivation du gain fiscal de la dette dans le
modéle de MILLER 77 :

Nous procéderons a I'énonciation des hypothéses, et a la définition des
variables avant de présenter le modéle .

-

| - Définition _des hypothéses et des variables du modéle :

MILLER retient les mémes hypothéses que celles de la version 1963 avec
l'introduction d'impdts personnels et I'inexistence présumée des colts de faillite.™
Trois taux d'imposition seront désormais définis :

1o = taux d'imposition des bénéfices .
Tpg= taux d'imposition du revenu des actions .

Tpg= taux dimposition du revenu des obligations .

Les taux tpg €t tpg Ne sont pas uniformes, mais variables selon la tranche
d’'imposition a laquelle appartient le contribuable investisseur .

X représente le BAIl ou NOI d'une entreprise quelconque. X = E (X) ,c.a.d.
I'espérance mathématique .

rD = intérét payé sur les dettes a la date de maturité . r et D sont donc des
valeurs nominales. La valeur de marché des dettes est donnée par la valeur du flux
perpetuel rD actualisé au taux sans risque Rg:

B = rD/Rg."™

p = taux de capitalisation de la firme non endettée. MILLER suppose aussi
qu’il n'existe aucun arbitrage fiscal ni direct , ni indirect.'®
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MILLER s’est appuyé sur I'étude de WARNER [1977] qui 2 montré que la valeur des codts de faillite était
négligeable par rapport & 1a valeur de marché de I'entreprise.
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Toutes les dettes sont supposées non risquées dans le modéle de MILLER. Cependant I'analyse
pourrait étre étendue aux dettes risquées au prix de certaines complications, ajoutait-il p. 269.
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On entend par arbitrage fiscal direct, la possibilité d’emprunter a titre personnel pour acheter des
obligations non imposables, et par arbitrage indirect la possibilité d’avoir une position courte sur les actions.
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Il -_Le Modéle de MILLER 77 :

Pour arriver a la formule de MILLER , nous allons comparer le revenu d’'un
investisseur qui achete la méme proportion a de deux entreprises comparables par

leur BAIl, mais dont I'une est entierement financée par actions U et 'autre est financée
par actions et en partie par dettes L .

Le revenu de cet investisseur aprés 'I"impc“)t sur les sociétés, mais avant
limp6t personnel serait Y|, et Y| dans les deux cas respectivement :

(1) Yy=a[X(1-14)].

(2 Y= Yg+Yg=0a[(X-D)(1-15)]+alD].

Son revenu net de I'impd6t personnel serait dans les deux cas :

(1) Yy (1-to)=a[X(1-15)(1-15) ]

(@) Yis(1-1p8) +Yig(1-198)
=o[(X-1D)(1-7)(1-15)]+alrD(1-1,5)]
=a[X(1-'cc)(1-'cps)]-oc[rD(1-tc)(1-tps)]+a[rD(1-rpB)].

=0 [X(1-7) (1-Tpg) ] +aD[(1-158)-(1-7) (1-175)].
Ainsi on peut remarquer que le revenu de l'investissement dans la firme
endettée est égal a celui dans la firme non endettée plus un facteur de rD; c.a.d :

Yi=Yu+arD[(1-75)-(1-T) (1-Tp)]
avec:

YU=YU(1'tps) et YL=YLS(1 'rps)+YLB(1 'th)'

Si I'on cherchait a évaluer ces flux perfectuels, on pourrait écrire :

X(1- 1-
(1) aVy=—Y _v,- (1°% {1%pg
p(1 Tpg p(1 T5g)
D [(1 g - ( -1:(9(1-1@

Re(1 -’th)

)V =V, +
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Sachant que la valeur de marché des dettes est égale a : B =rD / R,
I'équation (2) ci-dessus peut s'écrire :

(I. 65)
Version MILLER77:V = V,+ G ol: G = B[] __(1-1)(1-1g)] '™
(1-7g)

G|_est le gain net du leverage que MILLER estime égal a zéro a I'équilibre .

