Opacité d’information et recours aux
financements alternatifs au credit
bancaire : le role de la relation bancaire
pour la PME

Ludovic Vignerort

Université Robert Schuman
Strasbourg llI
LARGE
47, Avenue de la Forét Noire
67082 cedex

Résumé :

L’asymétrie d’informations dans laquelle se trouvkss banques vis-a-vis du
financement des PME les conduit a rationner leypogpen crédit. Aussi, afin de
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sources de fonds alternatives : crédit fournisseeite a court terme auprés de I'Etat,
crédit bail. Ce travail propose de confronter ligsition de ces financements a
I'établissement d’une relation implicite de longnbe entre un échantillon d’entreprises
et leur banque principale. A la suite de Stein 20 structure organisationnelle de la
banque est utilisée comme indicateur de sa propesfournir un financement de type
relationnel & méme de réduire les problémes d’asjen@information. Deux éléments
ressortent alors. D’'une part, le fait de travaiigec une banque décentralisée limite le
recours aux alternatives de financement. D’autrg, jgs banques centralisées offrent
d’autant plus de crédit bail a leurs clients quexee présentent un caractére opaque.
Ceci va dans le sens de la mise en place de s&atép gestion du risque
informationnel différentes en fonction de I'orgaatisn de la banque.
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Nous étudions les conséquences de la mise en glanefinancement relationnel
bancaire sur le mode de financement des PME. ke, éf théorie financiere s’accorde sur
'existence de difficultés d’acceés aux financemepésticulierement importantes chez les
entreprises les plus petites et les plus jeuneg,(AA91 ; 1992). Celles-ci souffrent de la
situation d’asymétries d’information dans laquedle trouvent leurs apporteurs de fonds
potentiels qui vont en conséquence limiter leurerientions de maniere a éviter les
déconvenues associées a un défaut de paiementrdasciers bancaires n’échappent pas a
ce phénomene (Stiglitz et Weis, 1981). Aussi, laseprises les plus opaques doivent-elles
régulierement faire appel & des modes de financerakarnatifs pour compenser le
désagrégement di au rationnement des apports dihlmaécaire classique qu’elles subissent
(Berger et Udell, 1998). Elles utilisent alors demere plus importante des substituts colteux
a celui-ci que sont le crédit fournisseur (PeterteRajan, 1994), la dette aupres de I'Etat (De

Bodt, Lobez et Statnik, 2000) et le crédit-bail §§e et Nguyen, 1995).

L'utilisation par les banques de stratégies diffiérées dans la gestion de leur risque
client, transactionnelles ou relationnelles (B@OD0), est susceptible d’induire chez elles des
comportements différents en termes de rationnementrédit. A la suite de Stein (2002),
nous considérons la forme de la banque centratisédécentralisée pour approcher I'option
de cette derniere pour I'une ou l'autre de cegdégrias et donc la fourniture plus ou moins
probable de financement relationnel bancaire. Lasgbes centralisées, plus a méme de
traiter une information standardisée, utilisent splfréquemment un mode de gestion
transactionnel du risque client. Cela leur perneeticger un profit maximum des économies
d’échelle associées a leur organisation hiérarehiglles vont donc faiblement investir dans
linformation sur leur client et diversifier un miaxum leur portefeuille de maniere a
compenser les pertes en cas d’issue défavorableedaines opérations financées. Elles
devraient donc rationner de maniére plus importéegesntreprises les plus opaques, celles
qui ne peuvent pas fournir suffisamment d’inforrmasi standardisées pour documenter une
décision de crédit. Les banques décentralisées gout leur part, incapables de tirer profit
de I'information standardisée a un niveau comparédite de pouvoir générer des économies
d’échelle équivalentes. Néanmoins, elles bénéfid&avantages particulierement importants
dans le traitement de linformation non standargis@ fait du faible nombre de niveaux
hiérarchiques que cette derniére doit traverser ptigindre les niveaux de décision au sein
de leurs organisations. Elles utilisent ainsi gitéguemment un mode de gestion relationnelle

du risque client. Elles investissent dans la prtdocd’informations spécifiques sur leurs



clients moins nombreux au travers de financemeasionnels afin de prévenir les risques de

défauts. Elles devraient donc moins fréquemmeidgmaer les entreprises les plus opaques.

Les études empiriques antérieures, a la suite tlrdea et Rajan (1994), mettent en
évidence une réduction des difficultés d’accésiaantement bancaire pour les entreprises
les plus opaques avec l'instauration d’'un finanagrelationnel bancaire. Ces travaux
utilisent des données d’enquétes et suivent le mé@oaele. On y régresse un indicateur de
rationnement du crédit sur une série de varial@peesentatives de la relation entretenue par
la banque et son client, durée, exclusivité etngité, ainsi que de multiples facteurs de
contrble prenant en compte le risque apparent dedgé d’'opacité des entreprises clientes.
Leurs résultats ont été répligués sur de nombreays e qui confirme I'existence du
phénomene indépendamment du contexte institutiomNals adoptons le méme schéma de
recherche sur données comptables a la différenee que nous utilisons la forme de la
banque comme unique indicateur de I'établissemamt fihnancement relationnel bancaire.
En cela, nous nous rapprochons de Berger, MilleteiBen, Rajan et Stein (2005) qui dans
une étude portant sur le choix de banque réaliageep PME aux Etats-Unis relevent que les
entreprises ayant choisi une banque principale dedisée, plus a méme de fournir un
financement relationnel selon Stein (2002), pamains frequemment leur crédit fournisseur
en retard et donc apparaissent moins frequemménhmées que leurs homologues ayant

réalisé le choix opposé.

A partir d’'un échantillon de 5 401 relations banguimcipale/PME identifiées grace
au champs banque principale de la base de doni&&ED, nous examinons le recours que
les PME sont susceptibles d’avoir a des financesndatremplacement du crédit bancaire
classique dans le cadre d’'une relations avec ungueaprincipale qui de part sa forme
centralisée ou décentralisée est a méme ou nommtexdune gestion relationnelle. Nous
relevons alors que la mise en place d'un financémelationnelle bancaire, le fait de
travailler avec une banque principale décentrglipéemet bien de limiter le recours aux
alternatives de financement colteuses que somédkt dournisseur, la dette auprés de I'Etat
et le crédit-bail, et donc de réduire les probléakesationnement du crédit liés a I'existence
d’asymétries d’information. Ces effets apparaissg#autant plus marqués que l'opacité

informationnelle initiale de I'entreprise clientpparait importante. Par ailleurs, nous notons
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également que les entreprises travaillant avedangque principale centralisée se voient plus
fréquemment proposer du crédit-bail pour le finameet de leurs investissements a moyen

long terme.

Dans la prochaine section, nous présentons rapidesthéories afférentes au sujet
de méme que les principaux résultats empiriqguepodibles puis en tirons une série
d’hypotheses testées par la suite. La section $epté et décrit le jeu de données utilisé. La
section 4 traite des différents résultats obtehasderniére section résume les principales

conclusions.
Section 1 : Littérature et hypotheses

La vision classique du marché sur lequel le méoamisles prix permet d'ajuster
I'offre et la demand® et ainsi de satisfaire 'ensemble des agents)aiodans le domaine du
crédit bancaire d’'importantes contradictions. Airiiglitz et Weiss (1981) montrent que,
dans le cadre d’'une asymétrie d’information enté&tqur et emprunteur, une augmentation
du taux d’intérét ne fera pas que réduire la dematedcrédit mais influera également sur le
risque des projets soumis a financement. Le poéass aharges d'intéréts supplémentaires
rendent d’'une part les remboursements plus défc{sélection adverse) et d’autre part incite
les emprunteurs a entreprendre a l'avenir des isdiplus risquées (hasard moral). Ceci
conduit les banques a préférer limiter leurs ersalgr financement plutét que de procéder a
une augmentation de taux. Certains projets rerdad@etrouvent ainsi privés de financement
faute d’ajustement du marché du crédit. Ce phénerdemrrationnement du crédit touche tout
particulierement les PME. En effet, celles-ci rapréent, a la fois, la fraction du tissu
productif la plus opaque, celle pour laquelle lsyn@étries d’information sont les plus
importantes, et la plus tributaire du financemeanidaire (Allen et Berger, 1998).

Néanmoins, sur le plan empirique le phénomeéne rdiffieile a appréhender. En
effet, comme le soulignent Petersen et Rajan (198d)es mesures directes du rationnement
du crédit s'averent impossibles. Ainsi, I'étude dasos d’endettement bancaire présente a

% Une diminution du prix est associée a la fois @ angmentation de la demande et & une diminutidioffie,
tandis qu'une augmentation I'est avec une dimimutie la demande et une augmentation de I'offretolug
permet un ajustement constant des quantités écharig maniére a maximiser en concurrence l'utili#é
participants au marché.



cet effet d'importantes limites. Le faible recoaurs crédit bancaire peut a la fois étre le fruit

d’'une limite d’offre expliquée par un faible entlstasme des banques a préter, compatible
avec I'hypothése d'un rationnement, et d’'une litoia de la demande exprimée par

'absence de besoins formulés. C’est pourquoistlg&néralement admis de recourir a des
mesures alternatives indirectes. L'idée est laai® : si 'accés au crédit bancaire est limité,

I'entreprise, si elle en a I'occasion, se tourneges d’autres solutions de financement plus
colteuses mais plus facilement accessibles. Leed#gtilisation de ces ressources reflete

alors l'intensité des problemes de rationnemenit g&l le demandeur de crédit (la contrainte

d’offre).

La premiere variable de ce type retenue dans tixdiure fut le recours au crédit
fournisseur (Petersen et Rajan, 1994, 1997). Lesmises rationnées en crédit bancaire ont
tendance a retarder le paiement de leurs fournisseti ainsi renoncent a bénéficier
d’éventuelles ristournes pour paiement en avarmeg acceptent de subir le cas échéant des
pénalités. Le colt d'un tel comportement peut seélet important. Rapporté en base
annuelle, le rendement procuré par l'utilisationl@daculté de paiement en avance afin de
profiter de la ristourne associée surpasse trgetaent le colt de tout crédit engagé afin de
saisir la remisé Les entreprises ne pratiquant pas cet arbitragé donc nécessairement
celles dont lI'acces au financement bancaire esplls limité. Néanmoins, comme le
soulignent Danielson et Scott (2000), I'ensembles dmtreprises ne bénéficie pas
nécessairement de la possibilité d’obtenir ce tgperistourne. Les petites entreprises se
voient ainsi moins souvent proposer cette poswbilCependant, des théories alternatives
présentent le crédit fournisseur comme une soludionrationnement en crédit bancaire.
Ainsi, Biais et Gollier (1997) montrent-ils qu’erélout de vie, une entreprise opaque peut
utiliser dans un premier temps une grande quadgté&rédit fournisseur de maniere a se
signaler vis-a-vis d’éventuels futurs préteurs mds. Dans un contexte de sélection adverse,
le surcolt associé a l'utilisation du crédit fossgur est engagé par les entreprises de bonne
gualité et ne peut étre imité par celles de maevaislité dans la mesure ou le fournisseur
disposant d’'une connaissance approfondie du sedtedait de son activité ne s’engagera

gu'en connaissance de cause. Dans le méme ordiéed’'Bukart et Ellingsen (2004)

* L'opération, par exemple, pour une remise de 2%roe en contrepartie d’un réglement anticipé aetvi
jours procure un rendement équivalent sur la périagd un placement rapportant en base annuelle

365/20
(1+( 2 )] _1 soit 44,56%.
100-2



proposent le recours au crédit fournisseur commlatiso au rationnement pour les
entreprises pour lesquelles les risques de hasardl sont les plus importants. En effet, le
détournement des marchandises livrées étant maicite fque celui des liquidités plus
flexible dans leur utilisation, celles-ci trouvet@ius facilement a emprunter aupres de leurs

fournisseurs que des banques.

De Bodt, Lobez et Statnik (2000), pour leur padngl une étude portant sur les
stratégies mises en place par les banques pour Ig&rgoroblemes de sélection adverse
auxquels elles sont confrontées dans le financedenPME, proposent d'utiliser la fraction
des dettes fiscales et sociales dans le financetoehtde I'entreprise comme approximation
de lintensité du rationnement. Le principe de eetariable est le méme que celui de
I'utilisation du crédit fournisseur. Faute de ficament bancaire disponible, les entreprises
rationnées retardent le réglement de leurs créaagpses I'Etat de maniere a assurer un
temps la liquidité de leur cycle d’exploitation ti@ia subir les lourdes pénalités associées a
un tel comportement. Cette mesure nécessite cepertia nombreuses précautions de
maniere a pouvoir clairement distinguer a la fes $ituations de rationnement du crédit de
celles de forte pression des prélevements obligestddifférence de taux de TVA en fonction
de l'activité, différence de taux IS en fonction ldetaille de I'entreprises...) et I'effet de
dispositifs mis en place par les pouvoirs publigpear aider les entreprises (étalement de

charges, crédits s’impéts...).

Le recours au crédit-bail a également été mis eantacomme une alternative au
financement bancaire classique dans le cadre dimmition d’offre. La garantie procurée
par la réserve de propriété sur I'actif financébaunéfice du crédit-bailleur limite fortement la
possibilité de voir se développer chez I'entrepuenen comportement déviant. Le risque de
hasard moral en est réduit. Sharpe et Nguyen (1@@8)ent ainsi que I'utilisation du crédit-
bail permet aux entreprises souffrant le plus deéts liés a I'existence d’asymétries
d’'information de diminuer leur colt moyen pondéwvécdpital. Les plus opaques d’entre elles
souscrivent ainsi le plus souvent a ce type denfiement. En extension de ce résultat,
Filareto (2001) et De Bodt, Filareto et Lobez (20@foposent un modeéle de structure de
financement externe des entreprises prenant aidaefo compte la diminution des colts
d’agence de la dette, les colts associés a lggrattation de la dette bancaire, et la perte de
flexibilité de l'actif générés par I'usage du crebail. lls montrent ainsi I'existence de

politiques de financement marquées. Les entrepresgsirent majoritairement soit au crédit-



bail, soit & la dette bancaire classique, les titng intermédiaires étant rares. Celles qui font
le plus de crédit-bail voient leur financement kare se renchérir en proportion. En effet, les
créanciers voient par 'usage de crédit-bail laecbde garantie sur laquelle est assise leur
engagement se réduire. lls vont donc demander gdioeréts de maniere a compenser le
surcroit de risque. Ceci va alors conduire I'enisgpa réduire de maniére marquée son usage

du crédit bancaire.

