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Introduction générale

La proportion des petites et moyennes entregrisstisimportante dans le monde entier.

Au sein de I'Union Européenne élargie a 27 pays, le nombre depragges’éléve a 20,5

millions. Les PME représentent 99,8% de I'ensemble de ces erggeiites réalisent 57,6%
de la valeur ajoutée et emploient 67,1% des effectifs occupdsaBne, le poids des PME
est le méme que celui dans 'UE. Ces entreprises représef@@8% du nombre total des
entreprise$ 65% des salariés et générent 57% de la valeur ajoutée diLpayBME sont de

ce fait considérées comme les principaux acteurs de I'’éconbenieimportant réle amene a
porter une attention particuliére a leurs conditions de financemesitlaeas au moment de

leur création que lors de leur phase de développement.

Il apparait que les PME en France ne souffrent pas de difficdtéemarrage mais
rencontrent en revanche des problémes de développebmesaffet, si nous comparchies
PME américaines aux PME francaises, nous constatons qu#eceéres ont tendance a
croitre moins rapidement. De plus, la France enregistre une part plus imgpdgdrés petites
entreprises (employant moins de quatre salariés) qu'aux Etédsathis au détriment d’un
faible nombre d’entreprises de taille moyenne (employant 28tez 500 salariés). Les PME
francaises rencontrent donc plus de problémes de développement que de création.

L'existence desdifficultés de financement est l'une des principales raisons de
l'insuffisante croissance des PME. En absence de moyen diaaroément, ces entreprises
ne peuvent se financer sur les marchés financiers aussniaal que les grandes entreprises
en raison de leur déficit informationnel. Les PME ne produisent pé$sasnment
d’'information comptable de qualité, elles ont de ce fait des problénfesnationnels
importants. Les banques restent leurs partenaires privilegms financer leurs
investissements. Pour autant, cette relation bancaire est souaetéiisee par une asymétrie

d’'information importante.

! D'aprés la définition européenne de la PME (recomuation 2003/361/CE), nous considérons une PME
comme une entreprise employant moins de 250 ssldogt, soit le chiffre d’affaires annuel est imdér ou égal

a 50 millions d’euros, soit le total bilan n’excéukes 43 millions d’euros et étant autonome.

’|l sagit du nombre d’entreprises dans I'économarchande non financiére.

* Source :DGI-INSEE-DGCIS, 2007 pour les dernieréfies publiés.

* Plus de détails, cf. Passet et du Tertre, 2005.
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Le financement bancaire présente quelques caractéristiquelaion avec la
spécificité des PME, jugées trés opaques informationnellement. hpaar que les banques
refusent de financer certaines PME qui, ne présentent paaréetigs suffisantes, ou encore
celles qui ont des activités risquées. Le manque d’information benlgue sur I'entreprise

peut également 'amener a restreindre son offre de crédit.

Une des solutions avancée dans la littérature permettant dereré@duidéficit
informationnel des PME, est celle d’établir une relation intemnsgueable avec une seule
banque. Ce financement monobancaire permettrait a la banque de détemvantage
informationnel quantitatif résultant de sa maniére de gérecdéts de contrdle (Diamond,
1984). En effet, la capacité de la banque a exploiter de nombreosesnges d’échelle dans
la production et le traitement de l'information ne fait que témgigle son savoir dans le
financement des entreprises. Ce savoir bancaire est prépondéraisoende l'avantage
informationnel qualitatif de la banque. Cette derniére dispose de soditioérmations
particulieres liées a sa relation avec I'entreprise. Cesnrdtions dépendent de I'étendue, la
durée et la proximité géographique de la relation banque-estrefmn effet, Fama (1985)
souligne que l'activité de la banque ne se limite pas au #ma@ct de I'entreprise mais elle
inclut également la multi-production de produits et de servicesdieran L'observation des
comptes courants de l'entreprise et la connaissance de l'histalguses dépbts a vu
permettent a la banque d’amortir les colts de collecte de l'iataym et d’estimer avec
davantage de précision I'évolution de la capacité de rembourseméeniiepreneur. La
banque bénéficie par conséquent d’'une information peu colteuse et méstaman
transférable aux autres institutions financiéres non bancaireseqpeuwvent collecter les
dépdbts. Cet avantage informationnel semble présenter un enjeu impodatd banque sur
le segment de clientéle des petites et moyennes entreguisas peuvent pas produire des
informations publiques a l'instar des grandes entreprises.

Ainsi, tout au long des années quatre-vingt, la littérature théagiguis en évidence les
avantages d’'une relation bancaire exclusive. Un financement monobgpemarettrait a la
banque de bien connaitre I'entreprise et ce faisant de rédsiipedBlémes informationnels.
La banque serait donc plus encline a faciliter 'acces auatapépable d’ajuster les taux
d’intérét a la qualité réelle de la firme et de demander naengaranties. Toutefois, depuis
la fin des années quatre-vingt, la plupart des petites et mayenteprises s'adressaient a
plus d’'une banque pour leurs financements d’investissement comme datiphoi Ce

schéma de financement était valable aussi bien en Europe qu'd@exJBis. Ce choix du
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mode de financement connu sous le nom de la multibancarité semlsdatprasn enjeu

important pour les banques et pour les entreprises.

La multibancarité a suscité des interrogations théoriques s@ffszacité, ses motifs et
sur I'avantage d’un financement exclusif auprés d’'une seule banqué. faoes a la réalité
des entreprises qui ont commencé a se multibancariser dasdiesfiannées quatre-vingt, la
théorie a évolué et a essayée de mettre en évidence les incorwédiene relation
monobancaire. Sharpe (1990) et Rajan (1992) parlembldeup bancaire lors d’une relation
banque-entreprise exclusive puisque la banque, dans ce cas, exploite ni@e re
informationnelle importante. En effet, si la monobancarité seétbdeoptimale en termes de
colts d’intermédiation, elle présente toutefois une limite dans kdedulrexclusivité de
linformation détenue par la banque, lui permet d’avoir un monopole infanredi. Elle
peut alors extraire une rente informationnelle en imposant auepes#s les plus rentables
un taux d’intérét plus élevé ne reflétant pas leur vrai risqaenlltibancarité semble étre une
solution a ce risque deold-up bancaire. En ce sens, toutes les banques en relation avec
I'entreprise, bénéficieront chacune d’'un niveau d’information suffigamir stimuler la

concurrence.

En outre, Detragiache et al (2001) montrent que la multibancatit&\esable a la
profitabilité de I'entreprise, en raison de la disponibilité et @it de crédit. Une entreprise
qui a des projets profitables a intérét a augmenter sesonsldteancaires. En effet, si une
banque est face a un probleme de liquidité temporaire, elle risqne gdas renouveler le
crédit a I'entreprise méme si son projet est profitable. tépmnise risque alors de liquider son
projet de facon prématurée ou encore de chercher dans l'urgenrencement beaucoup
plus codteux. De plus, il semble que le nombre de banques dépend égalersenti de
confidentialité. La multibancarité est une solution pour les entespgsi craignent toute fuite
d’'information. L’entreprise peut ne pas fournir d’information confidergidllses banques.
Chacune n’accorde qu’un financement limité sans pour autant obkgéreprise a divulguer

des informations confidentielles (Von Rheinbaben et Ruckes, 2004).

Problématique et questions de recherches

L'objet de cette these est d’expliquer le choix de la multib#écdes PME en France.
Nous cherchons d'un coté, a étudier les différents facteurs infilnete;choix du nombre de
banques de cette catégorie d’entreprises. D’'un autre c6té, noyseana$ I'impact de ce

choix sur les conditions financiéres et non financiéres du contratlette. Ainsi, la
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problématique du financement des PME nous amene a formuler deux irtten®ga

auxquelles la these vise a répondre :

* Quels sont les déterminants du choix du nombre de banques des PME merfina
leurs investissements ?
« Comment les conditions financieres et non financieres des cadratgdits accordés

aux PME sont-elles affectées par le choix du nombre de banques ?

Pour répondre a ces interrogations, nous présentons une analyse du nomialedept
relation bancaire de I'entreprise, considérée comme un prolongemjenir me la théorie de
l'intermédiation financiére (Diamond, 1984). Toutefois, cette théodeas fait I'objet d’'une
revue de littérature particuliere a I'image de la théoristeéfmédiation financiere. A ce jour,
les études relevant des déterminants du nombre de banques snmisdams un cadre
théorique, empirique ou les deux a la fois. En ce sens, la présentiaéiorique de la
problématique se limite aux tests et dépend de ce fait de dadeadonnées utilisée. Nous
présentons les déterminants du nombre des relations bancaires @essdhkivt deux

catégories : les caractéristiques de I'entreprise et les conditiomadadment bancaire.

En outre, nous nous proposons d’analyser I'impact du choix du nombre de banques sur
le monitoringbancaire et le colt du crédit facturé a I'entreprise danadee de I'activité de
financement des PME. Il semble que lintensité rdanitoring bancaire affecte le choix
optimal du nombre de banques. Pour ce faire, nous développons une modéhgatimué
des conditions de la décision d’'octroi de crédit et des incitationsdiffiésents acteurs
engages dans cette relation en se basant sur le modele de @aMd). Nous opposons dans
le modele deux modes de financement bancaire a savoir la monobancarité ebmoaulté.

En effet, I'entreprise a le choix entre un financement monoban¢arbanque Aou la
bangue B) et un financement multibancaire limité a deux ban@adsanque Aet la banque

B) pour financer son projet d’investissement. Nous supposons que les banquest pe
atténuer le probléme d’aléa moral de la firme par la medade liquidation de I'entreprise

en cas d'échec du projet, d’'une part, et pandmitoringbancaire, d’autre part. Il s'agit d’'une
utilisation conjointe dunonitoringbancaire et de la menace de liquidation de I'entreprise en
vue de contrecarrer le risque d’opportunisme de I'entrepreneur. Laendadiquidation de
I'entreprise, en cas d’échec du projet, peut ainsi dissuader I'esrieapr a économiser ses
efforts.

> Pour simplifier, nous limitons la multibancaritéia financement accordé par deux banques.
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Par ailleurs, les principales études empiriques relativesedatons bancaires engagées
par les entreprises ont été réalisées sur de multiples écaenriimage des Etats-Unis,
I'Allemagne, I'ltalie et la Belgique pour ne citer que lpays les plus étudiés. Les
investigations portant sur la France sont peu nombreuses. Notons giliecests travaux
empiriques dépendent essentiellement de la typologie des sydi@aneciers ainsi que des
caractéristiques des données utilisées. En effet, il eshtietsd’accorder une attention
particuliere a ces deux criteres pour parvenir aux résultafsrigues de ces difféerents
travaux. L'état des lieux de ces études empiriques montrent d’ungyeala multibancarité
est une pratique de plus en plus répandue et ce dans une trés gapmdé des économies.
D’autre part, cette revue nous a permis de constater des contradictions quafdtétaentre
le nombre de banques de I'entreprise et les conditions de financansenbir le colt du

credit, la disponibilité du crédit et les garanties demandées.

L’étude empirique des différentes considérations théoriques se ldeurt probleme de
disponibilité des informations particulierement en France. LUsadian de ces tests nécessite
deux types de données : des données comptables reflétant la relatjoa-batreprise et des
données qualitatives. Ces données qualitatives ne sont pas toujoursblascessir des

raisons de confidentialité.

Les études économétriques relatives a la relation banque-&#grepicaractérisent par
une grande diversité et une divergence au niveau des résultatsifQatten nous a amené a
réaliser notre propre étude économétrique. Dans le cadre détoelte nous avons formulé
les hypothéses a tester et présenté les données utilissehydothéses énoncées cherchent a
trouver un lien significatif entre le choix du nombre de banques dedfeidge et les
caractéristiques de celle-ci en termes d’opacité informatieneelde qualité, d’'une part, et
les conditions financiéres et non financiéres des contrats ds,déttatre part. Notons que
deux types de données étaient collectées : (i) des données quastidadrdre comptable, et
(i) des données qualitatives provenant d’'une enquéte menée aupres dlud' graneprises

francaises.

Le probleme de disponibilit¢ de données concerne plus particulierdesei®ME
francaises. Trés peu d’études francaises ont été faitepport avec la relation bancaire des
entreprises. Ce constat de faible contribution frangaise, nous & anfaire notre propre
enquéte par questionnaire auprés d'un échantillon d’entreprisesieere collecter des
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informations spécifiques a chacune d’elles et qui ne sont pas disgoaibteavers les états
financiers. Nous avons retenu au départ un échantillon de 10 000 entrepnisas les avons
guestionnées en envoyant a leurs responsables financiers un cdeati@mique contenant le
guestionnaire. Au final, nous avons collecté seulement 144 réponses exgsoiablqui

confirme la complexité de la collecte de données.

Dans le cadre de notre étude économétrique, nous adoptons deux types dmatioodeli
et ce selon la variable expliquée. Nous utilisons un modele d'g¢stiimelassique par la
méthode des moindres carrées ordinaires pour étudier les déterndinaats\bre de banques
et le taux d'intérét. Le choix de cette méthode s’explique pafaible taille de notre
échantillon d’entreprises étudiées. Pour étudier les déterminantgdmnties exigées par les
banques et le risque d’exposition de I'entreprise au rationnementdit) ags ne pouvons
pas utiliser la modélisation classique par les moindres caordamires. Cela est di au fait
gue la variable a expliquer dans les deux régressions esebiDaice fait, nous adoptons un
modele de choix binaire, plus précisément le modeéle Logit. Cedtypeodele est utilisé dés

gue la variable a expliquer ne peut prendre que deux modalités.

Pour répondre a l'objectif de notre these, nous organisons notre travgliadre
chapitres. Le premier chapitre est consacré a I'analysa diuktion des PME en France.
Nous commencgons dans une premiéere section par la définition des RVMpré&tentation de
leur importance dans I'économie francaise. Dans une deuxiemensawbius abordons les
modes de financement des PME. Nous traitons, dans le cadre desikrteosection, les

caractéristiques du financement bancaire des PME.

Le deuxieme chapitre s’organise en trois sections. Les deuxépesmsections sont
consacrées a la présentation d’'une synthese des différenentdéin la littérature théorique
traitant la relation banque-entreprise. Nous étudions, d’'une part, lingeda relation
bancaire sur les conditions de financement de I'entreprise a davowoit du crédit, la
disponibilité du crédit et, d’autre part, les éléments explicatifschoix du nombre de
banques. Dans une troisieme section, nous présentons les différerigdsré&snpiriques en

relation avec la thématique du financement bancaire des entreprises.

Dans le troisieme chapitre, nous présentons notre modélisation thédemjaenditions
de la décision d’octroi de crédit et des incitations des difféeracteurs engagés dans cette
relation en se basant sur le modéle de Carletti (200#)premiére sectiors’attache a
présenter la structure de base du modéle. Dans une deuxiénmn,saotis présentons
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I'équilibre du jeu d’offre de crédit avec le monitoring bancairaehenace de liquidation de
I'entreprise et ce, selon deux modes de financements bancagegoisieme sectiorest

consacrée a I'étude du choix optimal du nombre de banques.

Le quatriéme chapitre présente notre étude empirique utililmntonnées collectées
relatives a 144 entreprises francaises pour 'année 2009. Le butctapitre est de trouver
un lien significatif entre le choix du nombre de banques de I'enteegtites caractéristiques
de celle-ci en termes d’opacité informationnelle et de qualitthedpart, et les conditions
financiéres et non financiéres des contrats de dettes bancaase part. Nous présentons,
dans une premiére section, les hypotheses théoriques que nous tetteoussdécrivons les
principales caractéristiques de notre démarche de collecte deedomuus présentons la
sélection des entreprises interrogées et les informations illiesueainsi que les
caractéristiques de I'échantillon final retenu. La deuxiencicseest consacrée a l'analyse
descriptive des données collectées en vue d’apporter les @a¥téarents de réponses aux
interrogations théoriqued.a troisieme sectios’attache a présenter I'étude économétrique.
Nous exposons les variables utilisées et les modélisations écoiqoeset nous interprétons

les résultats obtenus.

Au terme de notre travail, nous pensons avoir permis meilleure coemsién du
financement bancaire des PME en France. Nous avons développé un maaigjedhitant
le financement bancaire de cette catégorie d’entrepriess gqu'une étude économétrique
portant sur un échantillon de PME francaises. Les données utsisgeaniques, récentes et
ne sont disponibles dans aucune base de données. Nous avons focalisééndtreuintes
déterminants du nombre de banques et les conditions de financementebd@eda@intreprise.
Cette relation banque-entreprise est tres peu étudiée en Feancason d’absence de

données.
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Chapitre 1 : Presentation des PME
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Introduction

Les entreprises sont au cceur de la stratégie lancée@andeil Européen de Lisbonne
en Mars 2000. Les objectifs étant d’atteindre une économie plus cawapétitdynamique
fondée sur une croissance durable et de créer des emploislitaticrade ces objectifs va
dépendre du succes des entreprises et, en particulier des petiteg/ennes entreprises.
Celles-ci sont considérées comme les principaux acteurs dedwie. Leur important role
améne a porter une attention particuliére a leurs conditions de dmantaussi bien au

moment de leur création que lors de leur phase de développement.

L’objectif de ce chapitre est d’analyser la situation de€RM France et s’organise en
trois parties. Dans un@remiére section nous deéfinissons ce qu'est la PME redus
présentons aussi I'importance de cette catégorie d’entreprised’@onomie francaise. En
effet, les PME jouent un r6le important dans I'’économie en teheesroissance et de
création d’emploi. Elles sont considérées comme un maillon edsduatitssu productif.
Toutefois, il apparait que ces entreprises rencontrent des proldéntgyeloppement étant

donné les difficultés de financement.

La seconde sectiorxpose les modes de financement des PME. En absence de moyen
d’autofinancement, ces entreprises ne peuvent se financer suaiesém financiers aussi
facilement que les grandes entreprises. Les banques resteréuaienpartenaires privilégiés

pour financer leurs investissements.

Dansla troisieme sectionnous analysons les caractéristiques du financement bancaire
des PME. Cette relation bancaire est souvent caractérisasm@asymeétrie d’information
importante qui augmente le risque de rationnement du crédit polMe&sa partir d’'un
certain niveau du risque. Une des solutions avancée dans ladrgéparmettant de réduire
les problemes informationnels des PME, est d’établir une relatiense et durable avec une
banque. Toutefois, la monobancarité est aussi bien porteuse d’avaniaggsconvenients
pour les PME en termes de risque de capture informationnelle.sentible que la
multibancarité permet de réduire ce risque ainsi que la probafiiél’entreprise soit

rationnée par sa banque.
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1. L'importance des PME dans I'économie francaise

La proportion des petites et moyennes entreprises est importastéedaonde entier.
Ces entreprises sont considérées comme la colonne vertébralecatesmiés. Elles
constituent une source d’emplois essentielle. Ainsi, au sein de@hlUEuropéenne élargie a
27 pays, le nombre des entreprfsggléve a 20,5 millions. Les PME représentent 99,8% de
'ensemble de ces entreprises. Elles réalisent 57,6% dedar\gbutée et emploient 67,1%
des effectifs occupés. En France, le poids des PME estnhe mpée celui dans I'UE ; 99,8%
du nombre total des entreprieavant d’étudier leur importance dans I'’économie, il s’avére

indispensable de définir ce qu’est la PME.

1.1.La définition des PME

Au plan national, le décret du 18 décembre 3GD&tégré une petite modification au
niveau de la définition des catégories d’entreprises. Ce s&yipuie sur des critéfegortant
a la fois sur les effectifs, le chiffre d'affaires ettbtal de bilan. Quatre catégories de taille

sont distinguées :

- Les micro-entreprises qui se caractérisent par un effattifieur & 10 personnes, un
chiffre d’affaires annuel ou un total bilan n’excédant pas 2 millions d’euros ;

- Les petites et moyennes entreprtS8¢BPME) qui, d’une part emploient moins de 250
personnes et, d’autre part, ont un chiffre d’affaires annuel ne dépassant pags6 mill
d’euros ou un total de bilan ne dépassant pas 43 millions d’euros ;

- Les entreprises de taille intermédiaires (ETI) qui n'appani&nt pas a la catégorie des
PME, et qui, d'autre part, ont un chiffre d’affaires annuel n’excégas 1500
millions d’euros ou un total de bilan n’excédant pas 2000 millions d’euros ;

- Les grandes entreprises (GE) qui ne sont pas classées dans les caggmikEstes.

Le dénombrement des entreprises se fait par deux sourcescstasi disponibles pour
le champ Industrie-Commerce-Services (ICS): le systenmniatisé du répertoire des

°ll s'agit du nombre d’entreprises dans I'économarchande non financiére.

’ Source :DGI-INSEE-DGCIS, 2007 pour les dernieréfias publiés.

® Le décret n° 2008-1354 du 18 décembre 2008 défésbrmais I'entreprise & partir de critéres éconoes
Jusqu'a cette date, les entreprises étaient défieienaniére juridique.

° Recourir & ces trois critéres permet de rendre t®uhpla réalité d’entreprises commerciales, fifénes ou de
holding qui jouent un réle économique majeur par tehiffre d’affaires ou par les actifs qu’ellesidénent bien
gu’elles n'emploient que de peu de salariés.

1% Aux termes du décret, les PME incluent les microegrises.
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entreprises et des établissements (Sirene), géré par BNGE plus utilisé) d’'une part, et la
base de données fiscale Ficus qui est établie a partir desatiénkfiscales transmises par la
direction générale des impobts, d'autre part. La France en 2008 col®ial 806 PME
représentant 99,81% du nombre total des entreprises (hors agricultureg ¢emmontre le

tableau ci-apres.

Tableau 1 :Nombre d’entreprises selon I'effectif en 2008
(En nombre)

Taille en nombre de salariés

. . . | 2000 d
. . 50 a 200 a| 500 a ont.
0a9 10 a 49 199 499 | 1999 ou entreprls‘e
plus Total s de0a
249
salariés

2906 684| 167455| 26084 | 4798 | 2051 | 506 | 3107578 3101806

Champ : données définitives ; activités ma(chandes hors ubgre ; France.
Source : Insee, REE (Répertoire des Entreprises et des Etablisse®@ieahe).

Compte tenu des statistiques, nous constatons que le nombre d’entré@cises de
maniére trés rapide lorsque I'on change d’'une catégorie doeisteea une autre. La part des
micro-entreprises (0 a 9 salariés), a elle seule, repeepeds de 94% du nombre total des
entreprises francaises. Ces entreprises sont souvent consigdéréeance comme sources
importantes de création d’emplois. Néanmoins, elles restentesagdonomiquement. Leur
développement se heurte souvent a de nombreuses difficultés tellesacess lau
financement limité, la complexité de la réglementation ethesges sociales excessives. En
effet, les PME sont souvent confrontées & des charges sotaiés qui ne les incitent pas
a embaucher. L'allégement de ces charges sociales s'doBoeétre une priorité afin de
libérer la création d’emploi. De méme, la réglementation ddits sociaux est considérée par
les dirigeants des PME comme complexe. Le tableau 2 montre aquenlere d’entreprises
diminue des que celles-ci emploient plus que 49 salariés. Cegseuiiarque une baisse
importante du nombre d’entreprises semble étre une stratégie egaptquelques PME qui

veulent échapper a des contraintes étatigues pénalisantes. En leffaombre de
réglementations a respecter augmente lorsque les seuilsald®6alariés sont dépassés. A

1 'Institut national de la statistique et des émideonomiques.
2 Un salarié touchant 2000 euros par mois coute & égrise 2000 euros de cotisations supplémentaires.
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titre d’exemple, le passage de 49 a 50 salariés obligedfeige a respecter 34 obligations
administratives supplémentaitét implique une augmentation du prix de I'heure travaillée
de 4,6%. Quant a la part des grandes entreprises francaisesstefres faible. La France

enregistre un déficit important au niveau de cette catégorie d’enéepris

Il existe une autre classificatifroutre-Atlantique des entreprises d’aprés laquelle, les
entreprises qui assurent I'essentiel du PIB sont classéedrdiznsatégories : les éléphants,
les souris et les gazelles. Les éléphants sont les grantteprises qui jouent un réle
important au niveau de la compétitivité globale de I'économie. Lesssaumt les TPE « trés
petites entreprises » employant moins de 20 salariés et gpuii pas un réle économique
important. Les gazelles sont les PME a forte croissance qui otérent a la loi des

finances de 2007 se définissent comme étant des entreprises :

comptant plus de 20 et moins de 250 salariés ;

* répondant aux critéres européens de PME en termes de taillee cldfffaires, total
bilan et indépendance ;

» realisant une croissance de masse salariale supérieure oa é§dtepar exercice sur

deux exercices consécutifs ;

» étant assujetties a I'imp0t sur les sociétes.

Le choix des PME de 20 a moins de 250 salariés pour définir leBegaz explique par
une approche économique. Des statistiques ont montré que se sontelessestemployant
plus de 20 salariés qui ont le plus besoin d’aides dans leur cr@s&aneffet, il semble que
la France manque d’entreprises de 20 & 250 salariés par rappautées pays. La
distinction des PME a forte croissance se base aussi sutténe celatif a la progression des
dépenses salariales. Cette référence a la croissancendsda salariale permet de développer
'emploi et augmenter le pouvoir d’achat des salariés. Par conséqueat telstPME a forte

croissance ou « gazelle » est mis en place pour contenir fepresgs créatrices de valeur et

 La décision d’embauche risque de soumettre I'pnise & un régime juridique plus contraignant emes
d’élection de représentants du personnel ou déseptants syndicaux, création d’'un comité d’entsepetc.
“En 1979, 'américain David Birch a fait cette cifisation pour montrer que I'essentiel des créatidremploi
aux Etats-Unis provenait d’entreprises de tailleyemme a forte croissance qu'il nommera « les gegell Cette
méme classification a été proposée par Jean-PabkBe et Christian Saint-Etienne pour les entreprigui
assurent I'essentiel du PIB.

> En Allemagne, la part des entreprises employarmee2d et 250 personnes est presque deux fois pttes
gu’en France. En Angleterre et aux Pays Bas, stlsupérieure de plus de 40%.
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d’emplois. Ces entreprises bénéficient d'un certain nombre daesten termes
d'allégements fiscad® et sociauX’ et de mesures spécifiqi®sde soutien et
d’accompagnement, l'objectif étant d’apporter des aides sigiNésa a ces PME de
croissance, qui représentent un enjeu important pour la Francegairdaciliter la poursuite

de leur croissance.

A I'échelle internationale, la PME est la forme majoritades entreprises. Pour
comparer la France a ses voisins européens tels que I'Allengagest considérée comme un
modéle pour les PME francaises. Le tableau ci-dessous compamatiee d’entreprise$par

effectif en 2008 en France, au Royaume-Uni et en Allemagne.

Tableau 2 :Nombre d’entreprises francaises, anglaises et allemandes paf efi€2®08

Taille de France Royaume-Uni Allemagne
I'entreprise
en termes de Répartition Répartition Répartition
Nombre Nombre Nombre
salariés (en %) (en %) (en %)
(20-250) | 82910 94,4 71 398 89 105456 | 932
(250-5000) | 4 297 > 8 198 10,2 7327 6,4
(5000 et +) | 202 0,2 626 0,8 367 0,3
Total 87 409 100 80 222 100 113 150 100

Source : « Etude Ernst & Young, Grandir en Europe : hasard od'é&atit ? », 2008 a partir de la
base de données Amad®&us

Au regard du nombre d’entreprises toutes tailles confondues, I'Alleenag une

position de leader. Concernant le premier segment, la Frangeessére et dépassant de peu

'® Ces entreprises bénéficient d’'une réduction d'impés économies ainsi réalisées vont servir a tiende
nouveaux investissements ou de nouvelles embauches.

7 Un report du surplus des cotisations sociales l@Baugmentation de la masse salariale. Ce dgeglarmet
d'éviter que les nouvelles embauches ne peseta sidsorerie de I'entreprise.

18 | a possibilité de bénéficier d’un remboursemeriicigré de la créance du “"crédit imp6t recherclugths le
but de faciliter I'investissement dans l'innovation

¥l s'agit d’une étude faite paErnst & Youngen 2008, dans laquelle, les trés petites entrepeseployant
entre 0 & 19 salariés, ont été écartées.

%% Le décompte des petites entreprises de cette éauliimite au segment retenu par la base de donmésldus
et exclut les entreprises de moins de 20 salariés.
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I'Allemagne. A contrario, le Royaume-Uni se distingue par faitde présence d’entreprises
employant moins de 250 salariés. Néanmoins, le tissu économique britaseigistingue
par une forte proportion d’entreprises employant plus de 250 salagié®oyaume-Uni tient
la téte dans cette catégorie d’entreprises dont le nombirg 8ttE98. La France, pour sa part,
compte deux fois moins d’entreprises se trouvant dans le deuxiemerde@e décalage est
encore assez grand dans la catégorie d’entreprises employad¢ 080 personnes comparé
au Royaume-Uni qui présente une part supérieure a celle denkzeFt2objectif francais est
de faire évoluer les PME en véritable ETgui s’adossent aux GEa I'image du modéle

britannique.

Apres avoir défini les difféerents types d’entreprises en Fraecea I'échelle
internationale, nous allons nous intéresser dans ce qui suittédama des PME. En France,
depuis l'aprés guerre, les PME étaient considérées commedétapntreprises comptant de
10 ou 20 personnes a moins de 500 personnes. Cette catégorie d’entrepczese souvent
des problemes de financement ; elle trouve des difficultés pour odesnicapitaux ou des
crédits, surtout au début de leur activité. A ce titre, soutesireogreprises est I'un des
objectifs de la commission européenne. Il apparait donc important goes$eses prises en
faveur des PME s’appuient sur une seule définition. Une premieraitidéfi a été
recommandée par la commission européenne en 1996. Mais, suite aux @msgem
economiques et aux contraintes auxquelles sont confrontées les PMéerdgre
recommandation de I'Union Européenne du 6 mai 2003, entrée en viguéljatesier 2005,

a adopté une nouvelle définitfdn « la catégorie des micro-, petites et moyennes entreprise
(PME) est constituée des entreprises qui occupent moins de 250 persodaesle chiffre
d’affaires annuel n’excede pas 50 millions d’euros ou le total can bilexcede pas 43
millions d’euros ». Ainsi, sont considérées comme PME, les enemignt moins de 250
salariés. Cette catégorie d'entreprises comprend les o-antreprises » (0 a 9 salariés),
« petites entreprises » (10 a 49 salariés) et « moyennepresgs » (50 a 249 salariés). La
recommandation ne change rien aux critéeres de la précédepte. jiafite actualisé les seuils
financiers suite a I'évolution des prix et de la productivité edjauté un autre critere
concernant la définition des PME ; il s'agit de la propriété de I'entreprise

*! Entreprises de taille intermédiaire.
*2 Grandes entreprises.
ZExtrait de I'article 2 de I'annexe de la recommatiwh 2003/361/CE.
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La prise en compte des différentes relations entre les esgepenforce I'objectif de
soutien financier aux PME. En effet, la distinction entre lewdffts types d’entreprise :
autonome, partenaires et liée permet de s'assurer que lesisafrdggméficiaires de mesures
de soutien en ont réellement bedairPar conséquent, I'indépendance de I'entreprise est
considérée comme l'une des principales caractéristiques des BPMEegle générale, une
PME doit absolument étre indépendante, c'est-a-dire elle ne dappadenir a un groupe,
elle doit étre autonome. Selon la recommandation européenne du 6 mai 2008/ kirest
dite autonome, si elle vérifie 'une des deux conditions suivantes :

- Elle ne doit détenir aucune participation dans d’autres entreprises ;
- Et n'étre détenue par aucune autre entreprise.
Dans le cas contraire, si elle détient une participation, il faut qu’elle soit :
- De moins de 25% du capital ou des droits de vote d'une ou plusieurs autres
entreprises ;
- Et/ou des tiers ne détiennent pas de participation de 25% ou plus thl capies
droits de vote de I'entreprise considérée.
L’entreprise est dite partenaire :
- Si elle participe au capital d’'une autre entreprise ;
- Ou si elle est détenue dans une proportion supérieure a 25% sans dépassant les 50%.
Au-deld, de ce seuil, I'entreprise est considérée comnfg liée

Par conséquent, la nouvelle définition des PME distingue trois categbentreprises.
Chacune vérifie des critéeres en termes de seuils dedifsffet de situation financiere. Cette
distinction reflete une image claire de la situation économiquerdesprises et exclue celles
qui n'ont pas le statut de PME. Les seuils qui distinguent lesrealitiés catégories
d’entreprises et présentés dans la définition de la commission européenne soist camo s

tableau ci-apres.

24 La nouvelle définition prend en compte la capaditéne PME de recourir & un financement extéri@an

exemple, des entreprises liées a d’autres qui sispgale ressources financiéres importantes pontrdépasser
les seuils et ne pas obtenir le statut de PME.

% En fonction de la catégorie de I'entreprise, ilitfinclure les données provenant d’'une ou plusieutses

entreprises lors du calcul des données. Le réglltatalcul permet de vérifier si I'entreprise eshforme aux
seuils des effectifs et de la situation financiéreléfaut, I'entreprise perd son statut de PME.
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Tableau 3 :Seuil de la définition de la PME en mai 2003

Effectifs Chiffre Total du Autonomie

d’affaires bilan

Micro- 1a9 < 2 millions < 2 millions Moins de 25% du

entreprise salariés € € capital ou des

Petite 10449 < 10 millions <10 ot droits de vote

entreprise salariés et € O\ millions € détenus par une

Moyenne 50 a 249 < 50 millions <43 autre entreprise

entreprise salariés € millions €

Grande 250 salariés > 50 millions > 43

entreprise et plus € millions €

Source : synthese de l'auteur

L'expression PME a désormais une définition commune en Europe. Bléndide
I'effectif, du chiffre d’affaires, du total du bilan et de l'imuEndance de I'entreprise. D’abord,
une PME doit absolument étre considérée comme une entrepriseedD’@pmouvelle
définition, une entreprise est toute entité, indépendamment de sa jiotidique, exercant
une activité économiqd® Ensuite, chaque PME aprés avoir vérifiée la condition relative au
seuil deffectif, a le choiX entre respecter le seuil du chiffre d’affaires ou le sdwibilan.

Elle n’est pas obligée de vérifier les deux critéres aitadt peut dépasser I'un d’entre eux en
gardant le statut de PME. Enfin, une PME doit étre autonome, as-atotalement
indépendante ou a un ou plusieurs partenaires possédant moins de 25% chacun. Néanmoins, la
nouvelle définition prévoit des exceptions quant au critere d'indépendantantreprise. En

effet, une entreprise peut garder le statut de PME, méneessiuil de 25% est atteint ou
dépassé par certains investissBur$our améliorer l'accés au capital aux PME, des
investisseurs tels que les sociétés de capital-risque peuvantdr des entreprises, sans que

ces derniéres perdent leur statut de PME. De méme pour lessitBsjeglles peuvent investir

dans des PME afin de promouvoir I'innovation et améliorer I'accés @dherche et au

développement.

*® Le facteur qui détermine la définition d’une entise est I'activité économique et non pas la fojuniglique.
Par exemple, les activités exercées a titre indalidu encore les associations impliquées danscingté
économique sont considérées comme des entreprises.

#'Une PME peut choisir de se conformer au seuil dfiretd’affaires ou au seuil du bilan parce quechgffre
d’affaires peut varier d’'un secteur d’activité aautre. Ainsi, le chiffre d’affaires des entrepsisetives dans le
commerce ou la distribution est plus élevé quei celisecteur manufacturier. Le choix entre le ogitdu chiffre
d’affaires et celui du total bilan, qui reflete fi@hesse de I'entreprise en mesurant la valeuredepsincipaux
actifs, permet de garantir que des entreprisesuéabldans des secteurs d'activité différents béiedfi d’'un
traitement équitable.

)| s'agit des investisseurs institutionnels teledes fonds commun de placement ou autres : léétésale
capital-risque, business angels, les universitéssatentre de recherche a but non lucratifs...
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Ainsi, le seuil d'effectif est considéré comme un criterenprdial pour définir une
PME, pas moins que le seuil des données financiéres qui est ue odeessaire pour
appréhender la véritable importance d’'une entreprise, ses peanfmsat sa situation par

rapport a la concurrence.

1.2.La contribution des PME a la croissance

La PME est la forme dominante d’entreprises en Francie Catégorie d'entreprises
représente la classe d'effectif la plus importante dansajarité des pays. Qu’en est-il pour

leur contribution a la croissance ? Refléte-t-elle leur domination en nombresfdiesdés ?

1.2.1. La montée en puissance des PME

Au cours des derniéres années, le poids relatif des grandes sea@pdule dans la
plupart des pays au profit des PME. Celles-ci sont souvent considér@es des facteurs

d’amélioration de la compétitivité, de dynamisme d’innovation et de diminution du chdmage

Pour analyser I'expansion de ce type d’entreprises, plusieyigations ont été
proposées. Piore et Sabel (1989) voient que I'évolution des formes de eaneusur les
marchés exige une flexibilité productive et une capacité dinfmvatEn effet,
'environnement des entreprises a connu de trés importantes traaséms, qui ont modifié
les régles du jeu concurrentiel. Pour rester compétitivesnlesprises doivent s’adapter aux
changements intervenus dans la dem&@hdzes changements ont ouvert des opportunités a
des acteurs porteurs de nouveauté. Les firmes de grande taille sérisamtcsouvent par leur
forte rigidité pour répondre a ces évolutions. A contrario, les PMpytées pour leur

souplesse, ont pu faire face aux nouvelles exigences des marchés.

Dans le méme ordre d’idées, Malone et Laubacher (1999) trouveneé gueces des
PME est di aux nouvelles technologies de l'information et de la comoation (NTIC).
L’apparition de ces technologies a bouleversé les formes d’orgjanisa de fonctionnement
des marchés et a évoqué l'entrée dans une économie fondée sur |ssamueai Les
technologies sont devenues le moteur essentiel de cette éconowapakéée innovatrice des
entreprises est un pilier indispensable pour qu’elles soient coivgstita compétitivité se
base sur trois éléments ; la flexibilité, la réactivit€iebovation. De ce fait, le renforcement

? Les ressorts de la demande se sont complexifiéBiraet & mesure que les ménages s'enrichissaient et
s'équipaient. Pour attiser la demande des consoeurstil faut se différencier des concurrents aenisifiant
les efforts d’innovation.
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de l'effort® de la recherche et développement dans les pays industrialisés dstte
croissance. Les entreprises compétitives développent de plus enlepiusactivité
d’'innovation. Celles-ci ont di mettre en ceuvre de nouvelles pratiques atgamislles, qui
consistent en 'augmentation de la décentralisitidres entreprises de petite taille ont un
avantage organisationnel ; elles ont moins de contraintes bureauatigpies de résistance
aux changements et plus de souplesse. Elles sont plus décentrglisédss grandes

entreprises.

Cette Iégereté de la structure organisationnelle sembletoensth atout pour les PME.
Toutefois, cette nouvelle tendance de I'économie est porteuse arssl’dpportunités que
de menaces pour les PME. Les statistigues montrent que la propetoentreprises qui
investissent dans l'innovation est nettement croissante avedldaltas grandes entreprises,
disposantes d’'important buddetle recherche et de développement, sont plus favorisées dans
I'activité innovatrice que les PME. Celles-ci, de par leur @détlle, ont un acces limité aux
innovations, & I'exception de quelques segments tels que celui dagdtaAinsi, en 2007,
les micro-entreprises frangaises de moins de 9 salariés pratijuement pas d’activité de
recherche. Leurs dépenses intérieures de recherches et développepnésentent a peine
1% dans I'économie. Les PME hors micro-entreprises, employdi de€249 salariés, ont un
réle limité dans la Recherche et Développement ; elles néali$éo des dépenses intérieures

de recherche et développement.

De la sorte, la montée en puissance des PME, réputées pour lewgsseug leur
Iégereté organisationnelle, ne doit pas étre interprétée comsignade déclin des grandes
entreprises qui seraient condamnées a disparaitre et a lplaser a des entreprises

%% a part des PIB dans les pays industrialisés coésaux dépenses de Recherches et Développenmntaia
une importante croissance.

*' Pour soutenir leur capacité d'innovation, les eiees se décentralisent en raccourcissant leedign
hiérarchiques.

% Les grandes entreprises peuvent diversifier laugsghérent a leur activité d’'innovation en invesgint dans
plusieurs projets simultanément.

* Les start-up sont apparues dans la silicon valieyceau de l'innovation dans les années 40. Mast ¢
véritablement depuis la fin des années 90, queeteng start-up fut connu du grand public suite au
développement des entreprises internet. Dans hear2000, la réussite des start-up suscitaitd'esignent des
investisseurs, cet exceés de confiance déclenchaunévaluation des titres. Ceci provoqua I'éclatente la
bulle spéculative internet, entrainant la failiten grand nombre de start-up dans le monde er@igpendant,
les start-up ont su rebondir face a cette crisg¢cegia I'émergence de nouveaux secteurs tels qué&deaux
sociaux.

28



entrepreneurialéd Cependant, la place importante des PME dans I'économie en @emes

nombre d’entreprises et d’emplois demande a étre expliquée.

Afin d’étudier la montée en puissance des PME, nous allons effdetuepesage
économique dans I'économie francaise. Ainsi, en 2010, les PME repré#s@fi83% de
'ensemble des entreprises francaises dont pres de 95% somitrégsises employant de 0 a
9 salariés ; elles réalisent pres de 50% de la valeur ajdiggeggrandes entreprises, trés peu
nombreuses, représentent donc moins de 1% du total. Par conséqueMEI|e®minent
largement le tissu productif. Le déclin du poids des grandes entseposgait étre expliqué

par I'accroissance du poids des micro-entreprises.

Tableau 4 :Entreprises selon le nombre de salariés et I'activité en 2010

PME Grand.es
entreprises Total
0 a 249 salariés + 249 salariés
Industries 237 302 1782 239 084
Construction 467 114 344 467 458
Commerce 1 055 035 1570 1 056 605
Information et 112 545 311 112 856
communication
Alct|V|tes financiéres et 123 206 409 123 615
d'assurance
Activités immobilieres 171 106 104 171 210
Activités spécialisées,
scu_erytqﬂques et tgchnlques et 560 850 835 561 685
activités de services
administratifs et de soutien
Enseignement, sante 433 452 218 433 670
humaine et action sociale
Autres activités de services 255 998 61 256 059
Total 3416 608 5634 3422 242

Sourcé” : Insee, REE (Répertoire des Entreprises et des EtablisserSintse).

* || sagit des réseaux temporaires d’entrepreneurs.
* Champ : données définitives ; activités marchamdes agriculture ; France.
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Le tableau ci-dessus présente la répartition des catégbeeseprises selon les
activités. Le poids en nombre des grandes entreprises est latggomeiné par celui des
PME. Ainsi, il est toujours inférieur a 0.85% et ce quelque sogelgeur d’activité. En
revanche, des clivages sectoriels apparaissent quant a léticdpate chaque catégorie

d’entreprise par secteur d’activité. Ces écarts sont représentés geabiques ci-apres.

Figure 1 :Répartition des PME par secteur d’activité en 2010

Autres activités de services
Enseignement, santé humaine et...
Activités spécialisées, scientifiques et...

Activités immobilieres

Activités financiéres et d'assurance

Information et communication

Commerce
Construction

Industries

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Source : Insee, REE (Répertoire des Entreprises et des EtablisseBSiems).

C’est dans les secteurs des services et activité comieecuia les PME sont plus
présentes. Leur proportion dépasse largement les 30% dans le cemN&somoins, leur
poids dans I'activité industrielle, ou les barrieres a I'entoée glus €levées, est relativement

faible et ne dépasse pas les 7%.
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Figure 2 : Répartition des grandes entreprises par secteur d’activité en 2010

Autres activités de services
Enseignement, santé humaine et action...
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Activités immobilieres

Activités financiéres et d'assurance

Information et communication
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Source : Insee, REE (Répertoire des Entreprises et des Etablisse@ieane).

Inversement, les grandes entreprises sont largement présentes dartsi¢irideisnéme

pour le commerce, 27% de ces entreprises évoluent dans I'activité commerciale

Au final, dans les quinze dernieres années, la meilleure perfoemen matiére de
nombre d’entreprises est a mettre a l'actif des PME, pluscpiéerement des micro-
entreprises. En effet, si nous décomposons plus finement le nombre pisasepar
catégories d’entreprises, nous constatons le poids important dgwieagr@le moins de 10
salariés. Celles-ci représentaient prés de 93% de I'ensensli@rdes francaises en 1998.

Dix ans apres, leur part dans le tissu productif atteint les 94%.

Les statistiques sur le nombre des entreprises montrent queMEs dBminent
largement le tissu productif. Par ailleurs, Leur poids en terneespidis confirme également

ce constat. Les PME constituent le premier vivier d’emploi.

1.2.2. Le poids des PME en matiére d’emploi

De nombreuses études montrent la montée en puissance des PMEndanddesntier.
D'une part le déclin de la grande entreprise, intégrée comme unee fdominante
d’organisation économique, se fait au profit des PME. D’autre pessentiel de la création
d’emplois dans plusieurs pays se concentre sur les entreprigetitddaille. En effet, a partir
des années quatre-vingt, le poids des grandes entreprises daneilegssé de progresser

pour diminuer de fagon continuee nombre important de ces études sur I'économie des PME
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témoigne de lI'importance de ce sujet. Les premiéres reclseortiete faites aux Etats-Unis
par David Birch (1981). Son étude montre sur des données américainéss qoetites
entreprises employant moins de 100 salariés ont créé 81,5% de nouvednis ests entre
1969 et 1976. Invernizzi et Revelli (1993) constatent que les emplois gaédss petites
entreprises dans le nord de I'ltalie ont augmenté entre 1981 et 88MEme, en Grande
Bretagne, I'étude de Hughes (1993) révele que la part des patitesrises dans la création
d’emplois est en croissance entre 1976 et 1986.

En France, les données les plus récentes relatives aux sffsalidriés de 2007,
montrent que le nombre d’employés représente 14,850 millions dans le chanmulE8ie¢,
commerce et service). Le poids des PME dans I'emploi est dech2Ue 21% pour les
entreprises de taille intermédiaire et 24% pour les grandepesdie Les micro-entreprises
de moins de 10 salariés qui constituent un sous ensemble des PMEgptplelies seules
3,2 millions de salariés, ce qui représente 21% du total. Ces dmsurdéesprésentées par le

tableau ci-dessous.