La quantité entre crochets de I'équation I. 65 reflete donc l'incitation fiscale de la firme
a émettre des dettes au compte de ses actionnaires, lorsque le marché obligataire est
en situation de déséquilibre .

La condition d’équilibre est satisfaite lorsque la relation suivante entre les
différents taux d'imposition est vérifiee : (1-1;) (1-T5)=(1-17).
Cette situation d’équilibre -découlerait des caractéristiques de la fiscalité

ameéricaine en matieére d'imposition des sociétés et des personnes. C'est ce que I'on
essaiera de voir dans le paragraphe qui suit.

§ 2 —_L’équilibre macroéconomique du marché obligataire

Pour appuyer'sa proposition, MILLER maintient que les deux conditions
suffisantes pour obtenir un gain de levier nul, ne sont possibles que dans le cadre de
la [égislation américaine en vigeur. En effet :

- d'un cbté, linvestisseur pourrait ramener son taux d'imposition personnel sur
les actions Tos a zéro, en optant pour un gain sous forme de plues-values non
reéalisables et en profitant des crédits d'imp6t qui lui sont offerts .

- de l'autre c6té, I'équilibre du marché obligataire (offre et demande
d'obligations exprimées en fonction des taux d'intérét avant imp6t ) garantirait I'égalité
entre le taux marginal d'imposition du revenu des obligations et du taux d'imposition
des bénéfices (th =1, ) . Ce phénomene d'équilibre a été analysé graphiquement
par MILLER dans un premier temps, et analytiquement par TAGGART dans un

" ARDITTI,LEVY & SARNAT [1977] ont dérivé une équation semblable VL =V,+D[1_(1-t)3(1-19)]
(équation 7 page 92) (1- tp )
ol t=1¢, tg = taux d'imposition des plus-values .

tp = taux d'imposition du revenu personnel .

Ces auteurs ont utilisé le processus d'arbitrage de MM 1958 pour obtenir cette formulation . Cette
équation correspond donc a une situation d’équilibre ou toutes les possibilités d’arbitrage sont épuisées.
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deuxieme temps .

| - Equilibre du marché obligataire : méthode graphique

La figure 1.9 a été établie par MILLER pour décrire la situation d'équilibre
sur le marché obligataire.

Rate of
Interest

—1
ToI-x

Quantity
B of Bonds
Outstanding

Figure 1.9 : Equilibre du marché obligataire.
Source : MILLER [1977, p. 269 ]

L'offre d’obligations par les entreprises, est donnée par la droite horizontale.
Elle est donc parfaitement élastique .

La demande d’obligations, quant a elle, est une fonction croissante du taux
d’intérét avant impdt . A mesure que la demande des personnes se trouvant dans les
tranches d'imposition faibles est satisfaite, les entreprises doivent offrir des taux
d’intérét plus élevés, pour attirer les personnes dans les tranches d'imposition
élevées .

L’intersection entre les deux courbes, donne la quantité d’obligations
correspodant & I'équilibre macroéconomique : B* . A ce niveay, il ne reste plus
aucune opportunité d'arbitrage fiscal rentable.
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La quantité d’équilibre B est atteinte, lorsque le taux d'intérét aprés imp6t sur

les obligations est égal au taux d'intérét des obligations exonérées : r (1 - 1,) =rg.

Ce résultat a été dérivé analytiquement par TAGGART [1980] en utilisant un
modéle d'équilibre général d’inspiration microéconomique .

Il - Equilibre du marché obligataire : Méthode analytique

TAGGART [1980] a construit un modéle a deux peériodes, ou l'individu
cherche a maximiser son utilité sur les deux périodes en allouant sa richesse initiale
entre consommation et épargne.

a - Définition des hypothéses et des variables du modéle:

- Durant la période 1, I'individu j alloue sa dotation en richesse entre la
consommation C“- et I'épargne .

Les fonds épargnés peuvent servir a I'acquisition d’obligations exonérées L,
d'obligations imposables L ou d’actions S. Le revenu de I'épargne investie est
consommeée durant la période 2 .