Nous tirons de ces considérations notre premiegpethgse« Les entreprises les plus
opaques, celles qui en théorie sont les plus fréguoent rationnées en crédit bancaire,
utilisent de maniére plus importante les financemealternatifs que sont: le crédit

fournisseur, le crédit aupres de I'Etat et le cteokil (H1) ».

Les banques ne demeurent cependant pas inactiesafx situations d’asymétries
d’information pouvant conduire a un rationnementedgs engagements et les privant de fait
d’opportunités de préts rentables. Aussi, vontseflar le bais de structures contractuelles
particulieres chercher a diminuer I'importance desblémes informationnels de leur clients.
La mise en place de financements relationnels li@scase présente comme la plus
importante de celles-ci. Sharpe (1990) montre ajudune banque est susceptible d’entrer
dans un premier temps dans le financement d’'uneemige opaque, d’investir dans la
réduction de son désavantage informationnel, afipauvoir, dans un second temps, en en
apprenant plus que ses concurrentes sur elle, ib@&néfde conditions tarifaires
monopolistiques. Cette banque accorde ainsi taalattd des crédits a taux faibles, investit
dans linformation, puis augmente ses taux relatimet aux risques réels de I'entreprise.
Celle-ci lui reste alors fidéle pour deux raisobDaine part, si elle s’adresse a une nouvelle
banque, elle doit & nouveau faire face aux prokdéaiasymétries d’'information et au
rationnement associé. Et d'autre part, les banqumscurrentes ne font pas d'offres
alternatives, car dans le cas ou elles 'emporataielles seraient face a un phénomeéne de
malédiction du vainqueur. En effet, la banque dation laissera uniquement partir ses
clients de mauvaise qualité et renchérira jusga’émite de rentabilité pour les autres (Von
Thadden, 1995, 2004). Cette configuration contelduparticuliére favorise ainsi les
échanges d’informations entre préteur et emprurgawgn garantissant la confidentialité vis-
a-vis de la concurrence (Bhattachraya et Chiesgh)1€eci génére des économies de codts

de vérification des résultats sur les préts acecor(dber, 1999) et permet de faciliter



d’éventuelles renégociations rendant l'utilisatide certains instruments plus efficace:

clauses de gestion, garanties personnelles (Rajaiméon, 1995).

De nombreuses études empiriques confirment 'agbiositive de la mise en place
d’'un financement relationnel bancaire sur les polds de rationnement du crédit dont
souffre les PME et ce pour de nombreux pays. Hi#dSvent, ainsi, que les entreprises
opaques travaillant avec un nombre plus réduit deqbes et travaillant depuis plus
longtemps avec une banque particuliere obtiennéug facilement du crédit que leurs
homologues (Petersen et Rajan, 1994 ; Cole, 1988, lps Etats-Unis ; Angelini, Di Salvo et
Ferri, 1998 ; pour I'ltalie ; Harhoff et Korting,998 ; Elsas et Krahnen, 1998 ; Lehman et
Neuberger, 2002 ; pour I'Allemagne ; De Bodt, LokezStatnik, 2005 ; pour la Belgique ;

Ziane, 2003 ; pour la France).

Stein (2002) montre que si I'ensemble des banqussesceptible d’offrir un
financement relationnel certaines détiennent esoraide leur organisation un avantage
comparatif dans le domaine. Les entreprises trilagade ce type de financement ne
disposent par nature que d’informations difficilethéransmissibles et vérifiablesof) a
communiquer a d’éventuels préteurs relationnelie&ei sont donc difficiles a faire circuler
de maniére efficace au sein des différents niveagararchiqgues des banques s’engageant
dans leur financement. Aussi, les plus décentediskentre elles seront-elles nécessairement
plus a méme d'utiliser ces informations et doncdimder un crédit dans ces conditions. Au
sein de banques centralisées, les chargés d'affsanmet clairement découragés a entreprendre
les démarches de mise en place de financementsomelkels dans la mesure ou ils
éprouveront les plus grandes difficultés a justifeurs décisions de crédit vis-a-vis de leur

direction et ainsi n’en tireront que rarement béeef

Ceci nous permet de formuler une nouvelle sérigmbthéses. Dans I'ensemble, elles
reposent sur la méme base. Le fait de travaillecawne banque principale a la structure
organisationnelle décentralisée, et donc a fortiarimise en place plus probable dun
financement relationnel bancaire, doit réduiredaesblémes de rationnement du crédit subis
par les entreprises les plus opaques. AirRdes entreprises travaillant avec une banque
principale décentralisée utilisent moins de crddiirnisseur (H2), moins de dettes fiscales et

sociales (H3) et moins de crédit-bail (H4) »



Les éléments empiriques tendant a appuyer lestaésule Stein (2002) et donc nos
hypothéses se multiplient. Ainsi, Nakamura (199&rger et Udell (1996), Strahan et
Weston (1996) relévent que les banques de peiiiie, somptant donc le moins de niveaux
hiérarchiques, investissent une plus grande pdetikeurs actifs dans le crédit aux PME que
leur homologues de plus grande taille. Berger, péapet Udell (2001) réalisent un constat
éguivalant concernant les banques étrangeéres,imuaesquels les niveaux de décisions sont
plus éloignés de la base. Ces dernieres prétemsnfi@quemment aux petites structures que
leurs homologues locales. Berger, Miller, Peter&ajan et Stein (2005) de leur coté relevent
gue les entreprises opaques ayant pour banquepalmaine banque centralisée paient plus
tard leur crédit fournisseur. Elles se trouventaplus souvent rationnées que les autres.

Si les grandes banques apparaissent se détourtte¥aie du financement relationnel
lui préférant une forme d’intervention plus tempatransactionnelle, de nouvelles études
montrent gu’elles n'abandonnent pas pour autarftnEncement des entreprises opaques.
Berger, Rosen et Udell (2007) et Cole, GoldbergMetite (2004) relevent ainsi qu'elles
proposent a ces clientes particulieres des formafecifiques alternatives limitant les
probléemes associés aux asymétries d’informatiompl@ de scoring crédit-bail, crédits

hypothécaires...

Nous formulons a partir de ces considérations rias/aotre derniere hypothése.
Prenant a contre-pied les précédentes, nous ntressons au comportement des entreprises
travaillant avec des banques centralisées et a udlisation des contrats standardisés,
transactionnels, qui leur sont offerts. Faute dendes détaillées sur le recours a 'ensemble
de ces mécanismes, nous nous limitons a l'étudesedd crédit-bail. Notre cinquieme
hypothése est alors formulée de la maniere suivantes entreprises travaillant avec une
banque principale a la structure centralisée reantrde maniere plus importante au crédit-
bail (H5) ».

Section 2 ;: Données et Tests

I/ L’échantillon

Nous avons tiré aléatoirement au sein de la basé&lBlun échantillon d’entreprises
pour lesquelles il a été possible de déterminegpdaque principale a partir des données

enregistrées pour 'année 2004. Dans le but d’asdarcomparabilité de nos résultats avec



les études précédentes notamment réalisées awscUHtEt grace a I'enquéte NSSBF, les
entités de plus de 500 ainsi que celles de moindealariés ont été exclues de nos
traitements. Classiquement, les filiales de groupgsdie méme été écartées afin d’isoler les
comportements financiers individuels des dynamigésentuellement induites par la
présence et I'intervention possible d’'une maisomem®nt également été également rejetées
les entreprises travaillant dans les secteurs idigictagricoles, financiers et immobiliers du
fait de leurs particularités bilancielles (Peterg¢rRajan, 1994). Au total, nous obtenons 5
401 relations banques entreprises identifieesasbate des comptes de 'année 2004. Notre
échantillon comprend ainsi une tres grande diverdi tailles d’entreprises ce qui nous
permet d’appréhender différents degrés d’opaciéétableau 1 reprend les caractéristiques de
ces dernieres tant en termes de taille que d’age pensemble des secteurs d'activité

retenus.

Tableau 1: Distribution des entreprises de I'échantillon paecteur

Secteur Nbre Total du Bilan (en Euros) Age (en années)
d’ent et Min Moy Méd Max Moy Méd
%
Industrie ]2'28/5 109 153| 5154169 1527531 322 101 317 25,P0 19,56
Commerce jz-?;g/f 43979 | 8015141 1651681 513 332 000 22,43 17,99
Construction | 5201 | 73473 | 2195681 890563 218527568 2000 16,50
Service fg(ylo 29 176 8711773 1525576 687 030 0Q0 17,94 14,95
Transport :éf}/? 48527 | 9948247 1068006 2605432000 20,60 01V,9

Les entreprises, les plus petites en moyenne,issunts du secteur de la construction
qui constitue 22% de notre échantillon. Les plum¢s travaillent dans les services. Les plus
grandes en moyenne sont dans les transports, 6Bécti@ntillon. Néanmoins, on constate
une importante asymeétrie dans la distribution @dtes. Ainsi, le total du bilan médian le
plus important se retrouve dans le secteur du caoangui constitue 28% de I'échantillon,
tandis que le moins important se retrouve dansi aidula construction. Par ailleurs,
'entreprise la plus grande se trouve de manierpreoante dans les transports et la plus
petite de maniere bien moins atypique dans la oaoctgin. Ceci montre la grande
hétérogénéité de notre échantillon qui nécesslarsades traitements économeétriques qui
suivront la prise en compte de la présence de ra@drémes.
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[I/ Modélisation empirique

A/ Les variables expliquées

Nos tests reposent fondamentalement sur trois @aésgde variables explicatives :
les substituts au financement bancaire qui doiéreg plus fortement utilisés en cas de
rationnement du crédit, que sont le crédit fourussles dettes auprés de I'Etat et le crédit-
bail.

1/ Crédit Fournisseur

Pour mesurer le recours au crédit fournisseur, noabilisons deux éléments
complémentaires : la part des fournisseurs dafisdacement a court terme de I'entreprise
avec la variable CREDF, mais aussi le délai denpai en nombre de jours de chiffre
d’affaires avec la variable DLPF. Ce double testmm¢ a la fois d’assurer la robustesse de
nos résultats et d’appréhender sous deux anglepléorantaires le phénomene d’arbitrage
entre crédit bancaire et crédit commercial. Danségnier cas, nous obtenons une évaluation
brute de I'importance de ce mode de financement fmliquidité de I'entreprise. Dans le
second, nous développons une évaluation nette ymiisgrmée par le niveau d’activité. La

spécification des modeéles qui en sont tirés repregpectivement les bases suivantes :

CREDF=a + g,0Opacité+ §,Dettebancaire 5, Banquerincipalelécent 5, Facteurdecontrbler £

DLPF=a + ,Opacité+ §3,Dettebancairer S,Banqueprincipaledécent+ 5, Facteurslecontrolet &

lls sont estimés a partir des moindres carrés andig sur la coupe transversale de
notre échantillon. Nous nous attendons a voir avets de nos deux variables le recours au
credit fournisseur croitre avec I'opacité de I'epitise et diminuer en cas d’association avec

une banque principale a méme de fournir un finarcemelationnel.
2/ Dettes fiscales et sociales
Pour mesurer le recours a la dette aupres de 'Btais utilisons un seul indicateur :

la variable DFS, le ratio du poste de bilan ddiiszsales et sociales sur I'endettement a court

terme de I'entreprise. Cette derniére est clairdragrissante avec I'importance des pouvoirs
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publics dans la liquidité de I'entreprise. La sfiéation du modéle qui en est tirés reprend la

base suivante :

DFS=a + S Opacité+ g,Dettebancairer S,Banqueprincipaledécent+ 8,Facteurslecontrdlet+ &

Il est estimés a partir de moindres carrés ordisasur la coupe transversale de notre
échantillon. Nous nous attendons de méme a veogdeurs a ce type de financement croitre
avec l'opacité de I'entreprise et diminuer en casgbciation avec une banque principale a

méme de fournir un financement relationnel.
3/ Crédit-bail

Pour mesurer le recours au crédit-bail, nous sk a nouveau deux éléments
complémentaires. Tout d’abord, nous utilisons uagable binaire, CREDBIN, prenant la
valeur 1 si I'entreprise utilise le crédit-bail potout ou partie du financement de son
investissement & moyen long terme, O si non, pugsvariable continue tronquée, CREDB, le
ratio du total du financement par crédit-bail dentreprise sur le total de son endettement a
moyen long terme apres réintégration du crédit-lekte derniére trouve sa troncature en 0,
ce qui correspond aux cas dans lesquelles lespeiste ne recourent pas au crédit-bail.
Encore une fois le double test permettra d’asdarssbustesse des conclusions qui en seront
tirées. La spécification des modeles qui sont caitsta partir de ces deux variables reprend
la base suivante :

e’
y, = Prot(CREDBIN:J‘xi) :m
[ =a+ [Opacité S,Dettbancaire S,Banquprincipaldécent S,Facteuidecontrole &

CREDB-= a + SOpacitér S,Dettebancaire S,Banquerincipalelécent S,Facteurdecontrbler ¢

lls sont estimés tous deux sur la base du maximemraisemblance toujours sur la
coupe transversale de notre échantillon. Nous atieadons encore une fois a voir le recours
au crédit-bail croitre avec I'opacité de I'entregriet diminuer en cas d’association avec une
banque principale décentralisée et donc a mémeuwtaif un financement relationnel, mais

aussi augmenter si la banque associée est ceggralis

B/ Les variables explicatives
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1/ Opacité

Le premier élément de nos modélisations reposelasunesure de la qualité de
linformation sur I'entreprise disponible aux inWisseurs extérieurs. Autrement dit, nous
cherchons a distinguer au travers d’'une série dablas si I'entreprise peut étre qualifiée de
transparente ou d’'opaque. Pour cela, trois factdigincts sont mobilisés : la taille, la
structure juridique et I'age. Ce choix fort claggqgdonne une image de l'importance des

problemes d’asymétries d’'information grevant I'ace@ financement de I'entreprise.