Tableau 5 :Effectif salarié selon la catégorie d’entreprises en 2007

Effectif salarié

PME 52%
dont micro-entreprises 22%
ETI 21%
GE 27%
Ensemble 100%

Champ : ensemble des secteurs marchands hors agriculture ésdictaicieres.
Source : Insee, Lifi, Ficus 2007

Les clivages sectoriels constatés en termes de nombreegiésdss, sont beaucoup plus
remarquables lorsque nous considérons l'effectif salarié p@&garée d’entreprises. Le

graphique ci-aprés présente ces clivages.
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Figure 3 : Effectif salarié par secteur selon la catégorie d’entreprise en 2007

Services aux particuliers |
Activités financiéres BGE

Services aux entreprises

W ETI
Transports
PME non micro-entreprises
Commerce
Construction B Micro-entreprises
Industrie

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Champ : ensemble des secteurs marchands hors agriculture et dutaitéieres.
Source : Insee, Lifi, Ficus 2007

En principe, les PME incluent les micro-entreprises. Mais, potirenen exergue la
nette progression du poids de cette catégorie d’entreprised’elapoi salarié en France,
nous parlerons de PME non micro-entreprises. Cela facilitersi &uslescription de la
population des entreprises sans recouvrement entre catégories. |[Agnservices aux
particuliers emploient 28 % des effectifs des micro-entreprig® commerce 25 %, la
construction 18 % et lindustrie représente 11 % des efféctiis revanche, le poids des
micro-entreprises est inférieur a 10% dans les secteuexctieités financieres et le transport.
Ces secteurs sont ceux ou les grandes entreprises occupentjonit mhes salariés. En ce
qui concerne les PME non micro-entreprises, qui emploient de 10 a Xthmpes, elles
occupent plus de 20% de I'emploi salarié dans le commercendusiri€’. Dans les
services, leur poids est inférieur a 20%, elles sont surreprésedains I'hétellerie et le
nettoyage. Les entreprises de taille intermédiaire (ETHisEnguent nettement des autres
catégories par leur orientation industrielle, avec une part qasdépges 40%. De méme pour
les grandes entreprises (GE), un tiers de ces entreplissesntede I'industrie manufacturiéere.
Elles sont avant tout représentées dans la fabrication d'automobilautres matériels de

transport. Elles sont également nombreuses dans le commeroasteuction, les services

*|| s'agit généralement d'entreprises de l'artisamanmercial (boulangerie, charcuterie, patissede)de
l'artisanat proche des services (imprimerie...).
3711 s’agit des industries de type traditionnel (alétrgie et métaux, textile, équipements mécaniques
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aux entreprises. Par ailleurs, Les activités financieres tegmtconcentrées, avec 80 % de

leurs salariés employés par 23 grandes entreprises.

La croissance des PME ne se mesure pas seulement pamapawit€ a créer des
emplois mais également par leur capacité a évoluer earsfdrmant en grandes entreprises.
A ce sujet, des études internationales montrent I'incapacitéed@eprises francaises
nouvellement créées a se développer par rapport a d’autres pagféetEBartelsman et al.
(2003) montrent dans leur étddgue la France compte plus de création d’entreprises
comparée aux Etats-Unis. Toutefois, les firmes francaisewursuntervalle de sept ans
d’existence ne créent presque aucun emploi contrairement aus fiméricaines qui arrivent
a doubler leurs nombres d’employés en sept ans de vie. Dans le coétegte, Picart
(2006b) étudie la croissance des entreprises industrielles Basgaiéées en 1995 sur une
période de sept ans. Les résultats montrent que le taux de creidsaimue avec la taille des
entreprises. En effet, en 1995, les entreprises employant plus defi@ssaonopolisent la
moitié de I'emploi. Apres sept ans, ces mémes entreprises nesyua créé aucun emploi
contrairement aux firmes de moins de 50 salariés qui ont enéegstrmoyenne une
croissance de 63%. La figure ci-aprés présente le poids delsesathe taille dans I'emploi et
dans la croissance de I'emploi entre 1994 et 2004 en France et colafiprésence d’'une
corrélation négative entre la croissance de I'entreprisa ttille. Les entreprises de moins de
10 salariés enregistrent sur la période allant de 1994 a 200« lddacroissance de I'emploi

le plus important.

* I sagit d'une analyse de 'OCDE.
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Figure 4: Poids des tranches de taille dans I'emploi et dans la croissance de I'emtygoi e
1994 et 2004

Source : INSEE (SUSE)

Lecture: Entre 1994 et 2004, les entreprises de moirKddgalariés représentent en moyenne 22% de I'emploi
La croissance entre 'année n et 'année n + llémtede 1994 a 2003, hors 1996des entreprises pérennes (i.e
ayant au moins 1 salarié I'année n + 1) ayant ehie9 salariés I'année n représente 45% de lasamce de
'ensemble des pérennes. Si on ajoute a ces pé&rdemeréations d’entreprises de moins de 10 8al§pias de
salariés en n et de 1 a 9 salariés en n + 1) eddsuctions d’entreprises de moins de 10 salddésl a 9

salariés en n et pas de salariés en n + 1), oeriliv% de la croissance globale.

Au final, I'analyse de I'évolution de I'emploi au cours des vingt dgad années
montre I'expansion des PME et la progression de leurs poids damddieen France. D’'une
part, une importante déconcentration de I'emploi au profit des PME enéegistrée dans
guelques secteurs d’activités. D’autre part, un grand nombre de BMEpassées sous le
contrble des groupes. Ces deux phénomenes peuvent apporter des explitatioostée en
puissance des PME aussi bien en nombre d’entreprises qu’en teengdois. Ainsi, la
tertiairisation de I'’économie contribue a expliquer I'importamies PME. Les créations
d’emploi sont de plus en plus importantes dans les seflidess données de 2007 ne font
gue confirmer ce constat. Le poids des micro-entreprises eMEsnBn micro-entreprises
dans I'emploi est trés important dans les secteurs des seavikgmrticuliers et des services
aux entreprises. D’autant plus, les restructurations des grandegrisets peuvent expliquer

la montée en puissance des PME. Suite aux politiques de diliafisdes grandes entreprises,

%1996 est éliminé pour cause de rupture dans le medgstion des fichiers.
“O1l'y a un recours accru a l'intérim et a la sostance (sécurité, nettoyage...)
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celles-ci auront tendance a réduire leur nombre d’employés, utie giatles changent de
catégorie et rejoignent les PME. La diminution des effegtfiéete une réorganisation
conséguente des unités de production, notamment, lorsque cette bass@oooren partie a
des transferts vers des PME liées a leur groupe. Celfigent aussi évoluer en grandes

entreprise¥.

Une question importante peut donc étre posée a savoir lesquelles de ces deusemntrepri
croitraient le plus : une PME indépendante ou bien une PME appartenagtaupe ? Une
des réponses a été apportée par Picart (2004) dans son étuder faéte données francaises
entre 1985 et 2000 et montre que la croissance la plus importaeteregistrée du coté des
PME appartenant a des groupes. Ce résultat est en contradictioreagei est courant a
savoir les PME indépendantes ne font que créer de I'emploi centent aux grandes
entreprises considérées comme destructeurs d’emplois. En effetedeltats de I'étude
montrent que sur une période de quinze ans, les entreprises qui emplgkrg sont les
entreprises indépendantes de moins de 50 salariés et les gramplesgcontrairement aux
entreprises indépendantes de taille moyenne qui perdent de I'ediplw, part. Et que le
développement des grandes entreprises se fait surtout par usaraeisxterne, d’autre part.
Ainsi, il semble que les entreprises de petite tailleesitites grands groupes qui acquiérent
les plus performantes d’entre elles.

Tableau 6 : Taux de croissance des entreprises pérennes suivant la taille d’engejarise
type d’entité (en %)

Type d’unité économique
Entreprises Groupes Entreprises
indépendantes ef 500 a 2999 >3000 dIntérim Total
microgroupes salariés salariés

10 a 49 1,3 8,9 14,1
50 & 499 0,2 0,9 3,1 15,2 1,1
500 a 2999 0,6 -0,6 -1,2 -0,5
>3000 -2 5,4 -1,2
Ensemble 0,8 0,3 -0,9 8,2 0,4

Source : Picart (2004)

Le tableau ci-dessus montre que les entreprises de 10 a 4&ssailasi que celles de 50
a 499 salariés ont tendance a croitre plus rapidement quandpglietiennent a un groupe, et

particulierement a un grand groupe. Il s’en suit que les granoispes, apres avoir

*I En revanche, des PME en croissance peuvent dedtlesiiGE. Il faut donc tenir compte du bilan de ces
transferts d’emploi.
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sélectionnés les meilleures PME, ils leurs apportent une lr@seciBre solide qui leur
garantie une croissance importante. A ce propos, une des expliGatemmse au sujet du
recul des PME indépendantes par rapport a celles appartenastgiodpes en termes de

croissance est la difficulté d’accéder au financement externe.

Les PME ont désormais un poids important aussi bien en nombre d’eeseguien
termes d’emplois. Le défi du chémage auquel sont confrontées les éesnpousse a
accorder une nouvelle attention aux PME. Il semble que la solutionafovenir de la
capacité de cette catégorie d’entreprises a créer dasisnleur poids, ainsi que celui des
micro-entreprises se sont considérablement accrus au coumdedesres années. Apres
'expansion des PME a la fin des années quatre vingt, le débaindéss quatre vingt dix
affiche I'essor des entreprises de moins de 10 salariés. fejpeésentaient prés de 93% de
'ensemble des firmes francaises en 1998. En 2007, leur pgrasste a 94%. Toutefois, les
PME jouent un réle minime dans l'internationalisation de I'économie fran¢agseinsertion
internationale est modeste : elles réalisent 13 % des export&mgsises en 2007. Les
entreprises de moins de 10 salariés s'adressent a un marché&tldeal part dans les
exportations est marginale. Les exportations sont pratiquementedsniaux grandes

entreprises et a celles de taille intermédiaire.

2. Les modalités de financement des PME

De par leurs poids dans I'’économie et leurs capacités deon®afiemplois, les PME
sont considérées comme une armature de toutes les économiesséfrscelles ont souvent
besoin d’investir pour se développer ou innover. Elles sont, toutefois, confrcaiées
probleme de financement. Pourquoi est-il plus difficile pour M& Bue pour les grandes
entreprises de trouver un financement aupres des banques, dessrfinactoéers ou d’autres
bailleurs de crédit? Et pourquoi le financement bancaire est-iliddsdscomme un

financement vital pour les PME ?

2.1. La structure financiere des PME

Le financement d’'une firme s’engageant dans un projet d’investemst peut étre
réalisé essentiellement de deux maniéres : soit en augmédacdpitaux propres, Soit en
augmentant les dettes. Le financement sur fonds propres compppteri’des actionnaires,
qui peut étre en numéraire ou en capital, et I'autofinancementtdai @art non distribuée de
la capacité d’autofinancement. Celui-ci semble étre insuffizaut financer une entreprise en
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croissance ayant un certain besoin d’investissement. En ce qui comegrseurces de
financement par endettement, une entreprise ayant un projet d’invesigspeut avoir
recours : soit a un financement aupres des institutions finangearecrédits ou titres, soit
directement sur les marchés de capitaux ou par créditsntregases. La structure financiere
d’'une entreprise présente la répartition de ces deux sourcesruzfirent : les fonds propres

et les dettes financiéres.

Depuis les années soixante, le sujet de la structure de finemceptimal a suscité des
interrogations théoriques, notamment avec Modigliani et Miller (195&.d@rniers sont les
premiers a apporter une réponse a la structure optimale du gapitedttant de maximiser la
valeur de la firme. Modigliani et Miller (1958) présentent undyaeathéorique approfondie
de I'effet de la structure financiere sur la valeur de lagrise. Dans un monde sans fiscalité,
la valeur de la firme est indépendante de la structure du cdjstaloncluent a la non-
incidence de la politique d’endettement sur la valeur de I'entrefrisgefois, les hypothéses
du modele sont trés restrictives, ce qui constitue une limiteapaort aux résultats trouveés.
Afin de répondre aux critigues qu’a suscités leur modele, Modigialiiller ont refait leur
démonstration en 1964. La remise en cause de I'hypothése de iperfdes marchés
financiers a permis l'introduction d’autres facteurs pouvant joudassiructure financiere la
plus optimale. L'introduction de la fiscalité a permis de modifiartiellement les premiers
résultats et de conclure que la valeur d'une entreprise endsttéepérieure a la valeur d’une
entreprise sans dettes. Le paiement des intéréts de laedetfiscalement déductible du
résultat de I'entreprise, contrairement aux dividendes distrihuéacionnaires (Modigliani
et Miller, 1963). En ce sens, la valeur d’'une firme endettée el @da valeur de la firme
non endettée plus la valeur actuelle de 'économie d’'imp6t liéenddttement. En revanche,
'augmentation du niveau de dettes risque de réduire la valeur deefpesé en raison de
I'existence d’'un risque d’insolvabilité (Brennan et Schwartz, 1978).
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Figure 5 : Encours mobilisés par catégorie d’entreprise
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La structure financiére des PME francaises montre leur dépeadhu financement par
endettement et particulierement I'endettement bancaire. En, effalgré l'importante
croissance des sources de financement alternatives au fimamtckbancaire, la majorité des
PME restent dépendantes du crédit bancaire, ce qui ne devrahgager dans un avenir
proche. Les PME ne disposent pas de marchés financiers assez dévdtoppénséquence,
le systeme financier francais se caractérise par umimpidance de la finance indirecte ou
intermédiée. Il s’agit d’'un systeme financier basé sur une éderddemdettement ou le crédit
bancaire est un moyen essentiel de financement de I'actiat®iique et ou le financement
monétaire est donc trés important. Et méme, dans un contextésde ta I'intermédiation
bancaire sur le long terme, les crédits accordés aux PMEessent d’augmenter,
contrairement a ceux attribués aux grandes entreprises qui onhden@atagner, comme

lillustre la figure ci-dessus.

2.2.Le développement des marchés financiers

Les PME jouent un réle important dans I'économie tant en nombre d’eéséegu’en
création d’emplois. Les questions relatives a leur financenmrétant une importance
particuliere. A cet égard, la place financiere de Paest significativement renforcée pour
faire émerger un marché de valeurs spécifique aux PME.

Récemment, la bourse francaise a connu de profondes évolutions favatebjeites
et moyennes valeurs qui étaient disséminées au sein de I'eesdeshinarchés d’actions. La
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faible visibilité des PME rendait leurs titres peu attractifgsagtconséquent peu liquides. Dans
le but d’'améliorer la visibilité et I'attractivité des PMiprés des investisseurs, un marché
dédié a ces entreprises a été créé. En effet, jusqu’en f&@@0&; le marché financier était
composé de quatre marchés. Le premier marché regroupait ¢tledtadleurs des grandes
entreprises et les emprunts d’Etat. Le second marché, créé eréiildB8estiné a accueillir
les entreprises de taille modeste, I'accés et les rggemient moins séveres que sur le
premier marché. Le nouveau marché créé en 1996 marque I'enttdeuese du capital-
risque ; il accueille les entreprises jeunes et innovarf@s$ potentiel de croissance (internet,
biotechnologies, etc.). Le marché libre, créé en 1998, sans conditiores) atestiné a
acclimater les entreprises souhaitant ensuite étre introdsute$e premier ou le second

marché.

En septembre 2000 est créé Euroffexa société issue de la fusion des sociétés de
bourse de Paris, Amsterdam et Bruxelles. Elle a engagé une praotmrdanisation de sa
cote, dans le but d’offrir des solutions mieux adaptées aux besoinsldass moyennes.
Ainsi, I'organisation du marché boursier francais reléve d’Euronextajueformé en février
2005 en instaurant deux nouveaux marchés : Eurolist, un marché réglameqié et
Alternext, un marché dédié aux petites et moyennes valeurpremier, le second et le
nouveau marchd cités plus haut, ont été supprimés et remplacés par un marché unique,
'Eurolist. Désormais, les entreprises francaises y sonttiépam trois catégories : les plus
grandes capitalisations sont dans I'Eurolist A, les moyennesl'@amslist B, et les petites
dans I'Eurolist C. Les valeurs étrangéres sont cotées suatshéséparé, et les PME dans
Alternext. Ce marché, ouvert le 17 mai 2005, vise a offrir aux RMiossibilité d’accéder a
la cotation de maniere simplifiée, tout en garantissant aux issegts un certain niveau de
protection. A cet égard, Alternext est un marché organisé, mais ndiquer Il présente des
allegements substantiels par rapport aux régles auxquelles datveatimettre les sociétés
cotées sur Eurolist. Les contraintes pour l'introduction en bourse sunmacehé sont
simplifiées. Lors de l'introduction en bourse, I'historique de compte de des seulemetit
est requis et suffisant pour Alternext, alors qu'il faut trois aearsee comptes certifiés pour

Eurolist. En outre, les obligations d’information sont adaptées aux. hsi, les normes

“2 En 2007, né NYSE Euronext de la fusion de New Y8tkck Exchange et le groupe Euronext (Paris,
Amsterdam, Bruxelles, Lisbhonne et Porto et du Lonbiternational Financial Futures and options Ergjes.

** Le nouveau marché était entré dans une crise piefat ce depuis I'éclatement de la bulle techriglegen
2000. Cette crise avait provoqué une chute d'aétimportante sur le marché primaire et secondaire.

* dont le dernier exercice certifié
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IFRS ne sont pas obligatoires et les comptes semestriels venidpas nécessairement étre

audités.

En conséquence, les petites et moyennes valeurs ont acquiglsirsigaificatif au sein
de la cote parisienne. Ainsi, en 2007, deux ans apres sa createmneRdtprésente de bons
résultats ; il compte 110 sociétés cotées pour une capitalisationiébeutde plus de 5
milliards d’euros. Il a aussi attiré des entreprises de wgscthvers : I'industrie (26%), les

technologies (16%), les entreprises de services (23%) et les entrapasegefes (7%).

Une étud&récente faite par la Banque de France (Cayssials, Chagrap, 2010), a
comparé les performances des entreprises qui ont choisi de seeffisamcles marchés
financiers a celles qui ne I'ont pas faites. Les entrepsigesclassées en trois catégories : les
PME, les ETI (entreprises de taille intermédiaire) et les Gldgsaentreprises). Les résultats
montrent qu’une entreprise cotée a 50% plus de chances de montex datégbrie de taille
supérieure qu’une entreprise non cotée. Les entreprises cotéesés@nblgment plus
performantes en termes de croissance et d’emplois. En 2006 et@rx de croissance de
leur chiffre d’affaires était nettement supérieur par rappoit entreprises non cotées.
Parallélement, elles sont aussi plus performantes en termes denadéanplois. Néanmoins,
I'année 2008 marque le renversement de la tendance. La criseidieinaffecte plus les
entreprises cotées. Pour autant, les marchés financiers sodelmner en France le méme
réle d’apporteur de capitaux pour les PME comparés au cas dedJBta ou au Royaume-
Uni. L'absence d’'un marché boursier européen intégré, profond et cawerhouvelles
technologies, comme I'exemple du Nasdaq aux Etats-Unis, pourraij@xpliécart constaté
entre I'Europe et les Etats-Unis. Prenons l'exemple de L’AWMternative Investment
Marke? de Londres, qui a été créé en 1995. Il a servi de modeleraétemais I'écart est
important en termes de niveau d’activité et de liquidité. L’AlMré& un bilan positif de son
activité en 2005. Des sociétés étrangeres ont été introduitsspetl été I'un des moteurs de
la croissance de ce marché financier. Leur nombre s’est najigt six de 2002 a 2006, en
passant de 50 a 306 sociétés étrangeres. Contrairement a Alternextakiotalisation de ce

marché est I'un des principaux défis a relever. La comparaisoa &hliernext et AIM en

* L'échantillon utilisé est celui d’entreprises noimahciéres cotées publiant des comptes consolitlés e
d’entreprises non cotées publiant elles aussi deptes consolidés.
*® | sagit de la crise desubprimequi s’est déclenché aux Etats-Unis et qui s'espagé dans d’autres pays.
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termes de nombre de sociétés cotées et de capitalisation mpoatiee second marché est tres

liquide par rapport a Alternext.

Plus récemment, I'observatoire du financement des PME a publiéldnu?Orapport
sur le financement des PME-PMI et ETI en France. Les résuitafont que confirmer la
faible contribution de marché financier, et plus particulierement AlteraaxXtnancement des
PME.

Tableau 7 :Nombre d’entreprises cotées et capitalisation boursiére

Capitalisation
Nombre L )
(en millions d’euros)
Alternext 133 44337
Eurolist C 305 16305
Eurolist B 136 62629
Total 574 83271

Source : Rapport 2011 de I'observatoire du financement des PME, donnée2@ars

Le Tableau montre que le marché financier francais compte, jus@d’alécembre
2010, 574 PME et ETI cotées pour une capitalisation égale a 8ardslld’euros. Notons
gue, uniquement 133 entreprises sont cotées sur Alternext pour une Sejotaliotale de 4
milliards d’euros. De ce fait, il semble que le financementRME sur le marché financier
reste trés limité comparé au crédit bancaire considéré eomital pour cette catégorie

d’entreprise.

2.3.L'importance du financement bancaire

La spécificité des PME limite leur accés aux march@mnfiiers et les rend dépendantes
du financement bancaire. En effet, du fait de leur forte opaciténiationnelle, elles ne
peuvent recourir aux marchés financiers aussi facilement qugrdeges entreprises. Les

banques sont par conséquent leurs partenaires privilégiés.

Dans le but de favoriser I'accés des PME au financement bancai ensemble de

mesures a été pris par les pouvoirs publics en France. Ces demistprimé le taux de

*’ La loi pour l'initiative économique n° 2003-721 dfl aolt 2003 a exclu du champ de la réglementation de
'usure la quasi-totalité des crédits aux sociépgss la loi n° 2005-882 du 2 aolt 2005 la plumhes crédits
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'usure en 2003 afin de faciliter 'acces au crédit pour leseprises et plus particulierement
les PME. S’agissant d’'une tradition de prudence, le réginiegige consiste a appliquer un
taux maximum qu’un préteur peut demander a I'emprunteur afin de progdernier contre
un codt excessif du crédit et d’'empécher le prélevement d’'uneakenseve. Le dépassement
de ce taux constitue une infraction pénale. L'extension de cétkenentation au
financement des entreprises est relativement récenteddsit permettre la protection des
PME dont les ressources d’emprunt sont principalement bancaires. éCanisme de
plafonnement avait pour objectif de contenir le niveau des taux d’irpéaétués par les
banques sur un marché de crédit aux PME insuffisamment concurmntiel réduire le
nombre et le colt économique de faillites. Toutefois, le taux deréusemble avoir joué un
réle contraignant sur I'offre de crédit. Cette réglementatiésete plusieurs inconvénients,
essentiellement au nombre de trois. D’abord, les banques ont tendaafosea de financer
les entreprises relativement récentes et présentant un rlsgéepar rapport a la moyenne de
leurs clientéles, mais sont pourtant capables de payer une cimanggéire élevée. Ensuite,
cette réglementation incite les banques et les PME a reéodes méthodes alternatives de
financement, généralement moins adaptés aux besoins des entteflesagie le crédit bail
ou encore un crédit associé a une demande supplémentaire de garadiesetfodes
peuvent se révéler onéreuses. Enfin, le taux d’usure semble perawttbanques d’effectuer
une péréquation des taux appligués aux PME dans le sens ou lesisastrégs moins
risquées financent les plus risquées a des taux inférieurs @ilsxdee 'usure. Ce faisant, les
pouvoirs publics ont allégé cette réglementation en 2003 par la quasessipp de cette loi,
au motif gqu’elle pouvait restreindre les capacités des entregxisecéder aux financements.
La déréglementation a eu des effets positifs, en termeséd’'a financement bancaire. La
suppression de l'essentiel du taux de l'usure a une incidence ghavdléavorable sur le
financement des entreprises. La concurrence sur le marchédiuacné PME a fortement
augmenté et les banques ont amélioré leur tarification sans paant augmenter le risque de
défaillance de ce type d’entreprises. Les solutions palliasimesdélaissées aussi bien par les

établissements de crédits que par les entreprises pour revenir auxtadditsinels.

accordés aux entreprises individuelles. Seuls ésoulverts en compte consentis a ces deux catégories
d’entrepreneurs demeurent soumis aux sanctionegidge l'usure.
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Figure 6 : Taux d’intérét sur les contrats de nouveaux crédits d’'un montant inférieur & 1
million d’euros

Source : Banque de France

L’'accés des PME aux crédits est désormais plus facile, ceélontgne I'évolution du
nombre de crédits consentis comme des montants accordés. Ainsimlklesque leurs
conditions d’acceés au financement bancaire ne cessent de st@mali cours des derniéres
années. Une étude de la Banque de France montre que les conditione&aotfairtes aux
PME sont trés avantageuses tout au long de la période 2003-2006. En adesdasix
d’intéréts débiteurs étaient relativement faibles. En 2006, sagislu début de la crise, ces
taux ont augmenté tout en restant inférieurs a ceux pratiquétedaays de la zone euro. En
revanche, la comparaison entre les conditions financiéres dont b&mtéles PME et celles
des grandes entreprises, montre une disparité au profit des eagra@@iplus grande taille.
Celles-ci, non seulement ont plus la possibilité d’accéder @nancement direct sur les
marchés des capitaux et supportent des primes de risques infregmdles des petites
entreprises, mais aussi bénéficient de colt de crédit plus avantemr ailleurs, cette
différence des taux entre les PME et les grandes entrepeise a la baisse dans la période

récenté®.

*® Ces conditions de financement sont mesurées paoyanne des taux débiteurs appliqués sur des siddit
montant unitaire inférieur & 1 million d’euros.
* Des données plus détaillées de I'étude précitédirnommt cette évolution aussi bien pour les crégliisrs
crédit-bail) a court terme qu’a moyen terme.
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En ce qui concerne la disponibilité du crédit, les résultatedguéte trimestrielle de la
Banque de France auprés des bangBask lending survgy montrent que sur la période de
2004 a 2005 et face a une forte demande de préts, les critétteibution de crédits ont été
sensiblement assouplis. En méme temps, les crédits acaordBSE sont en progression et
ce, depuis 2005. A contrario, les encours bancaires consentis aux geatrépsises sont
inférieurs a ceux accordés aux PME. Ce résultat est dlitagutales grandes entreprises
accedent plus facilement aux marchés financiers d’'une part, etno@rifengagement des
banques dans le financement des PME, d’autre part. Par conséquesicidendent plutot a
augmenter leur part d’endettement pour financer leurs investsge par rapport a celle de
I'autofinancement. Par ailleurs, dans un contexte financier marqué par une cisme
celle de 2007, les banques relévent leurs conditions de’Ceulitaison de 'augmentation de
leurs codts de refinancement sur le marché a court terme et a longliermégradation de la
situation des entreprises annoncée en 2008, provoque un recul de I'activieernette baisse
des résultats. Les PME s’endettent de moins en moins, ce qui tewgtEavoir un niveau
élevé de trésorerie s’accompagnant d’'un faible niveau d’'investe®. Les PME préféerent
augmenter leur trésorerie afin de faire face aux chocgifsggdans un contexte ou les crédits

se font rares.

En plus de la volonté de faciliter 'accés aux financements deepeises par la
libéralisation du régime de l'usure, la Banque du développement des(BMEME) et
'agence nationale de valorisation de la recherche (ANVAR) onbringi pour créer OSEO
Il s’agit d’un établissement qui a pour vocation de soutenir I'innovatida eroissance des
PME, en partageant avec elles les risques lors des phasagedeur cycle de vie. En outre,
les établissements de crédit ont renforce leur effort depagsce, a titre d’exemple chaque
banque doit publier deux fois par an des statistiques détailléesssaréslits accordés aux
PME. Ceci permettra d’organiser la concurrence et particoi@gmeé une bonne transparence
du marché du crédit aux PME. Au total, I'étude de la distributioncdedits bancaires aux
entreprises dénote un environnement financier relativement favaabME francaises ces
dernieres années. Pour autant, la spécificité de cette catéentreprises en termes

d’opacité informationnelle et le contexte financier devenu moiosramodant derniérement

*® Des enquétes de conjonctures d’OSEO datant de @@@ifrent que la part de l'autofinancement dans le
financement des investissements des PME passeétled 2006 a 44% en 2007 et a 37% en 2007.

>l Par exemple, les flux de crédits nouveaux d’un mentnférieur & 1 millions d’euros tendent & dingnu
depuis la fin de 2006, alors gqu'ils étaient en pesgion continue depuis 2005.

>2 C’est un établissement public qui exerce trois enéti I'aide & 'innovation, la garantie des cormsobancaires

et des investisseurs en fonds propres et le fimaaneen partenariat.
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avec le déclenchement de la crise sidsprime il s’avere qu’il est indispensable de continuer

d’ceuvrer en vue de faciliter leur acceés au crédit.

3. Les caractéristiques du financement bancaire

Les PME sont vitales pour la croissance et le développement écpeodes pays, en
raison de leur réle important au niveau de la création d’emploisndecement bancaire est

indisp

ensable pour les aider a créer et a développer leurs actiidggait, ce financement
présente quelques caractéristiques en relation avec la sp&diéis PME, jugées tres opaques
informationnellement. Il peut arriver que les banques refusenhaeckr certaines PME qui,
ne présentent pas les garanties suffisantes, ou encore celles des @utivités risquées. Le
manque d’information de la banque sur I'entreprise peut égalememini&ra restreindre son

offre de crédit.

3.1.Un financement marqué par I'asymétrie d’information

En dépit de I'importance croissante des sources alternatives dadimant bancaire, la
majorité des PME dépendent des banques. La relation banque engepssavent favorisée
par la structure du marché bancaire et les difficultés d’aaogssources alternatives de
financement. Cette relation procure a I'entreprise une cerséabdité du financement et la

confiance de sa banque.

Toutefois, le financement bancaire des PME est marqué ggmi&rie d’information.
L’'observatoire des PME européennes a mené une enquéte sur l'ascadB8Mée au
financement. Les résultats montrent que la principale raison dis ¢ financement
bancaires des entreprises de taille moyenne revient au manquenaddtibns fournies par
celles-ci a leurs banques. En effet, la banque éprouve desiltbffia évaluer le projet de
'entreprise et a contréler le comportement de I'entrepreneaiidetnier dispose d’'un degré
d’'information beaucoup plus fin que son banquier sur la viabilité de son, Eegerisques et
sa rentabilité anticipée. Le rdle des intermédiaires finamadplus précisément des banques,
ne peut se comprendre qu’en réponse aux asymétries d’informationsragtégaent le

marché du créditA cet égard, les banques apparaissent comme des intermesjigdicesdisés
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dans I'octroi de crédit & fort contenu informatif. Leur principedntage informationn&l sur
les autres préteurs entre autre le marché ; la financeajiest lié & leur pouvoir de création
d’'information privée trés spécifique. Les banques produisent de I'iataom réduisant ainsi
'asymétrie d’information existante dans une relation banque eisigefotons que, deux
types d’asymétries d’informations peuvent étre distingués. D’une ipgra une asymétrie
d’'information ex anteentre le préteur et 'emprunteur, portant sur la situatioredééprise
ainsi que sur la qualité du projet dinvestissement. L'emprunteur pesdindiler
linformation relative a la qualité du projet de financement quigrche a financer. Dans ce
cas, les mécanismes de sélection mis en ceuvre par le p@teétre fausses et il devra faire
face a une sélection contraire & ses objectifs initiaux.e Getymétrie apparait avant la
signature du contrat du crédit, elle est a l'origine du problemsélbetion adverse sur le

marché du crédit.

La sélection adverse ou I'anti-sélection est un phénomene économiqoeejuinj role
important notamment dans les domaines de I'assutaecdans la gestion du risque. Il s’agit
d'une situation caractérisée par une offre faite sur un marchéisgamita des résultats
inverses de ceux souhaités suite a I'asymétrie information@dst une forme du probleme
principal-agent, dans lequel le probleme de la sélection adversssesttiellement basé sur
l'incertitude concernant le type de I'agent. L’exemple canonique dél&ction adverse est
celui d’Akerlof®, qui présente ce probléme sur le marché des voitures d’occasioendeur
du véhicule détient davantage d’information sur la qualité du produit venduagphetiur.
Les motifs de vente de voitures d’occasion sont diverses etheteacs ne peuvent pas les
connaitre. Cette information imparfaite augmente le risqueséliection adverse qui va
conduire a ce que les vendeurs ne proposent que ldesors »c'est-a-dire, dans le jargon
américain, des voitures de mauvaise qualité. En effet, lenpopen sur le marché sera la
résultante de la moyenne des prix des bonnes et mauvaises occasions.Ur'achatgmétrie
d’'information, ne payera pas plus que le prix moyen pour minimiseissges. Les vendeurs
de voitures de bonne qualité ne peuvent accepter ces conditions de quettéeont par

conséguent le marché. Par analogie au marché du crédit,daosebalverse se manifeste par

> La banque a un avantage informationnel quantitBisimond, 1984), et un avantage informationnel itptifl
(Fama, 1985).

> La sélection adverse dans le domaine de I'assurprémit que I'assurance est plus avantageuse sur |
clients risqués. Dans une population on trouvepdedents et des risqués, et I'assureur en pogit@symétrie
d’'information ne peut distinguer entre ces dewesypd.’augmentation de la prime de risque ne faét dissuader
les prudents et par conséquent seuls les risquést ssssurés. Pour réduire ce risque d’anti-séectiassureur
peut par exemple dans le cas d’'une assurance agoger un test de conduite pour différencier §ents.

>> Akerlof : le prix Nobel d’économie en 2001 pour sevaux sur I'information asymétrique.
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la difficulté pour la banque d’appréhender la qualité effective dueppdjfinancer. La
répartition inégale de linformation entre I'entreprise et sagba rend possible des
comportements opportunistes post-contractuel. La banque n’a pas la péssbdonnaitre
toutes les caractéristiques des projets, ce qui la conduit parfeédectionner des projets
risqués. Stiglitz et Weiss (1981) montrent qu’en présence d’asgndédtrformationex ante
entre la banque et I'entreprise, une augmentation des taux éinééluit les demandes de
financement ainsi que la qualité des projets a financer. Lanmeéskes projets risqués fait
augmenter les prix des crédits, ce qui dissuade les meilbderds. Par conséquent, les
mauvais emprunteurs risquent d’évincer les bons emprunteurs qui ne sopréps a

supporter des charges d’'intérét supplémentaires.

D’autre part, il y'a une asymétrie d’'informati@x postentre le préteur et 'emprunteur
gui se manifeste une fois le crédit accordé. Elle porte suomiduite de I'entrepreneur durant
la durée du contrat du crédil s’agit d’'un comportement opportuniste post-contractuel
qualifié d’aléa moralqui survient lorsque le comportement ou l'effort entrepris par
I'entrepreneur apres la signature du contrat n’est pas observatbéa inoral est apparu dans
le secteur des assurances, plus particulierement dans l'ambdgseffets de lI'assurance.
L'idée étant que l'assuré a tendance & modifier son comport®miérsiera moins enclin a
prendre des mesures pour prévenir les risques de telle sortepguti recourir plus
frecquemment aux prestations offertes par son assureur. Dans uien rpfancipal-agent,
'agent peut procéder a des choix en allant a I'encontre des tintéué principal. Les
problémes liés a I'aléa moral se manifestent dans le caeptréprend une action inefficace,
ou procure une information inexacte lorsqu’il poursuit ses intérétompes et suite a
'inobservabilité de certaines actions et informatidfis.ce qui concerne le marché du crédit,
l'aléa moral se rapporte a toute situation dans laquelle daftatSdu projet financé par la
banque dépendent du comportement ou de l'effiert’'entrepreneur aprés signature du
contrat. Par ailleurs, les actions entreprises par I'entrepreneur sorfiibepaent observables
par le banquier etpeuvent se traduire par le non-respect des engagemems,
I'entrepreneur pourra s'engager de facon moins forte dans la eédiggirojet ou encore, |l
pourra augmenter son risque par rapport a la situation ou il supperttéaement les
conséquences négatives de I'échec de son projet. Il pourra aussi @&ccesapiépenses

inutiles au développement de I'entreprise en détournant a son pefiiatindes résultats du

% par exemple un conducteur peut étre moins prutleatisse de I'assurance auto ou encore un profEipeut
négliger de verrouiller la porte de sa maison parci est assuré.
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projet sous forme d'avantages en nature ou de réemunérations excessiaesidine facon, il
pourra volontairement faire défaut au moment d’honorer son engagementééaive ces
asymeétries d’information, la banque recourtsaueeningen collectant des informations sur

I'entreprise et au contréle continu ount®nitoringde la réalisation du projet.

Dans ce contexte, 'avantage informationnel de la banque par rapporarab&’ lui
permet d’exercer une fonction de contréle. De par sa dimension et denpantant élevé de
la créance, la banque dispose a la fois des moyens et déivation nécessaire pour exercer
le monitoring®. Pour autant, les asymétries d’information caractérisanateh@ du crédit en
termes de sélection adverse et d’aléa moral, conduisent la bangquiger ses octrois de
credits plutét que de procéder a une augmentation des taux d'intér@hé@emeéne est
gualifié de rationnement du crédit. Dés lors, des projets rentaddgent d’étre non financés
par les banques. Ce rationnement du crédit concerne particulieregseRME qui sont
réputées pour leur forte opacité informationnelle d’une part, et quérnisdg un risque de
défaillance élevé. En effet, le risque de défaillance’astant plus élevé que I'entreprise est
jeune et de petite taille. Ainsi, sur la période allant de fin 19&ujas début 2006, pres de la
moitié des entreprises frangaises défaillantes avaient rdeimgiatre ans d’existence. Plus
encore, la derniere crise a fortement augmenté le nombre déadéédes entreprises, et ce
depuis 2008 oll ce nombre a atteint prés de 56 000 entreprises findhcigmese le montre
le tableau ci-apres.

Tableau 8 :Nombre de défaillances cumulées sur 12 mois
(Variation en %

) Variati ) - ) - ) - Mai.
Déc. Déc. Variation Déc. Variation Déc. Variation
on sur 2010
2006 2007 sur un an 2008 sur un an 2009 | surunan
un an
PME 40 073 -3,1 46 711 8,4 51 38p 10,0 58 820 14,4 58621
. . 54 448
dont micro-entrepriseg 40 337 -0,5 44 085 9,3 48 46D 9,9 54 567 12,4
4173
dont PE et ME| 2 736 -30,3 2 626 -4,0 2925 11,4 4283 454
e 62 672
Ensemble des défaillances 47 919 -2,9 51 348 7,1 583 8,2 63 424 14,1

Source : Bulletin de la Banque de France, n°18% tB8mestre 2010

* Le marché ne peut pas mettre en place un systénmniedle efficace car le financement par émission
d’actions ou par obligation est susceptible deefapparaitre des comportements de passager clian@=stains
créanciers bénéficient des effets du contrdle gans autant supporter son colt. Ce probléeme pesgi @e
manifester dans le cas de la multibancarité.

*® La littérature sur le monitoring explique I'émergerdes intermédiaires financiers en se fondaritatantage
comparatif que détiennent les banques en matiéralliation et de surveillance de demande de crédits

>° Ces entreprises ont fait I'objet d’'une ouverturgutEment soit un redressement ou une liquidaticts.
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Jusqu’en 2006, la France a enregistré un recul de 3% en nombre ptisese
défaillantes. A partir de 2007, ce nombre n'a cessé d’augmenter. Enl'2088mble des
défaillances a concerné plus de 63 000 entreprises, soit une hausse par Iéport a
'année précédente. Les PME sont les plus touchées par cette dagsdéfaillances : elles
représentent 93% des défaillances en 2009, soit une augmentation de 14 /3{ppd a
2008. Parmi les PME défaillantes, la majorité sont des micremiges. Celles-ci
représentent 94% des PME défaillantes en 2008. Cependant, la hausse en 2009 a
particulierement touché les PME de plus grande $3iltarmi lesquelles 4 253 ont connu une

défaillance, soit une augmentation de 45% par rapport a 2008.

Dans cette optique, il semble que I'asymétrie d’'information axistdans une relation
de financement entre la banque et I'entreprise est plus pantemuknt des PME pourrait étre
une des explications possibles du rationnement du crédit. Toutefoised’anplications ont

été avancees qui feront I'objet de la prochaine section.

3.2.Le rationnement du crédit

3.2.1. Présentation du rationnement du crédit

Le crédit bancaire est la source de financement par ercellpour les PME en raison
de leur forte opacité informationnelle. Mais, celles-ci risquiétre rationnées par les
banques. En effet, une banque ne peut pas distinguer entre les profeinction de leurs
niveaux de risque, elle risque donc de refuser le financement de legiergreprises. Ainsi,
une entreprise est dite rationnée si elle se voit refuser dit, sr€me si elle est préte a payer
un taux d’intérét élevé. Les PME souffrent-elles de problénfandecement bancaire ? Peut-

on parler de probleme de rationnement du crédit a I'égard des PME en France ?

Jusqu’au début des années quatre vingt, le phénomene de rationnememntitspadléfi
une demande de crédit dépassant durablement I'offre de la banque guéalgnt sur le
marché. Stigitz et Weiss (1981) clarifient encore plus ttetion de rationnement sur le
marché du crédit et I'expliquent par les problemes d’asymétimdodnation entre les
préteurs et les emprunteurs. En effet, dans leur modéle a deorepeérils supposent
'existence de deux acteurs économiques : une banque et des firnres @eurisque. Les

firmes sont sans ressources financiéres et désirent invassirdéa projets d’investissement

% | sagit des petites entreprises (PE) et moyemmeeprises (ME).
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présentant une méme espérance de rendement mais un niveau de ffisgune. dia banque,
censée financer ces projets, ne peut pas observer gratuitemsgidede chague demande de
crédit, elle applique par conséquent un taux d'intérét unigue pour toutefrnes.

A I'échéance et en cas du succes du projet, I'entrepreneweréatli profit et rembourse la
banque. Celle-ci récupere le principal et l'intérét du crédisiague le montant de la
garantié'. En cas d’échec du projet, I'entrepreneur, avec le revenu du prdgetatantie
engagée, ne peut rembourser qu’'une partie du crédit bancaire. Dg e Banque ne peut
pas dégager un profit. A 'image de I'exemple des voitures d’amtasAkerlof (1970), une
action sur le prix du crédit augmente le risque moyen du poriefelglpréts de la banque.
En effet, 'hypothése principale du modele de Stiglitz et W¢i€81), considere que
I'espérance de profit de 'emprunteur dépend positivement du risgsenderojet. En cas de
défaut, sa perte se limite a la garantie engagée pour énsoe projet. Les gains, par contre,
sont illimités en cas de réussite. Il en résulte que I'entnepreest incité a prendre plus de

risque afin de dégager plus de profit dans un contexte de responsabilité limitée.

Le manque d’information sur le risque réel de I'entreprise provomse @ probléme
de sélection. Des taux d'intéréts élevés attirent des eisgepplus risquées (sélection
adverse) et les incitent a prendre plus de risque dans leurs gedgetsmoral). Ces deux
problemes informationnels sont aussi fréquents quand la banque augmenmtedie crédit.
En effet, les mauvais emprunteurs sont difficiles a distingesr bns emprunteurs et la
banque par son choix d’appliquer un taux d’'intérét éleve, elle mélpeta indirectement que
les projets les plus risqués. Par conséquent, la banque sait dstd ar seuil de taux
d’'intérét au dessus duquel seuls les mauvais entrepreneurberbatcencore a obtenir un
financement. Elle décide donc de rationner la quantité de créditlequdetorde aux
entreprises parce qu’'une action sur le taux d’intérét perreiudncer le risque de
'emprunteur. La banque peut donc refuser de financer I'entrepren@ue re'il est prét a

payer un taux d’intérét élevé.

Le manque d’investissement des PME est souvent associé a leuenpoble
financement. Il semble que l'acces au crédit des PME estildiffCeci est d0 surtout, aux
problemes d’asymétrie d’'information qui sont plus présents pourntespeses. Elles sont
plus risquées et moins bien garanties par rapport aux grandes safrepar conséquent, le

probleme d’acces aux ressources financieres des PME eshdattéé a leur taille et leur

®! Sj la banque accepte de financer le projet derbpmise, elle demande également & I'entrepreneyupdirter
des garanties.
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age. Il est trés difficile de mesurer le rationnement dditcrfouvent, la seule donnée utilisée
est les réponses d’enquétes réalisées aupres des PMEp@Qesestau questionnaire restent
toujours subjectives et difficiles a utiliser dans des études.

D’aprés I'étude de la Banque de France, depuis 2003, il ne semble gyasr yde
rationnement du crédit. Mais dans le contexte actuel de cnsaciere et économique,
l'effondrement du systeme financier en 2008 a considérablement changénne. La
liquidité devient de plus en plus rare suite a la forte tension ah@é de crédit. Les
ressources financiéres des PME sont insuffisantes. En effgftontées a la frilosité des
banques, ces entreprises n'auraient pas pu se développer faute ilgsabstrédit bancaire.
Pour autant, une partie de ces entreprises rationnées, partiel¢res plus petites et les
plus jeunes, utilisent des financements alternatifs colteux afpowsuivre et faire croitre
leur activité. Trois types de financements alternatifs peuveet distingué¥ pour les
entreprises qui éprouvent des difficultés de financement en raisoauddotte opacité
informationnelle : le crédit fournisseur, le crédit bail et l#tedele court terme auprés de
'Etat. Le crédit fournisseur et la dette fiscale et dectmnstituent des alternatives a l'offre
insuffisante de crédit bancaire méme s'ils peuvent présentero(h dtopportunité®
important. Le crédit bail qui reste onéreux comparé au credit ibanparmet de réduire les
problemes informationnels. La garantie procurée par la réserpeodgété au bénéfice du
credit-bailleur sur l'actif financé réduit toute tentative a@enportement opportuniste de la
part de I'entrepreneur. Le degré d'utilisation de ces modes decémeents refléte I'intensité

du rationnement du crédit.

Généralement, les études francaises faites sur le rationhemerédit aux PME sont
rares et sont souvent contradictoires. Ainsi, recemment, Krempvestge (2010) trouvent
gue les PME francaises ne semblent pas avoir un probléme de natgnirge crédit et ce
méme en période de crise. En effet, cette étude, non encore puldi#tes oue seulement
1,2% des PME indépendantes, qui ont pu avoir accés au crédit supte04-2009, ont

éte totalement rationnées par leurs banques contre 4,5% qui ont sdwifierationnement

%2 D'aprés I'étude de Vigneron (2007) sur les altéves de financement, rationnement du crédit eitih
bancaire.

® Le crédit fournisseur permet aux entreprises rages de retarder le paiement de leurs fournisseupix
d’'un renoncement a d’éventuelles ristournes poignpant en avance, voire méme d’'un paiement de pésal
(Petersent et Rajan, 1994, 1997). Le principe esh&me pour la dette fiscale et sociale aupréskdat,| les
entreprises contraintes financierement vont retdedes créances auprés de I'Etat. Ce comportemeour but
d’augmenter leurs liquidités mais au prix de logrgénalités.
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partiel. Ces taux de rationnement dépendent positivement dedaetdifige de I'entreprise et
dépendent négativement de la cotation de la Banque de France. A cprtédnide
d’Alexandre et Buisson (2010), concernant la méme période d’analyséyeooe les PME
francaises souffrent d’un rationnement de crédit important et pigtement en période de
crise. Sur la totalité des PME indépendantes étudiées, 45% sont oEgsidd®mMme

rationnées.

Par ailleurs, plusieurs facteurs peuvent influencer le comportedeantanques en
termes de rationnement du crédit en plus des problémes d’aggydinformations. Le droit
applicable aux entreprises éprouvant des difficultés financiergsi elevant se conformer a
des plans de renégociation ou de liquidation peut ne pas étre protéeteuntéréts des
créanciers bancaires. Les accords de Bale peuvent égalemaprndaf la décision de

financement de la banque.