- §; est la valeur de marché des actions de I'entreprise i .

0 est la fraction de S; acquise par l'individu j .
=Yy i est la dotation initiale en richesse de l'individu j .

(—x-,j est la dotation initiale de j investie dans la firme i . elle représente une
fraction dans le capital initial de i .
-14; est linvestissement initial de I'entreprise i durant la période 1. Les fonds
investis proviennent, soit d'émission d'obligations, B;, soit d'émission d’actions, 14; - B;
La valeur S; que les investisseurs seraient préts a payer pour acquérir des
actions, peut excéder la valeur nominale l4; - Bj , auquel cas le surplus reviendrait aux
propriétaires initiaux . i
- Le traitement est supposé compétitif au niveau des trois titres L, L et S, les
colts de transaction sont nuls, et il est supposé que les autorités aient interdit
certaines combinaisons de portefeuilles pour empécher les arbitrages fiscaux ( par

exemple, les investisseurs ne peuvent pas emprunter au taux avec imp6t pour détenir
des titres exonérés ) .

- Les taux de rendement sont ry pour les obligations exonérées et r pour les
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obligations imposables avec T pj comme taux d’imposition personnel pour I'individu j .
- Xoj est le BAll de la firme i, et t ¢ est le taux d'imposition des bénéfices. Le

taux d'imposition des actions est supposé étre nul.
- Les investisseurs sont supposés agir face a un avenir certain .

b - Modéle:

Chaque individu maximise I'utilité de la consommation durant les périodes
1 et 2 ; soumise aux contraintes budgétaires des deux années .

Fonction objectif : Max Uj(C1j,C2j)
Contraintes :

(i) Plan de consommation - épargne de la période 1:
Y9+ 2 @[ Sj- (14i-Bj) 1=Cqj+ Loj+ Lj + Zj o S
(I1) consommation de la période 2 :

C2j=l'0L0j+l'(1 -ij)Lj+2iaij(X2i-rBi)(1 =T )-

Le portefeuille optimal de l'individu est donné par les conditions de premier
ordre suivantes :

aUj = -U1j+U2jr0 <0
Lo,

a_Ui = 'U1j+U2j r(1-'ij)S0

U = -UygjSj+Upj(Xpi-18;)(1-15)<0

Pour dupliquer le résultat de MILLER, TAGGART considére deux cas : un
premier cas ou l'offre des titres est fixe et un deuxiéme cas ol une variation de I'offre
est permise .

ler cas: L 'offre des titres est fixe :

Lorsque l'offre des titres est fixe, I'équilibre correspond a un portefeuille (Loj,Lj

et “ij) pour tout individu j et un ensemble de taux d'intérét et de valeurs d'actions (rg , r
et S;) de telle sorte que :
- d'une part I'utilité de chaque individu est maximisée,
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- et d"autre part la demande est égale a l'offre pour les trois titres Lg,L et S.

Ce cas implique que r > ry sur le marché obligataire, puisque les obligations
imposables seraient dominées dans le cas inverse. A mesure que r augmente par
rapport a ry, les investisseurs faiblement imposés trouveront les obligations non

exonérées plus interessantes . Il existera un taux d'imposition critique T*pj assurant

I'’équilibre sur le marché obligataire de telle sorte g’aucune obligation exonérée ne

sera demandée par l'investisseur dont Toj > 't*F;j et aucune obligation imposable ne

sera demandée par I'investisseur dont Tpj < T pj -
Des deux premiéeres conditions de premier ordre, on peut définir le taux

marginal de substitution de l'individu j entre la consommation immeédiate C j et la
consommation future Czj .

. soit comme r si Toj Z’U*pj.