La taille est mesurée au travers de la variable, EFlegarithme népérien de I'effectif
moyen des salariés de I'entreprise sur 'annéerdyement de I'échantillon. Nous avons
préféré cette spécification a I'utilisation direche total de I'actif dans nos régressions afin de
limiter les problémes de colinéarité notamment diretroduction de certaines variables de
contrble. L'idée est la suivante plus une entrepesst grande, plus elle a d’employés, plus ses
actions sont d’envergure et donc faciles a obsep®ur un investisseur extérieur.
L’information la concernant est ainsi plus dispdaibPar ailleurs, une entreprise de taille
importante génére des projets plus grands nécefssia fait des crédits suffisamment
conséquents pour permettre aux préteurs au tralessfrais et autres intéréts facturés

d’amortir leurs co(ts d’informations.

Nous nous attendons donc a constater un lien hégdte EFF et les marqueurs de
rationnement du crédit, que sont le recours impoda crédit fournisseur ou a la dette fiscale
et sociale pour le financement des besoins a deumte et celui au crédit-bail dans le
financement des besoins a moyen long terme. Legmidges les plus grandes, les moins
opaques selon ce critere, subissent moins fréequeigue leurs homologues de petite taille

les effets néfastes du déficit informationnel goeraissent leurs apporteurs de fond.

La structure juridique de son c6té est prise enpterau travers d’'une variable binaire
SA prenant la valeur 1 lorsque I'entreprise a lani® d’une société anonyme, 0 dans le cas
contraire. Ce choix repose sur I'importance degyahibns de publicité incombant aux entités
ayant opté pour ce type d'organisation et plus i@digrement l'impératif de faire
régulierement certifier leurs états comptablesnteiivention d’un tiers informé engageant sa
responsabilité sur la véracité des informationsarfgieres transmises au public réduit

I'incertitude associée a I'appréhension des prgetsnis a financement.
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Nous nous attendons comme pour EFF & constateienmégatif entre SA et les
variables représentatives du rationnement du crédi$ sociétés anonymes sont moins
souvent confrontées a la limitation de leur acagdimancement que les entreprises ayant
adopté une autre forme juridigue en raison de lenlbigations d'information plus

importantes.

Pour compléter notre prise en compte de l'opadiége est mesuré par le biais
d’AGE, le logarithme népérien du nombre d’annéesilées entre la création de I'entreprise
et la date d’échantillonnage. Elle fournit un ired&ur de la possibilité pour d’éventuels
investisseurs externes de se référer pour I'évialuates demandes de fonds a l'historique
d’affaires de I'entreprise et atteste de la capagit’a eu celle-ci & surmonter jusqu’ici les

difficultés. Elle apparait ainsi comme le vectearsd réputation en tant qu’emprunteur.

Encore une fois, nous nous attendons a constaeeralaion négative entre AGE et
les mesures des difficultés d’acces aux créditcdieas retenues dans notre analyse. Les
entreprises les plus anciennement établies obtgriasitfacilement un engagement de leurs
banques tandis que les plus jeunes se retrouverst fpfquemment confrontées a des
partenaires rétifs. Néanmoins, notre analyse meés&apas la. Nous pensons que l'effet de
'age dans I'amélioration de I'acces au créedit @atreprise differe dans le temps. Celle-ci
serait dans un premier temps importante puis ddvéétn passé un seuil, mineur. Le lien entre
AGE et nos indicateurs de rationnement pourraitcd&tne non linéaire. Aussi, procéderons-
nous a un test de cette spécification particul@reintroduisant conjointement a AGE son
carré dans nos régressions. Les coefficients objesiils sont significatifs et de signes

opposeés, confirmeraient cette hypothése.
2/ Substitution au crédit bancaire
Le second élément de nos modélisations reposeasmesure du potentiel effet de
substitution existant entre le crédit bancaireestrhodes de financement alternatifs testés :

dette fournisseur, dettes fiscales et socialeséalitebail. || permet d’évaluer notre premiére

série d’hypothéses. Il se subdivise en deux items.
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Le premier est réservé a I'étude du financememtudt cerme de I'entreprise. Il prend
la forme du ratio de la part de la dette bancaioeurt terme dans le financement court de
'entreprise que nous nommons DBCT. Nous nous @ties), si nos variables expliquées sont
bien des substituts au crédit bancaire dans leecddlm phénoméne de rationnement, a
constater un lien négatif entre I'importance dudiréournisseur et des dettes fiscales et
sociales, et la variable DBCT. Les entreprises @mnt le plus de difficultés a obtenir des
fonds aupres des banques se tournent vers d’adaigsons, que ce soit leurs fournisseurs ou

I'Etat, de maniéere a pouvoir financer leur cycladivité.

Le second item lui est utilisé pour l'analyse dwmaficement a long terme de
'entreprise. Nous le mesurons au travers de labkr DBLT, le ratio du total de la dette a
moyen long terme aupres des établissements det ad@die total des dettes financiéres
auxquelles on a réintégré le montant du crédit-baglagé. A l'instar de la situation a court
terme, nous nous attendons a constater un lienihégte DBLT et le recours au crédit-bail.
Les entreprises se voyant refuser un crédit d'ifis@sment classique pour des raisons
d’opacité informationnelle se verraient en lieypleice proposer un contrat de crédit-bail dans

le lequel les possibilités de comportements oppdistes sont moins importantes.

3/ Banque principale

Le troisiéme élément nous permet de matérialisas dtre analyse les conditions
d’acces des entreprises a un financement de tygtgoreel. Il est ainsi central dans le test de
notre seconde série d’hypotheses postulant quesné®prises opaques disposant d'une
relation avec une banque a méme de leur procurtmpeede financement se trouvent moins
souvent rationnées en crédit bancaire que lessal®@ur mesurer I'impact du phénomene,
nous utilisons une variable binaire, DECENT, preérarvaleur 1 si la banque principale de
'entreprise est classifiée comme ayant une stractde décision décentralisée pour
I'attribution de crédit. Nous classons dans cetdtigégorie les banques mutualistes, les caisses
d’épargne, ainsi que les banques REB dimensions locales. Les statistiques assoeiges
codage de cette variable sont reportées dans KenheNous pensons donc constater un lien
négatif entre le recours aux financements altédmati crédit bancaire classique et DECENT.

Les entreprises travaillant avec une banque praheigécentralisée ont une probabilité moins

® Association Francaise des Banques : il s’agitatejbes ayant adopté la forme juridique d’'une ShesEont
également connues sous le nom de «banques comlasscia
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importante de souffrir de problémes liés a I'asyieétl’information puisque leur banque
posséde une structure organisationnelle ne démmcipas les niveaux hiérarchiques
directement en contact avec le client a la prodactd’informations difficilement
transmissibles a leur supérieur. Les tests liégtte question sont pratiqués a la fois sur
I'échantillon global et sur les sous-échantillores @éntreprises ayant une banque principale
décentralisée, DECENT = 1, et de celles travaillargc une structure centralisée, DECENT
= 0. Ceci nous permet de mettre a jour les difféesnentre régimes de financement des
entreprises travaillant avec une banque relatideretlles autres de méme que les facteurs

influent sur ces différences.

4/ Variables de contrble

Nous décomposons nos variables de contrble en gewpes en fonctions de leur
utilisation dans I'ensemble des analyses ou uniguérdans celles de variables expliquées

particulieres.

Le premier groupe comprend une mesure du risqaadier apparent des entreprises
financées de méme que la prise en compte de |gartapance sectorielle. Nous utilisons
ainsi RISQ, le score de Conan-Holder (197&lculé & partir des états comptables. Cet
indicateur est décroissant avec le risque. Lespnses a la probabilité de faillite la plus
importante affichent des scores plus faibles. Nouss attendons a constater un lien positif
entre RISQ et les variables représentatives dwrecux financements alternatifs au crédit
bancaire. Les entreprises les plus risquées satyae effet, plus souvent refuser ce type de
financement. Pour ce qui est de la prise en cometa nature de l'activité exercée, nous
recourons a une seérie de variables binaires cosléela base du premier élément du code
NAF. Aussi, obtenons-nous IND prenant la valeunfsdue I'entreprise considérée opére
dans le domaine de l'industrie O si ce n’est pasak de méme que COM, CONST, SERV et
TRANS construites sur le méme modéle pour respatint le commerce, la construction,

les services et les transports.

® Le score de Conan-Holder se mesure par la forsuilante :

EBE ,,CapitauxPemanents ,  RéeletDispnibilité _ Fraisl:inanciers_10 FraisdePesonnel

DetteGlobile TotalBilar TotalBilar CAne VA
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Le second groupe de variables de contrdle se sisbdiwntre celles mobilisées dans le
cadre de I'analyse du recours a la dette auprégide DFS et celles mobilisées dans le cadre
de I'examen du recours au crédit-bail CREDBIN eBEDB.

Le niveau de DFS dépend fondamentalement de latitpiade prélevements
obligatoires dont I'entreprise doit s’acquitter.u@eci comprennent a titre principal : I'imp6t
sur le résultat, la taxe sur la valeur ajoutéeestdifférentes charges sociales. Afin de prendre
en compte le premier élément, nous introduisonsURHB, une variable binaire prenant la
valeur 1 si I'entreprise considérée a réalisé unéfiée pour I'exercice 2004. Nous nous
attendons a constater un lien positif entre DFRESULTB. La différence de taux de TVA
en fonction de I'activité est contrGlée au travees variables sectorielles. Pour le reste, le
niveau des charges sociales est pris en comptepaotie par EFF méme si vis-a-vis de cette
variable nous sommes confrontés a deux effets cmmds : la mesure inverse de l'opacité et

le poids des cotisations associées aux salaires.

Concernant le crédit-bail, les modeles de struatiereapital considérent qu’il existe
une incitation décroissante a son utilisation avemigmentation du taux marginal
d’'imposition (Modigliani et Miller, 1963 ; De Angelet Masulis, 1980). Celui-ci permet un
transfert du crédit-preneur, entreprise faiblemetosée ayant un investissement a financer,
au credit-bailleur, un établissement financierdoréent imposée, de la possibilité de déduire
les charges associées au financement par dettenduwel équipement (Smith et Wakeman,
1985). Du fait de la déductibilité des chargestéiiét, les entreprises bénéficiant d’'une faible
imposition emploient relativement plus de crédit-lopue les entreprises au taux marginal
d’'imposition important. Les récents tests de cetlation confirment ce lien négatif entre
recours au crédit-bail et taux d’imposition (Bayckt Smith, 1995, Nguyen et Sharpe, 1995,
Graham, Lemmon et Schallheim, 1998). Nous intrazhgsTAX le ratio entre I'imp0t sur les
sociétés de I'exercice et le résultat de ce derNieus nous attendons donc a constater un lien

négatif entre TAX et le recours au crédit-bail.

Le tableau 2 reprend de maniére synthétique I'ebkerde ces considérations :
description des variables et liens attendus.
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Tableau 2 :Définition des variables

Nom de Concept Mesures Lien
variable attendu
Rationnement du crédit bancaire (variables explap)é
CREDF Recours au crédit fournisseur Le ratio du montant du crédit
fournisseur sur le total de la dette| &
court terme
DLPF Délai de paiement aux fournisseurs Le nombre de jours moyens écoulés
pour le paiement des fournisseurs
DFS Recours au crédit aupres de I'Etat Le ratio de la dette auprés de I'Etat
sur le total de la dette a court terme|de
I'entreprise
CREDB Recours au crédit-bail Le ratio du total du financement par
crédit-bail de I'entreprise sur le total
de son endettement & moyen long
terme aprés réintégration du crédit-
bail
CREDBBIN Recours au crédit-bail Variables binaires pnerla valeur 1 si
I'entreprise recours au crédit-bail 0 dans
le cas contraire
Opacité
EFF Effectif Logarithme népérien du nombre |de -
salariés de I'entreprise
SA Société anonyme Variable binaire prenant la urald -
lorsque l'entreprise a la forme d'une
société anonyme 0 dans le cas contraire
AGE Age Logarithme népérien du nombre d’annges -
écoulées depuis la création de I'entreprise
Substitution
DBCT Utilisation de la dette bancaire a courRatio dette bancaire a court terme sur -
terme dette & court terme totale
DBLT Utilisation du crédit bancaire a moyenneRatio dette auprés des établissements de -
long terme crédit moins dette bancaire a court terme
sur dette financiére plus crédit-bail
Banque
DECENT Banque principale Variable binaire prenant Jaleur 1 -
lorsque [I'entreprise travaille avec unme
banque principale décentralisée
Controle
RISQ Risque Financier Score de Conan Holder +
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IND Industrie Variable binaire prenant la valeur |1 ND
lorsque I'entreprise opére dans le sectgur

de l'industrie 0 sinon

COM Commerce Variable binaire prenant la valeur| 1 ND
lorsque I'entreprise opére dans le secteur

du commerce 0 si non

CONST Construction Variable binaire prenant la valeln ND
lorsque I'entreprise opére dans le secteur

de la construction 0 si non

SERV Service Variable binaire prenant la valeur] 1 ND
lorsque I'entreprise opére dans le secteur
des services 0 si non

TRANS Transport Variable binaire prenant la valelr ND
lorsque I'entreprise opére dans le secteur
des transports 0 si non

RESULTB Résultat Variable binaire prenant la valeursil +
I'entreprise a réalisé un bénéfice pqur

I'exercice considéré 0 si non

TAX Imposition Ratio entre le montant de I'impdt des -
sociétés d par I'entreprise pour I'exercice
considéré sur le résultat de cette méme

année

Le tableau 3 présente les caractéristigues stptesti des différentes variables
continues de I'étude sur I'ensemble de notre édlmmt moyenne, médiane, écart type,
minimum et maximum. Les cing premiéres lignes smmsacrées aux éléments expliqués.
On peut remarquer pour CREDB a la fois un minimuraree médiane égale a 0. Une forte
proportion des entreprises n'utilise pas le crédit- Il est donc nécessaire de considérer cet
état de fait dans notre modélisation ce qui juestdi recours a un Tobit avec une troncature a
ce niveau. La variable n’est par ailleurs pas tug@@gen 1 puisqu’une partie trop restreinte de
'échantillon se finance a moyen long terme surseel mode. Concernant les variables
explicatives, on remarque des minimums négatifslesirdeux dernieres variables. Pour
RISQ, de telles valeurs mettent en avant pour iéeprises en question des frais financiers
et de personnel tres importants et donc un risguaitlite conséquent. Pour TAX, les valeurs
négatives correspondent aux reports et créditspdimliquidés I'année d’échantillonnage.
Plus généralement, I'examen de ces distributionsleda présence de valeurs aberrantes sur

certaines variables dont nous devrons tenir comigbs nos analyses.
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Tableau 3 :caractéristiques de I'échantillon

Moyenne Médiane Ecart type Minimum Maximun
CREDF 0,5328 0,54579 0,2095 0 1,4576
DLPF 65,0064 58,5806 60,3152 0,0333 2120,728
DFS 0,4251 0,40487 0,2135 0 0,9999
CREDB 0,1352 0 0,2565 0 1
EFF 3,1524 2,9957 0,8011 2,3025 6,2146
AGE 2,8849 2,8622 0,6416 1,2188 5,4161
DBCT 0,0420 0 0,1040 0 0,8723
DBLT 0,3525 0,2654 0,3457 0 1
RISQ 17,7168 16,3539 13,2410 -388,3612 238,6231
TAX 0,24052 0,2718 0,5382 -13,6861 23,6570

Section 3 ; Résultats

Nos tests se décomposent en deux parties. Toubrdfabous dressons un panorama
des différents modes d’endettement mobilisés par datreprises et explorons leurs
associations avec différentes mesures d’opacité, Rlans un second temps, nous nous
intéressons plus particulierement a I'évolution aearqueurs de rationnement en crédit

bancaire identifiés en fonction du choix de bangyilecipale réalisée.