3.2.2. Le droit des défaillances d’entreprises

Le droit des défaillances d’entreprises a pour vocation de trouveguilibée entre les
droits et les devoirs des différentes parties dans le but dasevbactivité économique. Ce
droit a un impact sur la relation banque-entreprise au moment otepeag rencontre des

difficultés financieres, et quand elle négocie un financement aupres degse ba

Une entreprise est dite en difficultés financieres, lorsque saaifpaxigible est
supérieur a son actif disponible. Si I'entreprise va tenter de méeegason passif, la loi
définit les conditions dans lesquelles I'entreprise poursuit sastéstpendant la période de
réorganisation et la procédure de négociation entre les dirigedatscréanciers. Autrement,
I'entreprise serait amenée a liquider ses actifs et le grddaicessions sera partagé entre les
créanciers par ordre de priorité. Un droit des défaillances dfmiges défavorable aux
créanciers peut augmenter le risque de rationnement du crédéffé, si les créanciers
bancaires sont défavorisés au moment de la réorganisation ouciedation des entreprises

en difficultés financieres, ils peuvent refuser de financer ces aaggpisquées.

Des étude¥ sur ce sujet ont comparé les droits de défaillances des éserepntre les
pays. Les résultats montrent que les droits francais eticainé sont classés comme les
droits les plus défavorables aux créanciers. Contrairementllanidgne et la Grande
Bretagne ou le droit des entreprises en difficultés est plusataleoaux créanciers. En effet,

% Wood (1995), La port et al. (1998 et Wihlborg k12001).
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le droit francais laisse un important pouvoir d’appréciation au juge. Ciedupour priorités la
sauvegarde de I'entreprise et de I'emploi, ce qui peut le conayrilégier le redressement
de I'entreprise en réduisant la marge de négociation dascaéa Le rdle de ces créanciers
lors des procédures judiciaires est juste consultatif, ils ngpasrautorisés a vendre I'actif au
plus offrant. A contrario, le droit britannique, qui prévoit des procéduresdiessement et
de liquidation supervisées par le juge, protége davantage desmicars. Ces derniers
conservent des marges de manceuvres plus importantes, et ceux qui sangy ddevé
conservent un droit de veto et peuvent mettre en application leldpres privées en cas de
défaut dans le contrat de crédit. Récemment, Davydenko et F200&ST confirment ces
résultats dans leur étude empirique et trouvent que les droidétBances d’entreprises
peuvent avoir un effet sur le comportement bancaire. Il sembldegueanques francaises
sont plus exigeantes en termes de garanties demandées que leumghesnallemandes et
anglaises. Cet ajustement de comportement s’explique par lguiaites banques doivent
céder leur rang a des créanciers prioritaires tels quealesiés. Malgré cela, le taux de
recouvrement des créances bancaires en cas de procédure juditidirance est faible :
environ 54% contre 67% pour I'Allemagne et 74% pour le Royaume-Uni.ré&sestats
rejoignent ceux de La Porta et al., (1998) qui donnent a la Frascerie minimum de zéro
guant a la protection des créanciers, contre trois pour I'Aligra et quatre pour le Royaume-
uUni.

Ainsi, le droit francgais qui privilégie la sauvegarde de I'eptise afin de minimiser le
colt social d’'une disparition possible de I'entreprise défaillante, ne permdtapas un taux
de survie de l'entreprise plus élevé quau Royaume-Uni. Il appalaiic qu’'une
augmentation de la protection des créanciers lors des défailldeoa®prises s'impose pour
inciter les banques a financer les projets risqués et de réduimtionnement du crédit par
conséquent. L’exemple anglais montre qu’'une telle réforme ne peud &encontre de la
sauvegarde de I'entreprise et de 'emploi. Une meilleure protedes créanciers ne peut que
faciliter I'endettement des entreprises et diminuer le codindacement de I'entreprise. Par
exemple, il faut envisager d’attribuer aux créanciers bénéfiae slretés réelles un rang
analogue a 'AG®, qui récupére la plupart de ses créances auprés de I'entgfaseante.

Cette agence est privilégiée en termes de recouvrement ate gascédure de liquidation

% | s’agit d’'une étude de laondon Business Schopbrtant sur 2 000 PME, ayant fait défaut sur leeite
bancaire, issues de trois pays différents : ladealAllemagne et le Royaume-Uni.

% Crest I'agence pour la gestion du régime de garamhies créances des salariés. Cette associatiaredas
garantie des salaires des entreprises devant &&riewm a des plans de réorganisation ou de ligisidat
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grace a son rang prioritaire par rapport aux autres créan€iet ajustement ne pourra que
rassurer les créanciers bancaires, qui accorderont désqriusige crédit. Dans le méme
ordre d'idées, Epaulard et Pommeret (2006) étudient I'inmpact d&sedts systéemes
juridiques sur les taux de création et de survie de I'entrepissgolivent qu’une hausse des
taux de recouvrement des créances en France serait susaptigl@enter significativement
I'activité risquéd’. L'amélioration de ce taux semble permettre la réduction du ridque

rationnement du crédit.

3.2.3. Laréglementation prudentielle : la réforme de Bale Il

L’'accés des PME au financement bancaire n’est pas seulembargnc# par les
changements du systeme financier mais aussi par d’autres dgpehangement. Les
changements les plus pertinents concernent la réglementation pelidentbtamment les
accords de Bale Il. Il s’agit de changements dans le cadiidigue et économique du
financement bancaire. A cet égard, il semble que cette régtation prudentielle influence
positivement I'acces des PME au financement bancaire et pamoensélle permettrait de

réduire le rationnement du crédit.

Les banques doivent respecter des normes de gestion bancaireesappeglés
prudentielles, afin de réduire les risques qu’elles prennent. &pges sont de quatre types :
risque d'illiquidité€®®, de contrepartf® de march® et risque opérationn@l Les banques, sont
par conséquent, dans I'obligation de respecter des ratios prudesiieisi¢ le ratio Cooké
qui a été adopté en vertu des accords de Bale |, transfornaéie@McDonough?® suite aux

accords de Bale Il.

Depuis janvier 2008, le nouvel accord de Bale Il a remplacé celtb8@ pour une
meilleure mesure des risques inhérents aux meétiers bandairesglementation francaise a

repris ce dispositif qui est censé permettre une meilleurdogest allocation des fonds

*” Selon cette étude, les auteurs définissent dewanivde risque pour les entreprises plus ou miEQaé.

% Le risque d'illiquidité est lié a la pratique dettansformation. Les ressources courtes ayaninéébilisées
dans des placements & moyen et long terme, la bargfue de ne plus étre en mesure de faire faceetnaits
massifs des déposants et épargnants.

% Le risque de contrepartie est constitué par lailiigfice de I'emprunteur.

011 s’agit des risques des variations des tauxt@mge et des cours des titres, qui affectent keuvales devises
et des actions ou obligations que la banque dé&isoh actif.

™ Lillustration spectaculaire de ce risque en Feamst celle de I'affaire Kerviel suite & la défmilte de
personnels de la banque. Une fraude qui a fairpgnas de 5 milliards d’euros a la Société géréral

2 e ratio Cooke : Fonds propres / Risques pondgméactif et hors bilan : supérieur ou égal & 8%.

3 Le ratio McDonough : Fonds propres / risque detrepartie + risque de marché + risque opérationnel
supérieur égal a 8%.
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propres et faciliter I'acces des PME au financement etiareéleurs conditions de crédits.
En effet, la réforme de Béle Il propose différentes méthodaqmper le calcul des exigences
en fonds propres sur les crédits bancaires accordés aux ensreprisie approches sont
désormais proposées aux établissements de crédit pour 'adéquaktamsdi®nds propres :
'approche standard, qui propose des pondérations fixes selon la catdgapesitions,
'approche notations internes fondations et I'approche notations interapség. Les deux
derniéres approch&sreposent sur des estimations de risque fournies par les bangares.
conséquent, les exigences en fonds propres dépendent de la qualitédiederda
contrepartie, d’autant plus que les accords de Bale | exigemiaatio de 8% pour tout type
de crédit, indépendamment de la taille de I'entreprise. La méme natindéest appliquée
pour un crédit accordé a une grande entreprise ou a une PME. Ensceairse meilleure
mesure du risque devrait permettre aux banques de moindres exigenfels propres.
Ainsi, la nouvelle réglementation francaise reprend les préawmns baloises et reconnait les
caractéristiques spécifigues des PME et envisage une setioremqtius fine des crédits
accordés. Pour les crédits bancaires octroyés aux entrefgisesiveau dispositif prudentiel
distingue entre, d’'une part, les préts accordés aux entrepriggardie taille dont le chiffre
d’affaires est supérieur a 50 millions d’euros et, d’autre parpréts accordés aux PME dont
le chiffre d’affaires est inférieur & 50 millions d’euros. \aéiation de I'entreprise se fait
selon une démarche de collecte de données et sur des procédurgsaliamanée, dans le
but de renforcer la transparence de l'information entre I'priie et la banque. Il s’agit d’'un
approfondissement de la démarche, puisque les banques francaiseslonide de noter
leurs clients. Les pondérations de risque qui servent au calcukigeaaes de fonds propres
seront moindres pour les crédits octroyés aux PME ce pour deux raisons. D’abord,
limportance accordée aux PME dans la nouvelle réglementatiordlgelIBtémoigne de la
prise en compte de lintégration forte de ces derniéres @nsircuits de financement.
L'objectif étant de préparer une base financiére solide poue cetégorie d’entreprises
considérée comme un maillon essentiel du tissu productif de pargeigs dans I'économie
et leurs capacités de création d’emplois. Ensuite, les PME sempiésenter un risque
moindre en cas de défaut. Les défauts susceptibles d’affestgrandes entreprises risquent

d’avoir des répercussions en chaine et un impact bien plus étendu.s&rsckes PME n’ont

™ Les banques mesurent leur exposition au risqueréeitca partir de différents parameétres tels que la
probabilité du défaut de I'emprunteur, la pertecais de défaut, I'exposition en cas de défaut etuide
résiduelle du crédit.

> A titre d’exemple, la réglementation de Bale | mgait une pondération de 100% pour tous les crédits
accordés aux entreprises. La réforme de Béle #dait ce ratio, une pondération de 75% est paréprent,
appliquée pour les crédits accordés aux PME retalata banque de détail.
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pas a craindre une pénalisation en termes de codt. La haussét diw crédit sera limitée et
appropriée au risque que présentent les entreprises risquégdud gmerformantes d’entre
elles, peuvent au contraire se financer a des conditions finanfeieoeables. La transparence
de I'information entre I'entreprise et la banque semble permatganeilleure tarification du

risque impliqguant normalement moins de risque de rationnement du crédit.

Néanmoins, la crise desubprimé® a mis & jour les risques importants pris par les
banques, et dont les conséquences présentent une difficulté de finainessantiellement
pour les PME qui sont dépendantes des crédits bancaires. Pour ¢aira & risque de
rationnement du crédit, la multibancarité est davantage pratiquedepaentreprises

francaises.

3.3.Le financement bancaire multiple : la multibancarité

Les modifications du systeme financier, notamment le développemsnindechés
financiers et les réformes bancaires, ont eu des incidencetadatetion banque-entreprise.
Ainsi, les entreprises qui ont atteint la taille critiqudisancent directement sur les marchés
financiers et avec lintensification de la concurrence entse blanques, les entreprises

changent plus facilement de banques et ont tendance a augmenter leur nombreede banqu

La relation banque entreprise exclusive a suscité aussi bien des inten®tjadioriques
gu’empiriques. L'un des principaux avantages d’une relation monobansali@cenomie en
termes de colts dinformation. La banque acquiere des informationéegiées sur
'entreprise, réduisant ainsi l'asymétrie d’information et r&gionnement du crédit par
conséguent. Cependant, nous notons quelques limites de cette relatisrquella création
de situation de monopole informationnel qui risque d’augmenter le colrédlit pour
'entreprise devenue captive pour sa banque et le risque que gdiesgrebtienne un crédit
ayant pour effet des prises de risques trop importantes (aléal)mbBn effet, si la
monobancarité semble étre optimale en termes de colts d'intetim@dielle présente
toutefois une limite dans la durée. L'exclusivité de I'informatiotedée par la banque, lui
permet d’avoir un monopole informationnel. Elle peut alors extraire unge re
informationnelle en imposant aux entreprises les plus rentablesxia’intérét plus élevé ne

reflétant pas leur vrai risque (Sharpe, 19990). La multibancaaitible étre une solution a ce

® En réponse & cette crise financiére, le comitBale sur le controle bancaire étudie les nouveacpras de
Bale IlI.

57



risque dehold-up bancaire. En ce sens, toutes les banques en relation aveepriset,

bénéficieront chacune d’un niveau d’information suffisant pour stimuler la concurrence.

De méme, une entreprise qui a des projets profitables a iatat&menter ses relations
bancaires. En effet, si une banque est face a un probleme de diderdjtoraire, elle risque
de ne pas renouveler le crédit a I'entreprise méme si soet @slj profitable. L'entreprise
risque alors de liquider son projet de fagcon prématurée ou encorerdberhdans 'urgence

un financement beaucoup plus colteux (Detragiache et al.2000).

Il semble que le nombre de banques dépend également du souci de confiéd dPia
réduire I'asymétrie d’information, la banque collecte des infoomatisur I'entreprise en
analysant ses comptes et son fonctionnement. Pour éviter tout ris€uitedinformation,
certaines entreprises privilégient une relation bancaireigxel (Yosha, 1995). Toutefois, il
apparait que la multibancarité est au contraire une solution goentreprises qui craignent
toute fuite d’information. L'entreprise ne fournit pas dinformation aeritielle & ses
banques. Chacune n’accorde qu’un financement limité sans pour autant lodtigeprise a
divulguer des informations confidentielles (Von Rheinbaben et Ru2kéegl). Au total, le
nombre de banques dépend aussi bien des caractéristiques derlsntyee du souci de

confidentialité.

Au niveau des pays, le Danemark et La Norvege ont les pourcerdagsad élevés de
PME ayant des lignes de crédit avec une seule banque. Hrtheyalans d'autres pays tel
gue l'ltalie, les PME ont tendance a avoir des lignes de cedqdit plus d'une banque.
Concernant la France, deux études ont été faites, par la Banqugadee, sur la
multibancarité. Une premiéere étude descriptive datant de 2003, quspottepériode 1994-
1999, et une récente étude couvrant la période 1998-2008. Lors de la recherche de
financement, le recours a plus d’'une banque est une pratique répandaacen Rre tableau
ci-aprés présente la répartition des entreptigesr nombre de banquiers qui leurs accordent
des crédits pour tous engagements confofidusseuil de 0,106 millions d’euros entre 1994

et 1999.

" Au-dela de 10 banques, les entreprises sont rpgesuen deux classes : de 11 a 20 banques etel28 d
banques.
8|1 s’agit des crédits de court terme, moyen eglterme, des crédits bail etc...
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Tableau 9 :Répartition des entreprises par nombre de banques
(en pourcentage

Nombre d’entreprises
Date | Taille Nb . 1 2 3 l1a3 |4 5 1a5 |6 7 8 9 10 la 11a |>20
Entreprises 10 20
Déc- | Ens. | 2892 26,7\ 20,0 14,060,7 |109 | 79 |795 |52 3,9 3,2 2,4 1,4 1956 |4,2 0,2
> PME | 2482 30,3| 21,8/ 14566,6 [10,8 | 7,1 |84,5 |4,6 3,5 2,7 1,5 0,9 97,7 | 2,3 0,0
GE 410 4.4 9,3 11,0} 24,7 | 11,5 | 12,7 | 48,9 | 9,0 6,6 6,3 7,6 44 /82,8 |16,0 | 1,2
Déc- | Ens. | 2913 26,9] 199 14461,2 10,8 | 80 |80,0 |49 |49 | 26 | 19 | 13 |956 |41 0,3
% PME | 2498 30,4 21,77 149670 (105 | 7,6 |851 |44 4,2 19 1,6 0,8 [98,0 [1,9 0,1
GE 415 5,5 9,2 11,6/ 26,3 | 12,8 | 10,1 | 49,2 | 8,4 9,2 6,8 3,6 46 (81,8 |16,7 | 1,5
Déc- | Ens. | 2877 27,5 20,8 14,062,3 |11,0 | 7,0 |80,3 |53 4,7 2,3 1,7 16 1959 |39 0,2
% PME | 2473 30,5| 22,3 14,4675 |10,8 | 6,5 [84,8 |4,7 3,9 1,7 1,3 1,1 1975 |24 0,1
GE 404 8,7 114 99 30,0 |116 | 9,9 |515 |84 9,2 5,7 4,5 5,0 184,3 (14,0 | 1,7
Déc- | Ens. | 2871 29,00 192 14)%62,7 |106 | 7,8 |81,1 |57 3,7 2,6 1,6 19 196,6 | 3,2 0,2
o PME | 2473 32,0 20,8 15,1679 (10,3 | 7,0 |85,2 |51 3,4 2,1 1,2 11981 |19 0,0
GE |398 10,1 | 9,6 10,7/ 30,4 | 126 | 126|556 |96 |50 | 58 | 40| 63 (86,3 [12,0 | 1,7
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Déc- | Ens. | 2871 279 20,8 13,3620 (116 | 7,2 |80,8 |6,0 3,6 2,4 2,2 1,3 /96,3 | 3,3 0,4
% PME | 2458 31,2 22,2} 13,767,121 (11,3 | 7,2 |856 |53 2,8 1,6 1,8 1,0 198,1 |19 0,0
GE 413 8,5 12,8| 11,1132,4 | 136 | 7,8 |53,8 | 9,7 8,5 7,5 4,1 29 (865 11,3 | 2,2
Déc- | Ens. | 2843 27,5 20,3 14,%62,3 |106 | 7,5 80,4 |55 4,0 2,4 2,1 15959 |38 0,3
% PME | 2 428 30,4 21,5 15,1670 |10,5 | 6,9 |84,4 |52 3,0 1,9 1,7 13975 |24 0,1
GE 415 104| 12,8/ 10,6 33,8 | 11,1 | 11,1 (56,2 | 7,2 10,1 | 51 4,3 2,7 1856 [125 | 1,9

Source : Etude de la Banque de France
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La répartition des entreprises par nombre de banques esstasezpendant la période
étudiée. Les entreprises monobancaires représentent en moyennes 2&uhantillon sur
toute la périod€. La proportion des entreprises est d’autant plus faible que le natabre
banques augmente. Ainsi, pour I'ensemble des entreprises en dédéé8thyria proportion de
celles financées par 2 banques est de 20,3%, elle passe a 14,5% lerdrppise fait appel
a 3 banques. A partir de 5 banques et plus, cette proportion devierguin 10%. La
distinction entre les PME et les grandes entreprises mguiga décembre 1999 un peu plus
de 30% des PME francaises sont monobancaires, contre environ 10%raessgntreprises.
Le nombre de banques est d’autant plus élevé que la taille dediésgrest importante. Le
nombre de PME faisant appel a un nombre inférieur ou égal a 5 banguéesente en
décembre 1999 prés de 85% contre 56% des grandes entreprises. Plaslesnamandes
entreprises dominent aussi la tranche de 11 a 20 banques avec 12 &2 @d6tpour les
PME. Mais la tranche qui domine au niveau de la répartition biggs pour I'ensemble des
entreprises que pour les PME est celle de une a 3 banques. Aul'éinalyse de la
multibancarité met en relief le caractere minoritaire alenbnobancarité : pres de 70% de
'ensemble des entreprises et des PME font appel pour leurs ceric@luis d’'une banque.
Par ailleurs, les grandes entreprises sont plus nombreuses a avoir plus quaiharspug sur

la période.

Plus récemment, une étdlenontre qu'en 2008, le nombre moyen de banques par
entreprise s’éleve a 1,28 et 40% des PME sont monobancairess@estséaraissent faible
comparé a des études antérietlrest ce suite a la proportion élevée de trés petites
entreprises. En effet, le nombre moyen d’entreprises de patles particulierement celles
employant moins de 10 salariés, a fortement augmenté pendantiexeleécennie. Celles-ci

ont le plus souvent une seule banque (figure 7).

”® Les données concernent le mois de décembre deehagée sur la période 1994-1999.

| s’agit d'une étude réalisée par la Banque dexéeal'échantillon des entreprises étudiées conpeeties
pour lesquelles des crédits bancaires sont recang#ds de la centrale des risques. Il s’agit ds tgpes de
crédits déclarés par chaque banque dés lors ga@tierde au moins 25 000 euros a une entreprise.

® Des études utilisant des échantillons d’entrepridedaille plus importante mettent en relief leacégre
majoritaire de la multibancarité en France, telie gelle d’Ongena et Smith (2000) qui trouvent seelement
4,2% d’entreprises sont monobancaires.
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Figure 7 : Répartition des entreprises selon le nombre de banques
(décembre 2008)

(En %)

Source : Bulletin de la Banque de France, n°180 tmestre 2010

La répartition par catégorie d’entreprises montre que 86% desonPkne seule
relation bancaire contre seulement 21% des grandes entreprisssntdes entreprises de
petite taille qui sont les plus susceptibles d’avoir des difsulte financement. La encore, le
nombre de banques est d’autant plus élevé que la taille de I'entreprise etdniep@n effet,
20% des grandes entreprises ont entre 6 a 10 banques alors que le norbang s
maximales d’'une TPE multibancaire ne dépasse pas les 4 barifjuesitre, la distinction au
sein des PME montre que 43% des PME indépendantes sont monobamcdane8%% des
PME appartenant a un groupe. Celles-ci sont de tailles plus imp®Etat moins opaques
informationnellement.
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Figure 8 : Nombre moyen de banques par catégorie d’entreprise et par type de crédit
(décembre 2008)
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Source : Bulletin de la Banque de France, n°18tf t@mestre 2010

Par type de crédit, la figure ci-dessus montre qu’en moyenngPlEsoptent pour une
relation monobancaire pour financer leurs crédits d’investissemerd pour réduire leur
probleme informationnel. Les PME, quant a elles, diversifientsldimancement en
augmentant leurs nombre de banques mais avec une proportion moindrellepiedee

grandes entreprises.

La taille de l'entreprise est par conséquent l'un des facteumicatifs de la
multibancarité, a cela s’ajoute la volonté de I'entreprise d'’iifienga concurrence entre les
banques, ou encore la volonté de diversifier les financements pour lataceinde besoins
trés importants. En pratique, selon une récente &ulderecours a deux ou trois banques
s’explique par la volonté de I'entreprise de maintenir une concuregnieeles banques. Dans

ce cas, les entreprises se financent aupres de banques apparides groupes différents. A

¥ Selon une étude de la Banque de France réalis@®Xhn par Aleksenyan et al. sur les déterminantfade
multibancarité des entreprises en France.
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contrario, si les entreprises ont des besoins de financementigse&t] elles se financeront
auprés de plusieurs banques appartenant au méme groupe bancairdes\istsitistiqués
montrent qu’une entreprise qui a 2 relations bancaires, dans 87% desellessci
appartiennent a 2 groupes bancaires différents. Il semble que Ilbamcdirité dans ce cas,
permet a I'entreprise multibancaire de maintenir une concureartoe les 2 banques dans le
but de bénéficier des conditions financiéres avantageuses. Toutafgsie le nombre de
banques dépasse les 2, le nombre de groupes bancaires augmentmedgmeportion
moindré®. Au-dela de trois relations bancaires, le but de la multibanceitbrrespond pas
seulement a la mise en concurrence entre les banques, meaigestiet également des
emprunts importants. Les résultats de I'étude précitée montrent’apgnmentation du
nombre de banques fait augmenter les emprunts bancaires. Lorsqu'erdessntreprises
monobancaires a celles en relation avec 2 ou 3 banques, les montagrs eropruntés par
les banques augmentent Iégérement.

La Banque de France, dans le méme bulletin publié fin 2010, analgsemégt
I’évolution du nombre de banques par taille d’entreprise sur la période 2003-2008.

Figure 9 : Evolution 2003 - 2008 du nombre de banques par taille d’entreprise

Source : Bulletin de la Banque de France, n°18t@mestre 2010

¥Ces entreprises peuvent se financer auprés desedilispécialisées par activité¢ pour des financesnent
immobiliers, des financements de projets ou enemgrés des filiales a I'étranger si elles ont usobe de
financement a I'étranger.

# Selon I'étude précitée de la Banque de France.

¥ Pour les entreprises en relation avec 5 banquesntre de groupe est en moyenne de 4 et pourridubs,

il ne dépasse pas les 6,7.
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L’étude montre que les entreprises de 10 a 50 salariés ont connugimengation du
nombre de leurs banques sur la période, contrairement aux grandgsisEsregui leur
nombre de relation bancaire a fortement baissé. Les petitegresgise quant a elles, semblent

étre les plus susceptibles d’avoir des problemes d’acces au financement.
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Conclusion

La petite et moyenne entreprise est la forme la plus domirdatganisation de
'entreprise dans le monde. Le développement de ces entregsises phénomene général
gu'’il conviendrait d’entretenir afin de renforcer la croissan@mploi et le renouvellement

du tissu productif.

Suite & des problemes informationnels, les banques sont considérée® ams
partenaires privilégiés des PME. En effet, la spécifidité&ette catégorie d’entreprises limite
leur accés aux marchés financiers et les rend dépendantesuticefnent bancaire. Le crédit
bancaire est par conséquent la source de financement par excptbemées PME. Ainsi, une
relation bancaire étroite et de long terme permet de rébhgsngroblemes informationnels et
de faire bénéficier les PME des conditions de crédit plus falesa Toutefois,
'augmentation du nombre de banques est une pratiqgue de plus en plus pradiqaéte
catégorie d’entreprises. De ce fait, des questions surgisserdlget : Quels sont les facteurs
qui déterminent le choix du nombre de banques de I'entreprise ? Ce choix de la naritbanc
est-il de nature a permettre aux PME de bénéficier de conditlenfnancement plus

favorables ?

Cette relation de financement banque-entreprise fera I'objet duedeenchapitre qui
présentera les différentes contributions théoriques et empiriquesijeiude I'impact du
nombre de banques de l'entreprise sur les conditions financiéres dinanoiéres des
contrats de dette, d’'une part, et des déterminants du nombre de banques, d’autre part.
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Chapitre 2 :Littérature théorique et empirique
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Introduction

Depuis la fin des années quatre-vingt, la plupart des petite®ytnnes entreprises
s’adressaient a plus d’'une banque pour leurs financements d’ineesigEs comme
d’exploitation. Ce schéma de financement était valable aussi bi&umpe qu’aux Etats-
Unis. Ce choix du mode de financement connu sous le nom de la multittaiseanble
présenter un enjeu important pour les banques et pour les entrepasesitibancarité a
suscité des interrogations théoriques et empiriques sur soacé#fiet ses motifs, ainsi que

sur 'avantage d’un financement exclusif aupres d’une seule banque.

Tout au long des années quatre-vingt, la littérature théoriqgués @mmévidence les
avantages d’'une relation bancaire exclusive. Diamond (1984) et E88t) (nontrent qu’un
financement exclusif permet a la banque de bien connaitre I'entreprise vgiti g@poser un
acces au capital plus aisé. Mais, face a la réalité despasées qui ont commencé a se
multibancariser dés la fin des années quatre-vingt, la thé@velué et a essayé de mettre en
evidence les inconvénients d’'une relation monobancaire. Sharpe (1990)aat (R992)
parlent dehold-upbancaire lors d’une relation banque-entreprise exclusive puisquedadya
dans ce cas, exploite une rente informationnelle importante. En oe¢ragiache et al
(2001) montrent que la multibancarité est favorable a la profitallé I'entreprise, en raison
de la disponibilité et du colt de crédit. De méme, Carletti (20@Htrent que les crédits

accordés par plus d’'une banque peuvent colter moins chers.

L'étude empiriqgue de ces considérations théoriques se heurte aohlenpe de
disponibilité des informations, particulierement, en France. Lasadimin des tests nécessite
deux types de données : des données comptables reflétant la relatjoe-batreprise et des

données qualitatives qui ne sont pas toujours accessibles pour des raisons de cotgidential

L’objectif de ce chapitre est double. D’une part, nous cherchons &efudpact de la
relation bancaire sur les conditions de financement des entreprsse®ir le colt du crédit,
la disponibilité du crédit et les garanties demandées. D’auttermaus voulons relever les
éléments explicatifs du choix du nombre de banques. Barteux premiéres sectionsous
exposons une synthése des différents éléments de la littétadoretie traitant la relation
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banque-entrepriseLa troisieme section présente les différents résultats empiriques en

relation avec la thématique du financement bancaire des entreprises.
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1. L'impact de la relation bancaire sur les conditions de financment

des entreprises

En dépit de I'important développement des marchés financiers elanende, le réle
des banques dans le financement des entreprises et particuliedasqtites et moyennes
entreprises reste dominant. Le financement bancaire estrizegmivilégiée de financement
externe pour cette catégorie d’entreprises. En ce sens, les banquesnsidérées comme
étant des organisations spécialisées dans la production d’informatioeffeE, la relation
entre I'entreprise et ses bailleurs de fonds est caraetéraéune asymétrie d’information.
L’entrepreneur est plus informé sur la qualité de ses projeétvedtissement que ses
investisseurs. Il s’en suit que ces derniers sont exposés au dsque®mportements
opportunistes de I'entrepreneur. Les banques sont donc des intermépacedisés dans
I'octroi de crédit a fort contenu informatif. Elles sont les miplacées pour évaluer la qualité
de I'entreprise et pour endiguer I'opportunisme de I'entrepreneuraifeurs, la relation
banque-entreprise suscite des interrogations théoriques notammemhes de la nature de
la relation bancaire et le nombre de banques finangant I'eiseeeux types de relations
bancaires peuvent étre distingués selon les informations collegtéeta banque. Ces
informations peuvent étre qualitatives ou quantitatives. Il sembleagnatlire de la relation
bancaire influence les conditions financiéres et non financiéresrdtat de dette. De méme
pour le nombre de banques, qui semble avoir un impact sur le codt dularddiponibilité
du crédit et les garanties demandées. Dans ce qui suit, nous exposomasalyse des
relations banque-entreprise. Nous mettons en exergue d’abord le l@lbahgue en tant que
monitor délégué du risque en soulignant sa capacité a produinefaieriation a faible codt.
Ensuite, nous traitons l'impact du nombre de banques sur le colt du facdité a
I'entreprise. Une relation bancaire multiple permet-elle de rédei probléeme ddwold-up
bancaire ? Poursuivant I'analyse de la relation banque-entrepriseyaitusstl'impact de la

cette relation sur la disponibilité du crédit ainsi que sur les garanties diéesan

1.1.Le co(t du crédit

Avant d’étudier I'impact de la relation bancaire sur le colt du crédit, ilrafipessentiel
de revenir sur la raison d’étre des banques : pourquoi les banquestetiste? En effet, il
est essentiel d’exposer les spécificités des banques afigetdgs conditions de financement
gu’elles proposent aux entreprises. Pourquoi les banques sont-elles scun&dérées
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comme des controleurs déléguées ? Il semble queokdtoring permet aux banques de
réduire les problemes informationnels des entreprises. Les banqueslle® les agents

économiques les plus aptes a contrecarrer les comportements opportunistes deswes@runt

1.1.1. Le monitoring bancaire

La relation entre un entrepreneur et son préteur est souvent maaubasymétrie
d’'information. Le préteur éprouve des difficultés a évaluer le prdgel’entreprise et a
contrbler le comportement de I'entrepreneur. Ce dernier dispose d'ué dagiormation
beaucoup plus fin que son préteur sur la viabilité de son projet, sessretgse rentabilité
anticipée. En ce sens, des comportements opportunistes de I'empruntemt @pparaitre.
L’emprunteur peut farder sa situation afin d’obtenir un financemeneaue son préteur ou
encore il peut changer de comportement, une fois le financemmordéacen adoptant une
stratégie qui maximise ses gains a l'encontre de celle daupr&e la sorte, le role de la
banque, ne peut se comprendre qu’en réponse aux asymétries d'iitfiosno@i caractérisent
le marché du créditA cet égard, les banques apparaissent comme des intermédiaires
spécialisés dans l'octroi de crédit a fort contenu informadtdur principal avantage
informationnel sur les autres préteurs entre autres le mesthi& a leur pouvoir de création
d’'information privée trés spécifique. Les banques produisent de I'iataoym réduisant ainsi
'asymétrie d’information existante dans une relation banque-erseeftappelons que, deux
types d’asymétries d’informations entre le préteur et 'empuinpeuvent étre distingueés :

une asymeétrie d’'informatioex anteet une asymeétrie d’informatiax post

1.1.1.11’asymétrie d’'informatiorex ante

Cette asymétrie d’information porte sur la situation de I'gmise ainsi que sur la
qualité du projet d’'investissement. L’emprunteur peut dissimuleolimétion relative a la
gualité du projet qu’il cherche a financer. Dans ce cas, les rséuaside sélection mis en
ceuvre par le préteur vont étre fausseés et il devra faieeafan risque de sélection contraire a
ses objectifs initiaux. Cette asymétrie apparait avant la signature datchncrédit, elle est a

I'origine du probléme de sélection adverse sur le marché du crédit.

La sélection adverse ou I'anti-sélection est un phénomene économiqoeejuinj role

important notamment dans les domaines de I'assuiaetdans la gestion du risque. Il s’agit

¥ La sélection adverse dans le domaine de I'assurprémit que I'assurance est plus avantageuse fsur |
clients risqués. Dans une population on trouvepdadents et des risqués, et I'assureur en pogit@symétrie
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egalement d'une forme du probleme principal-agent, dans lequel lemmlole la sélection
adverse est essentiellement basé sur l'incertitude concemdppd de l'agent. En effet,
Jensen et Meckling (1976) sont les premiers a évoquer le problergmétes d’information
entre les principaux agefifparticipant a la vie économique et financiére de I'entreprise dans
la théorie de I'agence. Dans une relation principal-agent, I'agemhandate le principal afin
d’effectuer une action en son nom, peut procurer une information inesficte suite a
I'inobservabilité de certaines actions et informations. Paruadl]d’exemple canonique de la
sélection adverse est celui d’Akefidfqui présente ce probléme sur le marché des voitures
d’occasion. Le vendeur du véhicule détient davantage d’information sur lgéglabroduit
vendu que l'acheteur. Les motifs de vente de voitures d’occasion sont diverseslettimsrac
ne peuvent pas les connaitre. Cette information imparfaite augmeensque de la sélection
adverse qui va conduire a ce que les vendeurs ne proposent querdeasoc'est-a-dire des
voitures de mauvaise qualité. En effet, le prix moyen sur lehéagera la résultante de la
moyenne des prix des bonnes et mauvaises occasions. L’'achetsymeiirie d’'information,
ne payera pas plus que le prix moyen pour minimiser ses risqueegeh@eurs de voitures de
bonne qualité ne peuvent accepter ces conditions de vente, quitteront pEgueonde
marché. Par analogie au marché du crédit, la sélection adeensansfeste par la difficulté
pour la banque d’appréhender la qualité effective du projet a finarceéphrtition inégale
de [linformation entre [I'entreprise et sa banque rend possible degportements
opportunistes post-contractuel. La banque n’a pas la possibilité de toenimaites les
caractéristiques des projets, ce qui la conduit parfois a sélectionneog¢s psqués. Stiglitz
et Weiss (1981) montrent qu’en présence d’asymétrie d’informak@mnteentre la banque et
I'entreprise, une augmentation des taux d’intérét réduit les demandes derfieabainsi que
la qualité des projets a financer. La présence des pragqtges fait augmenter les prix des
credits, ce qui dissuade les meilleurs clients. Par conséquenmalegais emprunteurs
risquent d’évincer les bons emprunteurs qui ne sont pas préts a sugpsrtbarges d’'intérét
supplémentaires. Pour réduire ce risque de sélection adverse suardbé du crédit,
laugmentation des prix ne peut pas étre une solution optimale. Les baseroes par
conséquent contraintes de rationner le crédit aux entreprises jugpagues

informationnellement.

d’'information ne peut distinguer entre ces dewesyp 'augmentation de la prime de risque ne fadét digsuader
les prudents et par conséquent seuls les risquést sessurés. Pour réduire ce risque d’'anti-séectiassureur
peut par exemple dans le cas d’'une assurance agoger un test de conduite pour différencier §ents.

¥ La théorie de I'agence souligne I'importance desflits d'intérét pouvant existant entre les actiaines, les
dirigeants et les créanciers au sein d’une ensepri

% Akerlof : le prix Nobel d’économie en 2001 pour sevaux sur I'information asymétrique.
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1.1.1.21’asymétrie d’'informatiorex post

Le deuxieme type d'asymétrie d’information entre le prétetr’emprunteur se
manifeste une fois le crédit accordé. Ce probléme informationnhglekfié d’aléa moral et
porte sur la conduite de I'entrepreneur durant la durée du contraede Il s’agit d’'un
comportement opportuniste post-contractygl survient lorsque le comportement ou I'effort
entrepris par I'entrepreneur apres la signature du contrstt pés observable. L'aléa moral
est apparu dans le secteur des assurances, plus particutigréams I'analyse des effets de
l'assurance. L'idée étant que I'assuré a tendance & modifierosmpoctemerit. Il peut étre
moins enclin a prendre des mesures pour prévenir les risquetedmitd qu'’il peut recourir
plus fréquemment aux prestations offertes par son assureww.aMssi, Jensen et Meckling
(1976) évoquent ce probléme d'asymétrie d’'information dans la relatiogipal-agent.
L’agent peut procéder a des choix allant a I'encontre de€istéu principal. Les problemes
liés a I'aléa moral se manifestent dans le cas ou I'agerdgpeand une action inefficace en
privilégiant son intérét personnel au détriment de l'intéréegd. Pour réduire les risques de
cette relation conflictuelle entre le principal et I'agent,degnier doit supporter des codts
d’agence. Ces co(ifsreprésentent essentiellement des colits de contrdle des dépiisess
par le principal. En ce qui concerne le marché du crédit, lfaldal se rapporte a toute
situation ou les résultatdu projet financé par la banque dépendent du comportement et de
I'effort de I'entrepreneur aprés signature du contrat. Par ailleurs ctess entreprises par
'entrepreneur sont imparfaitement observables par le banqupeEugent se traduire par le
non-respect des engagememssi, I'entrepreneur pourra s'engager de fagcon plus ou moins
forte dans la réussite du projet en augmentant son risque par raplaoituation ou il
supportera entierement les conséquences négatives de I'échec mejebnl pourra aussi
accomplir des dépenses inutiles au développement de l'entrepdé&tewine a son profit une
part des résultats du projet sous forme d'avantages en nature ou deaganmeéxcessives.
De la méme facon, il pourra volontairement faire défaut au moméminarer son

engagement.

Pour réduire ces asymétries d’information sur le marché du tré&ddaire, la banque
recourt auscreeningen collectant des informations sur I'entreprise assurant unétentr

continu ou lemonitoringde la réalisation du projet. Ces colts de contrdle sont d’autant plus

8 par exemple un conducteur peut étre moins prutleatisse de I'assurance auto ou encore un profEipeut
négliger de verrouiller la porte de sa maison parci est assuré.
| existe d’autres colts tels que les colits d'alian et les codts résiduels.
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importants, que le degré d’information de I'entreprise est considsuéfisant. Notons que
l'activité de monitoring bancaire permet a la banque d’avoir un avantage informationnel par

rapport aux autres bailleurs de fonds.

1.1.1.3.L’avantage informationnel de la banque

L’avantage informationnel de la banque par rapport au méréin@ncier lui permet
d’exercer une fonction de contréle. De par sa dimension et de paorieant élevé de la
créance, la banque dispose a la fois des moyens et de la roptivtessaire pour exercer le

monitoring

La notion dumonitoring bancaire est définie comme étant : « une activité complexe
consistant a suivre I'évolution des emprunteurs et de leurs fluxédererie, décider de
renouveler ou de mettre fin aux crédits, surveiller les convenastsalix préts, déclarer le
défaut de paiement, gérer la résolution du crédit, prévoir les presédarfaillite, saisir et
vendre les slretés. » (Nakamura, 1993). En ce sens, la littésatueemonitoring explique
'émergence des banques en se fondant sur leur avantage cingpeedies détiennent en
matiére d’évaluation et de surveillance de demande de créditsapacité des banques a
exploiter de nombreuses économies d’échelle dans la production eaitemént de
linformation témoigne de leur savoir dans le financement desmrges. Diamond (1984),
qui est lI'un des fondateurs de la théorie d’intermédiation financieése le premier a
caractériser une banque comme un monitor. Il s’agit d’'une ingtitéihanciére fournissant
aux préteurs un service de surveillance déléguée. En effetatmneentre I'emprunteur et
son préteur est marquée par un probléme d’asymétrie d’informatientrepreneur est
susceptible de cacher ses véritables revenus a son préteurleDbos d’empécher les
emprunteurs de déroger a leur engagement, les préteurs peuvedtecdatréalisation du
projet en supportant eux-mémes d'une facon individuelle les colts de eontrdl
L’intervention d’'un intermédiaire financier dans une relation préwmprunteur permet
d’économiser ces colts de contrdle. Les préteurs peuvent confiépkngne a une banque
qui se charge de financer les emprunteurs et de control@likat®n du projet. Il s’agit d'un
financement intermédié dans lequel la banque met en place un amlépdt grace aux

dépbts collectés auprés des préteurs. L'ensemble des préteurgedgléy fonction de

°'Le marché financier ne peut pas mettre en placsysteme de controle efficace car le financement par
émission d’actions ou par obligation est susceptibe faire apparaitre des comportements de passager
clandestin. Certains créanciers bénéficient detsetfu contrdle sans pour autant supporter son €odtefois,

ce probléme peut aussi se manifester dans le dasnaidtibancarité.
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contrble a l'intermédiaire financier. La banque est de d¢eufaimonitor délégué de risque a
priori, c'est-a-dire avant le prét au niveau de la sélectisredigepreneurs et des projets et un
monitor délégué du risque a postériori, c'est-a-dire apres laygétdes codts tres faibles. Le
modele développé par Diamond prédit, qu’en présence d'un risque daled dwn
entrepreneur susceptible de cacher ses véritables revenus atean fgé&ontrat optimal est
un contrat de dette associé a une pénalité non pécthi&iee conséquent, quelque soit le
revenu annoncé par I'emprunteur, le contrat proposé par la banque stipetebaoursement
fixe et des pénalités non pécuniaires en cas de défaillancengeaneeurs. Des lors, le
recours a la banque, s’il permet d’éviter une duplication des co@tnti®le, entrainerait en
contrepartie I'apparition d’'un probléme d’aléa moral au niveau du contrélestra-dire au
niveau de la banque. Ainsi, se pose le probléeme du contréle du contidleffet, la banque
peut déclarer des revenus inférieurs a ceux réellement regusngeunteurs. De la méme
manieére que précédemment, les préteurs peuvent mettre en place rah d®rdette avec
pénalité non pécuniaire en cas de défaut de la banque. Pour que ce lzontedte soit
optimal pour les préteurs, il faut que I'’économie de colt de contréleséé suite a la
délégation de la fonction de contréle a un intermédiaire dépassentargée colt de cette
délégatior®. Ceci est possible lorsque la banque diversifie son portefeuille wtagsand
nombre de projets. La diversification du portefeuille de préts dedrimédiaire financier fait
par conséquent tendre le co(t de délégation vers zéro et pertimait@lele risque de défaut
de la banque par rapport aux déposants. Les banques peuvent deropriaitey, préter et
accorder aux déposants une rémunération fixe tout en limitgmtdekemes liés a 'asymétrie

d’'information.

Ainsi, Diamond (1984) ressort l'avantage informationnel quantitatif ddodaque
résultant de sa maniére de gérer les colts de controle. Toutefoispdele a suscité des
critiques sans toucher sa portée générale dans la compréhensianraisoh d’étre des
banques. Parmi ces critiques, nous pouvons citer celle proposée par tCivaka (2005)
qui remettent en cause la capacité supérieure de la banque alecolds problémes
d’asymétrie d’information au niveau des emprunteurs. IlIs montrenaquése en compte des
nouvelles technologies rend accessible I'accés a l'informatioesuentreprises. En plus,

d’autres institutions financieres non bancaires disposeraient dessmautils d’analyse du

2 Une pénalité non pécuniaire peut étre sous la fatimee lourdeur administrative de la procédure allite,
ou encore une perte de réputation etc...
» Le colt de délégation correspond aux dépensessadesa l'initiation de la banque.
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risque de défaut & I'instar des banques. En outre, la possibilité tithisaiorr* des créances
semble réduire l'incitation de la banque a exercer I'activiténdaitoring des emprunteurs.
Mais aussi, Cerasi et Daltung (2000) mettent en exergue legpredbld’organisation interne
de la banque liés a 'augmentation de la taille du portefeuilleréis. La multiplication des
credits accordés par la banque améliore la diversificationsdquer de défaut au détriment
d’'une augmentation des colts de contrble. En ce sens, I'octroi de nogvéditsx nécessitent
'embauche de nouveaux chargés de clienteles responsables darvédllance des
emprunteurs. Ce faisant, l'activité de ces chargés de ddemeesente un probleme
d’agencé’ au sein de la banque et doit donc étre contrdlée par leurs supigearshiques.
Il semble que ces colts d’agence interne au sein de la bawifeeaient a réduire la taille et
le degré de diversification du portefeuille de préts.

Au final, 'avantage comparatif de la banque en termes d’écond'@ibelles semble
ne pas se limiter uniguement aux banques mais concerne également les insiiatoresés
non bancaire$ telles que les agences de notation. Malgré cela, le savoiaitemeure
prépondérant en raison de I'avantage informationnel qualitatif de ubaette derniere
dispose de sources d’informations particulieres liées a saorelavec I'entreprise. Ces
informations dépendent de I'étendue, la durée et la proximité géoguapte la relation
banque-entreprise. En effet, Fama (1985) souligne que l'activitédmtpe ne se limite pas
au financement de I'entreprise mais elle inclut également la matiuption de produits et de
services financiers. L'observation des comptes courants de I'as&retrla connaissance de
I'historique de ces dépb6ts a vu permettent a la banque d’amartool@s de collecte de
linformation et d’estimer avec davantage de précision I'évotutde la capacité de
remboursement de I'entrepreneur. La banque bénéficie par conséquentrdormation peu
colteuse et instantanée non transférable aux autres institutiansiéres non bancaires qui
ne peuvent collecter les dépbts. Cet avantage informationnel sendisieni@r un enjeu
important pour la banque sur le segment de clientéle desspetitroyennes entreprises qui
ne peuvent pas produire des informations publiques a linstar des gemdegsrises. Le

financement bancaire s’avére étre un financement vital pour cetégorie d’entreprises

% La définition de la titrisation des créances

% Draprés Berger et Udell (2002), le chargé de lantéle, qui agit au nom de la banque, peut neapes les
mémes intéréts que cette derniére. Il peut étrigéiric privilégier le volume d’affaires en accordahis de
crédits sans tenir compte de la qualité de ceittatélle ou encore il peut étre incité a masqueéétarioration de
la situation d’une entreprise du fait de sa protémelationnelle avec le dirigeant/

% De méme pour les compagnies d’assurance qui @gispaéquipes d’analystes financiers comparables a
banques.
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réputée pour sa forte opacité informationnelle. Par ailleursenible que la nature de

I'information détenue par la banque dépend du type du financement bancaire.