. soit comme r (1 -tpj) si Toj St*pj‘”_

Par conséquent un investisseur dont Tpj 2 T*pj évaluera subjectivement ainsi
I'action de I'entreprise i a la marge:

S'j=[(X2i-rBi)(1-tc)]/r0. , (1.66 )

Cependant I'évaluation de l'individu dont T} < "*pj est la suivante:

S'j=[(X21-rBi)(1-tc)] /r(1-tpj). ( 1.66°)

C’est la premiére évaluation qui 'emportera selon TAGGART, puisque la
deuxiéme correspond a Tnj < ‘C*pj , ce qui implique que rg <r (1 - Ui ) . Si c’est le cas,
les investisseurs dont Tpj 2 T*pj seront toujours préts & surenchérir les autres pour les
actions des entreprises.

La valeur de marché des actions sera donc donnée par I'équation (1.66) a
I’équilibre, et ce sont les investisseurs détenant les obligations exonérées qui

acquiéront I'ensemble des actions des entreprises™'.
Pour étudier les décisions quant a la structure du capital, nous laisserons ['offre

110

Lestaux ry et r(1- "pj) peuvent étre considérés comme des taux d’actualisation marginaux de l'individu j
au niveau personnel .

11

Ceci ne doit pas surprendre du moment que les obligations exonérées et les actions exonérées (‘Cps =0)
sont des substituts parfaits dans un monde certain .
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des titres varier.

28cas: L'offre de titres est variable:

L’équilibre initial peut étre perturbé dans ce cas. La structure de capital
d'equilibre sera par conséquent définie comme un ensemble B; pour toutes les firmes,
de telle sorte, qu'au portefeuille d’'eéquilibre relatif a B; aucun autre changement de la
structure de capital d'une entreprise particuliére n’accroitrait d'une maniére claire le
bien étre des actionnaires'

L'effet d' un accroissement de I'endettemient des entreprises sur I'utilité d'un
investisseur, peut étre vu en prenant la différentielle totale de la fonction d'utilité de
l'individu j par rapport a B; en laissant I4; constant :

du; = (Upjrg-Uqj)dlgj+[Ugjr(1-15) - Uygjldly
dB; dB; dB;

+ 2 [(Xg-18) (1-1¢) Upj- Uy; Sj 1 doy

dB;
+[-U21r(1-tc)-U1jg§i]aij+U1j (LS_|_+1)&-” 113 (1.67)
dB; dB;

Les quatres premiers termes du membre de droite de I'égalité (1.67) sont

nuls au niveau du portefeuille d’équilibre’*. | e sens et I'ampleur des préférences se
trouvent ainsi déterminés uniquement par le cinquiéme terme du membre de droite de
l'égalité (1.67) , c.a.d: '
U1j (dS;+1) 0
dB;

Si les investisseurs réalisent que la valeur de marché d’équilibre de I'action i

112

La logique derriére cette définition, est que les actionnaires supporteraient par leur vote tout
accroissement non ambigu de leur bien étre .

13

L'offre des obligations exonérées demeure exogéne .

114
Si par exemple l'investisseur j est un acheteur d'obligations exonérées, alors U2j ro = U4 i’ sinon
dLoj/ dBj= 0. Pour le 4€ terme ou bien ojj = 0 (ce qui signifie que la demande supplémentaire est nulle) ou -

bien on a I'égalité dans la 3¢ équation des conditions de 1€ ordre .
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est toujours déterminée par I'équation (1.66), leur prévision commune du changement

de cette valeur en fonction du niveau des dettes sera :

dB fo

En remplagant dS; par sa nouvelle valeur dans (1.67) on a :

dB;
dUj = Uyj (1- K(1-%5) o5 (. 67)
dBi l'o

L'équation (1.67’) est trés importante parcequ’elle permet de voir dans quelle
mesure une augmentation de la dette de 'entreprise accroitrait I'utilité de
Pinvestisseur.

Si la dotation initiale en actions 0 est positive,

. Les investisseurs préféreront pius de leverage lorsque : r( 1-t.) <rq .