I/ Opacité et structure de financement

La premiere partie de notre analyse porte suriéésohs existantes entre la taille et
'age des entreprises, deux mesures inverses @adi@, et I'utilisation plus ou moins
importante des différentes formes de financemen¢tte totale, dette bancaire, crédit
fournisseur, dette auprées de I'Etat, et crédit-tRdur ce faire, nous découpons I'échantillon
en percentiles. Puis sur chaque groupe, nous oakld part moyenne des différents types de
financements dans le passif, ainsi que le pourgentdes entreprises y ayant recours
lorsqu’elles ne le font pas toutes. L'ensemble mssiltats obtenus est repris dans le tableau
4.
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Tableau 4 :analyse bi-variée liant la taille et 'age avecsldifférents ratios

Le tableau est décomposé en deux éléments : |é pam@ présente l'utilisation et les ratios d’usation moyenne par les entreprises des
différents types d’endettement disponibles sup&sentiles de total du bilan de I'échantillon (N4{&L), le panel B qui présente les mémes
éléments mais sur les percentiles d’age des ensepde I'échantillon. Les moyennes des ratiosddement sont calculées uniquement a
partir des firmes ayant de la dette correspondantype étudié. Le total des pourcentages n’estégas a 100% pour cette raison ainsi que

du fait de la non prise en compte des « autresesdettindiqguées au bilan. Les tests de Fisher testaalité des moyennes dans chaque
colonne.

Panel A : Sources d’endettement par Total du Bilan
Total du bilan Y%tile Dette sur % Dette % Part dette Crédit Dette fiscale % Crédit-Ball
total d’entreprise | bancaire sur | d'entreprise bancaire fournisseur | et sociale sur| d’entreprise | sur total dette
passif ayant des total passif ayant dette dans dette sur total du passif total utilisant du apres
dettes bancaire a court terme passif crédit-bail réintégration
bancaires court terme du crédit-bail
Moins de 408 377 0-10 0,660 80 0,122 36 0,121 0,199 0,248 31 0,165
408 377-677 087 10-25 0,636 89 0,123 42 0,118 0,220 0,215 35 0,153
677 087-1 326 448 25-50 0,614 87 0,113 44 0,082 39,2 0,192 39 0,136
1 326 448-3 027 073 50-75 0,598 88 0,106 46 0,103 ,2510 0,160 40 0,111
3027 073-8 506 039 75-90 0,604 86 0,118 47 0,073 ,2510 0,129 41 0,091
Plus de 8 506 039 90-100Q 0,573 84 0,108 43 0,076 2340, 0,099 28 0,059
Fisher 15,45%** 2,41* 7,76%* 13,06*** 179,49%* 14,67
P-value 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00
Panel B : Sources d’endettement par Age
Moins de 7 ans 0-10 0,682 86 0,129 41 0,077 0,257 ,1930 37 0,139
7-11 10-25 0,647 86 0,120 46 0,087 0,249 0,191 36 ,1220
11-17 25-50 0,617 88 0,112 44 0,089 0,240 0,183 38 0,121
17-28 50-75 0,599 85 0,112 44 0,101 0,232 0,170 40 0,117
28-41 75-90 0,579 86 0,108 44 0,100 0,223 0,162 35 0,118
Plus de 41 90-100 0,563 86 0,108 46 0,123 0,220 330,1 34 0,113
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Fisher
P-value

33,79%*
0,00

2,21*
0,05

3,58%*+
0,00

6,127
0,00

25,77%*
0,00

0,726
0,60

Les astérisques portés en vis-a-vis des coeffecimmrespondent aux seuils de significativité @ssststatistiques respectivement *** 99%, ** 9595 80%.
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Il apparait, tout d'abord, que I'importance de #&td dans le passif de I'entreprise est
décroissante tant avec la taille de celle-ci gutasen age. Les plus petites et les plus jeunes
sont aussi les plus endettées. Sous un autre armegliepeut également étre analysé comme
une augmentation de la part des fonds propres l@afisancement a mesure que I'opacité
diminue. Néanmoins, une interprétation strictemamttermes de rationnement de la dette,
peut étre hative. En effet, la simple préférencarpges réinvestissements des bénéfices,
I'autofinancement, peut également expliquer le phégne. Myers et Majluf (1984), dans leur
théorie du financement hiérarchique, mettent daib en évidence la primauté de ces
derniers sur toutes autres modes. Cette formendadement n'est en effet pas grevé des
colts liés a la diminution des asymétries d'infdiiora nécessaire pour accéder a toutes
formes de crédits. Il en découle alors qu'une paletivement plus importante du cumul de
ces réinvestissements puisse se retrouver cheentieprises qui ont eu notamment plus de

temps pour en accumuler.

Ensuite, concernant plus spécifiquement le recaulasdette bancaire, on constate une
frequence d'utilisation quasi équivalente pour d&gerentes classes de taille et d’age. La
fraction des entreprises ayant contracté un prptesud’'une institution financiere tourne
autour de 85%. Néanmoins les plus petites, cellesrt moins de 408 377 Euros d’actifs, ne
I'ont fait qu'a 80%. A c6té de ceci, on note qudesequi I'utilisent, le font de maniéere plus
importante avec I'ancienneté et 'importance datilCe constat va dans le sens d’'un accés
plus facile au crédit bancaire pour celles qui kcident a mesure que l'asymétrie
d’'information diminue. Cependant, le lien transpaefdisponibilité des fonds n’apparait pas
uniforme. Aussi, retrouve-t-on des comportemenffemdinciés vis-a-vis de la dette bancaire a
court terme selon que I'on considére I'effet dgéale I'entreprise ou sa taille. D’'une part, on
constate une absence de liaisons fortes entreidiameté de la structure et la probabilité
d'utiliser ce type de financement et ceci malgré importance croissante de la part de la
dette bancaire dans la dette a court terme despeisies. D’autre part, nous relevons un lien
décroissant entre le total du bilan et la probsbili'utiliser le découvert néanmoins
limportance de celui-ci dans la dette a court ®ronoit avec la taille de I'entreprise pour
celles qui y recourent. Ainsi, a mesure que I'giise grandit, on constate une fréquence
moins importante de I'utilisation du crédit baneadr court terme néanmoins celles qui le font

le font de maniére plus importante.
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Pour ce qui est de la part du crédit fournissemsda financement total du passif de
I'entreprise, on trouve le schéma inverse. On Vimitportance de ce mode de financement
croitre avec la taille mais décroitre avec I'agd’éetreprise. Il semble donc bien y avoir un
effet de substitution entre dette bancaire et dettemerciale. Par ailleurs, I'évolution du
ratio avec I'ancienneté de I'entreprise s’accondecde modeéle de Biais et Gollier (1997), qui
veut que, dans un premier temps, I'entreprise $&gsa qualité au travers d’'une utilisation
importante et colteuse du crédit fournisseur afie d¢gs banques la distinguent et lui
apportent leur concours, dans un second temps. d&@oqui est de 'augmentation du ratio
avec la taille de la structure, nous y voyons Retrele I'effet du chiffre d’affaires et du
pouvoir de négociation. En effet, les entreprigssplus grandes ont la possibilité de générer
un volume d’activité plus important et donc de pgdes fortement sur leurs partenaires pour

obtenir des délais de reglements.

L'importance de la dette aupres de I'Etat, de sté,capparait comme négativement
corrélée a la taille et 'age de I'entreprise, mpwexy inverses de I'opacité. Néanmoins, il
serait fallacieux de considérer que ceci soit Ugt fi’'un effet strictement informationnel, la
dette bancaire devenant plus disponible parce quiasmmationnée a mesure que la structure
devient plus transparente. En effet, la réglememdiscale et sociale francaise comprend
éenormément d’effets de seuils assurant la progligssies prélevements obligatoires. Ainsi, il
est relativement plus facile en début de vie et pesi entreprises les plus petites de reporter

leur financement sur cette dimension.

Finalement, I'analyse du recours au crédit-batl f@ssortir, d’'une part une probabilité
d’utiliser ce type de financement atteignant un imasn sur les percentiles centraux de tailles
et d’ages des entreprises, et d’autre part, pdlescgui y font appel, un lien décroissant entre
ces deux dimensions et le volume de celui-ci. Ailesi PME les plus jeunes et les plus petites
utilisent une proportion plus importante de contiatieasing lorsqu’elles le font. Ceci semble
s’accorder avec le postulat d’'une utilisation deyge de contrat dans le but de combler au
moins partiellement au travers de la garantie iaeliqu’il inclut les problemes de hasard
moral. Néanmoins, I'absence de significativité elst de différences de moyennes vis-a-vis de

'age amene a étre réserveé sur ce point.

Cette premiére analyse bi-variée vient, dans seerehle, confirmer notre hypothese

1. En effet, les entreprises les plus opaquesplies jeunes et les plus petites, utilisent
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proportionnellement moins de crédit bancaire. Elggparaissent de plus recourir plus
frequemment aux autres formes de financements milsles : crédits fournisseurs, dettes
fiscales et sociales, et crédit-bail. Néanmoinss tests excluent nombre de facteurs de
contrble. Il serait hatif a ce stade de conclungsgh recourons-nous par la suite a une série de
tests multi variés permettant a la fois de mieuysrépender le phénomeéne de rationnement du
crédit et de déterminer comment le fait de tragmilhvec une banque pourvoyeuse de

financement relationnel agit sur ce point.
[I/ Banque Principale et Rationnement du crédit

La seconde partie de notre analyse se focaliskefigt du choix de banque principale
sur le rationnement du crédit. Elle se décomposalaix éléments. Tout d'abord, nous
procédons a une exploration préalable des carsiitgres des clients des banques centralisées
et décentralisées de maniere a clairement lemngigr relativement a nos variables. Enfin,
nous poursuivons en testant, au travers des modegsriques précédemment détaillés,
I'effet du choix de partenaire financier effectug ke rationnement du crédit et ceci au travers
des trois indicateurs que nous avons identifiGspbrtance du crédit fournisseur, du crédit

aupres de I'Etat et le recours au crédit-bail.
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Tableau 5 : Etude bi-variée de la nature de la banque et dedias et facteur
d’opacité

Le tableau se décompose en deux parties. La premigrend les résultats de tests de différence algenne
pour I'ensemble de nos variables quantitatives lesrsous-échantillons des entreprises ayant resmeent
une banque principale centralisée ou décentralidés colonnes 2 et 3 présentent les valeurs mogedes
variables sur les sous-groupes, les deux derni@esde Student et les P-value s’y rapportant.ceomant EFF
et AGE, nous indiquons a la fois pour chacune d&ltlassiquement le logarithme népérien mais asissla
ligne suivante la valeur absolue (le nombre de sédaet 'dge de I'entreprise). La seconde partie tdbleau
présente les tests de différence de proportionlesirsous-échantillons des entreprises a banquecipae
centralisée ou non mais pour nos variables qualiest. Les colonnes 2 et 3 reprennent ainsi les gaages
des entreprises pour lesquels la variable est égale, les deux suivantes les valeurs de Khi 2sP}value s'y
rapportant.

Banque Banque t de Student P-value

principale principale

Centralisée Décentralisée
EFF 3,287 3,072 7,915%+ 0,000

45,438 31,306 8,758%** 0,000
AGE 2,962 2,839 6,160%** 0,000
24,007 20,902 6,514** 0,000
DBCT 0,042 0,041 0,317 0,751
DBLT 0,385 0,297 8,736%** 0,000
RISQ 17,863 17,469 0,942 0,346
TAX 0,242 0,239 0,104 0,91
CREDF 0,531 0,534 0,456 0,648
DLPF 63,100 68,231 2,536 0,011
DFS 0,425 0,423 0,297 0,766
CREDB 0,139 0,127 1,621 0,105
% de Banque % de Banque Khi 2

principale principale

Centralisée Décentralisée
SA 0,6082 0,4732 9,210%** 0,000
IND 0,2929 0,2738 1,440 0,149
CoM 0,2743 0,2813 0,530 0,594
CONST 0,2376 0,1888 4,010%* 0,000
SERV 0,1247 0,1996 7,100%** 0,000
TRANS 0,0703 0,0562 1,940* 0,052
CREDBIN 0,3899 0,3647 1,760* 0,078
RESULTB 0,8909 0,8502 4,220%** 0,000

Les astérisques portés en vis-a-vis des coeffEiemtrespondent aux seuils de significativité @ssststatistiques respectivement *** 99%,
** 95% et * 90%.