1.1.1.4.Financement relationnel et financement transactionnel

Deux types de relations bancaires peuvent étre distingués :redmant relationnel et
le financement transactionnel. Ces deux types de financement dépdedennature de
linformation produite par la banque. Plusieurs définitions ont été prepopéur le
financement relationnel. Boot (2000) parle de financement relationaeldqu s’agit d'une
relation banque-entreprise étendue et répétée dans le temps, [Huneet lorsque
'information détenue par la banque sur I'entrepreneur est prividégliéconfidentielle non
accessible par les autres investisseurs, d’autre part. Danénhe ordre d’idées, Berger et
Udell (2002) proposent une autre définition pour différencier le finaanemelationnel du
financement transactionnel. Le financement relationnel est fomd&irsstauration d'une
relation banque-entreprise étroite et de long terme. La banque quigempisancement est
appelée banque a l'engagement. Cette relation lui permet deteollgre information
qualitativésur I'entreprise, appelée également informasoft Il s'agit d’une information
personnelle, privée et confidentielle qui n’est pas disponible publiquestedemeure
confidentielle (Elsa, 2005). A contrario, le financement transactioese basée sur
linstauration d’'une relation banque-entreprise de court terme ahséchange d’information
moins intense. Les banques collectent du fait de cette relastenciée une information
quantitativé® qualifiée d'informatiorhard. Sa collecte est impersonnelle et facile & stocker et

a transmettre par voie électronique.

Une stratégie de financement relationnel privilégie plutét desncements
monobancaires alors qu'une stratégie de financement transactionnédégi des
financements multibancaires. En effet, une banque a I'engagéawvenise une rentabilité a
long terme de ses préts et ce en proposant des termes desdoesréiexibles en termes de
colt et de disponibilité de crédit. De ce fait, il semble qudm#ncement relationnel est plus
approprié pour les entreprises présentant des problémes informatidtaretgoposition a la
banque a I'engagement, la banque a I'acte privilégie plutot une dgétakiourt terme de ses

%7 Cette information qualitative qualifiée deseft» est collectée par le chargé de clientéle sua elation
étroite avec l'entreprise. Ces informations peuv@&n¢ collectées par exemple suite aux entretisdguénts
entre ces deux parties. De ce fait, ce financemmemtd sa source dans les relations personnelles lenthargé

de clientéle et I'entrepreneur.

% || s’agit d’une information quantitative qualifiéke «hard » relative & des données comptables telles que les
comptes annuels, ou encore I'historique des détiitsmiement...
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credits en ayant recours systématiquement aux garanties ielaegaht par conséquent les
entreprises transparentes informationnellement. Mais aussttélature sur la théorie de
I'architecture organisationnelle s’est intéressée aux tigaes d’informationgard et soften
vue d’expliquer la structure organisationnelle de I'entreprisén §2602) analyse la décision
optimale d’allocation de capital au sein d’'une entreprise en glistint entre une organisation
hiérarchique centralisée et une organisation non-hiérarchique déséstrblne entreprise de
grande taille, souvent caractérisée par une séparation ergreckssus de collecte et de
traitement de l'information nécessaire pour son fonctionnement ptida de décision, a
intérét a utiliser une informatidmard dans son processus de production. En effet, pour que la
prise de décision soit facile a transmettre d’'un niveau hiérarclique autre, il faut que
l'information soit vérifiable et non manipulable. A contrario, l'utilion de I'informatiorsoft
lors de la prise de décision dans de telle structure organisdl®opaat ne pas étre optimale
suite a des problémes d’incitation. Ainsi, en présence dune skudécentralisée,
linformation soft est plus appropriée puisqu’elle permet a I'agent a qui on délegue le
processus de prise de décision de faire une allocation optimatapital. En partant du
modele développé par Stein (2002), il semble donc que le financemerictiamsel est
favorisé dans une structure bancaire hiérarchisée. En eff@ifdemations de type quantitatif
circulent aisément a travers les différents niveaux hiérarchiguesein de la banque. En
revanche, les informations de nature qualitative ne peuvent pasagtsenises facilement
entre les difféerents superviseurs de la banque et nécessitecons#guent une structure
bancaire décentralisée. Il s’en suit qu’un financement bancgagonnel est d’autant plus
efficient que l'organigramme de la banque est plat. Notons que dditgdature, nous
parlons de relation a long terme et de relation de clientele gésigner le financement

relationnel.

En somme, la notion d’asymétrie d’'information s’avére particulieréaradéquate pour
expliquer la raison d’étre de la banque. L'accumulation des informatidrées permet a la
banque d’accomplir une meilleure sélection des projets d’investinseshede réduire le
risque inhérent a toute opération d’investissement. Qu’en-est-il 'idgpatt de la
multibancarité sur l'activité denonitoring de la banque ? L'intensité dronitoring de la

banque sera-t-elle influencée par le nombre de banques qui financent I'enfeprise

La banque n’est incitée a sélectionner et a évaluer I'ergeegue si elle peut par la
suite réutiliser I'information collectée et amortir les coltsndmitoringainsi supportés (Chan

et al, 1986). Il semble que la multibancarité fait que la banque mp®sdispas d'un
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engagement tacite de la part de I'entreprise sur la durabtditéa relation permettant de
rentabiliser l'investissement informationnel. Carletti (2004) dévedopmsi un modeéle
analysant I'impact du nombre de banques sur l'intefisiié@ monitoring bancaire. Elle
distingue deux modes de financement bancaire : le financement baegalusif et le
financement bancaire multipf Le modéle ainsi développé par Carletti stipule que
I'intensité demonitoringde deux banques est toujours inférieure a celle d’'une seule banque.
Cela est di au fait que la multibancarité présente pour chagged un probleme aussi bien
au niveau de la duplication d’effort dnonitoringque du partage des bénéfices. Le montant
des crédits accordés par chaque banque peut ne plus étre suffisgastifter de tels codts.
En effet, lemonitoring bancaire est colteux ; son colt dépend de l'intensit@ateétoring
mobilisée par la banque. Il implique que la banque doit connaitreitetserales circuits et le
processus qui forment la structure qu’elle contréle. L'accroisserde lintensité de
monitoring nécessite une augmentation du personnel qui se chamerdtoringou encore

de former le personnel déja mis en place pour I'adapter a une moreggbnsabilité. Dans le
cas de la multibancarité, chaque banque prend en charge la thiatibfit demonitoring et
doit partager avec les autres banques le codt de *&daitturé & I'entreprise. De fait, il
semble que le financement bancaire multiple incite les banquédué&re leurs colts de
monitoring en diminuant leurs intensités dmonitoring Notons que, méme dans un
financement monobancaire, l'incitation de la banque a controlerdfmige peut diminuer.
En effet, Garella (1996) montre que le financement relationnel exegai la banque un
monopole informationnel par rapport aux autres banques provoquant une distorsicaau ni
de son monitoring qui devient insuffisant par rapport a I'optimum social et qui impligae, sel
Porter (1992), des inefficiences dans I'allocation du crédit.

Au final, le monitoringbancaire a pour vertus de réduire les problemes informationnels
dont souffrent quelques entreprises essentiellement les petite®yennes entreprises.
Toutefois, les informations ainsi collectées par la banque sontdéoéss confidentielles.
Qu’en est-il de limpact du nombre de banques sur le respect denfaentialité de
linformation produite par la banque ? La multibancarité préseldewsl risque de fuite

d’'information ?

% Leffort fourni par la ou les banques en vu de ciler la conduite de I'entrepreneur tout au longlale
réalisation du projet.

19 pour simplifier, Carletti (2004) prend le cas d’financement auprés de deux banqgpesr définir la
multibanacarité.

1% e codit du crédit comprend le co(it du monitoring.
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1.1.1.5.Lemonitoringbancaire et la confidentialité de I'information

Le monitoringbancaire consiste en I'évaluation du risque présenté par I'enérepria
surveillance et le contréle de son activité (Freixas et RotB68). En effet, I'entreprise doit
communiquer avant et pendant la période de réalisation de sondirojestissement dans le
but de rassurer sa banque quant a ses conditions financiéres. La Oepmserait ainsi
d’'informations privées sur la firme tout au long de la période pifant. Toutefois, la réussite
du projet nécessite secret et discrétion. L'échange de cematfons devrait par conséquent
étre favorisé par la confidentialité du rapport qui lie I'entspr sa banque. Pour autant,
'idée que le financement bancaire permet de limiterikxgues de fuite d’informations est
appréciée difféeremment. Le souci de confidentialité de l'inftionaest d’autant plus
important que l'entreprise est engagée dans un processus d’innovadiorpruélence,
'entrepreneur aura tendance a ne pas révéler des informatiormmiissent étre utiles aux
concurrents. Dés lors, le choix du nombre de banques semble étredéfhsrna qualité de
la firme comme en témoigne les résultats théoriqgues de Yosha .(E9%ffet, dans son
modele, Yosha stipule que le degré de communication des informationdeotiefles des
entreprises déepend de leurs options stratégiques et de leuarstriiicanciere. De ce fait, |l
distingue deux types de financement : un financement multilatéual fetancement bilatéral.
Dans un financement multilatéral, la firme emprunteuse doit aoereases bailleurs de fonds
de sa performance et surtout de sa solvabilité. En ce sensfoellera beaucoup de
documents détaillés afin de convaincre ses créanciers. Cematifurs privées peuvent étre
transférées a une troisieme partie: les concurrents de pes&e En assimilant le
financement multilatéral a un financement bancaire multiple &hancement bilatéral a un
financement monobancaire, il semble que les entreprises sensiblégtas d’informations
auront intérét a opter pour une relation bancaire unique et lepresgseayant des projets
avec une information moins sensible privilégieront une relation banaaultiple.

A contrario, Von Rheinbaben et Ruckes (2004) propose une autre stiagégiettant de
réduire le risque associé a la divulgation d’information. Cett#égfie consiste a ne fournir
d’'information confidentielle a aucune banque. L’entreprise peut digrses relations
bancaires en ayant un nombre de banques tres élevé de telgusotteaque banque accorde
un financement limité. Ce choix de financement peut concerner aussleBientreprises
sensibles aux fuites d’information que les entreprises ne souhaitant pasgaortir certaines
difficultés. En effet, les entreprises de mauvaise qualité peéebi@ipper au contrble strict

d’'une seule banque en optant pour un financement bancaire multiple.

80



La nature confidentielle de linformation détenue par la banqueblse présenter
également une autre limite essentiellement dans le cas d'urcdimant relationnel auprés
d'une seule banque. En effet, le développement d'une relation bancaire étveic
I'entreprise conduit la banque a étre trop indulgente envers |'eisgdjatele voire méme a la
soutenir abusivement en cas de troubles financiers. Hellwig (1977) éleqisque de
soutien abusif de la banque envers les entreprises qui prennent beaucosgueeen
sélectionnant leurs projets d’investissement. Ces entreprises exdngoir un crédit de
secours dans le cas ou ils se retrouveront dans une situation deddéaigment. Alors que
dans ces mémes conditions une autre banque refuserait catégentjdenteur accorder un
crédit. Le soutien abusif se caractérise donc par un relachemémtontrainte budgétatfé

de I'entreprise en raison de la nature de la relation bancaire.

Ainsi, I'information détenue par la banque suite a son activitéhdeitoring semble
présenter des effets pervers sous forme d’un risque de non-rdspkectconfidentialité de
information, d’'une part, et d’'un risque de comportement opportunistewteeprise en vue
de bénéficier d'un soutien abusif de sa banque, d’autre part.adsss, la littérature évoque
un autre inconvénient majeur de la relation monobancaire et le igudkf hold-up

informationnel que nous présentons dans la section suivante.

1.1.2. La formation du taux d’intérét débiteur

Le prix d'un bien ou d’'un service reflete en général le signahisdé sur le marché et
sa qualité. Ce qui n'est pas le cas du marché du crédit banaaleeprix du crédit ne peut
étre un parfait révélateur da sa qualité. Les asymétriefodhation caractérisant le marché
du crédit en termes de sélection adverse et d’aléa moral ref@edtation du risque de
crédit complexe. La banque est bien souvent incapable d'observer laé géslite de
I'entreprise sollicitant le crédit. Malgré toutes les procésla¥évaluation de I'entreprise, les
mauvais emprunteurs sont difficiles a distinguer des bons emprurteastspar conséquent
difficile pour la banque d’appliquer un taux d’intérét correspondant squei effectif de
chaque entreprise. En cas d'importante asymétrie d’information, adutkoss peuvent se
présenter a la banque. La premiére possibilité consiste en lapplic’un taux d’intérét qui
reflete la qualité moyenne des entrepreneurs. Cette pratigat svantageuse pour

'entreprise ayant un projet risqué étant donné que I'entrepremepayer un taux d’intérét

192 Eber (1999) approuve ce choix de relachement der&ainte budgétaire pesant I'entreprise et trayyi

conduit a la sauvegarde de I'activité.
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inférieur a son risque réel. Au contraire, I'entreprise dont teprest peu risqué, sera
pénalisée puisqu’elle devra supporter un taux d'intérét plus élevé quesgoa réel. Cette
pratique risque par conséquent d’évincer les emprunteurs les mounssriddais, la banque
sait qu’il existe un seuil de taux d’intérét au dessus duquel E=ulmauvais entrepreneurs
chercheront encore a obtenir un financement. Des taux d’intésgésdttirent les entreprises
les plus risquées (sélection adverse) et les incitent a prpludrele risque dans leurs projets
(aléa moral). Dés lors, la banque limitera ses octrois detn@didt que de procéder a une
augmentation des taux d’intérét. Ce phénomene est qualifié danatient du crédit. Il
s’agit de la deuxieme solution en cas d'importante asymétnfrhation. La banque décide
de ce fait de rationner la quantité de crédit qu’elle accordemtugprises parce qu’une action
sur le taux d'intérét permet d’influencer le risque de I'empumt€outefois, cette deuxieme
solution présente également une limite. Des projets rentablesntistig®e non financés par
les banques. Des entreprises sont rationnées alors méme quetlggétes a assumer les
conditions financieres et non financiéres du crédit. En ce semgrigue de transparence et
I'hétérogénéité des projets d’investissement compliquent lifiation des entreprises de
bonne qualité et la tarification du crédit. Qu’en-est-il de I'iotpdu hombre de banques sur
les taux d’intérét facturés aux entreprises ? Il semble qualagon bancaire unique présente
le risque dehold-up informationnel. La multibancarité permet-elle de réduire sque de

capture informationnelle ?

En se référant a la théorie bancaire développée dans les annéesiggat notamment
avec Diamond (1984) et Fama (1985), une relation bancaire unique reujitied bénéfique
pour I'entreprise. L'avantage informationnel de la banque de relation,elle dispose par
rapport aux autres banques, est supposé croitre par I'établissorent relation intense et
durable avec I'entreprise. Au fur et a mesure que cetitioelse perpétue dans le temps,
'information aura tendance a étre symétrique entre la bandiemteeprise. Cette perfection
de linformation réduit le risque de non remboursement et les colsndele bancaires. Si
le marché bancaire est suffisamment concurrentiel, ces écondmiesit devraient se
répercuter de maniére favorable sur les taux d’intérét. leprise se voit par conséquent
offerte un acces plus aisé au capital et des taux d'intéigtaja sa qualité réelle. Toutefois,
cette idée ne tient pas compte des conséquences de l'avantage inforrhdédarmanque par
rapport aux autres fournisseurs de crédit qui peuvent étre défavopahled’entreprise.
Sharpe (1990) trouve que le problemehaddd-up informationnel est le principal effet d’'un

financement bancaire exclusif sur le degré de concurrence sur le marcBditu cr
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1.1.2.1.Le probleme dwold-upinformationnel

La relation de clientéle permet a la banque de détenir unenafion privée aupres de
l'entreprise. Ceci induit une évolution asymétrique de linformatemire la banque
relationnelle, considérée comme informée, et les autres banques non informeéesekls, un
financement relationnel a tendance a augmenter le pouvoir de mdecHa banque.
L’entreprise risque par conséquent d'étre capturée informatienmetit par sa banque.
Sharpe (1990) expose dans un modele théorique du risque qu’il apgpeteup
informationnel. Il suppose [I'existence d'une firme souhaitant fimanoa projet
d’'investissement par crédit bancaire qui s’étend sur deux péticdest t= 2. Ce faisant,
I'entreprise consulte plusieurs banques et fini par choisir gelltii propose le taux d’intérét
le plus faible. Au début de la premiére périodd er0, les deux parties ne connaissent pas le
revenu du projet. A la fin de cette premiére période=d, I'emprunt initial arrive a terme et
doit étre renouvelé par la banque. Celle-ci observe le réstkamiédiaire du projet et recoit
un signal parfait sur le revenu généré par le projeét=ef. Il s’agit d’'une information privée
détenue uniquement par la banque de rel&ti@t non observée par les banques concurrentes
qui n'obtiennent gu’un signal imparfait. Il y a donc une asymétrie d’'informatiolesnarché
du crédit entre la banque interne et les autres banqués: Entoutes les banques y compris
la banque de relation font une offre a I'entreprise pour un créuitaét ert = 2. La firme
choisi I'offre qui lui permet de payer le taux d'intérét le pglible. Par ailleurs, la banque de
relation connait le résultat du projet pendant la date interin€&d® ce résultat intermédiaire
est positif, elle sera certaine de la solvabilité de I'engepit = 2 et devrait renouveler le
crédit a la firme en lui proposant un taux sans risque. Pour autdmantépie de relation
connait également l'information détenue par les autres banqse# eu’elles ont recu un
signal favorable mais imparfait et qu’elles vont proposer une affreaux sans risque plus
une prime de risque d0 a l'imperfection du signal. A I'équilibrebdaque de relation va
extraire une rente informationnelle de I'entreprise en lui propgosa taux d’'intérét qui ne
reflete pas sa qualité réelle. Ce taux d’intérét est @&gahux sans risque plus une prime de
risque. Ainsi, d’aprés Sharpe (1990), 'avantage informationnel de la baegredation sur
les autres fournisseurs de crédit lui permet d’empécher letdpaes meilleures entreprises
en les expropriant. Celles-ci préferent rester liees a lmamgues de relation parce que les
autres banques, considérées comme non informées, peuvent leur lefdsenande de

financement. L’entreprise est ainsi capturée informationnellepsrda banque. Le probleme

'% La banque de relation est la banque d’engamentutafisancement relationnel.
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de hold-upinformationnel est d’autant plus important quand il est difficile dearbanques
non informées d’observer ce qu’'observe la banque de relation. Notons que,atehgse
crédit peuvent étre distingués en fonction de la taille des esweptyn marché de crédit
concurrentiel et efficient destiné aux grandes entreprises qugealitiées de transparentes
informationnellement et un marché de crédit pour les petites eésggmu il y a moins de
concurrence et d’efficience. En ce sens, le pouvoir de marché ddéasninformations
disponibles sur le marché. Ainsi, les grandes entreprises dispaseatinformation publique
minimisant 'asymétrie d’information entre la banque informéke® banques non informées
et annulant par conséquent le pouvoir de marché. A l'inverse, lgsspentreprises ne
produisent pas une information publigue mais permettent a leur banqueéafdardétenir
une information privilégiée par rapport aux autres banques. La banqaktinrse voit par

conséquent procurer un pouvoir de marché important.

Dans le méme contexte, Fisher (1990) confirme les résultathadpeSet ajoute que le
co(t de changement de bantfiest d’autant plus élevé que I'avantage informationnel de la
banque informée sur ses anciens clients est important. Ce coltrdemieat de banque se
présente comme la perte de réputation de I'entrepreneur sidedéle changer de banque

puisque une nouvelle banque serait moins informée sur la qualité de son projet que I'ancienne

Dans le méme ordre d’idées, Petersen et Rajan (1995) trouvent goenMeir de
marché de la banque de relation se traduit par un lissage terdpsréaux d’intérét. La
banque peut financer une entreprise ayant une faible qualité de’dadiu’elle anticipe
gue cette relation va lui permettre d’extraire des prdfiss le futur. La banque est amenée a
lui préter en premiére période a un taux d’intérét trés faikle taux d'intérét est d’autant
plus faible quand la capacité d’extraire des profits dans le éstuimportante. L’entreprise
est ainsi exploitée par sa banque grace a la rente obtenumadespériode ou elle supporte
un taux d'intérét plus élevé. Cette entreprise ne peut obtenir eilleure tarification du
crédit de la part des autres banques en raison du pouvoir de marcé&plose la banque de
relation. Il en résulte que I'avantage informationnel de la bamigueclation pourrait étre
favorable aux entreprises de faible qualité contrairement avepeses de bonne qualité ou
la relation bancaire unique présente un inconvénient en termesfidattan de crédit qui ne

sera pas ajustée a leur qualité réelle. Par ailleurs,mblseque I'incitationex antede

1% Fisher emploi le terme switching costs »

Une entreprise jeune sans historique ou en difficpbut étre considérée comme étant une entreqya®
une faible qualité de crédit.
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'entrepreneur a l'effort diminue avec le risque de capture infoomaelle (Houston et
Venkataraman, 1994).

Pour faire disparaitre le monopole informationnel responsable du prod&hwdd-up
bancaire, plusieurs solutions ont été avancées. Greenbaum, Kantéenegtia (1989)
proposent aux entreprises capturées informationnellement pab&ngses de les quitter. En
effet, la rente informationnelle extraite par la banque emtitdht plus importante que la
relation avec l'entreprise s’'allonge dans le temps. Celaligoe que la probabilité que
'entreprise quitte sa banque augmente avec le temps. Masldéion la plus efficace
proposée dans la littérature consiste a diversifier le fimaoeen nouant des relations avec

plusieurs banques.

1.1.2.2.En quoi la multibancarité permet-elle de réduire le risqubotteup

informationnel ?

La multiplication des relations bancaires semble permettre esveprises de se
protéger de la capture informationnelle de la banque de relationffé&n la remise en
guestion de I'une des hypothéses du modéle développé par Sharpe (1990)legiaitegtie
les firmes ne peuvent se financer qu’auprés d’'une seule banquet plerchanger la donne.
Ainsi, le recours a plusieurs banques permet de stimuler la cencarrDe ce fait, chacune
bénéficie d’'une information privilégiée ce qui devrait permettadtéhuer le probleme de
hold-up informationnel. En cas de financement bancaire multiple, la banqueppt&é'®
n'est plus le monopole dans la production de I'information. Elle serasrtentée d’extraire
une rente informationnelle afin de préserver une certaine pamadehé d’autant plus si le
degré de concurrence sur le marché du crédit est eélevé. Rajah $ug92re de fusionner le
financement bancaire au financement de marché afin de limiteisdeie de capture
informationnelle. Néanmoins, sous I'hypothese que seules les banquekidd@néfune
information privilégiée, il semble que la multibancarité soimkeilleur moyen de maintenir
une concurrence entre fournisseurs de crédit privilégiésretifanéficier I'entreprise de taux
d’intérét concurrentiel. Dans le méme esprit, Von Thadden (1998¢mexergue le fait que
l'intensification de la concurrence entre les banques aura tendaméduire le colt de
financement de I'entreprise. Prenons I'exemple d’'une entreprisgualité supérieure qui

emprunte aupres de deux banques dans la premiere période. MéoeEsga ces deux

1% | a banque principale est définie comme celle ocotp@e place prépondérante dans la vie financiére d

I'entreprise.
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banques veulent assurer son financement durant la période suivantenetuceffrant un

nouveau crédit a des taux d’intérét intéressants.

1.2.Les garanties demandées

Les banques sont souvent incapables de surpasser leur déficit aitibomel
particulierement par rapport aux entreprises dont I'opacité intmnmelle est importante.
Dans ce cas, le taux d'intérét ne permet pas a lui seldrdifier la qualité de ces entreprises
et de réduire leur opportunisme apres l'obtention du crédit. Pour récksrgroblemes
d’asymétrie d’information, les banques proposent des contrats barassoetis de garantie.
Il semble que la prise de garantie permet a la banque de rétugeux types du probléme
informationnel : I'anti-sélection et I'aléa moral. Notons que depesyde garanties peuvent
étre distingués. Berger et Udell (1985) différencient entregk®nties internes et les
garanties externes. Les garanties internes, appelées atasiies réelléd’, portent sur les
actifs de I'entreprise qui peuvent étre saisis par la bangeasde défaut de paiement. Les
garanties externes, appelées également garanties personpeliesit sur des sdretés
personnelles comme son nom l'indique. Elle donne a la banque le droit saauttepersonne
autre gque I'entreprise. La principale forme de cette garastike cautionnement qui peut étre
fourni par le dirigeant de I'entreprise. De ce fait, le atgite de la caution s’engage vis-a-vis
de la banque a payer ce qui est d( a la place de I'entreprise défaillante.

Pour autant, l'idée que la prise de garantie permet d’amélibndorination des

banques est appréciée différemment. Examinons d’abord les partisans de cetteeappr

1.2.1. Garantie et résolution des problémes informationnels

La prise de garantie a pour but de résoudre aussi bien les problemes dmsadieetise
gue ceux d'aléa moral des entreprises. En effet, pour endiguer fopjgmeex antedes
entreprises, Bester (1985) propose 'application de contrats baredu@snts. Il s’agit d’'une
gamme de contrats structurés proposée aux entreprises perradtdmanque de distinguer
les entreprises risquées des non risquées. Autrement dit, letcbat@aire choisi par
I'entreprise est révélateur de son type. En ce sens, une emtgguisisquée choisi un contrat
a taux d’intérét faible et garanties élevees. Le risque fdeitdde cette entreprise est tellement

faible qu’elle est préte a proposer d'importantes garanties déns ¢tk signaler sa qualité et

' Une garantie réelle peut étre sous forme de nantisst de matériel d’équipement acheté par créditdiee.

Cette garantie permet a la banque, en cas de digqaiement, de vendre ce matériel pour se rersbour
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bénéficier par conséquent de faible taux d’intérét. A contrario, une entrepaigée a plus de
chance de faire défaut sur sa dette bancaire et ne souhaitenpe&s d'importants gages de
garanties. Elle opte donc pour un contrat a taux d’intérét élayaratties faibles. Toutefois,
les travaux empiriqué® réalisés sur ce sujet ne permettent pas de confirmereleedignal
des garanties. Les résultats de ces travaux montrent que fegrises les moins risquées

fournissent plus de garanties.

Par ailleurs, Chan et Thakor (1987) trouvent que les garanties orfetidis$uasif sur
le comportement des entreprises apres I'attribution du financéraecdire. En cas de contrat
bancaire assorti de garanties, I'entreprise est incit@raif plus d’effort afin d’éviter une
faillite colteuse. Les pertes subies par une entreprisdladisont d’autant plus importante
gue les garanties fournies a la banque sont élevées. Il s’en slésdsnques auront intérét a
demander plus de garanties des entreprises risquées, contragemenédictions théoriques
du modele de Bester (1985). Dans le méme ordre d’idées, Boot(E9%l) développent un
modele dans lequel la banque impose un contrat exigeant des gapaniides entreprises
classées risquées. L'incitation de ces entreprises a fodesirefforts est tributaire des
garanties imposées par la banque. Les entreprises ayant un rfadple de signature
s’orientent cependant vers un contrat sans garanties. Leuriarcidafournir des efforts est
indépendante de la prise de garanties. La principale hypothése posém daodele est que
la qualité de I'entreprise et I'intensité de I'effort exercé partteprise sont des substituts. En
d’autres termes, les entreprises les plus risquées ont teralaxescer un effort plus élevé

par apport aux entreprises les moins risquées.

Il en résulte que la prise de garantie est un moyen utilisiep®anques dans le but de
dissuader I'entrepreneur d’économiser son effort apres I'obtention di. crEn outre, il
semble qu’elle permet également de résoudre un autre problatéa dioral qui consiste en
un défaut volontaire de I'entrepreneur. En effet, une entreprisegpbéthéance d’'un crédit,
mentir sur ses résultats en sous estimant ses revenus voieedéélarer un revenu nul afin
de fuir ses engagements de remboursement. La prise de garauntigagvérer utile pour
limiter ce type d’opportunisme de I'entreprise. Cette idéeadéveloppée dans le modéle de
Bester (1994) qui met en exergue le role des garanties equenioyen pour crédibiliser les
annonces de revenus des entreprises. En ce sens, la prise desgananat tendance a

augmenter les colts de défaillance subis par I'entreprise.éseffats du modéle montrent

1% |a revue de ces travaux empiriques fera I'objetloapitre trois.
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gue l'utilisation des garanties est d’autant plus efficace qusdee d’échec du projet financé

par la banque est élevé.

La présence de garanties dans un contrat bancaire sembleets@ution adoptée par
les banques afin de limiter 'opportunisme de I'entrepreneur.sSidsultats empiriques ne
confirment pas l'idée précitée dans le modele de Bester (198%roant la relation entre la
prise de garanties et la diminution du risque de sélection adusrseniirment cependant la
relation entre la prise de garanties et la réduction du risquéadtaoral. En effet,
'augmentation des colts de défaillance de I'entreprise, indieeaea augmenter son effort
et a ne pas mentir sur les résultats de ses investissementefois, le réle des garanties en
termes de résolution des problémes informationnels dans une relatiqnebentreprise
semble néanmoins présenter une limite. Manove et al. (2001) trouvelgsqgaranties ne
permettent pas a la banque de dépasser son déficit informatietatiéla I'entreprise qu’elle

finance. Elles sont au contraire susceptibles de diminuer la vigilancéddedae.

1.3.La disponibilité du crédit

La littérature expose plusieurs théories traitant la questiten disponibilité du crédit et
le choix du mode de financement bancaire adapté. La premiere lappsoaligne les
avantages théoriques d'un financement monobancaire en termes de dispodisl
financements. Une relation bancaire de long terme permettantddeerdes problemes
informationnels est souvent décrite comme un élément favorabldisplanibilité du crédit
pour I'entreprise. A contrario, la deuxieme approche envisagaedakences négatives d’'une
telle relation bancaire et propose la multibancarité comme é@t@ntéponse au rationnement

du crédit.

1.3.1. La relation monobancaire : la disponibilit¢ du crédit et le sousiar

entreprises en cas de difficulté

Les partisans de la premiére approche fondent leur raisonnement’agantage
informationnel de la banque. Une relation bancaire de long termmeep&@ la banque de
mieux comprendre I'environnement dans lequel évolue I'entreprise.eCfaitc la banque
apprécie plus justement les perspectives d’avenir de I'entrepteseantage informationnel
de la banque de relation par rapport aux autres fournisseurs deest&lipposé croitre avec
I'établissement d’'une relation intense et durable avec I'ensep@elle-ci se voit offert un

acces au crédit plus facile (Diamond, 1984 ; Fama, 1985).
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La relation de long terme est par conséquent présentée comme en d@agsurer les
entreprises contre le risque de rationnement du crédit (Jaffee,, BBVtE sens, Hodgman
(1963) parle de I'avantage d’une relation de dépot entre la bandaetetgdrise en termes de
disponibilit¢ du crédit. En effet, en présence d'une relation de dépdbrde terme,
'entreprise n'a pas a se soucier de probleme de rationnemenrédii. Il semble que les
banques ont tendance a rationner plutbt les nouveaux entrepreneurs quémeedépas un
compte de dépbt et avec lesquels elles n'ont pas entretenu urenrééatong terme. De plus,
la littérature évoque également l'avantage d'un financementiorh@l en termes de
disponibilité¢ de crédit pour les entreprises en difficulté. D’apl@sdéfinition d’un
financement relationnel, la relation banque-entreprise impliguest&nce de contrats
implicites permettant la renégociation des conditions du contratttie (8®ot, 2000). Cela
implique que lorsqu’une entreprise est en difficulté financiere itoares suite a un choc
conjoncturel négatif et quand elle risque de ne pas pouvoir honorergsEgements envers sa
banque, celle-ci pourrait la soutenir en lui facilitant I'ace@scrédit. Par conséquent, le
caractére renégociable des contrats permet a la banquetienrde garantir a I'entreprise
d’obtenir plus de liquidité en vue de l'aider a dépasser sesullifficfinancieres passageres
(Boot, Greenbaum et Thakor (1993), Greenbaum et Thakor (1995) et Von Thadden (1995)).

Au final, cette relation monobancaire qui semble présenter umerisig capture
informationnelle par la banque de relation, elle a pour vertuscdiéeiial’acces au crédit pour

la firme.

1.3.2. La multibancarité est-elle une réponse au rationnement du crédit ?

Le financement bancaire des PME sur le plan macroéconomique pentidépe la
stabilité du systeme financier. En effet, en cas de politique taioméestrictive, la Banque
Centrale peut obliger les banques a restreindre leur offre dé beincaire (Bernanke et
Blinder, 1988 et Mishkin, 1995). Sous cette condition, le crédit bancairraelé plus en
plus rare. Les entreprises les plus jeunes, les plus petitegardtulierement les
monobancaires seront celles qui subiront le plus ces conséquences-cCsdront face a un
probléme de rationnement de crédit. Le choix de la multibancasitérs’ étre un moyen de

prévention pour ces entreprises contre le risque d’illiquidité de la banque.

Detragiache et al. (2000) développent un modele analysant l'impactisque r
d’illiquidité d’origine bancaire sur le financement des entreprilis supposent I'existence

d’'une firme emprunteuse qui cherche a financer un projet d’'investésy sur deux périodes.
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Les banques peuvent financer ce projet en proposant a I'entrepris®rdests de dettes
portant sur une période. Dans ces circonstances, une entreprise maimebasgue de se
trouver contrainte de liquider son projet de fagon prématurée. En effet, si la beneletion
ne peut plus assurer le financement de I'entreprise durant demdseqériode, pour des
problémes interné?®’, I'entreprise en question doit se refinancer auprés d’une auirpida
non informée. Cette derniere ne connait pas la qualité réelle du aréijgancer de fagon
intermédiaire, puisque la réalisation du projet pendant la prepé¢i@de n’est observée que
par la firme emprunteuse et la banque de relation. Elle peut donekmér de financer
'entreprise ou encore lui proposer des conditions non acceptablessen dai risque de
sélection adverse. Par conséquent, le risque d'une liquidation prémdturgmjet de
I'entreprise implique des colts financiers largement supériegesna liés aux choix de la
multibancarité. Une relation bancaire multiple augmente la priiéalgu’au moins une
banque informée accepte de refinancer I'entreprise de facométiire en cas de risque
d’illiquidité d’origine bancaire et diminue l'intensité du problémesdéection adverse dont
souffrent les entreprises présentant des problémes informationnels ¢bet &b 2001).

Au final, I'analyse des relations bancaires quelles soient egrml multiples et leurs
impacts sur les conditions bancaires de financement des ensepdas amene a nous
interroger sur les déterminants du choix du nombre de banques. Goeltdss facteurs qui

peuvent influencer le choix de la relation bancaire de I'entreprise ?

2. Les déterminants du nombre de banques

L’analyse du nombre optimal de relation bancaire de I'entreprissoasidérée comme
un prolongement majeur de la théorie de I'intermédiation financidesm@nd, 1984). Celle-
ci s’inscrit dans une approche informationnelle et présente la batmuene étant un
intermédiaire financier. Cet intermédiaire est capable indiéér les problémes
informationnels en créant de I'information privée au sujet de Eenige. La banque permet
ainsi de proposer un financement a I'entreprise avec des conditianalfies. Pour autant, la
réalité économique relative au nombre de banques entretenu pktHedaRs différents pays
montrent que ces derniéres ont plutét tendance a se multibanc&edts. stratégie de
financement optant pour une diversification des sources de financeameaire diverge avec

les prédictions de la théorie de l'intermédiation financiérensDee cadre, la théorie du

% a banque peut étre en détresse financiére suiterdanque de liquidité de facon momentanée ou erer

raison d’'une crise d'illiquidité du secteur baneair
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nombre optimal de relation bancaire tente d’apporter des répansegi@rminants du choix
du nombre de banques de I'entreprise. Toutefois, cette théonmas fait I'objet d'une revue
de littérature particuliere a I'image de la théorie d’intédmation financiere. A ce jour, les
études relevant des déterminants du nombre de banques s’inscrivent dadseuhéorique,
empirique ou les deux a la fois. En ce sens, la présentation thédedaeroblématique se
limite aux tests et dépend de ce fait de la base de donnéséeutllians ce qui suit, nous
présentons les déterminants du nombre des relations bancaires desséhki deux

catégorie5'® : les caractéristiques de I'entreprise et les conditions du financemenir&anca

2.1.Le degré d’opacité informationnelle de I'entreprise

La théorie d’intermédiation financiére considére le caracteéudusif d'une relation
bancaire de long terme comme un facteur indispensable a laatiéalist au partage des
economies d’échelle pour les PME. De plus, ces dernieres, réemaedsur forte opacité
informationnelle, ne peuvent diversifier leurs sources de finagcebancaires en raison des
colts financiers qui en découlent. En effet, les banques subissentodtss élevés
d’acquisition et de traitement des informations relatives aux .PDHEhs un objectif de
réduction de ces colts financiers, cette catégorie d’entreprisente vers un financement
caractérisé par un nombre de banque réduit. A ce sujet, Berglern(2001) présentent leur
hypothése « firme opaque ; banque unigue » selon laquelle les segeles plus opaques
informationnellement se caractérisent par un faible nombre de bamgues de minimiser
les codts de transactions financiéres. En ce sens, la tdilfge de I'entreprise, considérés
souvent comme des indicateurs du degré d’opacité informationnelle, npeapparaitre

déterminants du nombre de banques.

2.1.1. La taille de I'entreprise

La taille de [l'entreprise est un indicateur pertinent de son édeatjopacité
informationnelle. En effet, plus la taille de I'entreprisé iegportante, moins celle-ci a des
problemes informationnels et plus elle a tendance a diverséfgesaurces de financement
bancaires. Ainsi, la taille de I'entreprise est souvent liédipest a son nombre de banques.
A ce sujet, plusieurs justifications théoriques ont été avancé&dsorm, les besoins financiers
de I'entreprise sont positivement corrélés a sa taille. Unmalgrantreprise est supposée avoir

des besoins de financement importants nécessitant une variété&idessénanciers qui ne

"% D'autres facteurs peuvent déterminer le choix dulm@ de banques de I'entreprise. Ils ont fait ktluje la

revue de la littérature empirique. lls seront pné&e dans les prochains chapitres.
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peuvent étre accordés par une seule banque (Ongena et Smith, 2000), EEnshiite de la
multibancarité implique des colts de maintien de la relation brencailtipliés par le nombre
de banques de I'entreprise. Il s’agit des codts liés a I'ingestisnt matériel et temporel que
I'entreprise est censée assurer régulierement afin de mainteniveau de contact minimum
avec ses banques. L'ensemble de ces colts représentent une charge fingmitznete pour
I'entreprise. Ces codts financiers ne peuvent de ce faits@pportés par une entreprise de
petite taille. Enfin, si nous nous situons du cété de I'offre bandairmaultibancarité ne peut
gu’'étre bénéfique pour les banques, essentiellement, si cellesfendbnancer des projets
d’'investissement risqués. Ainsi, la diversification des sourcesndacement bancaire est
d’autant plus appropriée que la taille et le risque du projet d'investisseom¢imgortants. A
ce sujet, D'Auria et al. (1999) présentent la multibancarité ncenétant un systeme
d’assurance mutuelle des banques leur permettant de partagegue entre elles en

accordant chacune un faible montant a I'entreprise.

Au total, si nous prenons en compte les besoins financiers de I'ésgreles colts
financiers de maintien des relations bancaires et la volontévdssification du risque des
banques, il semble que la taille de I'entreprise influence positivement le ndenbamques.

2.1.2. L’age de I'entreprise

L’age de I'entreprise semble étre également un facteumaiéint du choix du nombre
de banques. D’aprés Farinha et Santos (2000), les premiéres atipRistence de
I'entreprise sont marquées par un nombre de banques réduit voireuméanque. En effet,
a ce stade de vie, I'entreprise souffre d’importants problenfiesriationnels liés a son jeune
age, son manque d’expérience et de notoriété. Mais, au fur et a mesues années passent,
si I'entreprise gagne de I'expérience et augmente $a, talle peut donc s’autoriser une
diversification des sources de financement bancaire. Par consétjegiste un cycle de vie
des relations bancaires de I'entreprise. L’age de l'enseepaipparait comme un facteur
influencant positivement le nombre de banques. Les entreprises lesagdes sont

caractérisées par un nombre de banques important.

2.2 .Les conditions de financement bancaire

Les conditions de financement bancaire peuvent également intexmesndul choix du
nombre de banques de l'entreprise. Si nous nous référons a la théotéenadiation
financiére (Diamond, 1984, Fama, 1985), la monobancarité ne peut qu’étfigiepéur les
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entreprises opaques informationnellement. Une relation monobancairet @eta banque de
réduire significativement les asymétries d’'information en offia I'entreprise un meilleur
acceés au financement bancaire avec des conditions favorables. TByuteseimble que le
nombre de banques influence négativement le colt du crédit bancairdeodresimme 'une
des principales conditions de financement bancaire. Le problerheldieip informationnel
(Sharpe, 1990) que présente une relation monobancaire justifie le choix rdlatien
multibancaire. De méme pour la disponibilité du crédit, il semblelgueultibancarité est
une réponse au rationnement du crédit surtout en présence d’un riskgpuadité d’origine
bancaire. Par conséquent, deux courants de pensée s’opposent quardténaerdre les
conditions de financement bancaire et le choix du nombre de banquesmble sgonc

intéressant d’étudier empiriquement cette relation afin d’apporter une eépons

Dans ce qui suit, nous présentons un tableau récapitulatif desenlisféapports

théoriques traitant la relation banque-entreprise.
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Tableau.l :Récapitulatif des apports théoriques

Références

Apports théoriques

Diamond (1984)

L’avantage informationnel quantitatif de la banque résulte de saream¢ gérer les colts de contréle. Ella a un

avantage comparatif en termes d’économie d’échelles.

Coval et Thakor (2005)

La capacité supérieure de la banque a contréler les problensgmétaie d'information au niveau des emprunte
peut étre remise en case. D’autres institutions financieres araraibes disposent des mémes outils d’analys

risque de défaut a l'instar des banques.

Cerasi et

(2000)

Daltung

urs

e du

La multiplication des crédits accordés par la banque améliaiigdesification du risque de défaut mais au détriment

d’'une augmentation des codts de contréle.

Fama (1985)

Le savoir bancaire demeure prépondérant en raison de I'avantageaiidome! qualitatif de la banque. L'activité

de la banque ne se limite pas au financement de I'entrepriseetf@imclut également la multi-production

produits et de services financiers.

Boot (2000)

Le financement relationnel est une relation banque-entreprise étendwpétée dans le temps. L'informat

détenue par la banque sur I'entrepreneur est privilégiée et confidentiellecassible par les autres investisseur

Berger et Udell (2002)

Le financement relationnel est fondé sur I'instauration d’'uneigaldianque-entreprise étroite et de long ter

Cette relation permet a la banque de collecter une informationtagiwal sur I'entreprise. Le financeme

de

on
5.

me.

nt

transactionnel est basée sur l'instauration d'une relation bangegsd de court terme et sur un échange

d’'information moins intense. Les banques collectent du fait de cette relaiandiée une information quantitative

D
=

Stein (2002)

Le financement transactionnel est favorisé dans une structuraiteamiérarchisée. Le financement banc

relationnel est d’autant plus efficient que I'organigramme de la banque est plat

aire
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Chan et al., (1986)

La banque n’est incitée a sélectionner et a évaluer I'ergeepgue si elle peut par la suite réutiliser I'informat

collectée et amortir les codts admnitoringainsi supportés.

Carletti (2004)

L’intensité totale dumonitoringde deux banques est toujours inférieure a celle d’'une seule banqusoardela

duplication d’effort demonitoring d’une part, et du partage des revenus, d’autre part.

Garella (1996)

Le financement relationnel acquiére a la banque un monopole informatipanebpport aux autres banqu

provoquant une distorsion au niveau de samitoringqui devient insuffisant par rapport a I'optimum social.

ion

1eS

Yosha (1995) Les entreprises sensibles aux fuites d’informations auront irdéofiter pour une relation bancaire unique. |Les
entreprises ayant des projets avec une information moins sensible prigidégiee relation bancaire multiple.

Von Rheinbaben et| L'entreprise peut diversifier ses relations bancaires en ayamombre de banques trés élevé de telle sorte que

Ruckes (2004) chaque banque accorde un financement limité permettant de réduire le risgifeas divulgation d’'information.

Hellwig (1977) La nature confidentielle de l'information détenue par la banque segonésenter une limite essentiellement dans le
cas d’'un financement relationnel auprés d’une seule banque. Il s’agijda de soutien abusif de la banque enyers
les entreprises qui prennent beaucoup de risque en sélectionnant leurs projetssdénvest.

Sharpe (1990) Le probleme déiold-up informationnel est le principal impact d'un financement bancaickusit sur le degré de
concurrence du marché de crédit.

Fisher (1990) Le colt de changement de banque est d’autant plus élevé quatd@gvanformationnel de la banque informée|sur
ses anciens clients est important.

Petersen et Rajan Le pouvoir de marché de la banque de relation se traduit par un lissage temporel dastéaétx

(1995)

Rajan (1992)

La multiplication des relations bancaires semble permettreeaugprises de se protéger du probleméad up

informationnel.
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Von Thadden (1998)

L'intensification de la concurrence entre les banques aura tendance a lédoiiit de financement de I'entreprise

A4

Bester (1985)

Les contrats bancaires séparants est une gamme de comtretisrés proposée aux entreprises permettant| 3

banque de distinguer les entreprises risquées des entreprises non risquées.

Chan et Thakor (1987)

Les garanties ont un effet dissuasif sur le comportement des entreprisd&#pirition du financement bancaire|

Boot et al. (1991)

La banque impose un contrat exigeant des garanties pour les eesrapassées risquées. L'incitation de

entreprises a fournir des efforts est tributaire des garanties insgusela banque.

ces

Bester (1994)

Les garanties jouent un rdle important pour crédibiliser les annalecesvenus des entreprises. L’utilisation

garanties est d’autant plus efficace que le risque d’échec du projet fipamaébanque est élevé.

des

Manove et al. (2001)

Les garanties ne permettent pas a la banque de dépasser sdnirdéfioationnel relatif a I'entreprise qu’el

finance. Elles sont au contraire susceptibles de diminuer la vigilancédadedae.

e

Jaffee (1971)

La relation de long terme est présentée comme un moyesuttades entreprises contre le risque de rationne

du crédit.

ment

Hodgman (1963)

La relation bancaire de dép6t est bénéfique pour I'entreprise en terndespaaibilité du credit.