. lls préfereront moins de leverage lorsque : r(1-1t,)>rg.
_ Ces préférences résultent d’'un désir de minimiser I'imp6t payé par une
combinaison optimale des redevances dues au niveau de I'entreprise et au niveau
personnel. Ceci implique qu'a mesure qu’elle arrive a dégager un BAIl suffisant pour
tirer profit des déductions des intéréts, I'entreprise peut toujours réduire I'impét dd, en
substituant des obligations a des actions. Simultanément, cette entreprise doit réussir
a convaincre des investisseurs marginaux a acquérir ces nouvelles obligations
imposables, ce qui augmente I'impdt total dd par ses obligataires .

Si fon démarrait d'une premiére situation d'équilibre ou r(1-t;) < rg, puisque le
taux d’imposition critique a été défini par r ( 1 'T*pj ) =rg , on devrait avoir "*pj <Tg-

L'investisseur marginal dont Tj = ’I:*pj verra son imp6&t diminuer en utilisant
I'endettement des entreprises. Cette situation ne durera pas indéfiniment .

En effet, 'offre supplémentaire d'obligations non exonérées poussera r a croitre
par rapport a rg ( ou bien fera baisser les prix des obligations non exonérées par

3 r rd ~ . 3 . *
rapport a celui des obligations exonérées) et accroitra ainsi le niveau de t Dj°
Ces arbitrages fiscaux possibles lorsque t pj <Tc seront totalement épuisés

* e - .
lorsque t pj="Tc- qui sera la nouvelle situation d’équilibre stable. A ce niveau, le gain
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fiscal de I'endettement des entreprises serait nul.
Cette situation d'équilibre stable duplique le résultat de MILLER, & savoir :
Au niveau de la structure de capital d’équilibre, suffisamment d’obligations

d'entreprises seraient émises pour établir lidentité: r (1 -1,)=rg.

Il — Discussion de la proposition de neutralité
de I'endettement :

La proposition de neutralité de I'endettement peut étre vue sous deux
angles :
- Du point de vue de I'entreprise, sa valeur totale devrait étre indépendante de
sa structure financiére .
- Du point de vue de l'actionnaire, 'ensemble des actionnaires devraient étre
indifférents a des changements dans la structure du capital .
La condition sine qua non de l'indépendance de la valeur de marché de la

structure financiere est I'égalité, r( 1 - 7, ) =rg, que ce soit dans le modéle de MILLER
[1977] ou dans celui de TAGGART [1980] .TAGGART [1980, p.650] fait remarquer que
pour que cette égalité soit satisfaite, il faudrait que I'offre globale des titres soit:
maintenue constante'* .

Par conséquent, c’est la notion d’équilibre “intra” et non “inter” qui est retenue
ici, gardant l'offre de titres et les prix de marché constants. La propositon de neutralité
ne tiendrait plus si la notion d'équilibre était dans le sens “inter”, puisqu'il suffirait
qu’une seule firme modifie sa structure financiére pour que loffre de titres soit altérée,
ce qui nous aménerait @ une nouvelle situation d’équilibre avec des taux d'intérét et
des valeurs marchandes différents .

Du point de vue des investisseurs, une évaluation identique des entreprises
requiert une composition homogéne des actionnaires. Cette condition qui ne semble
pas étre satisfaite & premiére vue, du fait de 'appartenance des investisseurs a des
tranches d'imposition différentes, est en réalité garantie par I'évaluation de I'équation
(1.66) .

Cette situation d'équilibre garantit, selon MILLER, une structure optimale pour
I'ensemble de 'économie et non au niveau d’'une firme particuliere. Ceci n"empéche
pas cependant que l'on puisse observer des structures financiéres différentes a

115

Un changement de structure financiére par une firme particuliére, devrait étre compensé par des
changements opposés de la part des autres firmes.
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travers les entreprises.

Ces choix différents, se justifient par la volonté de chaque entreprise d'attirer
une certaine catégorie de clientéle. En choisissant un ratio d’endettement faible, la
firme attirerait une clientéle appartenant & des tranches d’'imposition élevées.
Inversement, la clientéle se trouvant dans les faibles tranches d'imposition se dirigera
vers les firmes fortement endettées.