La lecture du tableau 5 nous montre que les ersepqui travaillent avec une banque
principale décentralisée ont en moyenne un effaatiins important, 31,3 salariés, que leurs

consoeurs travaillant avec un intermédiaire ceisttal5,43. Elles sont de plus également en
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moyenne plus jeunes, 21 (20,9) ans, contre 24ugitisent une proportion de dette bancaire a
court terme moins importante, en moyenne 29,7%reoB8,5%, bénéficient de délais de
paiement de la part de leurs fournisseurs plussl@&gjours en moyenne contre 63 pour leurs
homologues travaillant avec une banque centraliSéacernant la part du crédit-bail dans le
financement de I'investissement, la différencenesins nette. Les entreprises travaillant avec
des banques décentralisées semblent moins utikser formule. Ce constat va dans le sens
de notre hypothése 4 : les banques centraliséeteiotdnce a privilégier le crédit-bail pour
leur client opaque. Néanmoins,Ravaluedu test associ€, 10,5% trop importante pour asseoi
cette conclusion. Par ailleurs, lorsque I'on secpensur les variables qualitatives, on reléeve
gue les entreprises dont la banque principale @strdralisée sont moins fréquemment des
sociétés anonymes, 47% contre 60%, elles travaillmoins fréquemment dans la
construction, 18,88% contre 23%, et les transp&i82% contre 7%, mais plus dans les
services, 19,96% contre 23%. Pour les autres gsctlas différences n’apparaissent pas
significatives. Sur le plan du financement, on ngteelles recourent moins facilement au
crédit-bail, 36,47% le font contre 38,99%, ce qoinfrme ce que nous avions pu voir sur
dans la premiere partie du tableau. Finalemergs edbnt moins nombreuses a réaliser un

bénéfice 'année d’échantillonnage 85,02% contr®@®% pour leurs homologues.

A/ Le recours au crédit fournisseur

Les premiers modeles du phénoméne de rationnemewgtédlit lié aux problemes
d’asymétrie d’information évalués portent sur ligtion que fait I'entreprise du crédit
fournisseur. Celui-ci est alors présenté commeulnstgut colteux au financement bancaire.
Notre test se décompose en deux phases de maniegafacer la robustesse de nos
conclusions. Le tableau 6 reprend, ainsi, I'estiomatle la part du crédit fournisseur dans le
financement a court terme de I'entreprise tandis lgutableau 7 se focalise sur le délai de
paiement moyen accordé a I'entreprise par ses igaaurs. Dans les deux cas, nous avons
utilisé les moindres carrés ordinaires, et traée Valeurs aberrantes par I'exclusion des

observations distantes de plus de trois écart-tgpda moyenne.
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Tableau 6 :Recours au crédit fournisseur pour le financemend court terme

Le tableau ci-contre reprend les résultats de ifestion par les moindres carrés ordinaires d’'un rated
explicatif du recours au crédit fournisseur pouédhantillon total dans les régressions 1, 2 et Gurples
entreprises ayant une banque décentralisée commaeuieaprincipale dans les régressions 4, 5 et 61 pes
entreprises ayant une banque centralisée comme ugamgincipale dans les régressions 7, 8 et 9. La
spécification en est la suivante :

CREDF=qa + B,EFF+ 3,SA + B,AGE + 3,DBCT + B,DECENT + B,RISQ+ f3,Secteurs- £ La

variable dépendante en eBREDF, le ratio du montant du crédit fournisseur sur ¢¢al de la dette a court
terme. Les variables indépendantes somFF, le logarithme népérien de leffectif total de I'ezprise
considérée SA, une variable binaire prenant la valeur 1 si I'egpprise prend la forme d’'une société anonyme 0
si non ;AGE, le logarithme népérien du nombre d'années écoul@puis la création de I'entreprisé©BCT, le
ratio de la dette bancaire a court terme sur leatale la dette a court terme de I'entreprisBECENT, une
variable binaire prenant la valeur 1 quand la baeqgorincipale de I'entreprise est une banque déadiste O si
non ; RISQ la valeur du score de Conan Holder obtenue pantfeprise ; Secteurs, une série de variables
binaires représentatives du secteur d’activité 'detteprise :IND, pour l'industrie, COM, pour le commerce,
CONST, pour la constructionSERYV, pour le secteur des services.

CREDF
Rég 1 Rég 2 Rég 3 Rég 4 Rég 5 Rég Rég|7 Rég 8 9 Rég
Constante 0,495%** 0,552*** 0,518%** 0,485*** 0,490%** 0,487** 0,517*** 0,612*** 0,564***
27,657 13,497 12,653 15,822 7,032 6,940 22,870 11,907 10,988
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
EFF 0,004 -0,000 0,009*** 0,004 0,004 0,011** -0,003 -0,004 0,006
0,002 0,016 2,820 0,900 0,899 2,345 0,758 0,950 1,571
0,126 0,987 0,005 0,368 0,374 0,019 0,448 0,342 0,116
SA 0,047 0,047*** 0,046*** 0,046%+** 0,047 0,048*+*
8,431 8,429 4,934 4,922 6,876 6,908
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AGE -0,010%** -0,050* -0,043* -0,015%** -0,018 -0,023*** -0,007 -0,075*** -0,063*
2,628 1,932 1,653 2,193 0,435 0,592 1,515 2,270 1,900
0,009 0,053 0,098 0,000 0,663 0,000 0,130 0,000 0,058
AGE? 0,006 0,006 0,000 0,002 0,011** 0,011**
1,535 1,544 0,089 0,321 2,059 1,945
0,125 0,123 0,929 0,748 0,040 0,021
DBCT -0,576*** -0,576*** -0,578*** -0,569*** -0,569*** -0,574%** -0,592%** -0,591*** -0,591***
23,375 23,387 23,296 13,906 13,886 13,942 19,150 19,115 18,976
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
DECENT 0,009* 0,097* 0,012**
1,876 1,857 2,422
0,061 0,063 0,015
RISQ -0,002%** -0,002%** -0,002%** -0,002%** -0,002%** -0,002%** -0,003*** -0,003*** -0,003***
15,287 15,268 14,764 7,778 7,776 7,508 14,008 13,958 13,510
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
IND 0,141%** 0,141 0,141%** 0,139*** 0,139*** 0,146*** 0,143*** 0,142%* 0,148%**
12,975 12,889 13,399 7,040 7,024 7,350 11,062 10,955 11,352
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
COM 0,205*** 0,204*+* 0,211%** 0,223*** 0,222%** 0,230*** 0,195*** 0,194*+* 0,201*+*
18,694 18,643 19,228 11,269 11,257 11,606 14,877 14,814 15,303
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CONST 0,139*** 0,139*** 0,140%** 0,138*** 0,138*** 0,137*** 0,141%** 0,140%** 0,142%*
12,455 12,418 12,405 6,728 6,721 6,632 10,615 10,566 10,628
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
SERV -0,078*** -0,078*** -0,071%** -0,074%* -0,074*** -0,006*** -0,079*** -0,079*** -0,073***
6,648 6,656 6,021 3,650 3,650 3,276 5,473 5,478 4,993
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000
R2 adj. 0,293 0,293 0,283 0,309 0,309 0,300 0,285 0,286 0,275
Fisher 206,64*** 188,12%** 197,05*** 92,78*+* 83,46*** 88,91*+* 139,41%+* 126,02%** 132,73**
Indice de 19,99 98,696 94,02 19,315 94,98 89,66 19,79 97,99 93,32
Cond.
Nbre 497¢ 497¢ 497¢ 184¢ 184¢ 184¢ 3127 3121 3127

Les astérisques portés en vis-a-vis des coeffiemtrespondent aux seuils de significativité @ssststatistiques respectivement *** 99%,
** 95% et * 90%.

Les régressions 1 a 3 portent sur la globalité '@ehantillon, elles montrent des
résultats contrastés relativement aux prédicti@ssies de notre hypothése 1 et ceci tout
particulierement vis-a-vis des variables représems des difficultés informationnelles.
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Ainsi, nous notons que les sociétés anonymesariitlide maniére plus importante le
crédit fournisseur pour leur financement a cournte Ces entreprises moins opaques que les
autres accedent plus largement au crédit commetdiad des explications possibles de ce
constat repose sur un éventuel effet de taille. $8s requérant un capital de création
minimum supérieur a toutes les autres formes jguigl, présentent en moyenne un bilan plus
important. De fait, elles peuvent, sur la base elg masse d’activité, négocier avec leur
fournisseur des conditions de paiement plus favesal’exclusion de la variable SA dans la
régression 3 produit un résultat allant dans ce.sefRF jusqu’ici non significatif apparait
alors comme un facteur renforcant l'utilisationatetype de financement. Les entreprises les
plus importantes, celles employant un plus granchbre de salariés, obtiennent de leurs
fournisseurs plus de facilités en raison de leunvpo de négociation et de leur surface

financiere.

Nous relevons également que les entreprises les fgunes présentent un
comportement analogue. Conformément a la prédictes structures les plus opaques se
rabattent, faute d’alternatives, sur le crédit fosseur. Biais et Gollier (1997) attribuent ceci
a une volonté de se signaler vis-a-vis des finaiscenternes afin de pouvoir a terme se
soustraire aux asymétries d’'information. La régo#s8 propose un test de la non linéarité du
lien crédit fournisseur age de I'entreprise. Palacnous introduisons AGHans I'équation.
Les deux variables d’ancienneté présentent ala@s Hes signes opposés conformément a
'hypothése de non linéarité et a la présence dhdgcanisme de signal. Cependant, le
coefficient associé a la variable au carré n’afithpas un test de significativité acceptable

avec unéP-valuel2,5%, ces conclusions doivent étre formulées puedence.

Tout ceci, nous indique la présence d’'un comportéreéquentiel des entreprises vis-
a-vis du crédit fournisseur. Dans un premier tenfmagpées d’opacité, elles vont chercher a
réduire le déficit informationnel en signalant lewalité a d’éventuels partenaires financiers
extérieurs par une utilisation importante de ceetgp financement. Puis, une fois dégagees
des contingences informationnelles dans les cadles atteignent une importance suffisante
dans leurs filieres, elles vont pouvoir imposeedrs$ partenaires commerciaux des conditions
de paiement telles qu'il sera pour elles plus egéant de recourir au crédit fournisseur qu’au

crédit bancaire.
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DBCT, de son coéteé, apparait clairement négativeriéatavec CREDF confirmant
encore une fois notre hypothése 1. La dette banéatourt terme est moins utilisée & mesure
gue le crédit fournisseur l'est plus. Ainsi, I'dffde substitution entre ces deux formes
d’emprunt est mis en évidence. On trouve ici laficoration des éléments d’analyse tirés du

tableau 5.

Concernant le choix de banque principale et doéeehtualité de la mise en place
d’'un financement relationnel, on note un résul@taire a notre hypothése 2. Ainsi, la
variable de DECENT présente un lien positif et sigatif avec I'importance du crédit
fournisseur pour la liquidité de I'entreprise. Aartrent dit, les entreprises travaillant avec une
banque a la structure décentralisée utilisent l@usédit commercial que leurs homologues.
Ceci apparait en opposition avec les conclusionBeatersen et Rajan (1994) et des articles
qui lui ont succédés. Néanmoins, notre variabldigx@e est quelque peu différente. En effet,
leur analyse reposait sur une mesure de l'utibsatle la faculté de paiement en avance des
fournisseurs et non sur I'importance générale déimancement. Ainsi, les entreprises les
moins rationnées utilisent moins de crédit comna¢rouisqu’elles préferent le rembourser
pour bénéficier de la ristourne assortie. Le lienstaté sur ce point pose probléme. Il pourrait
étre le fruit de I'implantation locale des bangeégar Ia méme de leur client. Cependant, en
I'état, il nous parait difficile d’interpréter cattement cette relation.

Nous constatons par ailleurs un lien négatif eldreisque et l'utilisation du crédit
fournisseur. Les entreprises les plus risquéestedfit ainsi des difficultés a obtenir des
financements y compris aupres de leurs partenaossmerciaux. Enfin, les structures
opérant dans les secteurs d’activité de l'industiie commerce, de la construction utilisent
une plus grande proportion de crédit fournisser aplles travaillant dans les transports et les

services moins ce qui n'a rien de surprenant.

Les trois régressions suivantes portent sur le-éobantillon des entreprises ayant une
banque principale décentralisée et donc susceptddebenéficier d’un financement de type
relationnel. Les trois derniéres sont réaliséedesientreprises travaillant avec des banques
centralisées fournissant donc principalement uanidement transactionnel. Globalement,
nous retrouvons les mémes tendances sur les dasxgsoupes que dans le cadre général a la
seule exception prés de I'évolution du recours a&dit commercial avec l'age. Les

entreprises pour qui DECENT=1 affichent clairemené diminution uniforme de CREDF
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avec l'ancienneté tandis que leurs homologues ppiurDECENT=0 le voient dans un
premier temps baissé pour augmenter dans un sec@edt-a-dire que les individus
bénéficiant d’'une relation bancaire privilégiéeerbigu'utilisant en moyenne plus de
financements tirés de leurs fournisseurs, voiamtdeces au crédit bancaire s’améliorer au fil
du temps et donc leur usage de ce type de créddlement plus cher se réduire. Ceci
apparait, cette fois, conforter notre hypothedea2.ailleurs, il semble que leur incapacité a se
détourner du financement bancaire une fois les|@noés d’opacité levés puisse étre la
marque du phénomene Hdeld-upmise en évidence par Sharpe (1990), Von Thadd29b{1
mais surtout dans la forme actuelle par Weinstteviadeh (1998). Ces derniers montrent, en
effet, comment la banque relationnelle va modifiar son intervention les choix de ses

clients de maniére a privilégier son interventiouptout nouveau projet.
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Tableau 7 :Recours au crédit fournisseur pour le financemend court terme

Le tableau ci-contre reprend les résultats de ifestion par les moindres carrés ordinaires d’'un rated
explicatif du délai de paiement fournisseurs pdéchantillon total dans les régressions 1, 2 etp8ur les
entreprises ayant une banque décentralisée commaeuieaprincipale dans les régressions 4, 5 et 61 pes
entreprises ayant une banque centralisée comme usamgjincipale dans les régressions 7, 8 et 9. La
spécification en est la suivante :

DLPF=a + B,EFF+ 3,SA+ B,AGE + 3,DBCT + B,DECENT+ B,RISQ+ 3, Secteurs- £

La variable dépendante en @€3LPF, le nombre moyen de jours écoulés pour le paiemestfournisseurs. Les
variables indépendantes sonEFF, le logarithme népérien de I'effectif total dertesprise considérée SA,
une variable binaire prenant la valeur 1 si I'enprése prend la forme d’une société anonyme 0 si;/®8E, le
logarithme népérien du nombre d’années écouléesiddg création de I'entrepriseDBCT, le ratio de la dette
bancaire a court terme sur le total de la detteciurt terme de I'entreprise DECENT, une variable binaire
prenant la valeur 1 quand la banque principale @atreprise est une banque décentralisée 0 si RISQ, la
valeur du score de Conan Holder obtenue par I'emiise ; Secteurs, une série de variables binaires
représentatives du secteur d’activité de I'entreprilND, pour 'industrie, COM, pour le commerceCONST,
pour la constructionSERYV, pour le secteur des services.