(Boot, Greenbaum et
Thakor (1993),
Greenbaum et Thakor
(1995) et Von Thadden
(1995)

Le caractere renégociable des contrats permet a la banqge&iilenrde garantir a I'entreprise d’obtenir plus

liquidité en cas de difficultés financieres passageres.

de
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Detragiache et al.
(2000)

Une relation bancaire multiple augmente la probabilité qu’au moiesbanque informée accepte de refinancer

I'entreprise de fagon intermédiaire en cas de risque d'illigiidiorigine bancaire. Ce type de relation bancaire

diminue l'intensité du probleme de sélection adverse dont souffrenéniiesprises présentant des problemes

informationnels

Berger et al. (2001)

Les entreprises les plus opaques informationnellement se ceemtdrar un faible nombre de banques en vue de

minimiser les co(ts de transactions financiéeres.

(Ongena et  Smith,
2000)

Une grande entreprise est supposée avoir des besoins de finanoapoetants nécessitant une variété de sery

financiers qui ne peuvent étre accordés par une seule banque.

D’Auria et al. (1999)

La multibancarité est un systeme d’assurance mutuelle des baagupsrmettant de partager le risque entre ¢

en accordant chacune un faible montant a I'entreprise.

Farinha et Santos
(2000),

Les premiéres années d’existence de I'entreprise sont mangaes nombre de banques réduit voire une s

banque.

ices

blles

eule

Source : Synthése de l'auteur
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3. Revue de la littérature empirique

Malgré I'importance du sujet de recherche de la relation banquepesé, le nombre
d’études empiriques reste limité et, particulierement, en Frdmceréalisation des tests
empiriques nécessite aussi bien des données quantitatives que des doatitdives. Ces
dernieres ne sont pas disponibles pour des raisons de confidentiatité pacir les petites et

moyennes entreprises.

Les principales études empiriques relatives aux relations besmcangagees par les
entreprises ont été réalisées sur de multiples économies agdinmdes Etats-Unis,
l'Allemagne, l'ltalie et la Belgique pour ne citer que lpays les plus étudiés. Les
investigations portant sur la France sont peu nombreuses. Notons giliecests travaux
empiriques dépendent essentiellement de la typologie des sydi@aciers ainsi que des
caractéristiques des données utilisées. En effet, il eshtietsd’accorder une attention
particuliere a ces deux criteres pour parvenir aux résultafirigues de ces différents

travaux.

3.1. Les caractéristiques des études empiriques

3.1.1. Typologie des systemes financiers

Les contributions empiriques sur les relations bancaires des e@sepet
principalement celles analysant les déterminants du choix du nafebbanques sont tres
enrichissantes. Celles-ci permettent de comparer entre fésedit systemes économiques
considérés- les économies des marchés financiers, les écodansttement ou encore les
systemes économiques intermédiaires- et leur impact sumolg du mode de financement

bancaire des petites et moyennes entreprises.
L’économie des marchés financiers

Nous désignons souvent comme économie des marchés financiers,téesesyde
financement qui privilégient le circuit des marchés a I'imdge systemes anglo-saxons. En
effet, les Etats-Unis est I'exemple représentatif deyséeme financier qui se caractérise par
une prédominance de la finance directe. Le financement de I'écorerfaé essentiellement

par les marchés financiers. Le développement assez importanmatebés financiers
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americains bénéficie essentiellement pour les grandes estiepd’'une part, et les petites
entreprises a forte croissance, d’autre part. Pour autant,Mé&s rBstent dépendantes du

financement bancaire.
L’économie d’endettement

A l'opposé de I'économie des marchés financiers, I'économie diEmlent se
distingue par une activit¢ eéconomique financée essentiellementr@dit bancaire. Le
systeme financier privilégie par conséquent la finance indiactmtermediée. Il s’agit du
cas du Japon et de I'Allemagne. En effet, les PME allemandesgnentelation privilégiee
avec une banque principale appelBausbank Il est donc intéressant d'étudier les
caractéristiques des relations bancaires des PME dans de tels syisignoéys.

Systémes financiers intermédiaires

Par ailleurs, il existe des systemes financiers interrimédiacaractérisés par la
coexistence des deux modes de financement, a savoir le finanaBraenet le financement
indirect. Les banques continuent de jouer un réle non négligeable dénanieement de
I'économie. L'exemple de référence de ce systéeme finansiaredui de I'Europe exception
faite de I'Allemagne et du Royaume-Uni. Citons a titre d’eplemle cas italien, qui est
considéré comme un cas particulier puisque le nombre de banquesr@arsnitalienne est
trés élevé™. Le systéme financier francais est semblable & son homoladjea ians le sens
ou Il est marqué par une prédominance de la finance intermédiéealRant, ces dernieres
années, nous constatons une désintermédiation bancaire. Malgré que les lpemogte
moins sollicitées pour accorder des financements par crédis,oeit continué de participer
au financement de I'économie anhetant des titres financiers émis sur les marchést:le
phénomene de marchéisation du comportement des intermédiairesefimand se traduit
notamment par la mobiliérisatibi des bilans et par I'impact des taux d'intérét de marché sur
les taux pratiqués par les banques.

3.1.2. Les données utilisées

En plus du type des systémes financier, les caractéristigeesiamées utilisées
déterminent les différentes études empiriques sur les reldtmmsaires réalisées dans le

! | a multibancarité atteint des records en Italie.rb&me le taux de mortalité des entreprises itaéisrest le

plus élevé.
112 || arani 5 P ; 5 Dot ;
Il s’agit de la montée des valeurs mobiliéresivag a I'actif et au passif.
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monde. Ces principales études ont été faites en Allemagnelierettplus particulierement
aux Etats-Unis. En effet, I'existence d’une base de donnéesatjuab «National Survey of
Small Business Finances(WSSBF}'® accessible librement, fait que les études américaines
soient abondantes. Cette base de données se base sur des enquéteganendépartement
d’Etat des petites et moyennes entrepri&sall Business Administratioe} les instances
financiéres américaineBgard of Governors of the Federal Reserv Systdirg'agit de
données qualitatives au sujet de la relation banque PME. Il égiakement une autre base de
données mais qui n'est pas accessible librement. Il s’agit dogeée menée par la
fédération des entrepreneuidational Federation of Independant Business Sursey)le
moral des entrepreneurs. Ces deux sources constituent une base é&bs domortante, qui
permet la réalisation de travaux empiriques tres enrichissad. fdrincipales études
americaines sont celles de Petersen et Rajan (1994), Bargelell (1995), Cole (1998) et
Scott (2001).

En ce qui concerne I'Allemagne, étant donné l'absence de données nbrdesa
informations qualitatives, les principales études ont étésfaiteartir de données d’enquétes
menées directement auprés des chefs d’entreprise ou bien disai#nts de crédit ou
encore a partir des fichiers clienteles empruntés aux banques. pringipaux travaux
empiriques sont ceux de Harhoff et Korting (1998), Elsas et Kra{#@0), Machauer et
Weber (2000) et Lehman et Neuberger (2001).

Pour [I'ltalie, il existe deux sources de base de données. En kfdbanque
d’'investissement ¥ediocredito Centrale fait des enquétes aupres des PME italiennes tous
les trois ans pour collecter des données d’ordre qualitatif. Deleltegistre du crédit italien
collecte depuis 1962 des informations relatives aux préts indivigoalschaque entreprise.
Commeprincipales études empiriques, nous citons celles de Foglia €948), D’auria et
al., (1999), Detragiache et al., (2000) et Guiso (2003).

Arrivant au cas francais, les informations qualitatives redatia la relation banque
entreprise sont presque indisponibles ou non accessibles librement. Natt@isid, qu'il
existe des enquétes menées par I'Observatoire des PME, la bandéeethppement des
PME et la Banque de France. Cependant, les données collectéess panqoétes ne

permettent pas la réalisation de tests empiriques. En revdeshieases de données de la

113 Concernant la NSSBF, I'enquéte se fait par eemnetéléphonique. Les informations collectées carergrles
caractéristiques des PME, la relation de clientélejveau de rationnement du crédit etc...
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Banque de France contiennent des données qui peuvent permettre de tester empirigsement
hypothéses relatives aux caractéristigues de la relation bargreprise. Elles sont au
nombre de quatre: la Centrale des ristfifede fichier des données financiéres sur les
entreprises « Fiben®, la Centrale des Bilans et la base des agents financigadi x.
L’'usage de ces bases de données reste toutefois strictemédewtiel et privé. C’est ce qui
explique la faible contribution empirique francaise au sujet deldéion banque entreprise. |l
existe deux études statistiques qui ont été faites a partifodeges de la Banque de France :
Cadillat et Proust (1996) et Lefilliatre (2003), ainsi que quelquetesétempiriques comme
celle de Refait (2003)°. En revanche, la seule étude économétrique des caractéristidaes de
relation banque PME qui a été faite sans I'utilisation des domtgéksBanque de France est
celle de Ziane (2003). En effet, ce dernier a testé des hypsthéktives aux relations
bancaires des firmes au cours de I'année 2001. A l'aide de la basmuiées DIANE et

d’'un budget, il a fait une enquéte postale auprés de 1 800 PME $esc@iette enquéte
comprenait une lettre d’explication et un questionnaire sur lasame$ bancaires au cours de
'année 2001 ainsi qu’une enveloppe réponse. Le taux de réponse au questiahrdi&eac
partir du nombre de réponses exploitables était de 13,6%, ce qui lumés EEavoir un

échantillon final comportant 244 PME francaises.

Concernant les études belges, nous notons I'existence de tres peeadg empiriques
faute de données qualitatives sur la relation banque entreptisstar [du cas francais. En
effet, De Bodt et al., (2001) utilisent des données d'enquéte menées algwéepetites
entreprises francophones en 2000. Hiba (2007) utilise également des ddemépete
réalisée par les équipes de recherche de I'Université Gaibdlie Louvain et de I'Université
de Lille 2. Le questionnaire a été envoyé a 4 932 entreprises dedgesix de réponse est de
9,5%, ce qui représente un panel de 469 PME. L'échantillon final comportet38prises et
les données concernent I'année 1999. Enfin, Degryse et Van Cayseele {260t un

échantillon de firmes en relation avec une grande banque belge en 1997.

Ainsi, plusieurs études se sont proposées d’étudier les relations bancairesepesent
et plus particulierement, le nombre de banques des entreprigedaicdifférent pays. Dans

la trés grande majorité des économies, nous constatons une pratique dec la

14| e service Centrale des risques assure périodiepielm recensement des crédits consentis au-tela d
certain seuil par les établissements de crédibawhde leurs clients.

15| s'agit d’un instrument de la Banque de Franaelgj permet de mesurer les comportements finasaes
entreprises.

1% Refait n'a pas pu tester toutes ses hypothésiés,&sson acceés limité aux informations.

"« DIsque pour I’ANalyse Economique » éditée pareBurVan Dijk, Paris.
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multibancarité. Le tableau 2 présente les résultats de cespplascétudes analysant les
moyennes et les médianes du nombre de banques par entreptisesrél plusieurs pays et
selon différentes sources de données. Notons que deux études intdesationaégalement
présentees, celle d’Ongena et Smith (2000b) qui utilisent des donmetesesea 20 pays
européens et celle de Qian et Strahan (2007) qui étudient le taspdgs ayant obtenus des

crédits syndiqués.
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Tableau 2 :Nombre de relations bancaires

Pays Article Période Nombre Nombre de banques
Etudiée dobservations Moyenne Médiane

Argentine Qian et Strahan (2007) 1994 2003 129 4

Streb, Bolzico, Henke, Rutman et Escudero 1999 1999 16 095 3 2

(2002)

Alem (2003) 1998 1999 1364 2 1
Australie Qian et Strahan (2007) 1994 2003 677 3
Autriche Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 37 5

Qian et Strahan (2007) 1994 2003 8 2
Bengladesh Qian et Strahan (2007) 1994 2003 4 1
Belgique Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 10 11

Qian et Strahan (2007) 1994 2003 50 9

Soenen et Aggarwal (1989) 1987 1987 100 7 3

Degryse, Masschelein et Mitchell (2004) 2002 2002 117 509 1

De Bodt et al. (2005) 2001 2001 296 3 2
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Brésil Qian et Strahan (2007) 1994 2003 144
Castélar Pinheiro et Moura (2003) 2000 2000 178 832
Canada Anvari et Gopal (1983) 1981 1981 121 1
Chili Qian et Strahan (2007) 1994 2003 70
Repetto, Rodriguez et Valdes (2002) 1990 1998 21 000
Chine Qian et Strahan (2007) 1994 2003 230
Colombie Qian et Strahan (2007) 1994 2003 33
République Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 59 5
Cheque
Danemark Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 51
Qian et Strahan (2007) 1994 2003 12
Egypte Qian et Strahan (2007) 1994 2003 9
Finlande Qian et Strahan (2007) 1994 2003 60
Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 89
France Proust et Cadillat (1996) 1992 1995 13
Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 25 11
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Qian et Strahan (2007) 1994 2003 534
Lefilliatre (2002) 1999 1999 415
Refait (2003) 1993 1997 565
Lefilliatre (2002) 1999 1999 2428
Ziane (2003) 2001 2001 244
Dietsch (2003) 1993 2000 2530 353
Allemagne Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 67
Qian et Strahan (2007) 1994 2003 447
Elsas et Krahnen (1998) 1992 1996 125
Fisher (2000) 1997 1997 270
Hommel et Shneider (2003) 2002 2002 390
Harhoff et Korting (1998a) 1997 1997 994
Ghana Qian et Strahan (2007) 1994 2003 22
Grece Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 41
Qian et Strahan (2007) 1994 2003 77
Guatemala Qian et Strahan (2007) 1994 2003 1
Hong Kong Qian et Strahan (2007) 1994 2003 881
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Hongrie Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 4
Qian et Strahan (2007) 1994 2003 36
Inde Berger, Klapper, Martinez, Peria et Zaida 2001 2001 3423 3 1
(2006)
Qian et Strahan (2007) 1994 2003 234 2
Indonésie Qian et Strahan (2007) 1994 2003 581
Jiangli et al.(2008) 1996 1998 320
Irlande Qian et Strahan (2007) 1994 2003 40 9
Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 67 3
Israél Qian et Strahan (2007) 1994 2003 16
ltalie Cesarini (1994) 1993 1993 263 376 G 33
D’auria et al. (1999) 1994 1994 177 30
Detragiache et al. (1997) 1989 1993 4 000 16 13
D’auria et al. (1999) 1994 1994 572 16
Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 70 15
Rossignolie et Chesini (1995) 1993 1993 1527 15
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Pagano, Panetta et Zingales (1998) 1982 1992 19 274 14 11
D’auria et al. (1999) 1994 1994 1473 11
Tirri (2007) 1997 2004 25 000 10 10
Volpin (2001) 1993 1998 560 9 7
Guiso (2003) 1997 1997 4 267 6
Castelli et al. (2006) 1998 2000 10 764 5 4
Qian et Strahan (2007) 1994 2003 131 5
Angelini et al. (1998) 1995 1995 1 858 2
Cesarini (1994) 1993 1993 263 376 P 2

Cote d’ivoire Qian et Strahan (2007) 1994 2003 3

Japon Hwan Shin et al.(2003) 1999 1999 570 15 12
Tsuruta (2003) 2002 2002 25 000 9 8
Horiuchi (1993) 1990 1990 309 8
Sterken et 1982 1999 20 740 8 6
Qian et Strahan (2007) 1994 2003 1023 5
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Tsuruta (2003) 2002 2002 25 000 4 4
Horiuchi (1993) 1990 1990 126 3
Tsuruta (2003) 2002 2002 25 000 3 3
Horiuchi (1994) 1992 1992 189 3 3
Horiuchi (1994) 1992 1992 175 3 3
Luxembourg Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 8 5
Malaisie Qian et Strahan (2007) 1994 2003 482 2
Mexique Qian et Strahan (2007) 1994 2003 256 6
Maroc Qian et Strahan (2007) 1994 2003 4 8
Mozambique Qian et Strahan (2007) 1994 2003 1 11
Hollande Soenen et Aggarwal (1989) 1987 1987 85 7 3
Qian et Strahan (2007) 1994 2003 371 6
Ongena et Smith (200b) 1996 1996 49 4
Nouvelle Zélande  Qian et Strahan (2007) 1994 2003 108 3
Nigeria Qian et Strahan (2007) 1994 2003 5 12
Norvége Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 41 2
Qian et Strahan (2007 1994 2003 70 2
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Ongena et Smith (2001) 1979 1995 1500 1 1
Pakistan Qian et Strahan (2007) 1994 2003 38 3
Panama Qian et Strahan (2007) 1994 2003 10 10
Pérou Qian et Strahan (2007) 1994 2003 26 6
Philippines Qian et Strahan (2007) 1994 2003 131 1

Jiangli et al.(2008) 1996 1998 171 3 2
Pologne Qian et Strahan (2007) 1994 2003 39 6

Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 13 3

Qian et Strahan (2007) 1994 2003 24 17

Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 43 12

Farinha et Santos (2002) 1980 1996 54 182 2 1
Sénégal Qian et Strahan (2007) 1994 2003 4 5
Singapour Qian et Strahan (2007) 1994 2003 301 2
Slovénie Qian et Strahan (2007) 1994 2003 4 2
Afrique du Sud Qian et Strahan (2007) 1994 2003 50 10
Corée du Sud Bae, Kang et Lim (2002) 1996 1997 486 6 6
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Ferri, Kang et Kim (2002) 1996 1997 15 305 3
Qian et Strahan (2007) 1994 2003 612
Jiangli et al. (2008) 1996 1998 557 6
Espagne Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 68 10
Hernandez-Canovas etMartinez-Solano 1999 1999 153 3
(2006)
Qian et Strahan (2007) 1994 2003 449
Sri Lanka Qian et Strahan (2007) 1994 2003 1
Suéde Qian et Strahan (2007) 1994 2003 85
Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 50 3
Berglof et Sjogren (1998) 1984 1993 90
Zineldin (1995) 1994 1994 179
Suisse Qian et Strahan (2007) 1994 2003 85
Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 39 4
Neuberger, Pedergnana et Rathke-Doppne 1996 1996 1703 2
(2008)
Neuberger, Rathke et Schacht (2006) 2002 2002 305 807 2
Neuberger et al. (2008) 2002 2002 1700 2
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Taiwan Shen et Wang (2003) 1991 2000 349
Yu et Hsieh (2003) 1990 2002 3,759
Yu, Pennathur et Hsieh (2007) 1991 2000 579
Thailande Menkhoff et Suwanaporn (2007) 1992 1996 557 4
Qian et strahan (2007) 1994 2003 401
Jiangli et al. (2008) 1996 1998 396 3
Tunisie Qian et Strahan (2007) 1994 2003 3
Turquie Qian et Strahan (2007) 1994 2003 50
Etats-Unis Petersen et Rajan (1995) 1987 1987 3404
Brick et Palia (2007) 1993 1998 1125
Houston et James (1996) 1980 1990 750
Royaume -Uni Soenen et Agarwal (1989) 1987 1987 70 30
Qian et Strahan (2007) 1994 2003 1961
Ongena et Smith (2000b) 1996 1996 142 3
Uruguay Qian et Strahan (2007) 1994 2003 1
Venezuela Qian et Strahan (2007) 1994 2003 47
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Zambie Qian et Srahan (2007) 1994 2003 9 4

Zimbabwe Qian et Srahan (2007) 1994 2003 3 1

Note : Le tableau présente le nombre de relations bancairestiegrises. Les études sont classées selon le payséetode d’'étude (les travaux les plus
récents se trouvent a la fin). Ainsi, les colonnes indiquentldadse de 1a 5 : la liste des pays par ordre alphabétiquen (setmm des pays en anglais), les
références des articles, la période d’étude, le nombre des obsengtlamapyenne et la médiane du nombre de banques.

Source : Degryse, Kim et Ongena (2008)
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Nous constatons que le nombre de banques par entreprise varie selon les donné
utilisées mais les résultats convergent vers un méme conkat :entreprises se
multibancarisent de plus en plus. En effet, la premiére choseaagesen du tableau est que la
multibancarité est courante dans presque tous les pays. Toutedogs)tleprises de petite
taille ont tendance a avoir des relations avec moins de banqueppart raux entreprises de
plus grande taille. A titre d’exemple, les études utilisantdibesées américaines montrent
gue les petites entreprises ont en moyenne deux banques aldes guandes entreprises
selon I'étude de Houston et James (1996) s’endettent en moyenne @eirdsanques. I
semble avoir une relation entre la taille de I'entreprissoet nombre de banques. Cette
relation a fait I'objet de plusieurs études, a lI'image de land&rgDietsch, 2003), I'ltalie
(Guiso, 2003) et la Thailande (Menkhoff et Suwanaporn, 2007), que nous développerons plus
loin dans ce chapitre. Il apparait également que le nombre de bangquestrégrises varie
d'un pays a un autre. Ainsi, les entreprises britanniques, norvégierinssieédoises
maintiennent relativement des relations avec moins de banques (meoir@sdbanques en

moyenne) que leurs homologues italiennes, portugaises et espagnolemn@uiz@nques).

Pour autant, le choix du nombre de banques de I'entreprise ne semlépeasire
uniquement du pays et de la taille de la firme. D’autresdestemblent intervenir au niveau
du choix du mode de financement bancaire. Dans ce qui suit, nous présemfaumscipales
contributions empiriques relatives a I'étude des déterminants du @dhairmbre de banques

des entreprises ainsi que I'impact de ce choix sur les conditions de financenuamnteba

3.2. Les contributions empiriques

D’aprés les théories d’intermédiation financiere (Diamond, 1984 ;aFd®85), une
relation monobancaire permet a la banque de résoudre les problémesticionels relatifs
aux entreprises et plus particulierement celles jugées oparjagnationnellement. Celles-ci
se voient offrir un accés au capital plus aisé et a moindre cmiit.aRtant, les résultats des
études au sujet du nombre de relations bancaires entretenues pMHBe@ableau 2) ne
soutiennent pas ces théories. Ces résultats montrent que dargol#éndes cas, les
entreprises ont tendance a opter pour une relation multibancairevémgeatice entre les
théories d’intermédiation financiere et les résultats des ipales études empiriques
s’explique en partie par le probleme #eld-up informationnel auxquels font face les
entreprises monobancaires (Sharpe, 1990). Ce colt spécifiqgue a laamzardb constitue le

premier élément de réponse a cette pratique accrue de ldbanacdrité. Il semble donc
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intéressant d’apporter d’autres réponses aux déterminants du choix e @rbanques des

entreprises ainsi que I'impact de ce choix sur les conditions de financementéancai

. 3.2.1. Les déterminants du nombre de banques

L’étude des déterminants du nombre de banques n’a pas fait I'objet @vne de
littérature spécifique. Les différents travaux réalisés ptésé des contributions empiriques
dépendantes des données utilisées. Le tableau expose ces diffiseltass. |l s’agit d’'une
régression du nombre de banques en fonction de plusieurs variables gekatixve
caractéristiques de la firme, la banque, le crédit et/ou tastéastiques du marché bancaire.

Nous distinguons les études européennes de celles effectuées dans d’autres pays

114



Tableau 3 :Les déterminants du nombre de banques: Les études relatives aux pays européens

Type

Article DCG \%
Pays Italie Italie

Année 1994 93-98

N. Observations 1 754 560

Moyenne Petite S:1700

(Médiane)

Taille de la

firme

Variable % No No.
dépendante

CM

Italie
1997

393

S:18

%

No.

T
Italie

1997-04
>25 000

A :+14 (147

%>2

No.

Z DG
France France
2001 93-00
244 NA

E :32(22) NA

No. %

DMM

HK

Belgique Allemagne

2000
123 413
Petite

No.

1997
1228
E :+40(10§

No.

MW
Allemagne
1992-1996
723
S :(30-150)

No.

La
relation
bancaire
La firme

Durée
Etendue

Age 0 +++
(AgeY

Taille +++  +++ -+
(Taille)?

Profitabilité o 0
(Profitabilitéy

Cash Flow

Risque ou

détresse

Croissance des

ventes

Actifs 0

incorporels

Actifs

corporels /dettes

bancaires

Levier

Dettes bancaires +++ +++ +++

+++

+++

++

++

+++

+++

i1+OO

[eoNe)

>

+++

<>

+++

+++

+++

+++

+++

++

++ +++

<> >

D>
+++

++

+++

+++

+++

>

+++

+++

+++

<>

++

+++

>

+++
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Cotée o
Banque Taille +++ O

Liquidité et

Dettes impayees <« ++
Marché Concentration

(Concentratiorf)

Nombre

d’agences

L’ancien

nombre

d’agences

A du nombre

d’agences

Nombre de

Caisses

d’épargne

No. de COOP

banks

+++

>

<>

++

++

++

>

+++

++

0

+++

Note : Le tableau reporte les résultats empiriques des étudmseennes sur les déterminants du nombre de banques. Les signesipdisjtiet que
'augmentation de la variable indiquée correspond a une augmentatiditaiyai du nombre de banques. Les travaux sont classés de gauche a draite selon
moyenne du nombre de banques (tel que rapporté dans Ongena et SmitheR@Op®)iode d'étude. La premiére colonne indique les variéble&es. Les
autres colonnes mentionnent les résultats des études respelois références des articles sont en abrégé en prégneret ce afin de gagner de I'espace :
DGG, Detragiache et al. (2000) ; V, Volpin (2001) ; CM, Cosci etidéani (2002) ; T, Tirri (2007) ; Z, Ziane (2003) ; DG, DietschGatitin-Boubakari
(2002) ; DMM, Degryse et al. (2006) ; HK, Harhoff et Korting (1998d)Y, Machauer et Weber (2000). La cinquiéme ligne présentglla inoyenne des
entreprises (la médiane) mesurée par l'actif (A), le sl ventes (S) ou encore le nombre d’employés (E). A larexigne, nous trouvons la variable
dépendante utilisée dans l'article : % (>2), la probabilitéadaultibancarité (plus que deux banques) ; No., nombre de banquesittesslignes indiquent

les signes et le degré de significativité des coefftsiele régression des variables indépendantes. La varidijaeant O est incluse dans la régression mais

elle est non significative.

+++ Positive et significative a 1%, ++ positive et significatiEé + positive et significative a 10%
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——> Négative et significative a 1%>»« négative et significative & 5%, négative et significative a 10%.
®Les calculs de Degryse et Ongena (2008).

Source : Degryse et Ongena (2008)
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Tableau 4 :Les déterminants du nombre de banques: Les études relatives aux autres paypaenseuro

Panel A

Type

Papiers
Pays
Année

Nombre d’observations

La taille moyenne

(médiane) de la firme
Variable dépendante

NPR NPR
CH CH
1996 2002
1703 1700
E:.4 E:4

No. et% No. et%

RS
EU
88-03
218

S 6327

%

HSF
EU
1998
1117

%

ST

JP
82-99
20740
NA

% No.

Uuuw BKSZ
JP IN
02 01
1863 3423
E:75 Petite

No. %

No.

YH

TW
90-02

3 397
A 250

%

La relation
bancaire
Crédit
bancaire
La firme

Banque

Durée
Etendue
Garantie

Age

Tallle

Profitabilité

Cash Flow
Croissance

Q de Tobin
Détresse

Actifs incorporels
Levier

Dettes bancaires
Cotée

Actifs incorporels
Age

Taille

Nationale
Etrangére

+++ +++

+++ +++

++

++ 0

++

+

>

++

0 +
0 0

> >

++ 0

++ ++

++

—f[++ 0

++ oo

+++

0 +++

+++
+++

<>

+++

+++
+++

>

+++

+++

+++

+++
+++
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Panel B Papier JUY

Pays ID KR PH TH
Année 1996-1998 1996-1998 1996-1998 1996-1998
Nombre d’observations 320 557 171 396
La taille moyenne (médiane) de la firme

Type Variable dépendante No. No. No. No.

La firme Taille +++ +++ +++ +
Croissance 0 0 St 0
Levier ++ +++ 0 +
Internationale 0 0 0 0

Note Le tableau reporte les résultats empiriques des étuttes gu’européennes sur les déterminants du nombre de banqusignesspositifs indiquent
gue l'augmentation de la variable indiquée correspond a une augjoresignificative du nombre de banques. Les travaux sont cldesgauche a droite
selon la moyenne du nombre de banques (tel que rapporté dans Ongenh,e2®b) et la période d’étude. La premiére colonne indique febhes
étudiées. Les autres colonnes mentionnent les résultattides éespectives. Les références des articles sontégeadr premiere ligne et ce afin de gagner
de I'espace : NPR, Neuberger et al. (2008) ; RS, Roberts etiS2ia04) ; HSF, Han, Storey et Fraser (2006) ; ST, Sterk&nlaitsu (2003); UUW, Uchida
et al. (2006a) ; BKSZ, Berger et al. (2006) ; YH, Yu et HsRO08) ; JUY, Jiangli et al. (2008). La seconde ligne indique le dajtude : CH, Suisse ; JP,
Japon ; TW, Taiwan ; IN, Inde ; ID, Indonésie ; KR, Corée du Sud ;PPRHippine ; TH, Thailande. La cinquieme ligne présentailie tmoyenne des
entreprises (la médiane) mesurée par l'actif (A), le sl ventes (S) ou encore le nombre d’employés (E). A larexigne, nous trouvons la variable
dépendante utilisée dans l'article : % (>2), la probabilitéadaultibancarité (plus que deux banques) ; No., nombre de banquesaitiesslignes indiquent
les signes et le degré de significativité des coeffisiele régression des variables indépendantes. La vandimeant O est incluse dans la régression mais
elle est non significative.

+++ Positive et significative a 1%, ++ positive et significatiE®, + positive et significative a 10%
——«> Négative et significative a 1%« négative et significative a 5% négative et significative a 10%.
®Les calculs de Degryse et Ongena (2008).

Source : Degryse et Ongena (2008)
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Les études présentées dans le tableau 3 et le tableau 4 mdagatifférences assez
importantes mais nous constatons également quelques résultats qeinseémblrobustes et
ce pour plusieurs pays. D’abord, nous constatons que les entreprigkes lagées et de plus
grande taille sont caractérisées par un nombre de banques éesgéz Ces résultats
convergent avec les théories prédisant que les entreprises (es gpaques
informationnellement ont tendance a réduire le nombre de banqueseEmssiirésultats
suggerent que les entreprises les plus endettées et ayaibldechsh flow sont également
caractériseées par un nombre de banques élevé. Ces résultatg@onvers les modéles
prédisant que les entreprises signalent leurs faibles qualitésvers leur choix de
multibancarité. En effet, en multipliant leurs relations baesairces entreprises vont
dissuader les banques d’investir informationnellement. De plus, le dadi multibancarité
des entreprises de mauvaise qualité peut étre expliqué en sesada théorie de Yosh4
(1995). Ce choix de multibancarité peut étre également di aux choizadgses qui ne
veulent pas prendre le risque de I'entreprise toutes seulesdieeBal. 1999). Par ailleurs,
les caractéristiques de la banque peuvent également déterminboixe du nombre de
banques de I'entreprise. En effet, les banques de grande tddtepdtis agées, nationales ou
étrangeres incitent I'entreprise a se multibancariser endiawiter le probleme dé&old-up
informationnel (Rajan 1992 ; Von Thadden, 1992). Au sujet des caractéigstigagoays, |l
semble que les entreprises localisées dans des pays comRmantz et I'Allemagne,
caractériseés par un faible degré defficacité judiciaiteure moindre protection des

actionnaires, ont tendance a avoir un nombre de banques élevé.

3.2.2. L'impact de la relation bancaire sur les conditions de financement

Il s’agit d’étudier les contributions empiriques de I'étude de gdact de la relation
bancaire sur les conditions financieres et non financiéres du crédiit: du crédit,

disponibilité du crédit et les garanties demandées.

3.2.2.1.l'impact de la relation bancaire sur le cot du crédit

Comme nous l'avons vu dans le chapitre précédent, 'impact de li@mebaincaire sur
le colt du crédit a suscité des interrogations théoriques d@arsers ou:La banque
relationnelle applique-t-elle des taux d’intérét reflétant ldiguatelle de I'entreprise ? La

relation bancaire est-elle, au contraire, une source de reatmaifonnelle ? Si c’est le cas,

8 pour plus de détails, voir la premiére section ldapitre 1 relative au monitoring bancaire et caeriiialité

de l'information (page.....°).
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comment les banques relationnelles font-elles pour extrairererges ? La littérature
théorique a avancé des réponses a toutes ces questions mais quiarabiglies. En effet,
I'impact de la relation bancaire sur le colt du crédit est apprécié difféeeetnD’un c6té, une
relation banque entreprise exclusive permet a la banque de disgaseravantage
informationnel par rapport aux autres préteurs (Diamond, 1984) impliquaigque sur la
qualité de I'entreprise moins important. Les taux d'intérét demtailonc baisser avec la
durée de cette relation. D’un autre c6té, une relation monobancairetperian banque de
capturer informationnellement I'entreprise en lui imposant des dédntérét élevées qui ne
reflete pas sa qualité réelle (Sharpe, 19990). Des études qrapiront tenté d’apporter
également des réponses a toutes ces questions en testant idmf@antlation bancaire sur la
tarification du crédit et ce en effectuant des régressiom®@udu crédit sur l'intensité de la
relation bancaire. Celle-ci est souvent mesurée par sa duréetesdne2et le nombre de

banques de I'entreprise. Le tableau 5 présente les résultats de ceslpsritimes.
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Tableau 5 :L'impact de la durée, de I'étendue et du nombre de relations bancaires deiterdtege colt du créedit

Pays Article Source Echantillon Codt du crédit Durée Etendue Nombre
Année Taille de la firme A=l1lan A=1 A= 1 Banque
USA Petersen et Rajan NSSBF 1389 P Taux d’intérét sur le crédit le plus 3,7 0,8 32,17
(1994) 1987 récent
Berger et Udell (1995) NSSBF 371 P Taux d'intérét sur ligne de crédit- tawd,2”
1987 préférentiel (Prime Rate)
Uzzi (1999) NSSBF 2226 P Taux d'intérét sur le crédit le plus  -1,3°  -4,2°
1987 récent
Blackwell et Winters 6 banques 174 P Taux d’intérét sur ligne de crédit- taw0,9 0
(1997) 1988 préférentiel (Prime Rate)
Berger et al. (2000) NSSBF 520 P Taux d'intérét sur ligne de crédit- taws,3”
1993 préférentiel (Prime Rate)
Brick et Palia (2007) NSSBF 766 P Taux d'intérét sur ligne de crédit- taw2, 4~ -18,8
1993 préférentiel (Prime Rate)
Hao (2003) LPC 948 G Coupon+Frais-LIBOR g
1988-99
Bharath et al. (2007) LPC 9709 G Coupon + Frais - LIBOR -6,8
1986-01
Agarwal et Hauswald 1 banque 33346 Banque offre un crédit en ligne (E- -68~ 42,17
(2007) 2002 Loan)
Banque offre un crédit & la personne -34~ 307
(In-Person Loan)
Japon  Weinstein et Yafeh JDB 6836 G Dépenses d'intérét (hors obligations 537
(1998) 1977-86 Dettes
Miarka (1999) 1985-98 1288 PM Taux de prét -22,2”
Shikimi (2005) JADA 78695 Taux de prét-Taux préférentiel (Prim 18~
00-02 Rate)
Kano,Uchida, Udell et SFE 1960 Taux d'intérét maximum (dés crédits -3,5 " 4 2"
Watanabe (2006) 2002 de moins d’un an)
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Allemagne Harhoff et Korting

France

Italie

(1998b)

Elsas et Krahnen
(1998)

Machauer et Weber
(1998)

Ewert, Schenk et
Szczesny (2000)
Lehman et Neuberger
(2001)

Lehman et al. (2004)

Ziane (2003)
Conigliani, Ferri et
Generale (1997)

Ferri et Messori (2000)
D’auria et al. (1999)
Angelini et al. (1998)
Cosci et Meliciani

(2002)
Pozzolo (2004)

Enquéte
1997

994 P

5 banques 353 MG

1996

5 banques 353 MG

1996

5 banques 682 MG

1996
Enquéte
1997
Enquéte
1997
Enquéte
2001
CCR
1992
CCR
1992

CCR
1987-94
Enquéte
1995
1 banque
1997
CCR
1992-96

318 PM

O :267 PM
E:67PM
244 P
33808 M

33808 M

120000 G

2232 P

393 P

52359

Taux d'intérét sur ligne de crédit 1,7
Taux d'intérét sur ligne de crédit- 0,3 -4.8
FIBOR
Taux d'intérét sur ligne de crédit- -0,3 1,3
taux interbancaire overnight
Taux d'intérét sur ligne de crédit - 0,7 22,1
FIBOR
Taux de prét- taux de 1,8 -5,6
refinancement
Taux de prét — taux de 0:1,6 0:-20
refinancement E:.-05 E: 20,3
Taux de prét -20,2 20,1
Taux de prét -147F
Taux de prét NO :-19,1
NE :-13,5
SO:9,6
Taux de prét- taux des bons du 2,5
trésor
Taux d’intérét sur ligne de crédit CCB :-1,8
Autre :6,4"
Intéréts payés — Total Dettes
Taux de prét 43

0,6
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Espagne Hernandez-Canovas Enquéte 184 P Colt moyen du financement 5 8,5 60

et Martinez-Solano  1999-00 bancaire- taux interbancaire
(2006)
Montoriol Garriga  SABI 510840 Colt moyen du capital 3**
(2006c¢) 1990-05
Canada Mallett et Sen CFIB 2409 P Taux de prét 0 0
(2001) 1997
Argentine  Streb et al. (2002) CDSF 8548 Le taux de découvert le plus éleve -69° 6,9
1999
Belgigue  Degryse et Van 1 banque 17429 P Taux d'intérét courant jusqu’ala 7,5 -39,37
Cayseele (2000) 1997 prochaine révision
Degryse et Ongena 1 banque 15044 P Taux d'intérét courant jusqu'ala 11" -40,7"
(2005) 1997 prochaine révision
Chili Repetto et al. (2002 SBIF 20000 Taux d'intérét payé -65,1°° -26,5  -47
1990-98
Finlande Peltoniemi (2007) 1 banque 279 P Taux d'intérét effectif 127 6,6
1995-01
1 Non banque 576 P -2
Thailande Menkhoff et 9 banques 416 G Taux de prét — taux de découvert -0,9 22" 6,5
Suwanaporn (2007) 1992-96 minimum
Bolivie loannidou et Ongen: LPC 3608 G Taux de prét >30" -16,5 -39,6
(2007) 1980-04
57 Pays  Qian et Strahan LPC 3608 G Spread -28,7 @
(2007) 1980-04

Note Le tableau expose les coefficients de régression issétudes sur I'impact de la durée, de l'intensité et du nombre de baawgquesolt

du crédit. Les études sont classées selon la taille du pdgspétiode d’étude (les études les plus récentes se trouvariing. ILes deux
premiéres colonnes présentent respectivement la liste destdagséférences des articles. La troisieme colonne indicgeutae des données
et la période d’étude, la quatriéme colonne mentionne le nombre degatioss et la taille des firmes de I'échantillon considéadii® « P »,
Moyenne « M » et Grande « G »). La cinquiéme colonne dddimitesure du colt du crédit utilisé et les trois colonnes quirduiveiquent
respectivement I'impact sur le colt du crédit d’'une augmentatida derée (d'une année), de l'intensité (de 0 a 1) et du nomhvardpies
(d’'une banque supplémentair€BSB, Credit, Banks, and Small Business Survey collected by Maffederation of Independent Business; CCB Crédits
octroyés par les banques dites communautaires a sas membRsC&@al Credit Register, CDSF, Center of Debtors ofittaacial System at the Central
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Bank of Argentina ; CIRC, Central de Informacion de Resgos CriegiticCFIB, Canadian Federation of Independant Business; CIRGaCdatnformcion
de Riesgos Crediticios; FIBOR, Frankfurt Interbank Offerett RRADE, Japanese Accounts and Data on Entreprises ; JDB,Dapalopment Bnak ; L/C,
Ligne de Crédit; LPC, Loan Pricing Corporation Dealscan dagh¢SSBF, National Survey of Small Business Finances ; Wi, Bst ; NO, Nord Ouest ;
O, Ouest ; SABI, Spanish Company data set ; SBIF, Chilean Supgrdigency of Banks Financial Institutions ; SFE, Survey of Firsrenvironment ;
SO, South.

% Les calculs de Degryse et Ongena (2008).

®Pour un doublement du nombre de services bancaires de 10 & 20.

“Ouverture d’un compte bancaire.

®Basé sur la durée du contrat.

9 Nombre de préteurs en facilité.

"Résultat valable uniqguement pour les petites banques/firmes et un ianchée faiblement concurrentiel.
™ significativité & 1%, a 5%, a 10%.

Source : Degryse et Ongena (2008).

125



Certaines études confirment I'hnypothese théorique de capture itionmelle en
montrant que la relation de clientele augmente significativeteesa(t du crédit bancaire et
d’autres ne font que infirmer cette hypothése. Ainsi, concernanpdtinde la durée de la
relation bancaire sur le colt du crédit, des études concluent quenesr déninue avec la
durée de la relation, particulierement, les études faites sulodeges américaines (Berger et
Udell, 1995 ; Uzzi, 1999 ; Blakwell et Winters, 1997 ; Berger et al, 200@grwal et
Hauswald, 2007 et Bodenhorn, 2003). D’autres études ne trouvent aucun lienadifyaifice
la durée de la relation et le colt du crédit a I'image des £®itlamandes (Elsas et Krahnen,
1998 ; Harhoff et Korting, 1998 et Lehman et Neuberger, 2001). En revanshé&tuties
italiennes telles que celles d’Angelini et al., (1998), D’autialg (1999) et Pozzolo (2004)
ainsi que celles utilisant des données belges (Degryse et Mamedle, 2000 et Degryse et
Ongena, 2005) trouvent que le colt du crédit augmente avec la duréeldéida ce qui va
clairement dans le sens de I'hypothése de capture informat@nigelrapport avec les études
mesurant la relation bancaire avec son étendue, les résuttatient que le taux d’intérét est
d’autant plus faible que la relation banque entreprise est éteéhdDe résultat concerne aussi
bien les études américaines (Uzzi, 1999 ; Bharath et al, 2007 etalgdarHauswald, 2007)
gue les études belges (Degryse et Van Cayseele, 2000 et Deig©sgena, 2008). Arrivant
a la derniere mesure de la relation bancaire, I'étude dpdtindu nombre de banques sur le
co(t du crédit, présente également des résultats mitigés. Une grajolété des études
italiennes montrent que la multibancarité permet de réduir@ikede crédit (Conigliani, Ferri
et Generale (2007), Ferri et Messori (2000), Angelini et al., (199Bjaeiria et al. (1999)
tandis que Petersen et Rajan (1994) et Hao (2004) relevent une aatgpnetd la tarification

bancaire.

En ce qui concerne la France, la seule étude qui a été faitellesie Ziane (2003). Ce
dernier exploite des données frangaises relatives a I'année 200isettrois mesures de la
relation bancaire : la durée, I'étendue de la relation et le rddébanques de I'entreprise. |l
trouve que le taux de crédit décroit avec la durée de la relaagnamoit avec le nombre de

banques et I'étendue de cette méme relation. Toutefois, ces résultats ne symifieeifs.

3.2.2.2.Ll'impact de la relation bancaire sur la disponibilité du crédit

La littérature expose deux théories traitant la question despemibilité du crédit et le

choix du mode de financement bancaire adapté. La premiére appoodijaeesles avantages

19 "étendue de la relation bancaire est mesuréeepaoiinbre de services que la banque facture adiense).
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d’un financement bancaire exclusif en termes de disponibilité diit.ctihe relation banque
entreprise exclusive facilite I'acces aux crédits. A coittyda deuxiéeme approche envisage
les incidences négatives d’'une telle relation bancaire suréBaaux crédits et propose la

multibancarité comme étant une réponse au risque de rationnement du crédit.

Les tests empiriques relatifs a I'étude de limpact dedation bancaire sur la
disponibilité du crédit présentent également des résultats mitigés (T&bhlea
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Tableau 6 :L'impact de la durée, de I'étendue et du nombre de relations bancaires sur la titépaunitriedit

Pays Article Source Echantillon Disponibilité du crédit Durée | Etendue | Nombre
Année Taille de la A=1lan|A=1 A=1
firme Banque
USA Bodenhorn (2007) 1 banque 2616 P Montant du prét +
1985
Petersen et Rajan NSSBF | 1389 P % des crédits fournisseurs payés gf,3" -1,9
(1994) 1987 avance
Uzzi (1999) NSSBF | 2226 P Acces au credit -0,1 0,5
1987
Cole (1998) NSSBF | 2007 P Renouvellement du crédit 5,0 |-22,0 -12,0°
1993
Cole, Goldberg et NSSBF |585P Renouvellement du crédit par les | -0,0 59° -1,1
White (2004) 1993 petites banques
Scott et Dunkelberg | CBSB 520 P Recherche d’un crédit unique 21,5 25,7
(2003) 1995
Gopalan et al. (2007) LPC 17121 G Montant du prét T+
1990-06
Agarwal et Hauswald | 1 banque | 33346 Banque offre un crédit en ligne 0 0
(2007) 2002 (E-Loan)
Banque offre un crédit & la personne+™ +
(In-Person Loan)
Japon Shikimi (2005) JADA 78695 Dette/Actif 18~
2002-05
Kano et al. (2006) SFE 1960 Pas de refus de crédit 0 0,0 /++"
2002
Allemagne| Harhoff et Korting Enquéte | 995 PM % de crédit fournisseur payé en | +
(1998) 1997 avance
Lehmann et NeubergerEnquéte | 318 PM Approvisionnement en crédit 61 (0,9
(2001) 1997
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FFE

France | Dietsch (2003) CR(BF) | 2530353 Crédits bancaires/Chiffre d’affaires| 2,72 | 10,1 152
Ziane (2003) Enquéte | 244 Non obtention de I'ensemble des |-~ .
2001 crédits demandés
ltalie Angelini et al. (1998) | Enquéte| 2232 P Absence de rationnement “7,0 6,4
1995
Cosci et Meliciani 1 banque | 393 P 1-(Crédit utilisé/Crédit Offert) 23,3
(2002) 1997
Guiso (2003) SMF 3236 P Absence de refus de crédit 0,8 -0,1 0,0
1997
Tirri (2007) CCR + 25000 Crédit Drawn/Granted >1
1997-04
Argentine| Streb et al. (2002) CDSF 8548 % de lignes de crédit non utilisées 21,4 N
1999
Belgique | De Bodt et al. (2005) | Enquéte 296 P Absence de rationnement 26.0 22,0
2001
Chili Repetto et al. (2002) | SBIF +20000 Dette/Capital 1,7 -45.4 11,97
1990-98
Thailandel Menkhoff et 9 banques 416 G Ratio L/C/(Passif+L/C) 0,3 9,6 0,0
Suwanaporn (2007) | 1992-96
Bolivie loannidou et Ongena | CIRC 33084 P M Montant du prét +
(2007) 1999-03

Note Le tableau expose les coefficients de régression issusdies sur I'impact de la durée, de lintensité et du nombbamtgues sur la
disponibilité du crédit. Les études sont classées selon ladaifpays et la période d’étude (les études les plus récentesigent a la fin). Les
deux premieres colonnes présentent respectivement la liste ydestdas références des articles. La troisieme colordiqui@ la source des
données et la période d’étude, la quatrieme colonne mentionne le nombre des ohsaxvhtitaille des firmes de I'échantillon considéré (Petite
« P », Moyenne « M » et Grande « G »). La cinquiéme colonnaitdigfimesure du colt du crédit utilisé et les trois colonnes quersui
indiquent respectivement I'impact sur le colt du crédit d’'une augtimntde la durée (d’'une année), de l'intensité (de 0 a 1) et du nalabre
banques (d’une banque supplémentai@®SB, Credit, Banks, and Small Business Survey collected hgrigatFederation of Independent Business;
CCB Crédits octroyés par les banques dites communautairegvées@dres ; CCR, Central Credit Register, CDSF, Centeelators of the financial System

at the Central Bank of Argentina ; CIRC, Central de Infoiorade Resgos Crediticios ; CFIB, Canadian Federation of IndependsineBs; CIRC, Central
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de Informcion de Riesgos Crediticios; FIBOR, Frankfurt Interb@ifered Rate; JADE, Japanese Accounts and Data on Entrepdfds, Japan
Development Bnak ; L/C, Ligne de Crédit; LPC, Loan Pricing CorfmrdDealscan database, NSSBF, National Survey of Small Bashieances ; NE,
Nord Est ; NO, Nord Quest ; O, Ouest ; SABI, Spanish Company dgt&B#t, Chilean Supervisory Agency of Banks Financial Ingbiist; SFE, Survey
of Financial Environment ; SO, South.