Pour voir ceci, il n'y a qu'a examiner la formule de MILLER . Si tpg =0 =>
. le gain du leverage G| est positif lorsque tpg < 1 -
Il est alors dans l'intérét de l'investisseur de choisir une firme endettée .

. le gain du leverage G| est négatif lorsque B >Tc- Il est alors dans l'intérét
de l'investisseur de choisir une firme non endettée .

. le gain est nul lorsque TpB = T¢ - L'investisseur serait indifférent dans ce cas .

C’est le dernier cas qui correspond a la situation d'équilibre décrite ci-haut .

§3 — Le coit du capital dans le cadre du modéle
de MILLER 1977

ARDITTI, LEVY & SARNAT [1977] ont dérivé un codt du capital dans le
cadre de la fiscalité personnelle et en 'absence de dettes risquées . RIENER
[1985], tout en se plagant dans le modéle de MILLER 1977, a considéré le cas des
dettes risquées.

Cependant, comme le colt du capital est obtenu dans une situation ou la
structure financiére en vigueur correspond a une position d’équilibre du marché, on
commencera tout d’abord par dériver la valeur de la firme correspondant a sa
structure financiere d’'équilibre .

| — Evaluation de la firme endettée dans le cadre du modele
de MILLER en présence de dettes risquées :

On rappelle que le revenu disponible aux actionnaires et aux obligataires
aprés le paiement de I'impdt personnel s’exprime ainsi :
R=(X-D)(1-1,)(1 -'Cps)+l'D(1 -th).
ou X =BAIl ouNOI.
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L'équation ci-dessus peut étre développée ainsi :

R=X(1-15)(1 -'cps)-'rD(1 “Tos )+ D T (1-156) +D (1-7p53).

Pour obtenir la valeur globale de la firme, il suffirait d'actualiser chaque flux au
taux approprié (c.a.d le taux refiétant aussi bien son risque que son statut fiscal).

Lorsque les dettes sont en totalité non risquées, on retrouve la formulation de
MILLER en actualisant le premier terme par le taux de capitalisation aprés imp6t
personnel de la firme non endettée p (1 - s ) et les autres termes par le taux sans
risque aprés impot personnel re (1 - 1pg ) -

Maintenant, lorsque les dettes sont risquées, les flux associés a la dette

peuvent avoir des risques différents, ce qui impliquerait des taux d’actualisation
différents.

RIENER [1985] a proposé la formulation suivante dans ce cas :

VL=X(1-’CC)(1-’CPS_)__ rD‘1-TPB—)-+ rDTc‘1-’EPB_)_+ rD‘1-’CPB_)_ .

p(1-TPS) r°(1-’CpB) rT(1-th) rd(1-rpB)
Vo X(1-1,). D , D1y, M.
re r
P T rd

Il - Le Colt moyen pondéré du capital : Ko

MM [1963, p.439] définissent le colit du capital comme “le rendement
minimal qu'un projet d'investissement doit offrir pour étre acceptable du point de vue
des propriétaires actuels”. Ceci peut s'écrire ainsi sous forme d'équation.

Ko = CMPC = AX(1-1.).
AA
Ou le numérateur indique le cashflow additionnel associé a un investissement
additionnel A A.
Cependant, dans sa décision d'investissement, I'entreprise acceptera tous les

projets qui augmentent sa valeur de marché; ce qui nous donne au niveau de chaque
projet individuel la condition suivante:

'"® La formulation de MILLER peut étre obtenue de celle ci-dessus, lorsque tous les flux liés A la dette
ont le méme risque, ¢.a.d : 1 =r°= 1q 1=%pB .
1 - Tps
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A
l>1

AA

En I'absence de dettes risquées, cette condition s’exprime ainsi pour la
firme endettée en fonction des cashflows disponibles aux actionnaires et obligataires
apres le paiement de I'impét personnel :'”’

ML ={-(i‘—IC.MPS).M+r_ [1 _’(1'10)(1 ‘Tps_)_] AD }>1

AA p(1-'cP

§) AA T (17 g

Sachant que le CMPC est obtenu lorsque la contribution marginale des projets
d'investissement a la valeur marchande devient nulle, on peut donc I'obtenir lorsque
la condition suivante est assurée :

Ay 1.