DLPF
Rég 1 Rég 2 Rég 3 Rég 4 Rég 5 Rég Rég|7 Rég 8 9 Rég
Constante | 66,378** 67,904*** 63,590%** 69,334*** 63,262*** 56,656*** 68,135*** 80,590%** 80,211%*
11,059 4,955 4,658 12,282 4,925 4,443 5,134 2,668 2,656
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,008 0,008
EFF 0,365 0,351 1,565 0,116 0,175 1,741 0,662 0,574 1,366
0,315 0,303 1,422 0,099 0,149 1,577 0,297 0,257 0,636
0,752 0,762 0,155 0,921 0,882 0,115 0,766 0,798 0,525
SA 6,116*** 6,116*** 6,593*+* 6,580%** 5,293 5,203
3,257 3,256 3,789 3,781 1,290 1,266
0,001 0,001 0,000 0,000 0,197 0,206
AGE -2,249* -3,319 -2,414 -2,678* 1,659 3,296 -1,765 -10,230 -10,727
1,624 0,379 0,276 2,065 0,199 0,395 0,597 0,548 0,575
0,100 0,704 0,783 0,039 0,842 0,693 0,551 0,584 0,566
AGE? 0,185 0,196 -0,762 -0,841 1,425 1,612
0,124 0,131 0,526 0,580 0,459 0,520
0,901 0,895 0,599 0,580 0,646 0,603
DBCT -37,756%** | -37,762** | -37,991** | -32,750** | -32,832%* | -32,843** | -47,105** | -47,554** | -48,184***
4,589 4,570 4,593 4,239 4,249 4,241 2,660 2,681 2,717
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,008 0,007 0,007
DECENT 4,327* 4,325% 4,718%*
2,449 2,447 2,673
0,014 0,014 0,008
RISQ -0,668*** -0,668*** -0,657*** -0,771%* -0,722%* -0,759%** -0,569*** -0,569*** -0,562***
10,289 10,286 10,127 11,334 11,342 11,134 4,717 4,715 4,660
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
IND 17,112%* 17,090*** 17,899*+* 19,266*** 19,348** 20,159%** 13,391 13,182 13,963
4,685 4,673 4,901 5,954 5,972 6,223 1,562 1,536 1,630
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,118 0,125 0,103
COM 1,910 1,896 2,833 -0,872 -0,819 0,172 6,484 6,356 7,207
0,520 0,516 0,773 0,267 0,251 0,053 0,758 0,743 0,845
0,603 0,606 0,440 0,790 0,802 0,958 0,448 0,458 0,398
CONST 21,237%** 21,227 21,334%** 22,75%*1 22,795%* 23,048 18,333* 18,225** 18,117**
5,663 5,658 5,681 6,876 6,886 6,950 2,066 2,052 2,040
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,039 0,040 0,042
SERV 16,363*** 16,361*** 17,291%* 18,043*** 18,045*+* 18,958*** 14,400* 14,316 15,142*
4,138 4,137 4,380 4,964 4,964 5,216 1,624 1,614 1,712
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,100 0,107 0,087
R2 adj. 0,041 0,041 0,039 0,087 0,087 0,083 0,014 0,014 0,013
Fisher 22,24%* 20,22%+* 21,14%* 34,261 30,855*** 32,557 3,947 3,671%* 3,789%**
Indice de 19,99 98,69 94,02 19,797 97,996 93,326 19,315 94,980 89,660
Cond.
Nbre 497t 497t 497t 3121 3127 3121 184¢ 184¢ 184¢

Les astérisques portés en vis-a-vis des coeffiemtrespondent aux seuils de significativité @ssststatistiques respectivement *** 99%,
** 95% et * 90%.

Le tableau 7 vient doubler le test précédent eenegtt non plus CREDF, la part de
credit fournisseur dans le financement a court éetlan’entreprise, mais DLPF, le nombre de

jours moyen écoulé avant leur reglement. Commeraupat les trois premieres régressions
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portent sur I'échantillon total tandis que les sikvantes portent alternativement sur les sous-

groupes des entreprises travaillant avec une bamipugpale décentralisée et centralisée.

Les premiéres évaluations montrent des résultatspambles a ceux du tableau
précédent. Les SA et les plus jeunes des entrspegdent leurs fournisseurs plus tard que les
autres. Néanmoins, a la fois I'exclusion de la peeenvariable ainsi que I'élévation au carré
de la seconde ne permet de maniere satisfaisartendture au lien de taille SA et a la non
linéarité de I'effet &ge. Cependant, les signesoepp des indicateurs vont dans le sens de la
présence du comportement séquentiel vis-a-vis dditccommercial soulevé dans notre
premiére analyse. Encore une fois, la relationclhéié avec DBCT confirme la validité de
notre hypothése 1 méme si les facteurs d’opactpeanent pas de fagon univoque sur 'usage
de ce financement. Par ailleurs, concernant notpethése 2, nous relevons ici aussi un lien
positif avec le fait de travailler avec une bangiécentralisée. Il est donc de nouveau
nécessaire de se pencher sur les différences deoctmment sur les deux sous-échantillons
pour réellement conclure. Sur le plan des variabkegontrdle, nous relevons une nouvelle
fois que les entreprises les plus risquées se waorder moins de financement. En fait,
seul I'impact du secteur d’activité diverge de @ du ratio CREDF. Les entreprises qui
interviennent dans les domaines de l'industrieladeonstruction et des services apparaissent

comme disposant de plus de délais fournisseurs.

Les principales différences dans l'utilisation délail de paiement fournisseur, entre
les entreprises ayant ou non pour banque principaebanque décentralisée, reposent sur les
variables représentatives de I'asymétrie d’infororat Ainsi, sur le sous-échantillon pour
lesquels DECENT=1, on releve des résultats comfemau cadre général a la fois vis-a-vis
de la forme juridique et de I'age. Par contre, does DECENT=0, aucun des coefficients
n'apparait significativement différent de 0 & umediu de confiance acceptable. Dans les deux
cas, DBCT et RISQ restent négatifs et significatifsur le reste, nous ne notons gu’une
légere difféerence quant a l'effet sectoriel du resoa ce type de financement. L'effet de la
mise en place d’'un financement relationnel se wetobien dans le comportement des
entreprises ayant pour banque principale une badguentralisée. Néanmoins, concernant

leurs homologues au partenaire centralisé, leafgsarait peu concluant.

Pour résumer, les tableaux 6 et 7 présentent deftats conformes a I'hypothese 1

particulierement quant au signe de la variableasgmtative de l'utilisation du crédit bancaire.

33



Concernant I'hypothése 2, le diagnostic est moiag.cEn effet, les entreprises a banque
principale décentralisée utilisent en moyenne ghusrédit fournisseur que leurs homologues.
Cependant, nous constatons un comportement claitediféérencié dans le temps vis-a-vis
de ce type de financement. Les entreprises eriarlde clientele de long terme avec leur
banque, celles qui ont une banque décentraliséenuaent progressivement leur recours au
crédit commercial, tandis que celles travaillane@wun partenaire centralisé, une fois un

certain age atteint en augmente I'utilisation.

B/ Le crédit aupres de I'Etat

Le second type de modele de rationnement du ckEiié sur des contingences
informationnelles mobilisées fait référence a ligiéition par I'entreprise de la dette auprés de
'Etat. Rappelons-le, l'idée est la suivante : lestreprises éprouvant des difficultés a
mobiliser de I'emprunt bancaire vont retarder lguidation de leur créances auprés des
pouvoirs publics afin de maintenir leur liquiditgitje a subir les fortes pénalités liees a un tel
comportement. Nos tests portent alors sur la partal financement dans le passif a court
terme de I'entreprise. Dans leur ensemble, lewsdltats sont repris dans le tableau 8. Comme
préecédemment, les estimations ont été réaliséetadmmse des moindres carrés ordinaires

avec exclusion des valeurs aberrantes se sityaosale trois écarts types de la moyenne.
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Tableau 8 :Recours a la dette aupres de I'Etat pour le finarement a court terme

Le tableau ci-contre reprend les résultats de ifestion par les moindres carrés ordinaires d’'un rated
explicatif du recours a la dette fiscale et socipfr I'échantillon total dans les régressions 1et23, pour les
entreprises ayant une banque décentralisée commaeuieaprincipale dans les régressions 4, 5 et 61 pes
entreprises ayant une banque centralisée comme usamgjincipale dans les régressions 7, 8 et 9. La
spécification en est la suivante :

DFS= a + BEFF+ 3,SA+ BAGE+ 3,DBCT+ ADECENT+ ZRISQ+ B RESULTB+ BSecteurs &

La variable dépendante en €3ES, le ratio de la dette auprés de I'Etat sur le {ade la dette a court terme de
I'entreprise. Les variables indépendantes soBFF, le logarithme népérien de I'effectif total dentesprise
considérée SA, une variable binaire prenant la valeur 1 si I'egpprise prend la forme d’'une société anonyme 0
si non ;AGE, le logarithme népérien du nombre d’années écoudéesiis la création de I'entrepriseDBCT, le
ratio de la dette bancaire a court terme sur leatale la dette a court terme de I'entreprisBECENT, une
variable binaire prenant la valeur 1 quand la baequrincipale de I'entreprise est une banque dédistie O si
non ; RISQ la valeur du score de Conan Holder obtenue pantfeprise ;RESULTB, une variable binaire
prenant la valeur 1 si I'entreprise a réalisé umBéice pour I'exercice considéré 0 si non ; Sedeune série
de variables binaires représentatives du secteactilité de I'entreprise IND, pour I'industrie, COM, pour le
commerceCONST, pour la constructionSERYV, pour le secteur des services.

DFS
Rég 1 Rég 2 Rég 3 Rég 4 Rég 5 Rég 6 Rég 7 Rég 8 Rég 9
Constante 0,515%** 0,458%** 0,491%** 0,526%** 0,520%** 0,524%** 0,493*** 0,397*** 0,444
27,156 11,107 11,864 16,378 7,405 7,406 20,594 7,659 8,575
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
EFF -0,000 0,000 -0,009%** -0,004 -0,004 -0,011** 0,003 0,004 -0,006
0,109 0,034 2,813 0,905 0,893 2,352 0,785 0,980 1,556
0,912 0,972 0,004 0,365 0,371 0,018 0,432 0,326 0,119
SA -0,047*+* -0,04 7%+ -0,046*** -0,046*** -0,048*** -0,048***
8,465 8,463 4,942 4,930 6,910 6,944
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AGE 0,010** 0,050** 0,043* 0,014** 0,018 0,023 0,007 0,076** 0,064*
2,576 1,942 1,661 2,152 0,433 0,533 1,478 2,284 1,910
0,010 0,052 0,096 0,031 0,664 0,593 0,139 0,022 0,056
AGE? -0,006 -0,006 -0,000 -0,002 -0,012** -0,011**
1,554 1,561 0,093 0,326 2,080 1,962
0,120 0,118 0,925 0,744 0,037 0,049
DBCT -0,427*+* -0,427%+* -0,425*+* -0,435%*+* -0,435*** -0,429%+* -0,411%** -0,412%+* -0,412
17,274 17,269 17,064 10,613 10,589 10,389 13,246 13,294 13,174
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
DECENT -0,010%* -0,010* -0,013***
1,968 1,950 2,508
0,049 0,051 0,012
RISQ 0,003*** 0,003*** 0,002%** 0,002%** 0,002%** 0,002%** 0,003*** 0,003*** 0,003***
15,117 15,106 14,577 7,762 7,760 7,500 13,795 13,758 13,270
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
RESULTB -0,013* -0,013* -0,012 -0,014 -0,014 -0,014 -0,013 -0,013 -0,011
1,702 1,722 1,563 1,168 1,169 1,156 1,259 1,293 1,080
0,088 0,084 0,117 0,242 0,242 0,247 0,207 0,195 0,279
IND -0,141%** -0,140%** -0,146%** -0,139%** -0,139%** -0,146%*** -0,143%** -0,142%** -0,147***
12,991 12,905 13,415 7,059 7,042 7,369 11,066 10,958 11,357
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
COM -0,204%** -0,203*** -0,210%** -0,221%** -0,221%** -0,229%** -0,194*** -0,193*** -0,200%**
18,639 18,587 19,178 11,223 11,211 11,561 14,839 14,775 15,272
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CONST -0,138*** -0,138*** -0,139*** -0,136*** -0,136*** -0,135%*** -0,139*** -0,139%+* -0,141%**
12,369 12,331 12,325 6,663 6,656 6,567 10,552 10,501 10,573
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
SERV 0,078*** 0,078*** 0,071*** 0,074*** 0,074*** 0,067*** 0,080*** 0,080*** 0,073***
6,667 6,676 6,036 3,649 3,649 3,274 5,502 5,508 5,016
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R2 adj. 0,319 0,319 0,309 0,329 0,328 0,320 0,315 0,316 0,306
Fisher 213,01%** 195,51 % 203,87*** 91,66*** 83,29*** 88,07*** 145,33*** 132,65*** 138,99***
Indice de 22,27 104,89 100,58 21,47 101,30 96,40 22,17 104,67 100,39
Cond.
Nbre 4975 4975 4975 3127 3127 3127 1848 1848 1844