% Les calculs de Degryse et Ongena (2008).

“Ouverture d’un compte bancaire.

"Résultat valable uniquement pour les petites banques/firmes et Uaetaiburrence du marché bancaire.
' Pour une augmentation de 10 & 20 préts.

™ significativité & 1%, a 5%, a 10%.

Source : Degryse et Ongena (2008).
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Les différentes études utilisent, comme nous l'avons vu plus hautptesisres de la
relation bancaire : la durée et I'étendue de la relatiée mdmbre de banques de I'entreprise.
Notons que, d'un cbté, une trés grande majorité des études damiceur I'impact positif de
la durée de la relation avec la banque principale sur l'aacésradits (Petersen et Rajan,
1994 ; Cole, 1998 ; White, 2004 ; Scott et Dunkelberg, 1995 ; Agarwal et Hauwald, 2007 pour
les Etats-Unis ; Lehman et Neuberger, 2001 pour I'Allemagne, Angelimil.,1998 pour
I'ltalie, De Bodt et al., 2001 pour la Belgique et Dietsch , 2003 et Ziane, 2003 poankzE)r
D’un autre c6té, nous constatons que la plupart des études analysalattitan rentre le
nombre de banques et la disponibilité du crédit vont dans le sens getliidge théorique
selon laquelle la multibancarité rend plus difficile 'acces atddits (Petersen et Rajan,
1994 ; Uzzi, 1999 ; White, 2004 pour les Etats-Unis; Harhoff et Korting, 1998 pour
I'Allemagne ; Angelini et al, 1998 pour ['ltalie ; Sterb et &Q02 pour I'Argentine et De
Bodt et al., 2005 pour la Belgique). Toutefois, il existe d’autres étgdeprésentent des
résultats confirmant I'hypothese selon laquelle la multibancesitéine réponse au risque de
rationnement du crédit (Shikimi, 2005 au Japon ; Repetto et al, 2002 aueCHletsch,
2003 pour la France). En ce qui concerne les tests empiriques dect'idgpbétendue de la
relation bancaire sur la disponibilité du crédit, les résultatsgostconcluants. Ces derniers
concluent que l'accés aux crédits est d’autant plus facile §tentiue de la relation bancaire
est importante (Cole, 1998 ; Lehman et Neuberger, 2001 ; Dietsch, 2003 et Megtkhof
Suwanaporn, 2007).

3.2.2.3. L'impact de la relation bancaire sur les garanties demandées

Lors d’'une relation de financement banque entreprise, les garpetigsttent a la
banque de réduire le risque en cas de défaut de I'entreptee siht également utilisées afin
de séparer les emprunteurs de bonne qualité et les emprunteneandse qualité (Bester,
1985). Il semble donc qu’'une relation de financement exclusive permeéddéer les
garanties demandées. A contrario, la multibancarité ne fait qu’augmengerémties.

Le tableau 7 expose les résultats des études empiriques seiati®ride de I'impact de

la relation bancaire sur les garanties demandées.
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Tableau 7 :L'impact de la durée, de I'étendue et du nombre de relations bancaires starieeggdemandées

Pays Article Source Echantillon Absence de Collatéral en % Durée | Etendue | Nombre
Année Taille de la A=1an A=1 A=1
firme Banque
USA Bodenhorn (2007) 1 banque 2616 P Absence de Garanties 2,6 +
1985
Berger et Udell (1995) NSSBF | 371 P Absence de Collatéral 12,1
1987
Chakraborty et Hu NSSBF |983P Absence de Collatéral associés pAX 7,42 1,2
(2006) 1993 lignes de crédit
Hao (2003) LPC 649 P Absence de Collatéral associés gut® 3 1,4
1988-99 | 948 G financements autres que les lignes
de crédit
Absence de garantie 19
Roberts et Siddiqi LPC 218 G Absence de Collatéral 0,0
(2004) 1988-03
Japon Kano et al. (2006) SFE 1,960 Absence de Collatéral -
2002
Allemagne| Harhoff et Korting Enquéte | 994 P Absence de Collatéral 7.0 -10,0°
(1998b) 1997
Machauer et Weber | 5 banques 353 M G % des lignes de crédit sans -0,1 9,4~ 0,6
(1998) 1996 garanties
Elsas et Krahnen 5 banques 472 M G Absence de Collatéral -17,6
(2002) 1996
Lehman et Neuberger| Enquéte | 318 P M Absence de Collatéral 0,8 4,17
(2001) 1997
Lehman et al. (2004) | Enquéte O : 267 P M Absence de Collatéral O:-I6|0:-15"
1997 E:67PM E:52 |E:-129
France Ziane (2003) Enquéte | 244 P Absence de Collatéral 8,3 2,8 2,3
2001
ltalie Pozzolo (2004) CCR 52359 Absence de Garanties réelles| =~ -17 5
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1992-96 Kkk *kk
Absence de Garanties personnellest 1
Belgique | Degryse et Van 1 banque | 17429 P Absence de Collatéral 4,2 64,5
Cayseele (2000) 1997
Finlande | Peltoniemi (2004) 1 banqu562 P Absence de Collatéral -2° 50 °
1995-01
Thailande | Menkhoff et al. (2006)| 9 banques 416 G Absence de Collatéral 1 -33" 23"
1992-96
Bolivie loannidou et Ongen | CIRC 33084 P M % des crédits sans collatéral 16
(2007) 1999-03

Note Le tableau expose les coefficients de régressiondesuétudes sur I'impact de la durée, de lintensité et du nodebbanques sur les
garanties. Les études sont classées selon la taille du pleypériode d'étude (les études les plus récentes se trouverfird. Les deux
premieres colonnes présentent respectivement la liste destdaggéférences des articles. La troisieme colonne indicgeutae des données
et la période d’étude, la quatrieme colonne mentionne le nombre degatioss et la taille des firmes de I'échantillon considéadii® « P »,
Moyenne « M » et Grande « G »). La cinquiéme colonne dddinitesure du colt du crédit utilisé et les trois colonnes quirdguneiquent
respectivement I'impact sur le colt du crédit d’'une augmentatida derée (d’'une année), de l'intensité (de 0 a 1) et du nomhvardpies
(d’une banque supplémentair€BSB, Credit, Banks, and Small Business Survey collected by Maffederation of Independent Business; CCB Crédits
octroyés par les banques dites communautaires a sas membRsC&i@ral Credit Register, CDSF, Center of Debtors ofittamcial System at the Central
Bank of Argentina ; CIRC, Central de Informacion de Resgos CriegiticCFIB, Canadian Federation of Independant Business; CIRGaCdatnformcion
de Riesgos Crediticios; FIBOR, Frankfurt Interbank Offerett RRADE, Japanese Accounts and Data on Entreprises ; JDB,Dapalopment Bnak ; L/C,
Ligne de Crédit; LPC, Loan Pricing Corporation Dealscan datghéSSBF, National Survey of Small Business Finances ; Nigl, Bist ; NO, Nord Ouest ;
O, Ouest ; SABI, Spanish Company data set ; SBIF, Chilean Supgrigency of Banks Financial Institutions ; SFE, Survey of Firsrenvironment ;
SO, South.

% Les calculs de Degryse et Ongena (2008).

®Pour un doublement du nombre de services bancaires de 10 & 20.

9Nombre de préteurs en facilité.

"Résultat valable uniqguement pour les petites banques/firmes et un ianchée faiblement concurrentiel.
™ significativité & 1%, a 5%, a 10%.

Source : Degryse et Ongena (2008).
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Peu de travaux empiriques se sont penchés sur I'étude de I'impdat rédation
bancaire sur les garanties demandées. Dans I'ensemble, ellemeaniie fait que la durée
de la relation avec la banque principale diminue les garantiesmdésm(Bodenhorn, 2003 ;
Berger et Udell, 1995 et Chakraborty et Hu, 2006 pour les Etats-biaghpff et Korting,
1998b pour I'Allemagne ; et Degryse et Van Cayseele, 2000 pourd&gBe). Alors que les
études relatives a la relation entre le nombre de banquegjerdegies demandées présentent
des résultats mitigés. D’un c6té, nous constatons un impact régé&ifnultibancarité sur les
garanties et ce au vu des résultats des études de. HarhaiftiegK1998b) et Ziane (2003)
D’un autre co6té, des études montrent que les banques adoptent un compaptatbent
agressif en matiere de garanties vis-a-vis des entrepridébancaires (Machauer et Weber,
1998 ; Pozzolo, 2004 et Menkhoff et al. 2006).
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Conclusion

En dépit du développement des marchés financiers, le financementréaleraeure un
financement vital pour les PME. Ceci s’explique principalement lpaforte opacité
informationnelle de cette catégorie d’entreprises. Ainsi, lfesdede la littérature théorique a
porté sur les avantages d’une relation bancaire exclusive erstdena®(t et de disponibilité
de crédit. Les banques sont des intermédiaires spécialiséed’'atdarss de crédit a fort
contenu informatif. Leur avantage informationnel, qu’il soit quantitati qualitatif, est
supposeé croitre par I'établissement d’'une relation monobancaire inéénderable avec
I'entreprise. Celle-ci se voit par conséquent offrir un accesapiiat plus aisé et des taux
d’intérét ajustés a sa qualité réelle. Pour autant, la réatitére que la plupart des petites et
moyennes entreprises s’orientent vers une relation multibaneaice, depuis la fin des
annees quatre-vingt. Ce choix de mode de financement concernébigusks economies
européennes et japonaises que I'économie américaine. La théovielug &t a essayé
d’apporter des réponses quant au choix de la multibancarité des eegeparmi les
arguments proposés, nous trouvons les risqudsoltkbup informationnel et de lilliquidité
d’'origine bancaire qui peuvent étre défavorables pour I'entreprise muraba La
monobancarité présente le risque de capture informationnelle depes¢ par sa banque en
vue d’extraire une rentre informationnelle. Ainsi, le recours usiplirs banques semble
permettre & I'entreprise de faire disparaitre le monopole iafitormel dont bénéficie sa
banque informée et responsable du probleme hdll-up bancaire. Par ailleurs, la
multibancarité permet également d’éviter le risque d’'une liqudairématurée du projet de

I'entreprise en cas d’'un probleme d’illiquidité d’origine bancaire.

S’agissant de I'analyse du nombre banques de I'entreprise,daethiénte d’apporter
des réponses aux déterminants du nombre optimal de relation bahcaineble que le choix
du mode de financement bancaire dépend du degré d’opacité informationntdrderise,

ainsi que des conditions de financement bancaire.

Plusieurs études empirigues ont tenté d’apporter des réponses aumgatiens
théoriques relatives a la relation bancaire des entreprises.I'Bassmble, les résultats ne
sont pas concluants et ce, en raison des systémes financigs dbnnées utilisées qui

different d’un pays a l'autre.
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Chapitre 3:Le modele
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Introduction

L'importance des banques dans le financement des entreprigestiatlierement les
plus opaques d'entre elles, est reconnue depuis longtemps. Cependambjxledes la
multibancarité reste moins bien compris. Les théories moderndsrdiédiation financiere
supposent que le problemeltdd upbancaire (Sharpe, 1990), le risque d'illiquidité d’origine
bancaire (Detragiache et al, 2001) et le risque de soutien a@misgiicité les entreprises a
diversifier leurs sources de financement bancaire. Il s’ait que les entreprises
multibancaires devraient étre de bonne qualité et payer des tatecé&t plus faibles que les
entreprises monobancaires. Pour autant, les études empiriques moné&afivergence au
niveau des résultats. Une explication a cette divergence eda dii&rature théorique ne
considere pas explicitement l'intensité honitoring bancaire en analysant le colt du crédit
accordé par la banque. Ainsi, Padilla et Pagano (1997) soulignemottant role des
banques en termes de production de linformation relative a sedscliea réduction des
problémes informationnels caractérisant les entreprises gitécam effort énorme de
recherche d’information et daonitoringbancaire. Von Thadden (1992) introduit la notion du
colt de monitoring mais il suppose que son nhiveau est exogene et que lintensité du
monitoringde la banque est la méme qu’elle soit la seule a finanotrelfgise ou qu’'elle le
fait avec d’autres banques. Toutefois, Dewatripoint et Maskin (1995supyposé que le
niveau dumonitoring bancaire est endogéne mais ils I'étudient uniquement dans ¢k das
monobancarité. L'étude de Carletti (2004) est la premiere asamalg relation entre le
nombre de banques de l'entreprise etrlenitoring bancaire. S’inscrivant dans un cadre
d’analyse similaire a Holmstrom et Tirole (1997), Carl&2@Q4) considere un modele a une
seule période, dans lequel il y a un entrepreneur en besoin de finahcE€malernier doit
décider s’il doit fournir un effort afin d’augmenter la probabilité réussite d’'un projet
d’'investissement risqué. Ce probléme d’aléa moral de I'entrejor@eait Etre amélioré par le
monitoringbancaire qui est censé linciter a exercer un effort en vgaudatir la réussite de

son projet d’'investissement.

Dans ce chapitre, nous nous proposons d’analyser I'impact du choix du nombre de
banques sur lenonitoringbancaire et le colt du crédit facturé a I'entreprise daoadee de
I'activité de financement des PME. Il semble que l'intensiténdaitoringbancaire affecte le
choix optimal du nombre de banques. Pour ce faire, nous développons une nmuélisat
théorique des conditions de la décision d'octroi de crédit et dédations des différents

acteurs engages dans cette relation en se basant sur lee rded€larletti (2004). Nous
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opposons dans le modele deux modes de financement bancaire a savoobamsarité et la
multibancarité. Dans ce qui suit, nous présentons notre modele ainssquepositions qui

en découlentLa premiére sections’attache a présenter la structure de base du makahes.

une deuxieme sectionnous présentons I'équilibre du jeu d’offre de crédit avec le monitoring
bancaire et la menace de liquidation de I'entreprise et cen des deux modes de
financements bancaireka troisieme sectionest consacrée a I'étude du choix optimal du

nombre de banques.
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1. La structure de base

Nous considérons une économie a une seule période et dans laquellarieysaule
firme et deux banques évoluant dans un secteur bancaire parfaitememtrentiet’>. Tous
ces agents économiques sont neutres au risque. L’entrepreneur@etird’mvestissement
risqué mais il n'a pas de richesse personnelle, il a donc bésdinancement externe. Nous
considérons par hypothése que le financement bancaire est leiregdeient externe
disponible pour I'entreprise. Notons que nous opposons, dans notre modele, deux modes de
financement bancaire a I'image de Carletti (2004) ; la monobaderia multibancarité. En
effet, I'entreprise a le choix entre un financement monobancait&(ique Au la banque B)
et un financement multibancaire limité & deux banfii¢l banque Aet la banque B) pour

financer son projet d’'investissement.

Le projet d’investissement nécessite une dotation initiale d’'une€ wdt capital et

génere un revenu:{ tel queR > 1. Ainsi, en cas de succes, le projet génére un cash flow

0
R > 1 alors qu’en cas d'échec, il ne génere aucun cash flow. La [iigbde réussite du

projet dépend de I'effort fourni de I'entrepreneur pendant la périedéalisation du projet.
Cette probabilité est égalepg si I'entrepreneur fournit de grands effortspes’il fournit de
faibles efforts tel que py > p,. Le projet est rentable uniquement si I'entrepreneur se
conduit correctement tel queyR > 1. En revanche, la probabilité de réussite du projet est
tres faible lorsque I'entrepreneur fournit de faibles efforte tgle p, R < 1. Par conséquent,

la probabilité d’échec du projet est égal€la— p,) qui est également la probabilité que
I'entreprise soit liquidée. En ce sens, a la fin de la périodm &as de succés du projet, la
banque est remboursée intégralement. Si au contraire, le prgkseréun échec,
'entrepreneur est en situation de défaut de paiement et la banigudrait de liquider
l'entreprise. La valeur liquidative de l'entreprise sur le rérest égale a tel que

0 < L < R. Ainsi, lorsque la banque finance un entrepreneur qui n’arrive pas a hoasrer s
engagements, elle peut toutefois récupérer une partie de sampsecédant a la liquidation
de I'entreprise.

20| e secteur bancaire est supposé étre parfaitenmmtumrentiel de telle sorte que les banques ont une

espérance de profit nulle.
2! pour simplifier, nous limitons la multibancarité&id financement accordé par deux banques.
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L’entreprise est de ce fait solvable uniquement si I'entrepreseeaonduit correctement
en fournissant de grands efforts tel quggzR > 1 > p, R, d’ou l'idée qu'il est optimal pour
la banque de financer I'entrepreneur uniguement si ce dernier est foétnir de grands
efforts afin de garantir la réussite du projet d’investissenienprobléeme d’aléa moral est
ainsi introduit en distinguant les deux types de comportement. Lpeetreur peut choisir de
ne pas se conduire correctement pendant la réalisation du prd@traissant de faibles
efforts. En effet, son comportement dépend du montant des bénéfices quiivégeut
extraire. Il peut par exemple faire un défaut stratégique en annong¢antreysa bae le projet
a échoué en déclarant un résultat nul dans le but de garder poeulluinsrésultat not&
eéquivalent aux bénéfices privés. Il s’agit, par conséquent, d’'un probteasgmetrie
d’'information puisque le comportement de I'entrepreneur n’est pas observablelmrdess

sans codt.

Par ailleurs, les banques se font concurrence sur leurs offres de cantiadditlet elles
se refinancent au taux sans ristftmue nous supposons égal a zéro. Elles n’acceptent de
financer la firme que si elles espérent dégager des prdfite, iniguement si I'entrepreneur
se conduit correctement en fournissant de grands efforts. Autremdas dianques financent

la firme emprunteuse si est seulement si :

Notons que :

- restle colt du crédit bancdifépayé par I'entreprise et facturé par les banques ;
- pu(R— r) estle profit espéré de I'entrepreneur s’il fournit de grands efforts ;
- pi(R—1) + B est le profit espéré de I'entrepreneur dans le cas décible de

fournir de faibles efforts dans le but de faire des bénéfices privésBiotés

L’équation (3.1) traduit I'idée selon laquelle les banques seront péétisancer
I'entreprise uniqguement quand le profit espéré de I'entrepreseyies élevé dans le cas ou
il choisit de fournir de grands efforts durant la réalisation de mojet. Pour que cette

22 A I'image de Carletti (2004), pour simplifier, nosspposons que le taux sans risque est égal & zéro.

Les banques proposent a I'entreprise un créditden@ un prix noté qui doit couvrir au minimum le
montant d’investissement initial équivalent a unééude capital tel que=1 (1 + i). Le taux d’intérét i est égal
a zéro parce que le secteur bancaire est suppesgo@currentiel et | est le colt d’'investissement.
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condition soit vérifiee, les banques doivent inciter I'entrepreneurcarsduire correctement a
travers lemonitoring bancaire, et ce en refusant d’étre de simples bailleurs de &onds
I'entreprise. Cette condition assure qu’un rationnement de crédieguiisque les banques
qui ne peuvent pas contréler la conduite de I'entrepreneur durant isatiéal du projet
d’'investissement, n’accepteront pas d’accorder le capital &irfee emprunteuse. Le

monitoringbancaire s’avere donc étre indispensable particulierement si :

Py — DL
PH

Ry - 1 ( )< B (3.2)

DémonstrationVVoir annexe A.

L’hypothése présentée par I'équation (2) montre que si le montariédéfices prives
est suffisamment élevé, I'entrepreneur est incité a fournifatddes efforts pendant la
réalisation du projet en vue de garder pour lui seul ces béngfieés. Il sera, dans ce cas,
indifférent dans son choix de financement entre la monobancaritéretltiéancarité. Sous

cette condition, les banques refusent de financer I'entreprigeletfont que si et seulement
si le montant des bénéfices privés est faible et ne dépas&Rmpas 1) (%), et ce dans
H

le but d'inciter I'entrepreneur & se conduire correctemBour que cette condition soit

vérifiée, les banques doivent contrdler I'entrepreneur une fois le crédit octroye.

Nous supposons gue les banques peuvent atténuer le probléme d’aléa neofairae |
par la menace de la liquidation de I'entreprise en cas d’échpooght, d’'une part, et par le
monitoring bancaire, d’autre part. Pour autant, I'acquisition de linformation esguun
investissement colteux dans la technologienduitoring Cet investissement, colteux certes,
permet aux banques d'inciter I'entrepreneur a augmenter sonfefiont durant la réalisation
du projet. En effet, moyennant un coltrdenitoring les banques observent la réalisation du
projet qu’elles se proposent de financer ainsi que le comportemdieintiepreneur. Elles
interviennent également pour l'inciter a fournir plus d'efforts dangds ou il décide de
changer de comportement. Le colt du crédit bancaire doit désamouaisr I'investissement
initial et le colt demonitoring Chaqgue banque choisit son intensitéramitoringM tel que
M € [0, 1]. Il s'agit de la probabilité que la banque arrive a indiegtrepreneur a fournir
plus d’efforts dans la réalisation du projet en cas de problen@&adiabral de ce dernier. Par

exemple, une valeur dél égale a zéro signifie I'absence thonitoring bancaire et une
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valeur deM équivalente a 1 veut dire que lintensité denitoring de la banque est a son
niveau maximum. Lemonitoring est colteux, il dépend de lintensité denitoring M
mobilisée par la banque. Aindie monitoring implique que la banque doit connaitre et
maitriser les circuits et les processus qui forment latsteigu’elle contréle. Toutefois, les
ressources et les compétences dont la banque dispose sont lireitéetojt donc bien les
gérer. L’accroissement de I'intensité m@nitoring nécessite une augmentation du personnel
qui se charge dmonitoringou encore de former le personnel déja mis en place pour I'adapter
a de nouvelles responsabilités. i@enitoringimpose un codt pour la banque, nGt¢M), que

nous supposons quadratique. La fonction du codt total@hitoringbancaire est de la forme

suivante :

C(M) = % M?
avecm € [0, 1] :le colt dumonitoringetM : l'intensité dumonitoringbancaire.

La fonction du codt total doonitoringbancaire est une fonction croissante et concave

de lintensité dumonitoringM et le colt dumonitoringm.

Le modele ainsi présenté, permet d’expliquer l'utilisation conjoghiemonitoring
bancaire et la menace de liquidation de I'entreprise en cased'&w projet. La surveillance
exercée par la banque et le risque de liquidation de I'enteepns pour but de limiter
'opportunisme de I'entrepreneur. La menace de liquidation de l'eigeepeut dissuader
'entrepreneur a économiser ses efforts pendant la réalisatiproght. Dans ce contexte, les
banques ne seront plus de simples fournisseurs de crédit a Fiesetietpcelle-ci ne serait plus
indifférente dans son choix de financement bancaire entre la monobanetrila

multibancarité.

Pour récapituler, la séquence des événements du modele apparait dans la figure suivante
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Figure 1: La structure temporelle du modele

t=0 =1
| |
* L’entrepreneur * L’'entrepreneur « Le(s) banque(s) * Le revenu du
choisit son propose un contrat choisissent projet est realisé :
nombre de de crédit au(x) I'intensité de R si succes et 0 si
banques (une banque(s) monitoringM échec
seule banque ou caractérisant le colt . | ‘entrepreneur - Remboursement
deux banques) du crédit ¢) choisit son des banques ou
comportement liguidation de
(fournir de grands lentreprise

efforts ou de faibles
efforts)

Le cadre d’analyse du modéle peut étre résumé de la maniére suivante :

- Ent =0, la firme choisit son nombre de banques (une seule banque ou deux babgues).
choix est observable. La firme contacte par la suite la obdagques et un jeu a deux
étapes commence. En cas de monobancarité, la firme contacte une banque et kiupropos
colt du crédit . Si la banque refuse le contrat de crédit proposé par I'engepeigeu
prend fin. Dans le cas contraire, le projet est financé etriee fet la banque choisissent
simultanéme||1t leurs stratégies : le comportement de I'eneeffoisrnir de grands efforts
ou de faibles efforts) et I'intensité deonitoringde la banqué.

- Ent =1, le projet est réalisé. En cas de réussite, la firme pagjda banque et garde le

surplus. A contrario, I'entreprise sera liquidée par la banque a un prixégal a

Notons que le jeu aura la méme structure dans le cas ou pemesir décide de

financer son projet d’'investissement par deux banques.

Examinons maintenant les équilibres de ces deux cas: la monotéarjoag seule

banque) et la multibancarité (deux banques).
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2. Equilibre du jeu d'offre de crédit avec le monitoring bancaireet la

menace de liquidation de I'entreprise

Nous nous proposons maintenant de déterminer I'équilibre du jeu d’offrédie &fin
de résoudre ce jeu, nous supposons que le choix du nombre de banques ded&ertEepne
donnée, et ce afin d’analyser I'impact de lintensité rdanitoring bancaire sur le choix
optimal du nombre de banques de l'entreprise. La résolution du modekst searf la
détermination de I'équilibre du jeu d’offre de crédit selon les dehoix du financement

bancaire ; la monobancarité et la multibancarité de la firme emprunteuse.

2.1.Le cas de la monobancarité

Rappelons que le secteur bancaire est considéré comme concurtarb@hque a une
espérance de profit nul. Posons :

r; . le colt du crédit bancaire supporté par I'entreprise
M, : I'intensité dumonitoringde la banque.

Nous cherchons, dans ce qui suit, I'équilibre du jeu de la monobancarit&q@ébre
caractérise l'issue logique de ce jeu, c'est-a-dire laaramiont devraient se comporter les

joueurs rationnels : la banque et I'entreprise.

Le jeu de la monobancarité est un jeu dynamique a information confypbat@nnexe
B). La banque est le joueur 1 et I'entreprise est le joueurehtigprise fixe un colt de crédit
qui lui permet de maximiser son profit espéré et qui vérifadedgent la condition de profit
zéro de la banque. Cette derniére joue la premiere et choisit entre deux optiorereRrent,
elle a la possibilité d'arréter le jeu en refusant le cordeadette proposé par l'entreprise.
Dans ce cas, I'entreprise ne joue pas. Deuxiémement, la banguegnginuer le jeu en
décidant de financer I'entreprise avec le colt du crédit proposéeparci. Dans ce cas,
'entrepreneur joue apres la banque en choisissant son comporteraghi@aréeffort qu’il
fournit durant la réalisation du projet. Ce choix de comportement p&sbbservable, de
méme pour le choix de lintensité deonitoringde la banque, qui se fait simultanément. Le
concept d’équilibre le plus approprié €étuilibre de Nash parfait en sous-je(moir annexe
C). Rappelons gu’'un équilibre de Nash est défini comme un ensembligatigiss tel

gu’'aucun joueur ne peut obtenir un gain supplémentaire en changeantraleitad@t de
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stratégie. Un équilibre de Nh est dit parfait en sc¢-jeux si et seulemersi c’est un eéquilibr

de Nash de tous les sojesix du jeu considéré. Chaque s-jeu admet amoins un équilibre

Les caractéristiques du jeula monobancarité sont représentées par ure suivant :

Figure 2 : Forme extensive du jeu de la monobancarité su: périod

La banque Aou la
banque B

s ol!

i ] { 1
e i Refus de la i i i
L . | banque: i j i
décision de la banque | b = Labanque accee |
~arrétdujeu | ! :
|
7 I Y 7 I Y
: — . L'entrepreneur | . L'entrepreneu |
_ 2eme décision : . fournit de faibles | . fournit de grand |
décision de I'entreprise : efforts : | : efforts : |
i (LM*) | i (H.M* ) |

Nous constatons I'exience de deux sc-jeux: le jeu tout entier t le sou-jeu propre
correspodant au nceud deentregrise. L'équilibre du jeu de la morbancarité est défil
comme suit La firme fixe lecodt du crédit qui lui permet de maximision profit espéré. L
co(t du crédit doit donc véier la condition de profit zéro de la bane et permettant air
aux deux prties du contrat e dette d’anticiper respectivement leur cortementH oul) et
lintensité dumonitoring M. Les stratégies pures des deux joueur niveau d’effort e
l'intensité demonitoring corstituent un équilibre de Nash parfait en -jeux. Dans le sous-
jeu de la monobancarité, lerofits espérés par les deux jout peuventitre distingués selc
la stratégie adoptée par I'eepreneur relative au choix de son effortant la réalisation d

projet d’'investissement.
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Le profit espéré par l'entreprise financée par une seule baetue Eeffort>*

fourni est définie de la maniére suivante:

— mp; = py (R — 19) (3.3)

— Mpy = Mypy (R — 1) + (1 — My) [p(R — 1) + B] (3.4)

Le profit espéré par la banque selon I'effort fourni par I'entrepreneur est défia

maniére suivante :
—’Tl'g1 =ppri-1- % (M1)2 (3.5)

— M= Mypyry + (1-M)(py 11+ 1-p)L)-1 - - (M1)*  (36)

A I'image de Carletti (2004), nous aboutissons a la proposition sut¢ante

Proposition 1 Le jeu de la monobancarité admet un seul équilibre défini deataéne

suivante : le projet est financé si et seulemeRt>sir]
Les caractéristiques de cet équilibre sont :

i) Le codt du crédit d’équilibre esf
i) Si I'entrepreneur est de typke, la banque intervient dans le but de linciter a

augmenter ses efforts avec une intensftg € [0,1]

Sachant que :

. 1 sim< (pH— pL)rl— (1-p)L o
1= - —(1-p,)L , :
oy pL)r:n (-p,) stm > (pH - pL) rs— (1 - pL)L

% | es indicesH etL désignent respectivement les grands efforts dalbkes efforts fournis par I'entrepreneur

durant la réalisation du projet d'investissement.

% Toutefois, cette proposition tient compte de I'hypise relative & la menace de liquidation de laprise en
cas d'échec du projet d'investissement.
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et

1+C(M7 )- (1-M7)(1-py)L
[pL+ M7 (py—p1) ]

r] = (3.8)

DémonstrationVoir annexe D.

Conformément a ce qui a été démontré par Carletti (2004), en aldsanoaitoring la
banque refuse de financer I'entreprise. Par contre, une banque infpeutaitiliser sa
capacité a suivre I'évolution du comportement de I'entrepreneur dungslisation du projet
afin d’'intervenir en cas de probleme d’'aléa moral de ce derniencgure que l'effort de
'entrepreneur diminue, la banque informée intervient pour lincitengmenter ses efforts
('objectif étant de faire passer l'effort deal), et ce dans le but d'augmenter la probabilité
de réussite du projet et d’éviter ainsi le risque de la liguidate I'entreprise. En ce sens, le
colt de credit doit couvrir les codts auonitoring bancaire sans pour autant dépasser le

revenu attendu du projet.

La premiére proposition expose ainsi le role primordial de la bargudant que
monitor, dans le financement de I'entreprise. rhenitoring bancaire a pour finalité de
garantir la réussite du projet. Toutefois, I'entreprise squadée par la banque en cas d’échec

de projet.
2.2.Le cas de la multibancarité

A limage du jeu de la monobancarité, la multibancarité est dgaie un jeu
dynamigue a information compléte. Dans ce cas, deux banques finaeogmpkise et non
pas une seule de telle sorte girmacune préte la moiti€ du montant d’investissenteat.la
suite, la firme et les banques choisissent les stratégidsugsipermettent de maximiser leurs
profits espérésLes deux banques choisissent leur intensiténdaitoring simultanément
d’'une facon indépendant&outefois, I'intensité denonitoringde chacune a un impact sur le
comportement global de I'entrepreneur. En effet, si une banque découvrengerobat de
comportement de I'entrepreneur, elle va intervenir pour l'inétésurnir plus d’efforts afin
de garantir la réussite du projet. Cela implique que le choixialensité demonitoring
bancaire est une information privée mais son résultat est unmaifon publique, observée

par tous les intervenants sur le marché du crédit bancaire.
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Notons que le colt derédit accordé par chaque banque est erz—2 et considéroni/;

comme étant 'intensité dmonitoring de la banqueavec i ={4, B}.

Les caractéristiques du jeu' la multibancarité sont présentées par lae c-apres.

Figure 3 : Forme exensive du jeu de la multibancarité sur unule périod

La banque Aetla

banque B
. | )
I |
[ ! { !
Lere étape - . Refusdela | | |
L E banque: i i i
deécision de la banque R ) . SRS
. arrétdu jeu | 3 i
|
7 I Y 7 I ¥
8 o i L'entrepreneur f i L'entrepreneu i
_ 2eme décision : . fournit de faibles | . fournit de grand |
décision de I'entreprise ' efforts : ‘ ' efforts :
(LM*) J \ (H,M*)

Le jeu de la multibencarité se déroule de la méme man que le jeu de |
monobancarité. La seule férence réside au niveau du nombre anques. En cas
multibancarité, deux banqu acceptent de financer I'entreprise aux tions proposées p
celle-ci. Chacune a la posslité d’arréter le jeu en refusant les termiu contrat de créedi
Dans ce cas, I'entreprise roue pas. En revanche, le jeu ne peut cuer que si les det
banques acceptent de finier I'entreprise. L'entreprise joue apréss deu. banques en
choisissant son comportent (H oulL). Ce choix de comportement nt pas observable,
méme pour le choix de ltensité de monitoring de chaque banqu qui est égaleme
inobservable. Ce jeu admen équilibre déNash parfait en sous-jeuk’ équilibre de ce jeu e
défini comme suit la firme fixe le colt du crédit qui lui permet deaximiser son profi
espéré. Le colt du crédit ¢ ainsi veérifier la condition de profit zérce chaque banque

permettant ainsi a celles-et a I'entreprised’anticiper respectivemel leurs intensités d
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monitoring et leurs comportements. Les stratégies pures des joueurshdi@ de
comportement et les intensités menitoring des deux banques) constituent un équilibre de

Nash parfait en sous-jeuke sous-jeu de la multibancarité se présente comme suit :

L’intensité totale dumonitoringdes deux banques:
M2= Ma + Mg- Ma Mg (310)

Ma : I'intensité dumonitoringde la banque A
Mg : I'intensité dumonitoringde la banque B
Ma Mg la duplication d’effort demonitoringdes deux banques A et B

Le profit espéré par l'entreprise financée par 2 banques skéffort fourni par

I'entrepreneur:

Si I'effort fourni estH, le profit de I'entreprise est :

- Tl'gz = pu (R — 13) (3.11)

Si I'effort fourni estlL, le profit de I'entreprise est :

> T, = Mapy (R — 13) + (1 — M) [p(R — 12) + B] (3.12)

Le profit espéré par chaque banque selon I'effort fourni par I'entrepreneur :

Si I'effort fourni estH, le profit de la banque est :

- g = Py rz—z - = o (My)? (3.13)

Si I'effort fourni estlL, le profit de la banque est :

r2

— — L 1 *
S wh = Mypy 2+ (A=Mp)(py 2+ (1-p)3)-5 — 5 (M)? (3.14)

Les eéquations(3.10) (3.13) et (3.14) présentent les caractéristiques du jeu la

multibancarité. D’abord, les deux banques font face a une duplicatiaffdds (le second

149



et le troisieme terme de I'équati¢d.10), étant donné que kmonitoringde chaque banque

affecte I'ensemble du projet sans qu'’il ne soit observable. Ensegalerix banques doivent

partager les revenus dononitoring (2—2) en cas du succes et la valeur liquidative de

I'entreprise en cas d'échec du pro{éﬁ. En revanche, chaque banque supporte la totalité du

colt dumonitoringC(M,). Enfin, les deux banques bénéficient des déséconmies d’échelle en

raison de la convexité de la fonction du colhumitoring

Proposition 2. Le jeu de la multibancarité admet un seul équilibre symétridar txjuel le
projet est financé si et seulement siRr;. Les caractéristiques de cet équilibre sont les

suivantes :

i) Le codlt du crédit d’équilibre esf ;
i) Si I'entrepreneur est de type L, l'intensité mhonitoring optimale de chaque banque
estM, tel que :

* (P —pL )r2— (1-pr)L
M, = . )
(pg —pL )ry3— (A-pL)L+2m

(3.15)

DémonstrationVoir annexe E.

Notons que I'expression du colt du crédit d’équilibre dans le casrdalidancarité est la

suivante :

1+2C(M3 )-(1-M3)(1-pL)L
[pL+ M5 (py—p1L) ]

ry = (3.16)

A limage du jeu de la monobancarité, la proposition 2 stipule querdget
d’'investissement de I'entreprise ne peut étre financé qu’eemmésiumonitoring Les deux
banques surveillent le comportement de I'entrepreneur durantikatial du projet avec une
méme intensité denonitoring positive, notéeM; Dans ce qui suit, nous retenons le cas
d’équilibre symétrique. Le dénominateur de I'express{Bri5) présente les principales
caractéristiques du jeu de la multibancarité évoquées préecédemmerdngess se partagent
les résultats dunonitoringen cas de succépy — p; )r; ainsi que la valeur liquidative de

I'entreprise en cas d’échét — p;)L. Toutefois, I'effort dumonitoringde chaque banque se
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double2m. L’'ensemble de ces éléments ont un impact sur l'incitatiomalitoringdes deux
banques. L'intensité dmonitoring bancaire totale dans le cas de la multibancarité sera par

conséquent inférieure a celle d’'une seule banque dans le cas de la monobancarité.

La menace du risque de liquidation de I'entreprise en cas d’échec du projetemdice
présente deux principaux avantages pour I'entreprise. D’'une darppezimet de dissuader
'entrepreneur a économiser son effort une fois le financemerdrdprsjet d’'investissement
obtenu. D’autre part, le colt du crédit comme le montrent les équélionst (3.16)est une
fonction décroissantde la probabilité de liquidation de I'entreprise. Autrement dit, dans
possibilité de liquidation de I'entreprise en cas d’échec du prajetestissement, le colt du

credit bancaire serait plus éleve.

2.3.La monobancarité vs la multibancarité

Dans cette section, nous comparons les deux modes de financemeritehalaca
monobancarité et la multibancarité. Il est important de noter quw/ales résultats précédents
relatifs auxrjetr;, les colts de crédits sont implicitement déterminés par letotdltde
monitoring les probabilités de réussite du projet et la valeur liquidativeed&reprise. A
mesure que le colt dmonitoring m augmente et les probabilités de succes diminuent, les
colts de credits;et r; augmentent de valeur. En outre, nous constatons que pour une valeur
dem proche de zéro, le colt du crédit facturé par deux bandgussrait plus élevé que celui

facturé par une seule banquige

Pour comparer ces deux modes de financement bancaire, nous procédess a
simulations numériques. Ce faisant, nous pogsgns r; = r* et nous comparons l'intensité
du monitoring M3, Myet M) ainsi que le co(t total dmonitoring (C(M; ) et 2C(M3 ))

relatifs aux deux modes de financement : la monobancarité et la multibancarité

La premiére simulation consiste a popgr= 0,4, py =1 etL = 0,8. La figure ci-

apres présente les résultats.
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Figure 4 : Variation desntensités dmonitoringM;, M3 etM; en fonction du codt d
monitoringm.

v

Les résultats montrenue si le colt du crédit bancaire est le mélans les deux mod
de financement, I'intensité imonitoringdans le cas d’'un financemenbnobancaire M3 est
toujours supérieure a lirnsité demonitoring totale M; relative a un financement
multibancaire. Nous constins que la duplication d’effort dmonitoring, d’'une part, et le
partage des bénéfices et la valeur liquidative de I'entreprise en d’échec du proje
d’autre part, réduisent foiment l'incitation des deuxanques a sveiller I'entreprise
pendant la réalisation du >jet. Toutefois, cette différence varie enction du codt d
monitoringm. En effet, pou de faibles valeurs (m < (py — p, )r, — (1 —p,)L, l'intensité
de monitoringdans le cas dla monobancari M; est égale 1 et elle mmence a décroitre
audela de cette valeur. Envanche, l'intensité dmonitoring M5 de claque banque en c
de multibancarité@st une forction décroissante du codt monitoringm. Quant a l'intensité
totale demonitoringde deuxbanques, elle est Iégerement supérieure 2 de chaque banqt
M5, tout en restant infériee a M3. Il en résulte que lincitation desanques a surveill¢
'entreprise est d’autant ps faible que e colt demonitoring est élivé surtout pour |
financement multibancaire | raison de la duplication d’effort monitoiing qui devient tres
importante. Ce résultat laie penser qu'une firme est de meilleurialité en termes ¢
probabilité élevée de résite du projet, si elle se finance aupreune seule bangu
L’avantage de la monobandté est plus prononcé pour des niveaux inédiaires dem, mais

il diminue pour des valeursibles ou élevés du colt monitoringm.
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Qu’en-estd de la relaion entre le colt du crédit et le colt tcdu monitoring des
banque® Nous considéronégalement que le colt du crédit bancast le méme dans |
deux modes de financemert nous posoip; = 0,4, py = 1 etL = 0,8. La figure ci-apres
présente les résultats de cedeuxieme simulation qui consiste a estira valeur liquidative

de I'entreprise et celle des )babilités de réussite du prc

Figure 5: Variation du coUt total dmonitoringen fonctior dem

Les résultats montrenue pour de faibles valeurs m, le colt tota dumonitoringdans
le cas d’'un financement mobancair C(M; ) est inférieur au colt tal demonitoring de
deux banques@M; ). Sim < m, et en cas de multibancarité, I'inteiésdemonitoringde
chaque banque est sembl: a celle appliguée par une seule bangans un financeme
monobancaire, mais danfensemble, les deux banques font fe a une important
duplication d’efforts demonitoring. Plus la valeur den augmente, Ipis les deux banquu
réduisent leurs intensités imonitoring et bénéficient par conséquede tres importante
déséconomies d'échelle. Eeffet, lorsquem varie entrany et (p, — p, Jro — (1 —p,)L ,
l'intensité demonitoring d'une seule banqu M3 est a son maximuret C(M3 ) est une
fonction croissante dem et atteint son pic lorsquen =(p, — p, )Jro— (1 -p,)L.
En revanche, l'intensité daonitorin¢c des deux banques est une fonc décroissante cm,
ce qui leur permet de bénéer de trés fortes déséconomies d’échelle: faible colt total d
monitoring 2C(M; ). Cet axantage des deux banques en termes deconomies d’échell

commence a diminuer po des valeurs t m >(py — p, )r, — (1 —p,)L. La figure 4
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montre que sur cet intervalle de la baisse de l'intensité daonitoringd’'une seule banque

est plus importante que celle de deux banques.

Dans ce qui suit, nous allons passer a une troisieme simulatiadeafomparer entre le
colt du crédit d’'un financement monobancarfeet le colt du crédit d’'un financement
multibancaire;,. Nous posonpg; = 0,4, py = 1 etL = 0,8, la figure ci-aprés présente les

résultats de cette troisieme simulation.

Figure 6 : Variation des co(ts du crédit en fonction du coltndaitoringm

1,4 ,

- /

r*1

r*2

0,8

\ 4

0 0,2 m; 0,4 0,6 0,8 1

Les équationg3.8) et (3.16) montrent que le colt du crédit de chaque mode de
financement bancaire dépend du coltmmitoring de la probabilité de succeés du projet et
de la probabilité de liquidation de I'entreprise en cas d’éches.résultats de la simulation
montrent que les deux colts du crédit varient entre 0,8 et 1,22. Nousawnsize le colt du
crédit minimal correspond a la valeur liquidative de I'entrepiseeffet, sans la menace de
liquidation de I'entreprise en cas d’échec du projet, les coltsedé garient entre 1 et 1,5.
En ce sens, la possibilité de liquidation de I'entreprise en éabel: du projet présente aussi
bien des avantages pour la banque que pour I'entreprise. D’'une pamglee lgarantira au
moins la récupération d’'une partie de son capital prété adimige en cas de défaut de
paiement de celle-ci. D’autre part, I'entrepreneur bénéficleraolt de crédit moins éleveé et
il sera incité a fournir de grands efforts pendant la réalisatiomprojet. En outre, nous
remarquons que pour de faibles valeurs de colimhai@toringtel quem < m4, le colt du

credit de deux banques est supérieur a celui d’'une seule banquestGiliadel'importante
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duplication d’effort demonitoring dans un financement multibancaire qui augmente par
conséquent le codt total aeonitoring des deux banques. Au-delamdg, 'avantage de la
multibancarité pour les deux banques en termes de déséconomieslal’écimine ses
limites : la duplication d’effort denonitoring le partage des bénéfices en cas de réussite du
projet et le partage de la valeur liquidative de I'entrepiseas d’échec. Dans ce cas, le colt

de crédit des deux banques est plus faible que celui d’une seule banque.

3. Le choix optimal du nombre de banques

Pour étudier le choix optimal du nombre de banques de I'entreprise remplacons
pour les deux modes de financement bancaire les valeurs de lint@@siténitoring et le
colt du crédit par leurs valeurs d’équilibre dans les équa{i#$ et (3.12) Les profits
espéres par la firme dans un financement monobancaire et danangefment multibancaire

s’écrivent respectivement de la maniere suivante :
> mhy = [MipgR+ (1-MD@PR+(A—p)Ll+ A-MDB—[1+ 2 MD?|  (3.17)

>y = [MypyR+ (1—M3)(p,R+ (1 —py L]+ (1 - M3)B — [1 +m (MZ)Z] (3.18)

Le premier term&®° des équationg3.17) et (3.18) représente le revenu financier espéré
du projet. Le second terme représente le bénéfice privé espéiéntrepreneur. Le dernier
terme représente le remboursement espéré par la banque qui estrégatant du crédit et le

codt total demonitoring

La firme choisit le nombre de banques qui lui permet de maxim@emprofit espéré
(3.17)et(3.18) Ce choix dépend de la différence du niveamdeitoringbancaire et du colt
du crédit bancaire entre les deux modes de financement bancairseuladanque ou deux
banques. Il est vrai que taonitoring bancaire permet a la firme de diminuer le risque de
liquidation de I'entreprise et d’augmenter le revenu espéré du pnajstau détriment d’'un
faible bénéfice privé espéré par I'entrepreneur, d’'une part, et abdh total élevé du

monitoringd’autre part.