AA

En remplagant AV|_par son expression, on peut déterminer le CMPC comme le
taux de rendement requis aprés imp6t sur les investissements :

Ko=cmMpC=AX(1-t5) - ppq. L [1-(F-te H1-155)] ADy (1.68)

AA re (1-158) AA

) AA

L'équation (1.68) représente le colt du capital aprés tous les impéts de la firme
endettée en I'absence de dettes risquées .
Pour obtenir la formulation du codt du capital en présence de dettes risquées et

de fiscalité personnelle, il suffit d’actualiser les différents flux de la dette aux taux
reflétant leur risque .

AV (1-tp) AX . r AD,rts AD,r AD _q

AA p AA r° AA rT AA ry AA

Le codt du capital peut alors étre obtenu ainsi :

117

Il est inutile de rappeler ici que 'expression ci-dessus correspond a I'application de la VAN infinie aux
projets d’investissement .
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Ko —cmpc=AX(1-tg)=p[1-r(le 1,1y AD (1.68" )
AA r r°orq AA

T

L'équation (1.68’) exprime le CMPC en présence de dettes risquées et de

fiscalité personnelle. Pour obtenir le CMPC préconisé par MILLER, il suffirait de poser
la condition suivante concernant les différents taux d’intérét :

r’=r.=ryq (1-t)=r(1-1) =>Ky = p. "8 versionMILLER77 (1.65)
Il — Le codt du capital-action : K,

Nous commengons par poser :
AVL = AS + AB
AA AS + AD

etav) _ 4 ; ¢.a.d que la valeur de marché de I'entreprise augmente dans la
AA méme proportion que les investissements réalisés.

Si I'on suppose en plus que I'entreprise maintient un ratio d’endettement
objectif a long terme qu’elie respecte dans le financement de I'ensemble de ses
projets d'investissement (c.a.d AD_ B_ouBetV| sont respectivement la valeur

AV VL
de marché des dettes et celle de I'entreprise), on pourra alors dériver le codt des
actions, de la maniére suivante :

Sachant que K est le CMPC, il s’exprime ainsi en fonction des colts respectifs
des différentes sources de financement :

Ko=keAS , kj(1-76)AB.

AV AV
Etant donné que k; AB. _r AD et rg=k;, on peut établir I'égalité entre
AVL AA
la formulation ci-dessus de K et sa formulation de I'équation (1.68) pour isoler le codt

des actions Ke :

118

On a multiplié ryq par (1-t ) et non reet r, parce que rq est appliqué sur la part de revenu que regoivent les

obligataires qui ne subissent pas I'impét sur les sociétés, alors que les deux autres représentent les intéréts
payés ainsi que les économies d'imp6t associées aux intéréts .
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ke AS +1(1-75)AD _5{1. L 1-H=1)(1-1pg])y A—D}.

AVL AA I’F (1-’CPB) AA
En posant :
L=AD _AB 4 AS _q.| onpourrait exprimer ainsi kg en fonction

AA AV AV,

des autres variables :
ke=p+lp-r(1-7c)J L _ pryq. (1-T)(1-Tpg)] L (170)

Lo (1 - pg) 1-L

ou :r. L _I'FAB.

1-L AS

On peut remarquer que la présence de la fiscalité personnelle, a modifié le co(t
des actions de MM 1963 d’une fagon considérable. 119

Pour obtenir la formulation de MILLER 77, on posera B ="Tc et Tps = 0

ke =p+[ p-r(1-7.)]1AB ."™ Version MILLER (1.71)
AS

Lorsque les flux associés a la dette n’ont pas le méme risque, on peut formuler

ainsi le colt des actions en partant de la définition du CMPC et de sa formulation dans
I’équation (1.68) :

ke =p[ 1 -G (L) +L (L. Lyy-r- o)) -
R T N F e 1-L

Ce qui donne en remplagant r(L/1-L) par rg(AB/AS) :

118

On peut vérifier aisément que cette formulation de k, se raménerait a celle de MM 1963 lorsque Tpg=

Tpp = 0 et lorsque toutes les dettes sont non risquées .