Les astérisques portés en vis-a-vis des coeffEiemtrespondent aux seuils de significativité éssststatistiques respectivement *** 99%,
** 95% et * 90%.
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Comme précédemment les trois premiéres régresgonent sur la totalité de
I'échantillon. Nous notons que, conformément a poévisions, il apparait bien un lien
négatif entre le fait d'étre une SA et le recouta dette auprés de I'Etat. Les entreprises les
plus opaques utilisent plus ce financement de gutieh. Cette tendance est confirmée par
I'exclusion de la variable dans la régression 3etet, elle permet de mettre en évidence une
relation également négative entre la taille detteprise mesurée par EFF et DFS. Ces
résultats confortent notre hypothése 1. Les tasisqpiés sur I'age de leur coté vont, une fois
encore, dans le sens d’'un comportement séquendied oette fois inverse par rapport au
credit fournisseur. Ainsi, les structures les pkimes ont un usage croissant du financement
étatique, puis une fois la maturité atteinte, eleesliminuent progressivement. Lorsqu’elles
sont victimes d'une trop forte asymétrie d’'inforinat les entreprises augmentent leur
utilisation de DFS a mesure que leurs besoins anggne puis, cette difficulté levée, la
diminue progressivement puisqu’ils accedent pluslement a d’autres sources de fonds
moins colteuses : crédit fournisseur ou crédit disacNéanmoins, leB-valuesde AGE,
trop importantes, nous commandent la prudence -vis-ale cette conclusion. Enfin, la
relation clairement négative entre DFS et DBCT apheéve la validation de I'hypothese 1.
Les candidats au crédit bancaire les plus opageesient plus fréequemment refuser un
concours et donc doivent utiliser le crédit auptéd’Etat. L’hypothese 3 trouve également sa
validation dans le tableau 9. Le coefficient négadsocié a DECENT montre clairement que
les entreprises ayant pour banque principale umeusa décentralisée, et donc pouvant
bénéficier plus facilement d’'un financement relatiel, utilisent significativement moins de
dettes fiscales et sociales. Sur le plan des Jagake contréle, nous notons au passage que
les entreprises les plus risquées semblent éprqlwerde difficultés de financement et donc
recours plus aux substituts au crédit bancairealMaurs, les individus réalisant un bénéfice
I'utilisent bien moins. Il apparait ainsi que I'effperformance prime sur la possibilité de
mobilisation de ce type de financement. Notonsy ffimir, que les entreprises opérant dans
les domaines de l'industrie, du commerce et defettuction apparaissent utiliser moins de

DFS que celles opérant dans les transports tandisejles opérant dans les services plus.

L’étude des deux sous-échantillons des structurpérant avec une banque
décentralisée ou centralisée vient affiner I'analydous relevons alors les mémes relations
entre la taille de I'entreprise et l'utilisation dimancement par les dettes fiscales et sociales
allant dans le sens de notre hypothese 1 que darzglte général. SA est négativement liée a

DFS dans les deux cas. De plus, son exclusion petenmettre en évidence un effet négatif
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de la variable EFF de maniére bien plus convaircgdur les clients d’intermédiaire
décentralisé que les autres. En fait, seul le cotap®nt des deux groupes vis-a-vis de I'age
difféere clairement des trois premieres régressidXiasi, les entreprises pour lesquelles
DECENT=1 voient leur usage de la dette auprésktatl'’croitre avec I'age tandis que celles
pour qui DECENT=0 connaissent dans un premier teompspic d’utilisation puis une
réduction progressive. On retrouve le comporteniemerse de celui relevé sur le crédit
fournisseur. L'usage croissant en début de vie naduétre lié a la décroissance du crédit
fournisseur. Par ailleurs, I'aspect de substitutedit bancaire est encore une fois renforcé
sur les deux sous-échantillons DBCT est négatifsignificativement différent de O.
Cependant, il apparait plus important pour lesepnises a banque principale décentralisée
gue les autres, qui rappelons le, utilisent bieinmta dette auprés de I'Etat et donc semblent
souffrir moins de rationnement en crédit bancaeci confirme une nouvelle fois notre
hypothése 3. Concernant les variables de contn@les retrouvons exactement les mémes

tendances que dans le cadre général.

En conclusion, le tableau 9 présente de nouveasxrémiltats en conformité avec
notre hypothése 1. Les entreprises les plus opadpigsnt recourir plus frequemment aux
financements de substitution au crédit bancairesidéné. Ainsi, les plus petites et les plus
jeunes utilisent une plus grande proportion de itragprés de I'Etat pour leurs besoins a
court terme. D’ailleurs, contrairement a ce qui fidnstaté sur le crédit fournisseur,
I'utilisation de celui-ci diminue passé un certage. Les résultats sont ici plus marqués. Par
ailleurs notre hypothése 3 est également confoltés. entreprises en relation avec une
banque principale décentralisée affichent unesatilbn bien moins importante de la dette
fiscale et sociale que leurs homologues travailleveic une banque centralisée. La réduction
de 'asymétrie d’information permise par la miseptgice d’une relation de clientele avec un
intermédiaire financier de proximité ouvre un neill accés au crédit bancaire et donc une

utilisation moindre de substituts co(teux.
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C/ Le recours au crédit-balil

La derniére série de modéles de rationnement ddlitcigéancaire sur base
informationnelle estimée repose sur l'utilisatiam crédit-bail faite par I'entreprise. Ce type
de financement, par la garantie implicite qu'illutc permet de surmonter plus facilement les
difficultés en cas d’échec du projet, la propriéte® I'objet de linvestissement restant
quoiqu’il arrive au financeur. Les problemes dedndsnoral et de sélection adverse sont ainsi
grandement minorés. Notre test se décompose a amowredeux phases. Tout d’abord, nous
nous focalisons sur la probabilité de recourir aadit-bail pour financer un actif de
'entreprise. Les estimations correspondantes suaagralement reprises dans le tableau 9.
Elles sont obtenues au travers d’'un modele LOGUis,fous revenons, dans le tableau 10,
sur la relation sous le prisme de la part de cieédiit utilisée pour le financement a moyen
long terme de l'entreprise. Le modele estimé estsaln TOBIT tronqué a 0, celui-Ci
correspondant aux cas ou les entreprises n’ufiiser pas ce montage particulier. Les deux
séries de résultats produits sont obtenues aursravemaximum de vraisemblance. Nous leur

appliguons par ailleurs le méme traitement desuwsalaberrantes que précédemment.

3000+
2000
1000
0

BBV B BBV,

Figure 1. Diagramme de la politique d'utilisationwdcrédit-bail sur I'échantillon

38



L’intérét de cette double approche est mis en apantla figure 1. L’histogramme
représenté reprend les fréquences du ratio datiitis du crédit-bail pour le financement des
investissements a moyen long terme de I'entrefmigenotre échantillon. On y retrouve les
mémes politiques d’utilisation du crédit-bail quelles décrites dans De Bodt, Lobez et
Filareto (2001). D’'un c6té, nous notons une for@pprtion de clients n’y recourrant jamais
et de l'autre une proportion ici moins importanteafcant & 100% ses investissement par
crédit-bail. Les situations intermédiaires occupelhds, pour leur part, une aire restreinte.
Ainsi, deux politiques types semblent se dégagetreNpremier test porte ainsi sur I'option
pour I'une d’entre elles, tandis notre second vaamttréler si limportance du recours ne vient

pas modifier les relations identifiées.
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Tableau 9 :Recours au crédit-bail dans le financement & moydong terme

Le tableau ci-contre reprend les résultats de ifastion par le maximum de vraisemblance d’'un motieigit
explicatif du recours au crédit-bail pour I'échallen total dans les régressions 1, 2 et 3, pourdasreprises
ayant une banque décentralisée comme banque paiecgans les régressions 4, 5 et 6, pour les ergep
ayant une banque centralisée comme banque prireigahs les régressions 7, 8 et 9. La spécificainest la
suivante :

CREBIN= g + BEFF+ B,SA+ BAGE+ B,DBLT + B,DECENT+ ZRISQ+ B TAX + BSecteurs

La variable dépendante en 6SREDBIN, une variable binaire prenant la valeur 1 si I'egjorise recourt au
crédit-bail. Les variables indépendantes soFF, le logarithme népérien de I'effectif total dertesprise
considérée SA, une variable binaire prenant la valeur 1 si I'egpprise prend la forme d’'une société anonyme 0
si non ;AGE, le logarithme népérien du nombre d’années écauliepuis la création de I'entrepris®©BLT, le
ratio de la dette bancaire a moyen long terme sudétte totale a moyen long terme de I'entrepriseca
réintégration du crédit-bail DECENT, une variable binaire prenant la valeur 1 quandolanque principale de
I'entreprise est une banque décentralisée 0 si;nBISQ, la valeur du score de Conan Holder obtenue par
I'entreprise ; TAX, Ratio entre le montant de I'imp6t sur les sodétill par I'entreprise pour I'exercice
considéré sur le résultat de cette méme annéete@s¢ une série de variables binaires représengstidu
secteur d'activité de I'entreprise IND, pour lindustrie, COM, pour le commerceCONST, pour la
construction SERV, pour le secteur des services.

CREDBIN
Rég 1 Rég 2 Rég 3 Rég 4 Rég 5 Rég 6 Rég Rég |8 9 Rég
Constante | 0,704** -0,423 -0,435 0,330 -0,330 -0,322 0,800%** -0,812 -0,865
3,230 0,850 0,870 0,930 0,400 0,390 2,830 1,250 1,350
0,001 0,398 0,382 0,354 0,688 0,695 0,005 0,210 0,178
EFF 0,103** 0,113*** 0,117*+* 0,012 0,017 0,006 0,194*** 0,210*** 0,223***
2,520 2,750 3,000 0,220 0,300 0,110 3,390 3,640 4,140
0,012 0,006 0,003 0,828 0,764 0,910 0,001 0,000 0,000
SA 0,018 0,018 -0,078 -0,074 0,058 0,055
0,270 0,270 0,720 0,680 0,670 0,640
0,788 0,787 0,473 0,497 0,501 0,525
AGE -0,090* 0,703** 0,706** -0,008 0,441 0,447 -0,159** 0,999** 1,012**
1,840 2,190 2,200 0,110 0,860 0,870 2,490 2,360 2,390
0,066 0,029 0,028 0,915 0,388 0,382 0,013 0,019 0,017
AGE? -0,137** -0,137*+* -0,075 -0,078 -0,204*** -0,204***
2,490 2,490 0,890 0,920 2,760 2,770
0,013 0,013 0,373 0,358 0,006 0,006
DBLT -0,575%** -0,578%** -0,579%* -0,057 -0,057 -0,053 -0,880*** -0,888*** -0,892***
6,430 6,460 6,480 0,390 0,390 0,360 7,780 7,840 7,890
0,000 0,000 0,000 0,697 0,695 0,717 0,000 0,000 0,000
DECENT -0,134** -0,133** -0,132*
2,110 2,100 2,080
0,035 0,036 0,037
RISQ -0,019%** -0,019*** -0,019%** -0,015%** -0,015%+* -0,015%** -0,023*** -0,023*** -0,023***
6,910 6,970 6,970 3,540 3,550 3,600 6,030 6,120 6,090
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
TAX 0,015 0,014 0,014 -0,009 -0,012 -0,013 0,021 0,021 0,0228
0,28 0,260 0,270 0,080 0,110 0,120 0,340 0,330 0,360
0,779 0,795 0,787 0,934 0,914 0,905 0,735 0,738 0,716
IND -0,422%** -0,407%** -0,404*** -0,232 -0,221 -0,232 -0,491%** -0,470%** -0,463***
3,330 3,210 3,200 1,070 1,020 1,070 3,130 2,990 2,950
0,001 0,001 0,001 0,285 0,309 0,285 0,002 0,003 0,003
CcoM -1,018*** -1,009*** -1.007*** -0,886*** -0,878*** -0,890*** -1,045%+* -1,033*** -1,024%*+*
7,890 7,820 7,820 4,030 3,990 4,060 6,490 6,420 6,380
0,000 0,000 0,000 0.000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CONST -0,604*** -0,596*** -0,596*** -0,518** -0,512* -0,510** -0,622*+* -0,611%** -0,609***
4,630 4,580 4,570 2,290 2,260 2,250 3,870 3,800 3,790
0,000 0,000 0,000 0,022 0,024 0,024 0,000 0,000 0,000
SERV -0,998*** -0,998%** -0,995%*** -0,877%** -0,874** -0,885%** -1,023*** -1,025%** -1,017%**
7,130 7,130 7,130 3,810 3,790 3,850 5,690 5,700 5,670
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pseudo 0,033 0,034 0,034 0,023 0,023 0,023 0,047 0,049 0,049
R2.
LR 222,05%** 228,42** 228,35%** 55,89%** 56,70%** 56,24*** 196,48*+* 204,31%** 203,91%*
Nbre 4947 4947 4947 1834 1834 1834 3113 3113 3113

Les astérisques portés en vis-a-vis des coeffiemtrespondent aux seuils de significativité @ssststatistiques respectivement *** 99%,
** 95% et * 90%.
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La lecture des trois premiéres régressions morgeerésultats mitigés vis-a-vis de
notre hypothése 1. Ainsi, nous relevons un lienitipost significatif entre la probabilité
d’utiliser le crédit-bail et la taille de I'entrape mesurée par son effectif EFF. Les entreprises
les plus grandes utilisent plus fréequemment lationafinanciére. Ceci contredit la théorie
d’'une utilisation liée aux problémes d’opacité. Ni@ains, les résultats obtenus sur I'age de
I'entreprise, nous commande de nuancer l'analyseeftet, les plus jeunes apparaissent
clairement faire un usage plus important de cenfienent. La spécification non linéaire du
test montre ainsi, comme pour les dettes fiscalesoeiales, que, dans un premier temps,
'usage de crédit-bail augmente, pour, dans unregame fois un age limite atteint, diminuer
au fil du temps. Par ailleurs, le signe négatifbagsa DBLT confirme ici I'existence, quel
gue soit le degré d’opacité, d’'une forme de sulttgtih entre le crédit-bail et le crédit bancaire
a moyen long terme et ce, méme si I'explicatioroimfationnelle reste uniquement validée

par la dimension de I'age de nos variables.