Pour déterminer le choix optimal du nombre de banques de I'entreprisggrocadons

a des simulations numeériques. Nous pofnrs1.6, p, = 0,4, py = 1 etL = 0,8 et nous

P [MipyR + (1- M) (pR + (1 - ppLl et [MipgR+ (1 — M3)(p R+ (1 - py)L]
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étudions la variation des profits espérés par la firme donnéspaguation$3.17) et (3.18)
en fonction du colit demonitoring m. Nous considérons également deux vafélrs
différentes du montant des bénéfices priBés 0,2 et B = 0,35. Les résultats de la premiere
simulation sont présentés par la figure ci-dessous.

Figure 7 : Variation des profits espérés par la firme en fonction du coftoshétoringm
lorsqueB=0,2

0,65 ,
0,6
0,55
0,5 ——mF2L
—mF1L

0,45

0,4

0,35

A 4

Les résultats montrent que le profit espéré par une firme Begpar une seule banque
est toujours supérieur au profit espéré par une firme financéteparbanques. En effet, si
nous considérons un faible montant de bénéfices privés, I'entrepriggét gnopter pour un
financement monobancaire et ce quelque soit le codtahitoringm. Le faible montant des
bénéfices privés dissuade I'entrepreneur a économiser son pdtoria réussite du projet.
Cependant, si le probleme d’aléa moral devient plus important emtpd3a= 0,35, les

résultats changent comme le montre la figure 8.

?7 Ces deux valeurs d& vérifient I'hypothése de I'équation (2).
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Figure 8 : Variation des profits espérés par la firme en fonction du cofrtaetoringm
lorsqueB=0,35
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Une valeur plus élevée des bénéfices privés augmente le risqueathyportement
opportuniste de la part de I'entrepreneur. Ceci modifie égalemehbie optimal du nombre
de banques de l'entreprise. D’apres la figure ci-dessus, ld pejféré par une entreprise
monobancaire est supérieur au profit espéré par une entreprigenudire lorsquen <0,2.
Ainsi, si le coQt dumonitoringm est faible, la monobancarité semble étre un choix optimal.
En effet, une forte intensité areonitoringde la banque est souhaitable, elle permet d’inciter
l'entrepreneur a fournir de grands efforts avec un faible colt wdamonitoring
En revanche, le financement auprés de deux banques colte plus cheepri& en raison
de la duplication d’effort denonitoring de chaque banque. Cependant, pour des valeurs de
m > 0,2 ; l'intensité totale dmonitoringde deux banques diminuent par rapport a l'intensité
de monitoring d’'une seule banque. Il en résulte une baisse du revenu financier dgpéré
projet au profit d’'une augmentation du bénéfice privé espéré parepeatreur et le

financement aupres de deux banques devient un choix optimal. Pour résumer :

Proposition 4.1l est optimal pour I'entreprise de se financer auprés d’'une baulgue en cas
de faibles montants de bénéfices privés. Autrement, I'entrepiigérét a se financer auprés
d’'une seule banque si le coltmenitoringest faible et aupres de deux banques, si non.
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La firme choisit, de ce fait, son nombre de banques en fonction deykusariables et
particulierement, le montant des bénéfices privés qu’elle peut détoBr le colt de

monitoringm ainsi que l'intensité dmonitoringbancaireM.
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Conclusion

En guise de conclusion, nous pouvons dire quadeitoringbancaire est une fonction
clé qui distingue les banques dans le financement des PME. Toulafliigrature n'a pas
traité la question relative a I'intensité aoonitoring bancaire et son effet sur le colt du
financement, la qualité de I'entreprise et particulierememombre de banques financant la
firme. A I'exception de Carletti (2004) qui a étudié le choix du nondwebanques de
I'entreprise et son impact sur le niveau mhonitoring bancaire et le colt du crédit. Son
modele concerne spécialement les petites firmes qui sont ca&ssdéopaques
informationnellement et restent dépendantes du financement bancaiéet; I'absence ou
le manque de disponibilité et de fiabilité de l'information rglatia ces entreprises
compliquent le financement de leurs projets d’investissement. Darems;ela décision

d’octroi de crédit bancaire est principalement conditionnée paotétoring

Le modele de Carletti (2004) permet de montrer que la multibégargsente un
probleme de duplication d’effort deonitoringde chaque banque et le partage des revenus du
monitoring Il s’en suit que l'intensité dmonitoringbancaire est plus élevé dans le cas de la
monobancarité. Toutefois, la multibancarité n'implique pas nécessaitam codt de crédit
plus élevé que celui d’'un financement accordé par une seule banggess&it du choix
optimal du nombre de banques de I'entreprise, les résultats du mant@lemh que ce choix
dépend des avantages et inconvénientsidaitoring En effet, lemonitoring bancaire incite
I'entrepreneur a faire des efforts en augmentant ainsi la ptidbala réussite du projet et par
conséquent le revenu financier espéré du projet mais au détriment d’'une atigmelt colt
total demonitoring bancaire et de la diminution du montant des bénéfices privés eppérés

I'entrepreneur.

Le modéle que nous avons développé est une reprise de celui daé Ra0&) auquel
nous avons ajouté une nouvelle hypothese. Il s’agit d’une utilisation cenghimbonitoring
bancaire et de la menace de liquidation de lI'entreprise en vuerdeecarrer le risque
d’opportunisme de I'entrepreneur. La menace de liquidation de l'eisieepn cas d’échec du
projet, peut ainsi dissuader I'entrepreneur a économiser setseNos résultats ne font que
confirmer ceux de Carletti. En effet, il est optimal pour I'eptise de se financer aupres

d’'une seule banque lorsque le montant des bénéfices privés que I'ardtepreut détourner
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est faible. Autrement, I'entreprise a intérét a se finangprés d’'une seule banque si le colt

demonitoringest faible et aupres de deux banques, si non.

Annexes

Annexe A : Démonstration de I'équation (3.2)

Si nous considérons la banque comme un simple fournisseur de créxiiteptise, son
profit espéré sera de la forme suivanpgr — 1. Ce dernier tend vers zéro, étant donné que le

secteur bancaire est supposé étre concurrentiel. Par conséqumiit bu crédit bancaire

d’équilibre qui vérifie cette condition est= pi. Si nous remplacons cette valeur de colt du
H

credit bancaire dans I'équation (1), nous obtenons :
(R——) > py(R——) + B
Pu oy = DL -

1
Py — P)(R— —) =B
Pu

Py — DL
PH

Rpy— 1) ( ) =B

En absence demonitoring bancaire, la banque n’accepte de financer le projet
d’investissement de I'entreprise que si le montant de bénéfie®s gue I'entrepreneur tente
d’extraire vérifie I'inéquation ci-dessus. Pour que cette condgmn vérifiee, les banques
doivent observer le comportement de I'entrepreneur durant la rigadight projet afin de

contrecarrer le risque d’'un comportement opportuniste de sa part.

Annexe B : Jeux dynamique a information complete

Un jeu est qualifi¢ de dynamique lorsqu’il est soit répété, mme de facon
séquentielle, ce qui donne la possibilité a au moins un des deux jdeadagir aux actions
de l'autre joueur aprés les avoir observées. Par information comptaie entendons la
situation ou tous les joueurs connaissent toutes les données du jeembénsles joueurs,

'ensemble de stratégies et les fonctions de paiement. Lapdestd’'un jeu dynamique se
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fait souvent par un arbre de jeu, appeléolane extensivdu jeu. Pour déterminer I'équilibre
de Nash pour un jeu dynamique, il faut absolument définir les swatégadopter par les
joueurs. Il s’agit des plans d’actions complets indiquant les actlessjoueurs en toute
circonstance. L’équilibre de Nash est par conséquent un état dans dequal joueur ne
souhaite modifier sa stratégie étant donné les autres stgt&Epptées par les autres joueurs.

Nous parlons dans ce cas, d’'un équilibre de Nash parfait.

Annexe C : L’équilibre Nash parfait en sous-jeux

L’équilibre de Nash est défini pour les jeux simultanés a infoomatompléte.
Toutefois, un jeu dynamique implique un probleme relatif a la simultanéité desochoiest
plus possible. En effet, dans ce cas, un des joueurs a I'opportunég@gle aux choix des
autres joueurs. Il semble donc optimale de redéfinir la notion ddéges a adopter par les
joueurs qui doit absolument rétablir la simultanéité de leurs clmik én écartant les
équilibres non crédibles. Par conséquent, un raffinement de I'équibiash s’impose. De
ce fait, nous obtenant un équilibre de Nash parfait. Il s’agit gerfection en sous-jeux. En
se reférant a la définition de Selten (1965), un équilibre de Nash est pddsistsategies des

joueurs constituent un équilibre de Nash de tous les sous-jeux du jeu.

Annexe D : Démonstration de la proposition 1

La résolution du jeu de la monobancarité se fait sur deux étapsorDd, nous posons
r; égal au colt du crédit bancaire qui est une donnée et nous cherchaiigi& deNash
relatif au sous-jeu : I'effort fourni de I'entrepreneur etrenitoring bancaire. Ensuite, nous
déterminons I'expression du colt du créditque nous avons fixé comme une donnée

précédemment.
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Le sous-jeu : I'effort fourni de I'entrepreneur en@nitoringbancaire

Nous cherchons I'équilibre deash parfaiten stratégies pures de ce sous-jeu. Ainsi, Si
I'entrepreneur choisit de fournir de grands effoH3, (a banque maximise (3.5) et choil{
qui correspond a 0. Ce n’est pas une valeur d’équilibre parce quserdiee dumonitoring
(M;" = 0), la banque refuse de financer I'entreprise. Si 'entreprettmisit de fournir de
faibles efforts I(), la banque choisit a son tour l'intensitérdenitoringM; qui lui permet de

maximiser (3.6) tel que :

amp,
oM,

=y — p)rn — (1 —p )L —mM;(r) =0

Etant donné que [lintensité denonitoring bancaire M; appartient a  [0,1],

Ml* (rl)I{min ((pH - pL)rl_ (1-p)L ' 1)}

m

—pri- (Aol
(Py pL)';:l Py sim> (p, —p)r1i— (1—-p)L

{ 1 sim< (p, —p)ri— (1—-p)L
Mi =

Par conséquent, $¥; = 1, 'entrepreneur est indifférent entre les deux choix de
comportement et H. En revanche, #f; < 1, I'entrepreneur choisit de fournir de faibles

efforts. Il en résulte que le seul équilibre de Nash du sous-jé&l 85f).

Détermination de

Le colt du crédit d’équilibre; est celui qui annule le profit espéré par la banque. Il est
obtenu en remplacai par Mj. Nous obtenons un polyndme de second degré et nous

retenons la solution positive a#.

Pour simplifier, nous posons :

1+CM7)—- 1-M7)A—-p)L
[P+ M1 (Py — 1) ]

*_
ry =
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Annexe E : Démonstration de la proposition 2

A l'image du jeu de la monobancarité, la résolution du jeu de labantarité se fait
eégalement sur deux étapes. D’abord, nous déterminons I'équilibre de éNaishau sous-
jeu :I'effort fourni de I'entrepreneur/lemonitoring bancaire. Ensuite, nous déterminons

I'expression du colt du crédit que nous avons fixé comme une donnée précédemment.

Le sous-jeu : I'effort fourni de I'entrepreneurft®nitoringbancaire

Nous cherchons I'équilibre de Nash parfait en stratégies pures deus-jeu. Il est
important de noter qu’a I'équilibre, I'entreprise choisi d’étre yjeetl, et ce en suivant le
méme raisonnement présenté ci-dessus pour le jeu de la monobaReariténséquent, la

banque A choisit une intensité d®nitoringnotéeMa et la banque B choisMlg.

Nous obtenant la condition d’équilibre suivante :

L
ong,

oM,

L&) L
= (1_MB)((pH_pL)?_(1_pL)E)_mMA =0

Il s’en suit que :

Py — pL)T2— (1—pL)L
2m

My = (1 - Mp)

Dans le cas d'un équilibre symétrique, les deux banques choidssedme intensitéd® de

monitoring:

Pu-pL)rz— (1—pL
Pu-pLI)r;— (1—p)L+ 2m

My =M; =My - My =

' Dans le cas d’un équilibre symétridpg — &, }' — psL = 2m.
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Détermination de

Pour trouver le colt du crédit d’équilibrg , il suffit d’annuler le profit espéré par la

banque et remplacé par M3 = (pip_”p:';i;iz(;_(;;f;i;m . Nous obtenons un polyndme de

troisieme degré qui admet trois solutions possibles. Nous retenons la seule solutiva posi
Pour simplifier, nous posons :

1+2C(M3)— (1 —-M3)(1-pyL
[pL+ M5 (py — pL) ]

Ty =
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Chapitre 4 : Etude empirique

165



Introduction

Les études économétriques relatives a la relation banque-emrepriaractérisent par
une grande diversité et une divergence au niveau des résultatsifQatten nous a amené a
réaliser notre propre étude économétrique. Dans le cadre dettigle, nous formulons les
hypothéses a tester et présentons les données utilisées. Desxdgpdonnées sont
collectées : (i) des données quantitatives d’ordre comptable) eegidonnées qualitatives

provenant d’'une enquéte menée aupreés d’'un panel d’entreprises francaises.

Ce dernier chapitre sera donc consacré a I'analyse descrgbtéeonomeétrique et a
linterprétation des résultats. Les hypothéses a tester chér@hteouver un lien significatif
entre le choix du nombre de banques de I'entreprise et les catapiés de celle-ci en
termes d’opacité informationnelle et de qualité, d’une parésetdnditions financiéres et non

financiéres des contrats de dettes, d’autre part.

Dans ce qui suit, nous présentortgns une premiére section,les hypothéses
théoriques que nous testerons et nous décrivons les principales risdigqueés de notre
démarche de collecte de données. Nous présentons la sélectemirdpsises interrogées et
les informations recueillies ainsi que les caractéristigleed’échantillon final retenulLa
deuxieme sectionest consacrée a l'analyse descriptive des données collectégaee
d’apporter les premiers €léments de réponses aux interrogatianmgjuleg. La troisieme
sections’attache a présenter I'étude économétrique. Nous exposonsidesutilisées et
les modélisations économétriques et nous interprétons les résulbtgisus. Dans nos
estimations, nous adoptons deux types de modélisations et ce, selomabiée vexpliquée.
Nous utilisons un modéle d’estimation classique par la méthode deslrewicarrées
ordinaires pour étudier les déterminants du nombre de banques et tEingenét. Le choix
de cette méthode s’explique par la faible taille de notre &ltband’entreprises étudiées.
Pour étudier les déterminants des garanties exigéees pamkpsebaet le risque d’exposition
de l'entreprise au rationnement du crédit, nous ne pouvons pas utiliseodélisation
classique par les moindres carrées ordinaires. Cela est dit quefda variable a expliquer
dans les deux régressions est binaire. Par conséquent, nous adoptons endmanedix
binaires, plus précisément le modele Logit. Ce type de medetldilisé des que la variable a

expliquer ne peut prendre que deux modalités.

166



1. Tests des hypotheses et présentation des données

1.1.Les hypotheses testables

Précédemment dans le deuxieme chapitre, nous avons exposé une rkitémailee
aussi abondante que riche au sujet de la relation bancairetogwiees. Cet état de lieu de la
littérature nous a permis de poser des hypothéses que nous testgpotgguement en vue de
mieux comprendre le choix des entreprises en matiere de nombre desbdhouebté et
limpact de ce choix sur les conditions du financement, d’'un autre tatéremiere
hypothése est relative aux caractéristigues de I'entreprise emme®r d’opacité
informationnelle. Une entreprise ayant des problémes informatiomasigrés par sa taille et
son age se caractérise par un nombre de banques réduit. En reppdatthéorie daold-up
informationnel,la deuxieme hypothéseuppose que le nombre de banques est d’autant plus
elevé que la durée de la relation avec la banque principale gsttamtie. En référence au
probleme d'acces au crédit des entrepridas,troisieme hypothése suppose que les
entreprises rationnées par leurs banques principales se caractérisenh@abre de banques
élevés afin de satisfaire leur besoin de financenh@nguatrieme hypothesemet en relation
la qualité de I'entreprise et le choix de son nombre de banquesipposant que les
entreprises les plus profitables se caractérisent par un nomklrandees réduit en vue
d’éviter le probleme de fuite d’'information. En ce qui concerne Eatpdu nombre de
banques sur les conditions de financement banckirderniére hypothesetente d’apporter
une réponse au sens de cette relation a savoir une relation maltibaactendance a

ameliorer ou détériorer les termes financiers et non financiers du amedt.

Pour récapituler, les hypothéses formulées et que nous nous proposoestede t

empiriquement sont les suivantes :

H1 : Une entreprise ayant des problemes informationnels mesurés patlsataon age se

caractérise par un nombre de banques réduit.

H2 : Le nombre de banques est d’autant plus élevé que la durée de la ralaiota banque

principale est importante.

H3 : Les entreprises rationnées par leurs banques principales se casagtépar un nombre

de banques élevés afin de satisfaire leur besoin de financement.
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H4 : Les entreprises les plus profitables se caractérisent par un namebibanques réduit en

vue d’éviter le probleme de fuite d'information.

H5 : Une relation multibancaire a tendance a améliorer ou détériorer lesds financiers et

non financiers du contrat de prét.

La démarche de test des hypothéses énoncées ci-dessus nélasssittormations
particulieres relatives a la relation banque entreprise. Les eemoénptables ne permettent
pas a elles seules la réalisation de ces tests. Ces doumaéésatives doivent étre complétées
par des données qualitatives. Dans ce qui suit, nous présentons les dolieéess en vue

de la réalisation de I'analyse empirique.

1.2.Présentation des données

La construction de la base de données préalable a la réalisatiétude empirique se
fait sur deux étapes. D’abord, la démarche consiste en la eotlest données comptables
issues des comptes annuels des entreprises francaises, pralenanbase de données
DIANE*?®. Les PME sélectionnéE€ sont réparties sur toute la France. Les entreprises
exercant des activités financieres, des activites immadsliest liees a I'administration
publigue ainsi que les entreprises cotées sur les marchésidmsarsont exclues de
I'échantillon. Ces entreprises présentent des caractéristigingslieres de gestion et
d’endettement et des complexités bilancielles. De plus, nous avdensas®é seulement les
entreprises dont les informations financieres étaient disponiblagses a jour et ce pendant

'année d’étude.

En conséquence, I'échantillon initial comporte des données quaestatrrespondant
aux petites et moyennes entreprises francaises au courandéd’ 2009. Toutefois, cette
information comptable contenue dans la base de données DIANE egetreppropriée a
I'étude empirique des déterminants du nombre de banques de I'entrémsisgua I'impact
du nombre de banques des entreprises sur les conditions de financeeianesiCdi
particulierement a I'absence de I'information principale relatiuenombre de banques des
entreprises. Ce faisant, il nous a apparu indispensable de colgelement des données

gualitatives en vue de réaliser I'analyse empirique. Lasataln d’'une enquéte aupres des

129

DIANE : Disque pour I’ANalyse Economique, éditée @ Bureau Van Dijk (92, rue de Richelieu, 75002
Paris).

% Dans la sélection des PME, nous avons retenu iaititgfi utilisée jusqu’'au 1996, c'est-a-dire cetiative

aux entreprises employant moins de 500 personrees pour élargir I'échantillon des entrepriseglies.
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PME francaises sélectionnées auparavant constitue par conséqdeokikme étape de la

constitution de la base de données.

1.2.1. Collecte de données

A l'aide de la base de données DIANE, nous avons sélectionné au 3&pan petites
et moyennes entreprises francaises. Mais, en raison de nioyiés, il est impossible de
contacter toutes ces entreprises, hous avons donc retenu un échanfillodO@eentreprises.
Une fois I'échantillon initial est sélectionné, le but étant deenene enquéte aupres de ces
entreprises en vue de collecter des informations spécifiquieacare delles et qui ne sont
pas disponibles au travers les états financiers. Dés lors, asuavbns contactées par
téléphone afin de demander les adresses électroniques des respditsattess. Par la
suite, un questionnaire (voir annexe A) ainsi qu'une lettre explicatve envoyés par
courrier électroniqgue aux personnes concernées. La lettre présenigtte dans le cadre
d’une recherche universitaire réservée a un usage pédagogiqee tartlant I'anonymat. En
outre, nous proposons aux responsables financiers de leur faire pamvesMemplaire de
I'étude en cas de retour du questionnaire diment rempli. S’agissquéstionnaire, le temps
nécessaire a sa lecture, sa compréhension et la réponse awnguistnandées ne doit pas
dépasser dix minutes (De Bodt et al, 2001 ; Ziane, 2003) et ce diatedtion et le temps
limités que les responsables financiers sont susceptibles d’acéoradre enquéte. De la
sorte, les questions posées doivent étre directes, claires et précisesugfmeatiter le nombre
de réponses d’'une part, et pour ne pas créer des confusions chez la pgusstinenée en

donnant une réponse inexacte, d’autre part.

Le questionnaire se compose de quinze questions relatives aux nontianeqdes de
I'entreprise en 2009, le nom de la banque principale ainsi que lestéristiques de cette
relation et des informations concernant la structure de propriété de I'esgrepri

La premiéere question est relative au nombre de banques de I'esgrgprifinancent ses
investissementd' de plus de deux ans au cours de I'année 2009. Concernant la banque
principalé®, les informations recueillies sont celles se rapportant antitéeet I'adresse de

cette banque, sa part de financement et la durée de la relation avec I'smtrepri

B! Les informations collectées ont pour théme prineipes relations de financement banque PME soumeor

de crédit d’'investissement pour une durée de EU3 ans.
132 | a banque principale est celle qui occupe la ptaieipale dans le financement de I'entreprise.
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Au sujet des conditions financiéres et non financiéres des coddgaus aupres des
banques, les informations recueillies concernent la proportiondelttss bancaires avec
garanties, le taux d'intérét annuel moyen de tous les créditaibesde long terme et celui

appligué par la banque principale.

En ce qui concerne les informations relatives a la disponibilité du crédit diblgst de
juger I'exposition de I'entreprise au rationnement du crédit beenchiidée est de savoir si
I'entrepreneur devait changer de banque principale, quelle $enatson principale (taux
d’intérét trop cher, disponibilité du crédit trop faible, garantiemandées trop élevées, autres
raisons). Si toutes les demandes de financement sont accordeédsspbanques de
I'entreprise, I'entrepreneur est invité dans l'infirmatipr@ciser le pourcentage des demandes
de crédits non accordés et s'’il est amené a annuler des pfojeestissement en raison du

manque de financement.

La derniére partie du questionnaire se référe a des questiomsrantda structure de
propriété de l'entreprise : la part des fonds propres détenus ptoritaire principale,

I'existence d’une séparation entre la gestion et la propriété et I'eppade a un groupe.

La derniére question, censée encourager les personnes concerrggEmdie au
guestionnaire, indique si I'entrepreneur désire recevoir le rappdiétdde. Le nombre de
réponses positives a cette question, qui est de 62 sur un ensemble de 144 ce quufaitaun ta
43,05%, indique l'intérét porté des responsables financiers aussi bierleptheme de

recherche relative a la relation bancaire des PME que pour le questionnaire.

Le questionnaire diment rempli, les responsables financiers sotésirvinous le

retourner par courrier électronique pour minimiser les codts financiesries de temps.

Au final, sur un total de 10 000 PME contactées, nous avons collecté seuRSte
réponses soit un taux de réponse de 2,5 %. Apres I'élimination des poésentant des
problémes de lisibilité et de cohérence des informations cakct®us avons comptabilisé
144 réponses exploitables. Ces données sont uniques et ne sont disponitdeswambase
de données. Notons que ce nombre de réponses est tres faible mestapé toutefois
d’effectuer une étude économétrique. A notre connaissance, notre emegiérreprises par
courrier électronique est la premiere en France en rapportlesedtudes sur les relations
bancaires des PME. En effet, Ziane (2003) a mené son enquéte ae&00 PME par

courrier postal et a obtenu 244 réponses exploitables. Ce taux de réppboeasidéré plus
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elevé que celui de I'enquéte postale de De Bodt et al, (2001)eecaispres de 4932
entreprises belges et aboutissant a 398 réponses. En rapport agequétes menées par
téléphone, les taux de réponse sont encore plus élevés. Ainsi, Harlkadftiay (2000)

contactent 4366 PME allemandes par téléphone et obtiennent 1509 r&ffonses

Les données qualitatives issues de I'enquéte et relatives aux 1B4r@hgaises sont
complétées par des données quantitatives de ces mémes sedrelgrila base de données
DIANE.

1.2.2. Caractéristiques de I'échantillon

Au final, nous obtenons un échantillon composé de 144 firmes francaisesntouvra
'année 2009. Il convient par conséquent de présenter les principedetédatiques de ces

entreprises.

33 Selon ces résultats, il semble que I'obtention dawx de réponse élevé au questionnaire de toatriigst

pas facile particulierement en France, c’est ceegplique d’ailleurs la faible contribution empujties des
études francaises au sujet des relations banciseBME.
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Tableau 1 :Répartition des entreprises par région

Régions Nombre d’entreprises Proportion des
entreprises
Alsace 4 2,77%
Aquitaine 4,16%
Basse-Normandie 2 1,38%
Bourgogne 1,38%
Bretagne 4 2,77%
Centre 5 3,47%
Champagne-Ardenne 6 4,16%
Corse 1 0,69%
Franche-Comté 9 6,25%
Haute-Normandie 2 1,38%
lle-de-France 22 15,27%
Languedoc-Roussillon 2 1,38%
Lorraine 1 0,69%
Midi-Pyrénées 5 3,47%
Nord-Pas-de-Calais 2 1,38%
Pays de la Loire 48 33,33%
Picardie 1 0,69%
Poitou-Charentes 2 1,38%
Provence-Alpes-Cote-D’azur 4 2,77%
Rhéne-Alpes 16 11,11%
Total 144 100%

En rapport avec la répartition des entreprises selon la datialh régionale,

172

I'échantillon n’est malheureusement pas représentatif de la paputes PME francaises en
termes de proportion région&ié Ainsi, selon le tableau 1, la proportion des entreprises des

régions du Pays de la Loire, I'lle-de-France et Rhéne-Adgesrés importante en raison d’'un

Le ministére délégué aux petites et moyennes argesyy) au commerce, a l'artisanat, aux professions
libérales et a la consommation publie des chiffeggésentatifs du nombre de PME par région.




meilleur taux de réponse. En effet, les firmes de la régidPays de la Loire ont manifesté le
plus d’intérét se traduisant par une sur-représentation dans nb#stifon avec une part
représentant un peu plus du tiers des entreprises ayant répondiestiormair&>. En

revanche, les firmes des régions de Picardie, Corse et@sant celles qui ont répondu le

moins au questionnaire.

Figure 4 : Répartition des entreprises selon le type de marché

Source : Base de données DIANE

La répartition des entreprises selon le type de marché (Figumontre que celles
exercant sur le marché international sont significativem@nésentées dans notre échantillon
(33%). Les firmes exercant sur les marchés national et tepaésentent une proportion
moins importante, soit respectivement 28% et 22% contre 17% depresgs du marché

régional.

3 Cela est du au fait qu’une partie importante déseprises de cette région ayant répondu au questi@ont

été sollicité par mes étudiants de I'Universitéiine.
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Figure 5 : Répartition sectorielle des entreprises

Agriculture
4%

Industrie
27%

Source : Base de données DIANE

La figure 2 expose la répartition sectorielle des entrepriB®us constatons une
présence trés majoritaire des entreprises du secteairéedvec une part représentant pres de
70% de notre échantillon. En deuxiéme lieu, nous trouvons les entrapdsegrielles qui
totalisent a elles seules une part de 27%. Enfin, il apparait cgecteur primaire est sous-

représenté dans notre échantillon avec une part de 4%.

S’agissant de la taille de I'entreprise, la littératurepeique a distingué plusieurs
mesures possibles a savoir le total effectif, le totahb#étle total chiffre d’affaires. Nous
utilisons le total effectif pour mesurer la taille des gurises sélectionnées étant donné que la
base de données DIANE indique pour chaque entreprise son nombre d'efipl@ese
fait, nous distinguons quatre classes d’entreprises : les micepesés (1 & 9 salariés), les
petites entreprises (10 a 49 salariés), les moyennes ene(Bsed 249 salariés) et les

entreprises employant entre 250 a 499 salariés.

3® Une partie des études empiriques mesurent la tlléentreprise par son effectif & I'image de ZgR003).

Toutefois, dans notre étude, nous comptons 9 denn@nquantes ce qui fait réduire I'échantillon & 13
réponses.
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Tableau 2 :Répartition des entreprises par taille

Echantillon observé | Nombre d’entreprises Proportion des
entreprises
0 a 9 salariés 28 21%
' 10 a 49 salariés 69 51%
Taille de
I'entreprise 50 a 249 salariés 26 19%
(effectif) ; _
250 a 499 salariés 12 9%
Total 135 100%

Source : Base de données DIANE

D’aprés le tableau 2, nous constatons que plus de la moitié depriseis enquétées
sont des petites entreprises employant entre 10 a 49 salagémitm-entreprises et les

moyennes entreprises sont presque a part égale respecti®ierst 19%. Les entreprises

employant entre 249 et 499 salariés représentent quant a elles 9% deilléohant

Tableau 3 :Répartition des entreprises par classe d’age

Echantillon observé | Nombre d’entreprises Proportion des
entreprises
la9ans 25 17%
10a 19 ans 42 29%
Age de ;
. 20 a 39 ans 50 35%
I'entreprise
40 ans et plus 27 19%
Total 144 100%

Source : Base de données DIANE
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A propos de l'age des entreprises, le tableau 3 montre que 35%res fie
I'échantillon sont &gées de 20 a 39 ans. En deuxiéme lieu, nous troudessigéks de 10 a
19 ans avec une proportion égale a 29%. Les entreprises les moins jgdessde 1 a4 9 ans,
et les plus agées de 40 ans et plus ont presque la méme proportidieatargillon, soit

respectivement 17% et 19%.

En somme, nous constatons des spécificités relatives a notre lema@lles-ci sont
dues & I'enquétd’ menée par questionnaire en vue de collecter des données quslitative
indispensables a la réalisation de I'étude empirique de laorelincaire des entreprises. Ces
informations ainsi collectées et qui sont de nature qualitativesémmtomplétées par des
informations quantitatives extraites de la base de données DIBNIES ce qui suit, nous
exposons une analyse descriptive issue de I'exploitation de ces ymsx de données
collectées.

2. Analyse descriptive des données

A partir de cette analyse, nous tenterons d’apporter les premiémonses aux
hypothéses théoriques qui seront par la suite complétées pamudaecébnométrique, sujet

du dernier chapitre.

Figure 6 : Distribution des entreprises selon le nombre de banques

5a 9 Banques
11%

2 Banques
30%

Source : Données d’enquéte, Auteur/Questionnaire

7 Notons que I'enquéte par questionnaire présenteisgue non négligeable de biais tels que le biais d

couverture, d’échantillonnage et de mesure.
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Selon la figure3, les réponses des entreprises enquétéeseinlare question relative
au nombre de banques confirment que la multibancarité est uneugrdigplus en plus
répandue au sein des PME. En effet, les entreprises monobaneprgsentent uniquement
26% de I'échantillon. Les entreprises multibancaires représgraenbnséquent pres de trois
qguart de I'échantillon. Ainsi, 30% des entreprises ont une relationdmrec banques contre
23% des entreprises déclarent étre financées par trois bahgsefirmes en relation avec
guatre banques totalisent quant a elles 10% des entreprises. enncomptons 11% de

I'échantillon, des entreprises ayant des relations avec cing a neuf banques.

En outre, nous avons découpé notre échantillon en fonction de la tallfgetde
'entreprise en vue d’apporter une premiere réponse a I'hypottedstve a I'opacité
informationnelle de [I'entreprise. Pour ce faire, nous mesurons lagé ddippacité

informationnelle des entreprises par leur taille et leur age.
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Figure 4 : Distribution des entreprises selon leur taille et leur nombre de banques

J

> Banqgue
81%

Distribution des moyvennes entreprises
selonle nombre de banques

=1 Bangue
T7%

Distribution des entreprises employvant
entre 250 a 499 salariés selon lenombre de
banques

178



Concernant la relation entre le nombre de banques et la taillentteprise, I'analyse
statistigue des données collectées (Figure 4) confirme lagremypothése. Le nombre de
banques a tendance a augmenter avec la taille de I'entra@ifigure expose la répartition
des entreprises selon le nombre de banques en distinguant entjeatee classes. Nous
constatons que le nombre de banques des entreprises augmente ailleadia ltentreprise.
Ainsi, nous comptons 54% des micro-entreprises qui ont opté pour la mudfiibéroontre
81% pour les petites entreprises et 77% pour les moyennes erseEs entreprises

employant entre 250 a 499 salariés totalisent a elles seules 83% firmbamoaites.
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Figure 5: Distribution des entreprises selon leur age et leur nombre de banques

Distribution des entreprises agéesde 1 a 9
ans selon le nombre de banques

>1
Banque
52%

Distribution des entreprises agées de 10 a
19 ans selon le nombre de banques

>1 Banque
81%

Distribution des entreprises agées de 20 a
39 ans selon le nombre de banques

> 1 Banque
72%

Distribution des entreprises agées de 40 ans
et plus selon le nombre de banques

1 Banque
11%

>1 Banque
89%
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Le découpage selon I'age des firmes confirme également lagoeehypothése. La
figure 5 montre que le choix de la multibancarité augmente &ge de la firme. Ainsi, les
entreprises multibancaires agées de 1 a 9 ans représentent 598t&ntpour celles agées
de 10 a 19 ans. Les entreprises agées de 20 a 39 ans choisissant la multibgnésetdtent

72%. Enfin, les entreprises de 40 ans et plus totalisent a elles seules pres de 90%.

Figure 6 : Distribution des entreprises selon 'identité de la banque principale

AUTRES BANQUES
PLATINE
DEXIA CLF
CE

CA

HSBC

CiCc

LCL

CM

BNP

BPO

SG

Banque Principale

17%

Note : DEXIA CLF : Dexia Crédit Local de France ; CE : CaisbEpargne ; CA: Crédit
Agricole ; HSBC: Hong Kong & Shanghai Banking Corporation ; CICredit Industriel et
Commercial ; LCL : Le Crédit Lyonnais ; CM : Crédit MutuddNP : Banque Nationale de Paris ;
BPO : Banque Populaire ; SG : Société Générale.

Source : Questionnaire

S’agissant de la deuxiéme question relative a l'identité darlgue principale, selon la
figure 6 nous constatons que la Banque Populaire est la banque lagiitisnnée. La
Société Générale et Le Crédit Industriel et Commercialotggmt chacune 12% des
entreprises interrogées. En Outre, le Crédit Mutuel etéeiCAgricole occupent la méme
part constituée de 11% des entreprises.
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L’'importance de la banque principale dans le financement de peisieeest I'objet de
la troisieme question. Ainsi, nous considérons qu’'une part de financemdat kdaque
principale dans le financement des investissements de I'entrep@jsassant 75% est

importante.

Tableau 4 :Caractéristiques de la relation bancaire principale des entreplizescse taille

10 a 49 50 a 249 250 a 499

0 a 9 salariés salariés salariés salariés

PBP > 75% 18% 10% 21% 17%
DUR > 10 ans 41% 51% 52% 75%

Note. PBP : Part de la banque principale dans le financementntiepiese ; DUR : La durée de la
relation bancaire principale.

Source : Questionnaire

L’analyse des réponses (Tableau 4) montre que la part la plustamjgora été
enregistrée chez les moyennes entreprises. En effet, 21%hayesnes entreprises ont une
banque principale qui finance plus de 75% de leurs investissements I®8#irdes micro-
entreprises et 17% des firmes employant de 250 a 499 salariés.gbhaoncerne les petites
entreprises, 10% d’entres-elles disent que leurs banques pringqmades un réle important
dans le financement de leurs investissement. Nous constatons uestiaian plus forte du
financement bancaire chez les moyennes entreprises contrairemdes deglus petite taille
gui sont censées avoir un acces limité aux autres types decfinancexterne. Au vu de ces
résultats, nous ne pouvons donc pas confirmer la premiere hypothése r&ldibpacité
informationnelle de I'entreprise selon laquelle les entrepfiSete plus petite taille se

caractérisent par des sources de financement bancaire concentrées.

Par ailleurs, les réponses a la question relative a la durda ddation bancaire
principale montrent que celle-ci est d’autant plus élevée queilla tles entreprises est
grande. Ainsi, 41% des micro-entreprises affirment avoir uneiaeldiancaire principale
dépassant les 10 ans, contre 51% des petites entreprises, 52% deseaa@ntreprises et

75% des entreprises employant de 250 a 499 salariés.

13 Ces entreprises, jugées opaques informationnetterseuffrent par conséquent d’un acces limité autxes

types de financement.
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Figure 7 : Distribution des entreprises dont le pourcentage de dettes bancaires aveesgarant
est plus de 75%

2 banques
40%

A propos des termes financiers et non financiers des contrat$teleétiedions d’abord
la relation entre le nombre de banques et les garanties demandéemtreprises. Les
résultats présentés par la figure 7 montrent que la proportiorgatesities demandées
augmente avec le nombre de banques. Ainsi, 15% des entreprises gontrdentage des
dettes bancaires avec garanties dépassant sont monobancaires. rhere®®% des
entreprises de I'échantillon devant apporter des garanties a pld§%lede leurs dettes

bancaires sont des entreprises multibancaires.

Figure 8 : Distribution des entreprises rationnées selon le nombre de banques

>1 Banque
72%

Source : Questionnaire
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La Figure 8 illustre la distribution des entreprises rationng&sen le choix de
financement : la monobancarité vs la multibancarité. Nous constatondagpart des
entreprises monobancaires est de 28% contre 72% des entreprisbantaire. Ce constat
va dans le sens de la deuxieme hypothese stipulant que le n@riaagles augmente avec
la durée de la relation. En effet, les entreprises ayant latenede longue durée avec leur
banque principale courent le risque d’'une capture informationnellepietlde celle-ci. Une
des solutions proposées dans la littérature est la diversificdd®rsources de financement

entre autre la multibancarité (Rajan, 1992).

Tableau 5 : Tarification du crédit bancaire selon la taille de I'entreprise et son nombre de

banques
Entreprises employant
Echantillon
total 0a9 10449 504249 | 250 a 499
salariés salariés salariés salariés

La moyenne des 3,98% 4,07% 4,03% 3,86% 3,81%
taux d’intérét
La moyenne des
taux d’'intérét
appliqués 3,87% 4,32% 3,81% 3,31% 3%
entreprises
monobancaires
La moyenne des
taux d’intérét
appliqués aux 4,02% 3,86% 4,08% 4% 3,90%
entreprises
multibancaires

S’agissant du colt du crédit bancaire, le tableau 5 expose le tatéré&t’ bancaire
selon la taille des entreprises et le nombre de banques. Notataosgjue la moyenne des
taux d'intérét appliqués par les banques est d’autant plus faible tpite de I'entreprise est
grande. Ce constat concerne également les entreprises monobancaires. En effeggprises

monobancaires employant de 0 a 9 salariés payent en moyennetbubancaire a un taux

3911 s'agit du taux d'intérét annuel moyen de tous deédits bancaires de long terme de I'entreprise.
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egal a 4,32%. En revanche, celles employant de 250 a 499 salagés|pay crédit a un prix
plus faible. En outre, il apparait que la tarification du créditiqp@é par les banques aux
entreprises multibancaires est plus élevé gue celle appliqgué@ntiagrises monobancaires et

ce a I'exception des petites entreprises.

Au final, 'analyse descriptive des données collectées permépdadre partiellement
aux hypothéses posées. D’'un coté, nous pouvons confirmer que la multidaestnine
pratique de plus en plus répandue au sein des PME. D’'un autre @mbile bien que le
nombre de banque est d’autant plus élevé que la taille et I'agentieprise sont grands.
Pour autant, cette analyse ne permet pas d’apporter des répases aux autres
interrogations théoriques. Elle doit, de ce fait, étre complétéan@manalyse économeétrique

qui fera I'objet de la prochaine section.

3. Etude économétrique

L'objet de cette section est d’analyser économétriquement lesrdéants du nombre
de banques de I'entreprise et des termes du contrat de detteleDmatse de notre étude,
nous allons adopter une méthode semblable a celle de Ziane (2003) €R6G0Gx Les
variables retenues dans ces deux études sont issues de données d'erigtiéts
respectivement & des entreprises francaises et a desisagdy@iges. Dans notre étude, nous
traitons le cas des entreprises francaises. Dans ce qun@ust exposerons une description

détaillée des variables retenues pour notre étude économétrique.

3.1Présentation des variables

L'objectif de notre étude est de déterminer économétriquemerdéesminants du
nombre de banques de I'entreprise, d’'une part, et les déterminamisndé@sons financiéres

et non financieres des contrats de dette, d’autre part.

Notre étude porte sur un échantillon composé de 144 entreprisesdesngconcerne

'année 2009. Les variables retenues sont regroupées en quatre catégories :

» les variables mesurant le degré d’opacité informationnelle de I'enepris

» les variables se rapportant a la qualité de I'entreprise ;

e les variables prenant en compte les caractéristiques de asomebancaire de
I'entreprise ;

» une derniére série de variables de contréle pouvant refléter des effefis|spgci
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3.1.1. Le degré d’opacité informationnelle de I'entreprise

Pour mesurer le degré d’opacité informationnelle de I'entreprags avons retenu les

variabled*® mesurant sa taille et son age :

Size :La taille de I'entreprise est mesurée par le logaritfihe total bilai*? de I'entreprise
en 2009. Cette information est extraite de la base de donnéesEtffASelon la premiére
hypothése relative a I'opacité informationnelle de I'entrepiisepact attendu de la taille de
I'entreprise sur son nombre de banques est positif. En effet,sténbde financement de
'entreprise est d’autant plus important que sa taille est grdhde peut par conséquent étre

satisfait par une seule banque.

Age : L’age de I'entreprise est mesuré par le logarithme du nombre d=aBoéalées depuis
la création de I'entreprise. De méme que la taille, cettndtion provient de la base de
données DIANE. D’aprés la premiére hypothése, I'opacité infeomatlle est d’autant plus
faible que l'entreprise est agée. Plus l'entreprise est ageas, gle peut négocier des
financements aupres de plusieurs banques. Nous nous attendons de cenéaitetation

positive entre I'age de I'entreprise et son nombre de banques.

3.1.2. La qualité de I'entreprise

La deuxieme série de variables se rapporte aux ratios mekucpratité de I'entreprise.
En effet, celle-ci semble étre un des déterminants du choix du nolely@nques, d’'un cété,
et semble également avoir un impact sur les conditions du contdattde d’'un autre coté.
Pour ce faire, nous avons sélectionné des ratios mesurant lé&agatentreprise a faire

face a ses dettes qui sont les suivants :

LIQ : La liquidité de I'entreprise est mesurée par le ratio de igugenérale qui rapporte les
actifs circulants a moins d’'un an sur les dettes a un an au @uati€ sert d’'indicateur de la
capacité de I'entreprise a faire face a ses dettes saut&ravers ses actifs les plus liquides.
De ce fait, le risque de défaut de I'entreprise est d’autantfplbke que sa liquidité est
importante. Ainsi, selon la troisieme hypothese, I'effet attenda dealité de I'entreprise sur

le nombre de banques est négatif.

9 Dans la majorité des études, ces variables samiues pour mesurer le degré de l'opacité de I'prite a

'image de Ziane (2003).

141 Nous avons choisi de calculer le logarithme aéirsthtionnariser les données.

2 e choix du total bilan et non pas total effectiihtme mesure de la taille de I'entreprise s'expligae la
disponibilité de cette donnée pour tout I'échamtilEtudié.

3 DIANE : Disque d’Analyse Economique, éditée par le Burean Wijk (92, rue de Richelieu 75002 Paris).
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PERF : La performance de I'entreprise rapporte le résultat courant anpdt sur la somme
du chiffre d’affaires hors taxes et les subventions d’exploitations. Laédalitentreprise est
d’autant meilleure que la valeur de ce ratio est élevée.dt’affendu de cette variable sur la

probabilité de la multibancarité est négatif.

ENDET : Le taux d’endettement est le rapport entre les dettes deepeise et ses fonds
propres. Ce ratio qui mesure le levier d’endettement de I'erdeg@ipour but de prendre en
compte les risques encourus par les banques en acceptant derfireaieprise. En effet, le
risque de défaut de I'entreprise est d’'autant plus élevé quersteitement est fort. Nous

prévoyons de ce fait un effet positif de cette variable sur le nombre de banques.

SCORE : Le score permet de juger la qualité de I'entreprise en tedeeson risque de
défaillance. Pour déterminer le score de chaque entreprise, nossnstile Score AFDCC
2009*. Ce score extrait de la base de données DIANE est d’autargélpliésque la qualité
de I'entreprise est bonne. Ainsi, I'effet attendu de cette varisinl le nombre de banques est

négatif.
3.1.3. Les caractéristiques de la relation bancaire

Les caractéristiqué$ de la relation bancaire de I'entreprise peuvent étre présentées
dans une troisieme série de variables : Ces variables provenaptedtionnaire sont les

suivantes :

NB : Le nombre de banques en relation avec I'entreprise pendanéd’@209. Il s’agit des

banques qui financent les investissements en cours de plus de 2 ans.

DUR : La durée de la relation avec la banque la princifiadei finance les investissements
de long terme de I'entreprise. C’est une variable binairegmtela valeur 1 si la durée de la
relation est supérieure a 10 ans et 0 autrement. Conformémeteaxiame hypothése, nous

prévoyons un effet positif de la durée de la relation principale et le nombre de banques.

|l s’agit d’'un score accordé par I'Association Fgaise Des Crédits managers et Conseils (AFDCChseile

échelle de risque. Le risque est d'autant pluséétpie le score est faible. Le score est calculsoemmant une
sélection de ratios tels que le fonds de roulenteritésorerie nette etc...

S Les réponses données par les entreprises auaqueste permettent de mesurer les variables refgux
caractéristiques de la relation bancaire de I'gnise.

¢ | a banque principale est définie comme celle ocotp@e place prépondérante dans la vie financiére d
I'entreprise.
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BQP : L'importance des dettes bancaires en cours de plus de 2 andéascpar la banque
principale a I'entreprise. Cette variable mesure lintendééla relation bancaire. Elle est
également une variable binaire prenant la valeur 1 si cette part de finahestrsupérieure a

75% sur un montant de dettes équivalent a 100 et O si non.

RAT : l'existence d’'un rationnement par la banque principale est meparéene variable
dichotomique prenant une valeur égale a 1 si I'entreprisetasiée et nulle autrement. Les
réponses des responsables financiers aux questions relativeslispdaibilité du crédit
permettent d'identifier les entreprises qui déclarent avoir smbrationnement de crédit
bancaire durant 'année 2009. Selon la troisieme hypothése, nous noworaté une

relation positive entre le rationnement et le nombre de banques.