120

On peut remarquer que la prime de risque associée au financement par dettes est plus élevée dans le
modéle de MILLER 77 que celle du modéle de MM 58 (et & plus forte raison que celle de modéle de MM
1963).
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ke=P +p(1-Ip)AB+p (I . IF- ’L'c) AB__ rg(1 - o) AB (1.71bis)
rd AS re re AS AS

Pour retrouver la formulation de MILLER de I'équation ({.71) on pose :

r°=rt=rd(1-'cc)=r(1-'cc).

Sous Section 2 — Les extensions du modeéle de MILLER 77 :

L’équilibre de MILLER a été dérivé, comme on le sait , sous certaines
hypothéses. La levée de certaines d'autres elles a permis aux auteurs d'élargir le
modéle d’origine.

Nous nous proposons dans cette sous section de réexaminer le modele de
MILLER compte tenu de l'introduction progressive de considérations réalistes : par
exemple la présence de l'inflation, la présence de dettes risquées, 'aversion au
risque des investisseurs, une offre endogéne des titres ...."*

Ainsi un premier paragraphe sera consacré a l'analyse du modeéle de MILLER
en présence d'inflation. Le deuxieme paragraphe examinera I'effet clientele
d’endettement dans les contextes de marché ci-haut mentionnés .

§ 1 - L’effet de I'inflation sur la liaison entre I’endettement et

la fiscalité personnelle: Réexamen du modéle de MILLER
dans un contexte infiationniste

L’effet de l'inflation sur les différentes variables de décision de I'entreprise,
a fait couler beaucoup d’encre. Du point de vue fiscal, beaucoup d'auteurs ont
démontré qu’en présence d’inflation, la régle du co(t historique gonfle I'imp6t que les
sociétés doivent payer au fisc.'

Pour sa part, GONEDES [1981] a montré que le financement des actifs
amortissables par dettes, pourrait compenser partiellement I'effet fiscal négatif sous-
jacent a l'usage de la régle du colt historique dans la comptabilisation des
amortissements.

121

Nous avons attendu jusqu’a ce niveau, pour reconsidérer la théorie de I'endettement dans ces
contextes, pour étre le plus proche possible de notre réalité économique.

122

On peut citer entre autres TIEDMAN & TUCKER [1976 ], DAVISON & WEIL [1978 ], WILLIAMS
[1979], FELDSTEIN & SUMMERS [979 ] et MATOUSSI [1983] .
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Plus récemmént, I'effet de linflation a été étendu au modéle de MILLER par
JAFFE[1983] , MAHER & NANTEL[1983] et CHEUNG [1987] .

Pour voir I'effet de l'inflation sur le modeéele de MILLER, nous analyserons
I'effet de l'indexation des amortissements, d’'abord sur le cashflow de la firme, et
ensuite sur celui des actionnaires .

| — L’effet de P’inflation sur le C"F de la firme :

MAHER & NANTEL [1983] ont développé un modéle a une période ou la
firme achéte des actifs amortissables sur une année, et de valeur résiduelle nulle.

L’ensemble des éléments du casflow ( recettes et dépenses d’exploitation, principal et
intérét, impét ....... ) apparaissent a la fin de I'année.
En I'absence d'inflation, le cashflow disponible aux actionnaires peut s’écrire :

CF=[ X-A - () -bA]. (1 -Tc)+A-bA.
1-tPB

ou les variables utilisées sont ainsi définies :
A = Actif amortissable ou investissement . L'amortissement annuel est égal a A
dans notre cas, puisque l'actif ne dure qu’une année .
b = Proportion de