Concernant I'hypothése 4, les résultats sont plassc DECENT est négative et
significative. Les entreprises travaillant avec wsnque principale décentralisée utilisent
moins frequemment le crédit-bail. Elles semblemtpiéférer la dette bancaire qui apparait
souffrir de maniere moins intense de rationnemerngque pouvant prendre la forme d’un
financement relationnel. Cependant, une explicadida fois alternative et complémentaire
doit étre envisagée. En effet, notre hypotheseub gee ce soit non plus le fait de travailler
avec une banque décentralisée, relationnelle, iquinde I'usage du crédit-bail, mais plutét
celui de travailler avec une banque centralisémstctionnelle, qui favorise l'usage de ce
financement standardisé a méme de gérer les prebldimformations différemment que par
le biais d’'un lien de long terme. Cependant, cditi€renciation ne peut qu’étre approchée
par la comparaison des comportements des entrgpggse les sous-échantillons des

entreprises ayant des banques de différents types.

Sur le plan des variables de contrble peu de chamasa noter. Les entreprises les
plus risquées obtiennent moins fréquemment un teb&dli et pourrait-on dire a la lecture des
résultats précédents de financement tout courtailve d'imposition ne semble pas influer la
décision. TAX est non significatif. Ceci peut été a I'existence de I'effet décalé mise en
avant notamment par Graham, Lemmon et Schallhe@@8)lnon pris en compte de maniére

formel dans notre test. Vis-a-vis de la répartigectoriel du crédit-bail, nous relevons que les
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entreprises travaillant dans les secteurs de Istrédey du commerce, de la construction et des

services recourent moins souvent au crédit-bailropiiee secteur de référence les transports.

Lorsque l'on compare les résultats obtenus sur desix sous-échantillons,
DECENT=1 et DECENT=0, on constate pour les prersiegei rappelons-le utilisent moins
frequemment le crédit-bail, que seules certainembigs de contrble apparaissent avoir un
effet sur CREDBIN. L'absence de significativité¢ @BLT, dans ce contexte, marque la
différence entre les politiques de financementatdgeprises qui travaillent avec une banque
principale décentralisée et celles travaillant ades partenaires centralisés. Le crédit-balil
n'apparait comme substitut au crédit bancaire weritent dans le deuxiéme cas confortant
ainsi notre hypothése 5. Cette différence est diguplus marquée que les variables
représentatives de I'asymétrie d’'information netsignificatives que dans le contexte d’'une
banque centralisée avec un effet clairement n@&aiia pour la variable age. Ainsi, il apparait
clairement que ce type de partenaires financiéliseute crédit-bail pour gérer les problemes

de sélection adverse et de hasard moral.
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Tableau 10 :Recours au crédit-bail dans le financement a moydong terme

Le tableau ci-contre reprend les résultats de ifastion par le maximum de vraisemblance d’'un mod@eleit
explicatif du recours au crédit-bail pour I'échallen total dans les régressions 1, 2 et 3, pourdasreprises
ayant une banque décentralisée comme banque paiecgans les régressions 4, 5 et 6, pour les engep
ayant une banque centralisée comme banque prireigahs les régressions 7, 8 et 9. La spécificainest la
suivante :

CREDB=a + BEFF+ B,SA+ B,AGE + B,DBLT + B,DECENT+ BRISQ+ B TAX + BSecteurs £

La variable dépendante en 6SREDB, le ratio du total du financement par crédit-bag dientreprise sur le
total de son endettement & moyen long terme agi@ségration du crédit-bail. Les variables indépantks
sont : EFF, le logarithme népérien de l'effectif total dentesprise considérée SA, une variable binaire
prenant la valeur 1 si I'entreprise prend la form@ne société anonyme 0 si noAGE, le logarithme népérien
du nombre d’années écoulées depuis la créatiorieddréprise ;DBCT, le ratio de la dette bancaire a moyen
long terme sur la dette total & moyen long termd’el@reprise avec réintégration du crédit-baiDECENT,
une variable binaire prenant la valeur 1 quand lanlque principale de Il'entreprise est une banque
décentralisée 0 si nonRISQ, la valeur du score de Conan Holder obtenue pantfeprise ;TAX, Ratio entre
le montant de I'imp6t sur les sociétés di par Feptise pour I'exercice considéré sur le résultataktte méme
année ;Secteursune série de variables binaires représentativesetteur d’activité de I'entreprisdND, pour
l'industrie, COM, pour le commerc&CONST, pour la constructionSERV, pour le secteur des services.

CREDB
Rég 1 Rég 2 Rég 3 Rég 4 Rég 5 Rég 6| Rég Rég |8 9 Ré(g
Constante 0,419*** 0,100 0,099 0,355** 0,141 0,142 0,433*** 0,003 0,001
7,210 0,750 0,750 3,560 0,610 0,610 5,920 0,020 0,010
0,000 0,453 0,456 0,000 0,542 0,541 0,000 0,984 0,993
EFF 0,005 0,008 0,009 -0,027 -0,026 -0,027 0,034** 0,038** 0,039***
0,520 0,780 0,850 1,600 1,500 1,620 2,290 2,560 2,760
0,603 0,438 0,397 0,110 0,135 0,105 0,022 0,011 0,006
SA 0,001 0,001 -0,008 -0,006 0,002 0,001
0,080 0,080 0,260 0,220 0,130 0,080
0,934 0,936 0,794 0,829 0,897 0,935
AGE -0,037*** 0,187** 0,187** -0,016 0,128 0,129 -0,053*** 0,256** 0,256**
2,770 2,170 2,170 0,740 0,890 0,900 3,180 2,350 2,350
0,006 0,030 0,030 0,462 0,372 0,370 0,001 0,019 0,019
AGE? -0,038*** -0,038*** -0,024 -0,024 -0,054*** -0,054***
2,630 2,630 1,020 1,030 2,870 2,870
0,008 0,008 0,308 0,303 0,004 0,004
DBLT -0,375%** -0,376*** -0,376*** -0,221%** -0,221%** -0,221%** -0,462*** -0,464** -0,464***
14,730 14,770 14,790 5,080 5,080 5,080 14,750 14,820 14,850
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
DECENT -0,0408** -0,040** -0,040**
2,360 2,340 2,340
0,018 0,020 0,020
RISQ -0,003*** -0,003*** -0,003*** -0,002%** -0,002*** -0,002%** -0,004*** -0,005*** -0,005***
5,170 5,210 5,210 2,580 2,590 2,600 5,000 5,100 5,100
0,000 0,000 0,000 0,010 0,010 0.009 0,000 0,000 0,000
TAX 0,004 0,003 0,004 -0,003 -0,004 -0,004 0,006 0,006 0,006
0,300 0,290 0,290 0,110 0,140 0,140 0,420 0,430 0,430
0,762 0,775 0,773 0,915 0,891 0,889 0,676 0,670 0,667
IND -0,198*** -0,194%*** -0,194%*** -0,181*** -0,177*** -0,178*** -0,194%*** -0,189*** -0,189***
-6,040 5,920 5,930 3,020 2,960 2,980 4,980 4,850 4,860
0,000 0,000 0,000 0,003 0,003 0,003 0,000 0,000 0,000
COM -0,399*** -0,396*** -0,396*** -0,395*** -0,393*** -0,394*** -0,387*** -0,384*+* -0,383***
11,760 11,690 11,740 6,470 6,430 6,470 9,550 9,490 9,530
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CONST -0,248*** -0,246*** -0,246*** -0,240%** -0,238*** -0,238*** -0,239*** -0,236*** -0,236***
7,280 -7,240 -7,240 3,830 3,800 3,800 5,960 5,900 5,900
0,000 0.000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
SERV -0,390*** -0,390 -0,390*** -0,401%** -0,399*** -0,400%** -0,368*** -0,369*** -0,369***
10,570 10,580 10,610 6,260 6,240 6,270 8,090 8,130 8,150
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pseudo 0,070 0,071 0.071 0,044 0,044 0,044 0,095 0,097 0,097
R2.
LR 454,28+ 461,29%* 461,29 103,92%** 104,97*** 104,92%* 390,81%** 399,16*** 399,15%*
Nbre 4947 4947 4947 1834 1834 1834 3113 3113 3113

Les astérisques portés en vis-a-vis des coeffEiemtrespondent aux seuils de significativité @ssststatistiques respectivement *** 99%,
** 95% et * 90%.

Le tableau 10 présente les mémes tests que lederitcé la différence que la variable

explicative n’est plus une binaire correspondahtitdisation ou non du crédit-bail, mais une
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variable continue tronquée en 0 considérant I'itgare de cet usage dans le financement par
dette & moyen long terme de I'entreprise. Ceci mpausiet de discerner si I'effet volume joue

dans les déterminants du recours a cette formule.

Les résultats tirés des régressions realisée&shahtillon total confirment dans leurs
grandes lignes ceux du tableau 9. Néanmoins, EBRraj ici non significativement liée a
notre variable expliqguée CREDB. La taille de I'eptiise, son effectif total, ne semble pas
jouer ici lorsque lI'on considere le degré d'utitisa. Dans leur ensemble, les estimations
suivantes confirment la validité de notre hypothkskes entreprises les plus jeunes utilisent
une proportion croissante du crédit-bail et lessmnciennes décroissante. De plus, DBLT
demeure négatif et significatif a un seuil de canfie de 99%. L’hypothese 4 est également a
nouveau confortée par DECENT. Il apparait bien pseentreprises a banque principale
décentralisée utilisent moins de crédit-bail. Phwpothése 5, il faut a nouveau se référer a
la comparaison des sous-échantillons. Les résultsts/ariables de contrble sont les mémes

gue précédemment.

L’étude des six dernieres régressions vient de emwvconfirmer les résultats du
tableau 9. Ainsi, les entreprises travaillant awe® banque principale décentralisée ne
semblent pas voir leur niveau d'utilisation du dtdscil influencé par I'importance des
asymetries d’information subies par leurs finanseueurs homologues travaillant avec des
banques centralisées voient de leur c6té leur rdedamancement clairement étre facteur a la
fois de leur effectif et de leur age. Les plus gemd’entre elles, celles pour qui EFF est
important, de méme que les plus jeunes recouresi aiplus de crédit-bail que les autres. Ce
constat nous conduit encore une fois a conclurawsur de I'hypothese 5. Le crédit-bail est
bien un substitut au crédit bancaire, DBLT est tiegd significatif sur les deux sous-
échantillons. Il est tout particulierement utiligér les banques centralisées qui le proposent a
leurs clients les plus opaques afin de limiter ¢emséquences négatives d’informations

difficilement transmissibles et vérifiables.

Pour résumer, nous tirons de ces deux derniergaak] a la fois vis-a-vis de la
probabilité d’utiliser le crédit-bail et de I'imp@ance de son utilisation, la confirmation de la
qualité de substitut au financement bancaire dassi en situation de forte asymétrie
informationnelle de la location financiére. Les Igaas confirment ainsi notre hypothése 1 et

par la méme les conclusions tirées de Sharpe eyevg{i995) et De Bodt, Filareto et Lobez
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(2001). Par ailleurs, les résultats obtenus coafbrégalement les prédictions issues de nos
hypothéses 4 et 5. D’'une part, les entreprisesficéaré d’'une relation de banque principale
avec une banque décentralisée utilisent moingeitebail puisque pouvant gérer leur opacité
au travers d’'un financement relationnel. D’autret,paelles travaillant avec une banque
centralisée y recourent plus fréquemment lorsgeseiont plus jeunes et donc lorsqu’elles
éprouvent le plus de difficultés a convaincre der lgualité. Ainsi, comme le laissaient
entendre Strahan et Weston (1996), les banquesatttonnelles apparaissent compenser leur
difficulté a entrer dans un financement relationmetc les PME les moins transparentes en
leur offrant des engagements standardisés spéaifignt congus a cette fin tels que le crédit-
bail.

Conclusion

Nous avons conduit une investigation empirique grarsur les conséquences de la
mise en place d'un financement relationnel surd#fcultés, que peuvent éprouver les
entreprises souffrant d’asymétries d’informatioroléenir du crédit bancaire. Ce type de
configuration contractuelle en favorisant I'échamgéde traitement d’informations permet de
réduire les situations de rationnement du finanecgrbancaire et donc de rendre la décision
du préteur plus efficiente. Pour approcher sa rais@lace, nhous nous sommes basés sur la
forme organisationnelle de la banque principale. effiet, Stein (2002) montre que les
banques a la structure décentralisée sont plugstilsies que leurs consoeurs centralisées de
proposer ce type de contrat. Les premiéres détigrume avantage sur les secondes dans la
transmission d’'informations qualitative aux contemon standardisables. En cela, nous nous

situons dans le prolongement de Berger et al. (005

Nous relevons, d’'une part, que les entreprisepl@s opaques recourent bien plus
frequemment aux substituts colteux au financemantdire que sont le crédit fournisseur,
méme si celui-ci peut dans un premier temps éitis@éitomme un signal a l'attention des
investisseurs extérieures comme le montre BiaiSdtier (1997), les dettes fiscales et
sociales et le crédit-bail. D’autre part, nous tatmms également que le fait d’entretenir une
relation privilégiée avec une banque principaleedéalisée limite le recours a ces solutions
alternatives et donc permet de limiter les casatienrnement du crédit. Enfin, il apparait que
les banques centralisées proposent plus frequemumefihancement par crédit-bail a leurs

clients les plus opaques que les banques déceatalgui lui préférent un crédit classique.

45



Ceci confirme la vision développée par Strahan esth (1996) qui veut que les limitations
a la mise en place de relations bancaires de lemget impliquées par les restructurations
bancaires et la diminution du nombre des banquesnt&@lisées qu’elles générent, soient
compenseés au moins pour partie dans leurs effete inancement des PME par I'utilisation

de produits standardisés nouveaux adaptés a lsgues spéecifiques.
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Annexe 1

Statistiques de codage de la variable DECENT

Le tableau ci-contre reprend le détail du codagmdmriable DECENT représentative de

l'organisation de la banque enregistrée comme barggincipale pour les entreprises de
I'échantillon.

Type de Nombre de Pourcentage Codage de Nombre de Pourcentage
banque couples de DECENT couples de
identifiess  I'échantillon identifiess  I'échantillon
Mutualiste 1896 35
Régionale 1469 27 ! 3365 o
Grande 1534 28
Nationale 271 5 0 2034 38
Etrangére 229 4
Total 5399 100 5399 100
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