IR : Il s’agit du taux d’intérét annuel moyen de tous les créufiscaires de long terme
accordés a I'entreprise par ses banques. Les données d’enquiesralaette question sont
au nombre de 125. En effet, 19 entreprises ont refusé de répondre ajumston,

essentiellement, pour des raisons de confidentialité.

GAR : Le pourcentage des dettes bancaires de plus de 2 ans de isatawpc garanties est

mesuré par une variable binaire prenant une valeur non nulle s’il est supérieur a 75%.

3.1.4. Les variables de contrble

Nous proposons une derniere série de variables pouvant influencer le ndenbre

banques de I'entreprise. Ces variables sont les suivantes :

GPE : Il s’agit d’'une variable dichotomique mesurant le degré d’opatitémationnelle de
I'entreprise et prenant la valeur 1 si I'entreprise est Uraefid’'un groupe et 0 si non. Ainsi,
une entreprise appartenant a un groupe est supposée étre moins opaquaséprent,
d’apres la premiéere hypothése, nous prévoyons un effet positiftdevagable sur le nombre

de banques.

MSH : C’est une variable mesurant la part des fonds propres dépamukactionnaire
principal. Un actionnariat est considéré concentré si I'actionpaimeipal a plus que 75% de

part. La mesure de cette variable se fait par une variable dichotomique.

MSHMG : C’est une variable dichotomique indiquant si I'actionnaire principak ger

I'entreprise. Elle permet de mesurer le degré d’opacité informatienellentreprise.
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RD : Les dépenses en recherche et développement sont mesurées paariable
dichotomiqué*” et prenant une valeur non nulle si I'entreprise investit en rduheec
développement. Une entreprise investissant en recherche et développemigiet choisir un
nombre de banques réduit. Les investissements en recherche et déweldppécessitent

une certaine confidentialité particulierement par rapport aux concurrents.

Le tableau ci-apres synthétise les différentes variabteaues, leurs définitions et leurs
sources. En ce qui concerne les statistiques descriptives daiabtesgaclles sont présentées

€n annexe B.

" Le choix d’une variable dichotomique s’explique parmanque d'information relative au montant des
dépenses en recherche et développement de la t@ajes entreprises étudiées.
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Tableau 6 :Présentation des variables

Type Variable Définition Source
Size Le logarithme du total bilan de I'entreprise DIANE
Degré d’opacité
informationnelle de Age Le logarithme du nombre d’années écoulées depuis la création de I'entrgpris®IANE
I'entreprise
la qualité de LIQ Les actifs circulants a moins d’un an sur les dettes a un an au plus DIANE
I'entreprise PERF RCAI/CAHT + Subventions d’exploitations DIANE
ENDET Total des dettes/total des fonds propres DIANE
Score le Score AFDCC 2009 DIANE
Les caractéristiques de NB Le nombre de banques en relation avec I'entreprise Questionnaire
la relation bancaire de DUR = 1 si la durée de la relation avec la banque principale est supérieure a 10 ans et _
I'entreprise = 0 autrement Questionnaire
BQP Si la part de financement d banque principale est supérieure a 75% et = Q si
non Questionnaire
RAT = 1 si I'entreprise est rationnée par sa banque principale et 0 autrement | Questionnaire
IR e taux d'intérét annuel moyen de tous les crédits bancaires de lon Questionnaire
GAR e pourcentage des dettes bancaires de plus de 2 ans de I'entreprise aniec

supérieur a 75% et 0 si non

Questionnaire
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Les variables X

GPE = 1 si I'entreprise est une filiale d’'un groupe et = 0 si hon Questionnaire
MSH = 1 si l'actionnaire principal a plus que 75% de parts et = 0 si non | Questionnaire
MSHMG = 1 si l'actionnaire principal gére I'entreprise et = 0 si non _ _
Questionnaire
RD =1 si I'entreprise investit en recherche er développement et =0 sinon  DIANE
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3.2.Modélisation et résultats économeétriques

Cette section a pour vocation de présenter les modélisations etédaliats
économétriqgues en rapport avec nos hypothéses théoriques présentéds claamgitre
précédent. Ainsi, notre étude empirique portera sur I'estimation, ¢garte du nombre de
banques des entreprises et sur les conditions du contrat de detterdestaux d’intérét, les

garanties et le rationnement du crédit, d’autre part.

3.2.1. Les déterminants du nombre de banques

L’analysé“® des déterminants du choix des relations bancaires de I'esgeprient &
étudier le nombre de banques avec lesquelles cette derniére noekti@ss sur une période
de temps donnée. Pour expliqguer comment une telle variable discrggaddd’autres
variables aussi bien quantitatives que qualitatives, nous adopteronsodaieniinéaire
utilisant les moindres carrées ordinaires. Le choix de opitilisation simple s’explique par

la faible taille de I'échantillon étudiée (144 observations).

Modélisation économétrique

Le modeélé*® d’estimation par la méthode des moindres carrées ordinairesteoasis
estimer une variable dépendante en fonction de plusieurs variaplesatves et se présente
ainsi :

Ye = Qg+ a4X1¢ + ApXor + - apxpe + & Pourt =1,...n 4.1)
avec :
y.= variable a expliquer a la ddtg
X1.= variable explicative 1 a la date
X,:= variable explicative 2 a la date
Xi:= variable explicativ& a la datd ;
Ao, Ay, Az, wev o a,= parametres du modele

&,= erreur de spécificatior ;

8 Cette partie empirique relative a I'étude des déieants du nombre de banques a fait I'objet d’'une

publication intitulée : «The determinants of themier of banks :empirical results from French Snzalt
Medium Business sWorld Review of Business Research, Vol.2, Januait.2Pp.50-59
9 pour plus de détails concernant cette méthod8aeftbonnais, Dunod, 2009.
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n = nombre d'observations.

Notons que plusieurs types de spécifications peuvent étre disti@dugmge des
modeles en série temporelle et des modéles en coupe instanbmrée.la premiere
modélisation, les variables représentent des phénoménes obsentésvallés de temps
réguliers (comme I'exemple cité ci-dessus (4.1)) alors qne Baseconde modélisation, les
variables représentent des phénomenes observés au méme ingacmoarnant plusieurs
individus. Toutefois, dans les deux cas, lors de I'estimation des pgagarpar la méthode des
moindres carrées ordinaires, des hypothéses doivent étre respetctili sont au nombre de
huit :

-H1 : les valeurs;; sont observées sans erreur.

-H2 : E (¢;)= 0, 'espérance mathématique de I'erreur est nulle.

- H3 :E (¢?) = 6?2, la variance de I'erreur est constantg) (homoscédasticité).

- H4 :E (e,6,) = 0 sit# t', les erreurs sont non corrélées (ou encore indépendantes).
-H5 : Cov §;;, &) =0, I'erreur est indépendante des variables explicatives.

-H6 : absence de colinéarité entre les variables explicatbeda implique que la matrice

(X'X) est réguliére et que la matrice inveser)* existe.
-H7 : (X'X) Intend vers une matrice finie non réguliére.
-H8 :n>k + 1, le nombre d’observations est supérieur au nombre des séries explicatives.

Concernant notre modélisation relative aux déterminants du nombre de harayuges
utilisons un modele en coupe instantanée relative a I'année 2009 sunamillen de 144
entreprises francaises. La variable dépendante est le nombengees auquel I'entreprise
emprunte. Les variables explicativ¥s retenues sont relatives aux caractéristiques des
entreprises (degré d’opacité informationnelle et qualité)actaristiques de la relation
bancaire et aux variables de contrdle qui peuvent également infllemteix du nombre de

banques.

0| s'agit de la différence entre le modéle vrailetmodéle spécifié. Cette erreur est inconnue stera

inconnue.
B! Les descriptions statistiques de ces variables p@#gentées dans I'annexe A. La matrice de coioéla
figurent dans I'annexe B.
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Le modele se présente ainsi :

NBL' =
ag + a,Caractéristiques de l'entreprise; + a,Caractéristiques de la relation bancaire; +

as Variables de contrdle + ¢; (4.2)

Ou i représente chaque entreprise dans I'échantillon.

Pour tester la validité du modeéle et des parameétres estimdgs,employons des tests
qui portent sur la significativité¢ des coefficients et partécelment des tests relatifs a

I'nétéroscédasticité et I'autocorrélation des erreurs.

Le probleme de I'hétéroscédasticité consiste en la violatiothgeothése H3 de la
méthode des moindres carrées ordinaires. Les variances des emesont plus constantes
mais sont liées aux valeurs des variables explicatives.da@éguent, les estimateurs sans
biais ne sont plus a variance minimale. Ce probleme se rencamrédguemment pour les
modeles spécifies en coupe instantanée. Notons qu’'il existe nifféests permettant de

détecter une hétéroscédasticité. Dans notre étude nous avons effectubRE 'S

Les modeéles de type ARCH permettent de modéliser des chrefiijgai ont une
volatilité instantanée qui dépend du passé. Il est ainsi possibldar&aune prévision
dynamique de la chronique en termes de moyenne et de vatienest est fondé soit sur un
test de Fisher classique, soit sur le test du multiplicateuageange (LM). La procédure est

la suivante :

1¢7¢étape : calcul de; le résidu du modéle de régression ;
- 2%meétape : calcul de? ;
3¢meétape : régression autorégressive des résidug setards ou seuls les retards

significatifs sont conservés? = a, + YF_, a;el; ;
Soit a tester 'hypothése HB;. = a, = -+-.= a, = 0.

- 4°me étape : calcul de la statistique du multiplicateur Lagrabife= n x R? avec :

52 ARCH : Autoregressive Conditional Heteroscedasticit

Les séries financiéres sont généralement concepa¥des modéles ARCH, car on constate des pérideles
forte spéculation suivie de périodes d’'accalmie.
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n : nombre d’observations servant au calcul de la régression de I'éap@?3 coefficient>*

de détermination de I'étape 3.

Si LM > x?(p) ap degrés de libertés lu dans la table a un setiké, on rejette HO et on

considére que le processus est justifiable d’'un modele A@GH

Les résultats de ce test montrent que les variances de notrde nestiené sont
constantes (voir annexe C). Toutefois, dans le cas d’'une hétérosutdadtielée, il existe
des méthodés® que I'on applique en fonction de la cause de ce probléme. La @upeatp
consiste a déterminer une transformation concernant des données aénraleener a un

modéle a variances constantes (homoscédasticité).

Par ailleurs, lorsque I'hypothése H4 de la méthode des moindrés<ardinaires n’est
pas Vvérifié, nous sommes en présence d'un probléeme d’autocorréasorrreurs. Cela
signifie que les erreurs sont liées par un processus de reproduetsoestimateurs obtenus
par la méthode des moindres carrées ordinaires sont sans bgisensmnt plus a variance
minimale. L'autocorrélation des errelitsse rencontre essentiellement dans les modéles en
série temporelle ou l'influence d’'une erreur, due a une mauvais#icgtion, d’'une période
sur l'autre est plausible. Dans le cas d’'un modele spécifiéoape instantanée, nous ne
pouvons concevoir une autocorrélation des erreurs que si les observatbnété
préalablement tirées en fonction croissante de la variable #uplLa détection d’'une
éventuelle dépendance des erreurs peut s'effectuer a partestesDans notre étude, nous
avons choisi de tester 'autocorrélation des erreurs en effedeu@st de Breusch-Godfrey
qui est fondé sur un test de Fisher de nullité de coefficients omudiplicateur de
Lagrange®®. Il permet de tester une autocorrélation d’un ordre supérieurrastetvalide en
présence de la variable dépendante décalée en tant que varfdidatiee. L'idée générale
de ce test réside dans la recherche d’'une relation sigiviéicamtre le résidu et ce méme

résidu décalé.

YLe coefficient de détermination mesure la variatheda variable endogéne expliquée par la régreskida

variable endogéne sur les variables exogenes.

Y Pour plus de détails, cf. Bourbonnais, Dunod, 2009.

L’'autocorrélation des erreurs peut étre observég plusieurs raisons : I'absence d’'une variabldieafive
importante, une mauvaise spécification du modéle et

7 Breusch (1978) et Godfrey (1978).

8 pour plus de détail, cf.Bourbonnais, Dunod, 2009.
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Une autocorrélation des erreurs d’orgrg’écrit :
& = P1&i—1 + P&z + o HppEip + U (4.3)
L’hypothése HO d’absence d’autocorrélation des erreurs a tester est :
HO:py = pp=-=pp =0

Les résultats des te§tS d’autocorrélation des erreurs présentés en annexe C montre
gu’il n’existe aucune dépendance des erreurs dans notre modele HA.2gvanche, en
présence d'une autocorrélation des erreurs, il existe égaledes méthodes que l'on

appligue telle que la méthode des moindres carrées généralisés.
Résultats

Si nous désirons savoir si une ou plusieurs variables explicatiyesarit dans un
modéle de moindre carrées ordinaires sont réellement-sigivdicent-contributive pour
expliquer la variable endogene (NB), il convient de tester s$ leoefficients de régression
sont significativement different de O pour un seuil choisii Ce seugut
étrer = 5% ,10% ou 1%.

Le tableau 7 expose les résultats de I'estimation du nombre de banques

9 Le test de Durbin Watson (DW) permet également deealer une autocorrélation des erreurs mais

uniqguement d’ordre 1.
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Tableau 7 :Les déterminants du nombre de banques de I'entreprise

Régression (1) Régression (2)| Reégression (B)

VARIABLES NB NB NB
PBP -1.093%* -1.338** -1.182%*

(0.344) (0.386) (0.342)
DUR 0.196 0.192

(0.231) (0.262) ]
RAT 0.0401 0.644** 0.513**

(0.274) (0.286) (0.255)
MSH 0.361 0.482* 0.438*

(0.250) (0.282) (0.247)
MSHMG 0.159 -0.177

(0.283) (0.313) )
GRP -0.158 0.312

(0.282) (0.305) ]
AGE -0.118 0.162 0.354**

(0.180) (0.196) (0.171)
SIZE 0.466***

(0.0818) ] ]
LIQ -0.00282 0.0391

(0.0363) (0.0403) )
ENDET -6.67e-05 -0.000107

(0.000155) (0.000175) )

RENT 0.00404 0.00621

(0.00814) (0.00921) ]
SCORE -0.0158 0.0418

(0.0343) (0.0371) ]
RD 0.0842 0.0197

(0.585) (0.662) )
PERF -0.739* -0.979** -0.745**

(0.412) (0.464) (0.366)
Constant -4.,128%+* 1.279 1.298**

(1.171) (0.778) (0.556)
N 126 126 137
R’ 0.372 0.188 0.153

Note. Régression par les moindres carrées ordinaires ; i@bleaidépendante est le nombre de
banques. Les t de student figurent entre parenthese.

* xx Ak désignent la signification des coefficients au seul de 10%, 5% et 1%
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La régression (1) prend en compte I'ensemble des variables destitester nos quatre
premiéres hypothéses. La variable SIZE est positive et statistigtisigeificative au seuil de
1%. Le nombre de banques est d’autant plus élevé que la tailenttegrise est grande. Ce
résultat valide clairement notre premiere hypothése relatiigpacité informationnelle. En
revanche, la variable AGE influence négativement mais de facosiguficative le nombre
de banques. Son effet est probablement capté par la variable®SIB@r ailleurs,
importance de la banque principale au sein du financement esgrdprise influence
négativement et de fagcon significative au seuil de 1% le nomlrardpies. La variable BQP
gui mesure l'intensité de la relation bancaire semble jougativément sur la multibancarité.
Ce résultat confirme [lidée selon laquelle une banque principale javestit
informationnellement dans une entreprise interdit a celle-culibancarité afin d’'empécher
la dilution de I'information privée. Toutefois, ce résultat pewt éttendu dans le sens ou la
part de chaque banque est d’autant plus faible que I'entrepriseentey son nombre de

banques. La part de la banque principale aura donc tendance a diminuer également.

Par ailleurs, le coefficient de la variable DUR qui medardurée de la relation avec la
banque principale est positif mais non significatif. Ce réseltapirique ne peut donc pas
valider la deuxieme hypothese selon laquelle le nombre de banqu#autant plus élevé

gue la durée de la relation avec la banque principale est importante.

Au sujet de la relation entre la qualité de I'entreprise ensombre de banques, la seule
variable qui présente un coefficient significatif est celle mésure la performance de
I'entreprise (PERF). Celle-ci semble avoir un effet négatifle nombre de banques, ce qui
confirme la quatrieme hypothése. Les entreprises de bonne qeali@actérisent par un
nombre de banques réduit. La liquidité de I'entreprise (LIQ) et sore SCORE) n’ont
aucun effet significatif sur le nombre de banques. Toutefois, e sig leurs coefficients est
négatif, ce qui va dans le sens de notre hypothése. Pour autantidelesanesurant le levier
d’endettement (ENDET), la rentabilité économique (RENT) etlégsenses en recherches et
développement de I'entreprise (RD) ne sont pas significatifs et adi@hcontre de notre

hypothese.

10| a matrice de corrélation des variables, préseeméannexe C, montre une corrélation significativeeeles

variables AGE et SIZE. En effet, I'élimination dete derniére a significativement augmenté sa vaéwa
changé son signe (Régression 2) et est devenuéicgitime (Régression 3).
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Quant a notre troisieme hypothése, elle ne semble pas éfiéevéelon la premiere
régression. En effet, le coefficient de la variable (RAT) qasune le rationnement par les
banques présente un signe positif sans qu'il ne soit significatif.

La matrice de corrélation des variables montre que la varipblenesure la taille de
'entreprise (SIZE) présente une forte corrélation avec la plaes variables explicatives.
Nous avons dons décidé d’éliminer cette variable. La régressiorxg@see ces différents
résultats qui présentent des modifications par rapport a ceaxrdgression (1). D’abord, le
coefficient de la variable mesurant le rationnement des banqudg (Rmient significatif. Ce
résultat confirme la troisieme hypothése selon laquelle lesepeises rationnées se
caractérisent par un nombre de banques élevé afin de satisfaire leur bés@nagenent. Ce
résultat est similaire a ceux obtenus par Cole (1998), De Badt @001) et Ziane (2003).
Ensuite, la variable (MSH) qui mesure la part détenue petidienaire principale devient
significative au seuil de 10% et garde le méme signe. CeatséNvele que les entreprises
dont la part des fonds propres détenue par I'actionnaire princigupérieure a 75% se
caractérisent par un nombre de banques élevé. Ceci peut étrectdteigdeux facons. D’un
cOté, il peut ne pas permettre de soutenir la premiére hypotledsgtive a I'opacité
informationnelle de I'entreprise. En effet, un actionnariat concesstéune caractéristique
d’'un faible degré de transparence de I'entreprise. D’'un autég gitactionnariat concentré
permet a I'actionnaire principal de I'entreprise d’avoir un pouvoinégociation important
aupres des banques lui facilitant par conséquent la multiplicdgi®isources de financement
bancaire (Detragiache et al, 2001). En outre, le signe de Eblea(MSHMG) qui mesure la
séparation entre la propriété principale et la gestion dedjange devient négatif mais reste
toujours non significatif. 1| semble donc que les entreprises dontétangy n’est pas
l'actionnaire principal maintiennent des relations avec un nombbaudgues réduit. L’effet
de cette variable sur le nombre de banques n'est pas attendu puisggtenic® d’une
séparation entre la propriété principale et la gestion de Ifeigesest un signe d’'un degré
important de transparence de l'entreprise. En revanche, I'déeta variable indiquant
'appartenance de I'entreprise a un groupe (GRP) et son age (@€viEnnent positif mais
non significatif. Ce résultat va dans le sens de la premiguetligse relative a I'opacité
informationnelle. Enfin, en rapport avec la qualité de I'entreprisse, doefficients des
variables indiquant le score (SCORE) et la liquidité de I'ensedt.1Q) changent de signe et
ne permettent pas de valider la quatriéeme hypothése. Toutefaignigue significativité de
ces variables limite la portée de ce résultat.
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Dans la régression (3), nous avons progressivement éliminé lablgarprésentant des
coefficients non significatifs en vue de tester la robustessesledsultats. Les résultats dans
'ensemble sont similaires aux précédents, a part celui deriablea indiquant I'age de
I'entreprise (AGE) qui devient significatif. Le nombre de bangestsd’autant plus élevé que

'entreprise est agée. Ce résultat confirme de ce fait notre peehyipothese.

Au final, les résultats des régressions analysant les datrtaidu nombre de banques
de I'entreprise semblent confirmer nos hypothéses, a I'exception de ailera la durée de
la relation avec la banque principale. Le coefficient de eetiable présente un signe positif

mais sans aucun effet significatif sur le nombre de banques.

3.2.2. Les déterminants du taux d’intérét

Pour analyser les déterminants du taux d'intérét appliqué par les banuuss
adopterons également un modele linéaire utilisant les moindres carréesesdiraichoix de
cette modélisation simpi® s'explique par la faible taille de I'échantillon étudiée (128

observations).

Modélisation économétrique

La variable a expliquer est le taux d’intérét payé parelgseprises. Les variables
explicatives retenues sont relatives aux caractéristiquesentesprises (degré d’opacité
informationnelle et qualité), caractéristiques de la relationcdies et aux variables de
contrble qui peuvent également avoir un impact sur le taux d’irgppdiqué par les banques.
Rappelons que l'objectif est d’apporter une réponse a notre cinquigrothése relative a la
relation liant le nombre de banques et les conditions financiéremdinanciéres du contrat
de dette.

Le modéle se présente ainsi :

IRl' =
a, + a,Caractéristiques de l'entreprise; +

a,Caractéristiques de la relation bancaire; + a; Variables de contrdle; + ¢; (4.4)

Ou i représente chaque entreprise dans I'échantillon.

1°! Cette modélisation a été également utilisée darsiquirs études & I'image de Berger et Udell (198B)gs et

Krahnen (1998), Ziane (2003) etc.
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Pour tester la validité du modele, nous effectuons également deaxré&sifs a
I'hétéroscédasticité et 'autocorrélation des erreurs. Nous utilisanse ghart, le test ’ARCH
pour I'hétéroscédasticité et le test de Breusch-Godfrey pawtocorrélation, d’autre part.
Les résultats de ces tests présentés en annexe D ne dé&actentles deux problemes dans

notre modele estimé (4.4).
Résultats

Le tableau ci-aprés présente les résultats de I'estimation des déteisrdu taux d’intérét.
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Tableau 8: Les déterminants du taux d’'intérét

Régressiorfl) Régressiorf2) | Régressior3)
VARIABLES IR IR IR
NB 0.0111 0.166 -0.0929
(0.0700) (0.292) (0.109)
PBP -0.193 0.221 -0.351
(0.277) (0.349) (0.807)
DUR -0.321* -0.316 -0.574**
(0.176) (0.272) (0.256)
GAR 0.456* 0.896** 0.0494
(0.258) (0.386) (0.420)
RAT 0.706*** 0.182 0.829***
(0.203) (0.307) (0.263)
MSH 0.154 0.00611 0.221
(0.183) (0.298) (0.260)
MSHMG -0.242 -0.660** 0.294
(0.208) (0.300) (0.284)
GRP -0.214 -0.207 0.0816
(0.201) (0.304) (0.280)
AGE -0.132 -0.311 -0.0722
(0.136) (0.200) (0.208)
SIZE -0.000552 -0.123 0.210**
(0.0677) (0.112) (0.102)
LIQ -0.00545 0.0438 -0.0699
(0.0260) (0.0455) (0.0423)
ENDET -0.000272 3.33e-05 -1.69e-05
(0.000724) (0.00103) (0.000966)
RENT -0.00143 -0.00727 -0.0151
(0.0101) (0.0169) (0.0201)
SCORE -0.0285 0.0168 -0.0226
(0.0299) (0.0469) (0.0428)
RD 0.379 0.0373 0.844
(0.404) (0.552) (0.618)
PERF 0.0370 -0.235 0.921
(0.333) (0.441) (0.690)
Constant 4.682*** 6.474*** 1.361
(0.909) (1.494) (1.420)
N 110 55 55
R’ 0.253 0.413 0.525

Note. Régression par les moindres carrées ordinaires rigdoleadépendante est le taux d’intérét. Les
t de student figurent entre parenthese. Régression (1)it&atal I'échantillon ; Régression (2) ; les

entreprises dont le nombre de banques est inférieur ou égal a 2s9R¥Y(8) : les entreprises dont le

nombre de banques est supérieur a 2.

* *% *k%
’ 1

désignent la signification des coefficients au seul d&0%, 5% et 1%
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La régression (1) prend en compte I'ensemble des variables destinéster nos
hypothéses et la totalité de I'échantillon disponible soit 110 erges}3fi En revanche, les
deux autres régressions réduisent I'échantillon testé respmeetnt aux entreprises
monobancaires et aux entreprises multibancaires. Le pourcentagatogwises ayant une
seule banque étant faible, nous avons de ce fait considéré toute satfie@mncée par plus

gue deux banques comme une entreprise multibancaire.

Les résultats montrent que le coefficient de la variablauraas le nombre de banques
est positif pour tout I'échantillon étudié, d’'une part, et les engepnnmonobancaires, d’autre
part, alors que cette méme variable présente un coefficieritin@gur les entreprises
multibancaires. Il semble donc que le taux d’intérét est d’autastfpible que le nombre de
banques des entreprises augmente. Toutefois, le manque de signdicktices coefficients
limite la portée de ce résultat. De méme, la variable qaureda part de la banque principale
dans le financement de I'entreprise (PBP) n’a pas d’effelifggtif sur le taux d’intérét.
Toutefois, le signe de ce coefficient est positif seulement lpsugntreprises monobancaires.
Ce résultat va dans le sens de I'hypothése relative Pptareanformationnelle. En effet, le
taux d'intérét payé par les entreprises monobancaires estrd’alia élevé que la part de la
banque principale dans le financement est importante. La durée réatian principale
(DUR) a, par contre, un effet négatif et significatif surtdex d’intérét et ce pour tout
I'échantillon étudiée et les entreprises multibancaires. llbkemonc que le taux d'intérét
facturé aux entreprises multibancaires est d’autant plus fgidela durée de la relation
principale est importante. Ce résultat soutient par conséquert dal®oot et Thakor (1994)
selon laquelle les effets de la concurrence limitent la pdisSid’'un comportement

compensatoire de la banque principale.

Quant aux autres conditions des contrats de dette mesurée par les deux GARLEES
RAT, les résultats montrent que les entreprises fournissant le plus deegagdeurs banques
(GAR) et particulierement les monobancaires d’entre elles, npagles taux d'intérét
significativement plus élevés que les autres. Mais aussiemdeprises exposées au
rationnement du crédit bancaire (RAT) payent également des tatdréf significativement
plus élevés que les autres. Ceci est vrai d’autant plus quema ést multibancaire. Ce
résultat implique gu’une relation multibancaire ne permet pas dam@élles conditions

%2 Au départ, nous avons totalisé 128 observations [owariable (IR) qui mesure le taux d'intérét reay

appliqué par les banques. Toutefois, nous avoregetré d’autres valeurs manquantes pour les avarégbles
explicatives.
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financiéres et non financiéres des contrats de dettes. Bnieemble qu'une entreprise
multibancaire rationnée par ses banques, fournissant le plus de egrasti contrainte de

supporter un codt de crédit élevé.

En rapport avec le degré d’opacité informationnelle de la firnserdsultats obtenus
montrent que la variable indiquant le pourcentage de fonds propres dételiastipanaire
principal (MSH) et celle indiquant I'appartenance a un groupeP)Gfie¢ présente pas de
coefficients suffisamment significatifs. De méme, pour la aldei modélisant I'age de
I'entreprise (AGE) qui présente un coefficient non significatinégatif et ce pour les trois
régressions. En revanche, le coefficient de la variable mdartaille de I'entreprise (SIZE)
a un impact significatif et positif sur le taux d’'intéréttiaé aux entreprises multibancaires.
Ceci impligue que les banques ne prennent pas en considération ldesibatreprises lors
de la facturation du crédit accordé aux entreprises multibanc@eessultat peut étre di au
fait que les banques interprétent la multibancarité des esgspdomme un signe de

mauvaise qualité de celles-ci.

Par ailleurs, les résultats obtenus des trois régressions n@erousttent pas de nous
prononcer sur 'impact de la qualité de I'entreprise surdtufation du crédit bancaire. D’'un
coté, les coefficients des variables modélisant la qualitéed&dprise sont dans I'ensemble
non significatifs. D’un autre c6té, nous constatons des contradictiossimuwles résultats
trouvés. Ainsi, les entreprises monobancaires et liquides semblest yaytaux d’intérét
élevé. Alors que les entreprises monobancaires ayant une rédtébdnomique importante
ont 'avantage de payer leurs crédits a des taux d’'intéréegaibh relation entre la qualité de
I'entreprise est son nombre de banques reste donc ambigu.

3.2.3. Les déterminants des garanties demandées

Pour étudier les déterminants des garanties exigées par leebanqus ne pouvons
pas utiliser une modélisation classique par les moindres candiaaires. Cela est du au fait
gue la variable a expliquer est binaire. En effet, la variabddRjGui mesure le pourcentage
des dettes bancaires de plus de 2 ans de I'entreprise avec garantiesnpreaidur non nulle
s'il est supérieur a 75% et 0 si non. De ce fait, nous adopterons uterdedghoix binaires.
Ce type de modele est utilisé des que la variable a expliqupeuteprendre que deux

modalités.
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Modélisation économétrique

Dans un modeéle de choix binaire, nous cherchons & modéliser unetiake(pa=
0 ou 1) et a estimer la probabilite associée a I'événement; (= 1). On introduit donc la

variable latent€y; et on suppose que :

i) L’apport de garanties de I'entrepris@st important si le pourcentage des dettes
bancaires avec garanties est supérieur a 75%y;seitl siy; > 0

i) y;est une fonction linéaire deg y; = a, + a,x; + €;.
La variable a expliquer binaing est alors définie par le modele de décision suivant :
yi=1siy; >0

yi=0siy; <0

Cette régle de décision consiste & supposer que la probabilitg;ded) est élevé pour

ap +ax; +¢& > 0.
Soit P; la probabilité quey; > 0.
P, = Prob (y; = 1) = (y{ = 0) = Prob(ay, + a;x; + & > 0)

= Prob (y; = 1) = Prob(g; > —(ay + a,x;)) (4.4)

Si la distribution de; est centrée par rapport a la moyenne, nous avons I'équivalence :
Prob(e; > —(ao + a1x;)) = Prob(e; < ag + a,x;)

Soit : P; = Prob (y; = 1) = Prob(g; < ap + a,x;) (4.5)

L'ensemble de ces résultats peut étre généralisé dans &uwamodéle a plusieurs
variables. La probabilit®; dépend ainsi de la distribution du terme d’erreudu modele,

nous pouvons alors distinguer deux cas :

' Une variable latente est une variable continueatmervable et représentative du phénomeéne étudié.
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- Le modéle Probit dont la fonction de répartition de I'ereguest donnée par :

aptaqix; 1

oo me-t"’/zcu: (4.6)

Pi:

Il s'agit d’'une loi normale centrée réduli¢0,1).

- La fonction logistique «ogit model» ou encore appelée courbe en « S » est donnée
par I'expression suivante :
P, =Prob (y; =1) = (y; 2 0) = Prob(ay + a;x; + & > 0)
= Prob(si > —(ag + alxi)) = @(ay+ ax;) 4.7)

avecy(.) la fonction de répartition de la loi logistique.

exp(apg+aix;) 1 (48)

1+exp(ag+aqx;) - 1+exp (—(ag+aix;y))

P = ¢(ap+a.x;) =

Ces spécifications peuvent étre généralisées dans le cas de plumiaiiey explicatives.

L’estimation des parametres des modeles Probit et Logiefesttuée a I'aide des
algorithmes de maximisation d'une fonction log-vraisembl#ficélotons que, quels que
soient les modeles retenus (Probit ou Logit), les résultatirdaion sont relativement
proches. Cependant, les coefficients estimés ne sont pas directem@arables. Dans notre
étude, nous avons choisi de modéliser les déterminants des garanties demarel@esdade
Logit qui semble étre le plus utilisé dans les études économidures, la variable a
expliquée est (GAR) qui mesure la proportion des crédits garhesiscariables explicatives
retenues pour modéliser les garanties demandées sont similaireslea utilisées
préecédemment pour I'estimation du nombre de banques et le taux difiar@ffet, ces
variables sont relatives aux caractéristiques des entrefulisg® d’opacité informationnelle
et qualité), caractéristiques de la relation bancaire evauables de contréle. Rappelons que
I'objectif de cette modélisation est d’apporter une réponse a wootgriiéme hypothese
relative a la relation liant le nombre de banques et les conditions finaretiéx@s financiéres

du contrat de dette.

'* pour plus de détails, cf. Thomas A. « Economéee dariables qualitatives », Dunod, 2002, pages756-
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Le modele se présente ainsi :

! .
exp® *i

P, = Prob(GAR=1) = ———
1+ expd*i

a*i =
a, + a,Caractéristiques de l'entreprise; +

a,Caractéristiques de la relation bancaire; + as Variables de contrlle; + ¢; (4.9)

avec GAR la variable a expliquer indiquant si le pourcentage déssdsdncaires avec

garanties est supérieur a 75% ou narreprésente chaque entreprise de I'échantillon.

Contrairement aux modéles linéaires estimés par la méthodendieslres carrées
ordinaires pour lesquels les coefficients ont des interprétaticorsogiques en termes de
propension marginale, les valeurs des coefficients des modelesnhgas directement
interprétables. Seuls les signes des coefficients indiquent si lesleam@@issent positivement
ou négativement sur la probabilg La significativité des coefficients est appréciée a l'aide
des ratios appelészsstatistique >car la distribution des rapports du coefficient sur son écart-
type ne suit pas une loi de student, comme dans le modéle des moardées ordinaires,
mais une loi normale. Cettezestatistique »s’interpréte de maniére classique a partir des
probabilités critiques et permet la tenue de tous les testgymiéicativité concernant les

coefficients.

Afin de tester I'hypothég€:HO :a; = a, = a; = -.a; = 0, nous utilisons le ratio du

Log vraisemblance. Soit la statistique suivante :

LR = —2(Ln(Lg) — Ln(Ly)) avecLg= valeur de la fonction du Log vraisemblance contrainte

sous HO el ;= valeur de la fonction du Log vraisemblance non contrainte.

LR suit, sous I'hypothése nulle HO, une distribution diina k degrés de liberté. Si la
statistiqueLR est supérieure af dans la table pour un seuil déterminé, généralement de 5%,
alors nous refusons I'hypothése HO, le modéle estimé comporte au or@nsariable

explicative de significative.

Résultats

1% pour plus de détails, cf. Bourbonnais, Dunod,20009.
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Le tableau ci-dessous expose les résultats de I'estimatiordéteaminants de la

proportion des crédits accompagnés de garanties.

Tableau 9:Les déterminants de la proportion des crédits garantis

Régressiorfl) Régressiorfl) Régressiori3)
VARIABLES GAR GAR GAR
NB 0.302* 0.0739 -0.155
(0.178) (0.230) (0.310)
PBP 1.880**+* 2.066*** 4,533+
(0.637) (0.764) (1.583)
DUR -1.263** -1.284** -1.703*
(0.563) (0.632) (0.887)
RAT -0.00826 -0.427 -1.425
(0.531) (0.723) (0.920)
MSH -0.0436 -1.112
) (0.649) (0.983)
MSHMG -0.0904 -0.411
] (0.706) (0.932)
GRP 0.922 1.781*
] (0.691) (0.944)
AGE 0.0523 -0.616
) (0.455) (0.578)
SIZE 0.112 0.415
) (0.249) (0.354)
LIQ -0.0785 -0.376*
] (0.119) (0.194)
ENDET -0.000185 -0.00728
] (0.000396) (0.00713)
RENT 0.0474* 0.0648*
] (0.0260) (0.0371)
SCORE 0.0307 0.189
) (0.0914) (0.135)
RD 0.211 -0.282
] (1.297) (1.518)
PERF -4.871 -8.927*
] (3.221) (4.586)
Constante -2.4471%** -4,187 -5.932
(0.635) (3.476) (5.088)
N 136 124 95

Note. Régression par un modéle logit; la variable dépendartemsportion des crédits garantis. Les
t de student figurent entre parenthese. Régression (1) eeSRiyr (2): totalité de I'échantillon ;
Régression (3) ; les entreprises multibancaires dont le nombre de $astigepérieur a 1.

* *x xkx désignent la signification des coefficients au seul de 10%, 5% et 1%.
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Les résultats des deux premieres régressions concernergtifeatiens réalisées sur
tout I'échantillon, alors que la régression (3) se limite auxeprises ayant plus qu’une
banque. Notons qu’il aurait été plus intéressant de faire une oquatriégression
correspondant aux entreprises monobancaires et ce afin de congsar@sultats apres
découpage de I'échantillon étudié en fonction du nombre de banques finasganitdprises.
Toutefois, la faible taille de I'échantillon des entreprises monaig@s et ayant une
proportion importante de crédits garantis est trés petite. Cg@rneet donc pas de faire une

régression par un modele Logit.

Les résultats de la régression (1) qui prend en compte les@astiques de la relation
bancaire, montrent que le nombre de banques affecte positivemeghiétativement la
proportion des crédits garantis. Il semble donc que la multibancaeitépermet pas
d’améliorer les conditions non financieres des contrats de créditinges par la variable
GAR. Toutefois, nous ne pouvons pas confirmer la robustesse de ltatr&une part, le
coefficient de la variable NB devient non significatif des que moesons en compte toutes
les variables explicatives dans la régression (2). D’autre lpacoefficient de cette méme
variable mesurant le nombre de banques de I'entreprise (NByjelde signe au sein de la

population des PME multibancaires (régression (3)).

Par ailleurs, le coefficient de la variable mesurant lageta banque principale dans le
financement de I'entreprise (PBP) est positif et statistigpr significatif au seuil de 1% et
ce pour les trois régressions. Il semble qu’une forte implicaliola banque principale dans
le financement de l'entreprise se traduit par une augmentagaificative des garanties
demandées (Elsas et Krahnen, 2000 ; Lehman et Neuberger, 2001). Ad’jhaehgrée de la
relation principale mesurée par la variable DUR influenceatidgment et de facon
significative la proportion des préts garantis (GAR). Ce réstitafirme celui correspondant
aux déterminants du taux d'intérét (IR) dans le sens ou les iomdiinanciéres (IR) et non
financieres (GAR) des contrats de dettes sont d’autant plugsasites que la durée de la

relation bancaire principale est longue (Thakor, 1994).

Relativement a la variable indiquant 'appartenance de la irme groupe (GRP), les
résultats obtenus ne sont pas ceux attendus. En effet, cette varizddate un coefficient
significatif et positif pour la totalité de I'échantillon. #emble donc qu’une entreprise
présentant de moindres problemes informationnels ne bénéficie pas de tmmdigens de

financement en termes de garanties demandées par ses banques.
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En dépit des signes significatifs, les variables mesurant lataa I'entreprise ne
permettent pas de tirer une conclusion claire quant a leur impadfirmportance des
garanties fournies. D’'un c6té, la variable mesurant le levierddtement de I'entreprise
(ENDET) influence négativement de facon significative la proporties crédits garantis.
Ceci ne permet pas de confirmer le résultat obtenu sur des ddmel§es (Degryse et
Cayseele, 2000), sur des données allemandes (Harhoff et Korting,e1988)des données
francaises (Ziane, 2003). D’'un autre c6te, les variables atipks de rentabilité (RENT) et
de performance (PERF) présentent des coefficients sigiigicaais de signe opposé. De ce

fait, le lien entre la qualité de I'entreprise et la proportion des crgatigtis reste ambigu.

Au sujet des conditions financiéres des contrats de dette, iablarmesurant
I'exposition au rationnement bancaire (RAT) établit un lien riegetis non significatif avec

la proportion des garanties demandées (GAR).

3.2.4. Les déterminants du rationnement du crédit

Pour étudier les déterminants du risque d’exposition au rationnemergireanmus
adopterons également un modéle Logit. Le choix de cette mod#lisaixplique par le fait
gue la variable expliquée (RAT) est qualitative. Cette degniedique si I'entreprise est

rationnée par ses banques et prend une valeur non nulle et 0 si non.

Modélisation économétrique

Les variables explicatives retenues pour modéliser le rationnebasrdaire sont
similaires a celles utilisées précédemment pour I'estimadu nombre de banques, le taux
d’intérét et les garanties demandées. En effet, ces var@abieselatives aux caractéristiques
des entreprises (degré d’opacité informationnelle et quatitéactéristiques de la relation
bancaire et aux variables de contrdle. Rappelons que I|'objectif ttee roedélisation est
d’apporter une réponse a notre cinquieme hypothése relative atianrént le nombre de

banques et les conditions financiéres et non financiéres du contrat de dette.
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Le modele se présente ainsi :

! .
exp® *i

P, = Prob(RAT =1) = ——
1+ expa*i

’xi —

a
a, + a,Caractéristiques de l'entreprise; +

a,Caractéristiques de la relation bancaire; + as Variables de contrble; +¢; (4.10)

avec RAT la variable a expliquer indiquant si I'entreprise &pb®e au rationnement du

crédit ou non et représente chaque entreprise de I'échantillon.

Résultats

Le tableau ci-apres détaille les résultats de I'estimatemndéterminants du rationnement du

crédit.
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Tableau 10:Les déterminants du rationnement du crédit

Régressiofl) | Régressiorf2) | Régressio(8) | Régressio)
VARIABLES RAT RAT RAT RAT
NB 0.221* -0.00780 0.293* -0.0045
(0.127) (0.188) (0.164) (0.244)
PBP 0.466 1.377* 0.998 2.365**
(0.523) (0.730) (0.725) (1.105)
DUR -0.409 0.115 -0.467 0.289
(0.366) (0.497) (0.439) (0.647)
GAR -0.242 -0.427
) (0.706) ) (0.903)
MSH -1.251** -1.067*
) (0.519) ) (0.615)
MSHMG 1.829%** 2.088***
] (0.628) ] (0.810)
GRP -0.918 -0.909
] (0.587) ] (0.712)
AGE -0.389 -0.259
) (0.364) ) (0.404)
SIZE 0.756*+* 0.887***
) (0.209) ) (0.280)
LIQ 0.0992 0.0978
] (0.0936) ] (0.183)
ENDET -0.00157 -0.00230
] (0.00191) ] (0.00243)
RENT -0.0112 -0.00785
) (0.0165) ] (0.0177)
SCORE -0.178** -0.24 7%
) (0.0775) ] (0.0947)
RD -0.366 -0.266
i (1.110) ) (1.193)
PERF -0.481 -0.200
] (1.233) ] (1.547)
Constante -1.041* -9.913%** -1.332%* -11.99%**
(0.427) (2.915) (0.564) (4.122)
N 138 124 103 95

Note. Régression par un modele logit; la variable dépendantAdsindiquant qgi I'entreprise est
rationnée par ses banques. Les t de student figurentpanérehese. Régression (1) et Régression (2):
totalité de I'échantillon ; Régression (3) et Régression I&Y; entreprises multibancaires dont le
nombre de banques est supérieur a 1.

* *%
’ 1

*** désignent la signification des coefficients au seul de0%, 5% et 1%

212



Les résultats des deux premieres régressions concernergtifeatiens réalisées sur
tout I'échantillon. La régression (3) et la régression (4) sidithaux entreprises ayant plus
gu'une banque. Notons qu'il aurait été plus intéressant de faire une r@gression
correspondant aux entreprises monobancaires et ce afin de congsar@sultats apres
découpage de I'échantillon étudié en fonction du nombre de banques finasganitdprises.
Mais encore une fois, I'échantillon des entreprises monobanceairegxposées au
rationnement bancaire est de faible taille, ne permettant dordedage une régression par

un modele logit.

De facon similaire aux estimations portant sur la proportion destergarantis (GAR),
les résultats de la régression (1) et la régression (3) qui pterere compte les
caractéristiques de la relation bancaire, montrent que le nombrbanigues affecte
positivement et significativement I'exposition au rationnement dditcrll semble donc que
la multibancarité ne permet pas d’augmenter la disponibilité éhlitcx I'entreprise. En effet,
la multiplication des sources de financement bancaire petdadigre par 'augmentation des
problémes informationnels des firmes multibancaires. Ceci autgnie risque percu par
chaque banque participant au financement des entreprises multiesngaii décident par
conséquent de limiter les crédits octroyés. Toutefois, nous ne pouveses rasmoncer sur le
lien entre le nombre de banques et le rationnement de crédit. D'tnée papefficient de la
variable NB devient non significatif des que nous prenons en compte lesteariables
explicatives dans la régression (2) et la régression (4). ie'qatrt, le coefficient de cette
méme variable mesurant le nombre de banques de I'entrepri3ecfidBge de signe au sein
de la population des PME étudiées et également les multibandargee elles (régression
(2) et régression (4)). En outre, le coefficient de la variaidsurant la part de la banque
principale dans le financement de I'entreprise (PBP) est pesisifatistiguement significatif
au seuil de 5%. Il semble qu'une forte implication de la banque priacigans le
financement de [I'entreprise se traduit par une augmentation s&ivé du risque

d’exposition au rationnement bancaire (De Bodt et al, 2001).

Relativement aux variables explicatives du degré dopacité niafiionnel de
I'entreprise, les résultats indiquent que la variable tailléesgreprise (SIZE) a un impact
positif et fortement significatif sur I'exposition au risque odionnement (RAT). La
disponibilité du crédit est d’autant plus faible que la taille @atfeprise augmente. En
revanche, le coefficient de la variable mesurant I'age de d&pnse (AGE) affecte

positivement la disponibilité du crédit mais ne présente pas un degmagnificativité
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suffisant et ce a I'image de Ziane (2003), De Bodt et al (2001Leltan et Neuberger
(2001).

En rapport avec les caractéristiques de propriété et de gestion dessadyégvariable
(MSH) qui mesure la part détenue par I'actionnaire principaleédgstive et significative au
seuil de 5%. Ce résultat révele que les entreprises dont ldgsafbnds propres détenue par
I'actionnaire principale est supérieure a 75% ne sont pas expasésanement de crédit.
Ceci peut étre interprété par le fait qu’'un actionnariat concgmdrmet a I'actionnaire
principal de I'entreprise d’avoir un pouvoir de négociation important aw@edanques lui
facilitant par conséquent I'acces au capital. Par ailleussgie de la variable (MSHMG) qui
mesure la séparation entre la propriété principale et laogedé I'entreprise est positif et
significatif au seuil de 1%. Il semble donc que les entrepudsses le gérant n'est pas
I'actionnaire principal ont des problemes d’acces aux crédigdfett’de cette variable sur la
disponibilité du crédit n’est pas celui attendu puisque lI'existengeedséparation entre la

propriété principale et la gestion de l'entreprise est un signa degré important de
transparence de I'entreprise.

Malgré le signe négatif, les coefficients des variablesiaatples de la qualité de
'entreprise RENT, SCORE, RD et PERF ne présentent pas um degsignificativité
suffisant pour confirmer le résultat selon lequel une entregesgualité médiocre a de faible

chance d’obtenir tous ses besoins financiers auprées de ses banques.
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Conclusion

Les études empiriques relatives a la relation bancairerdespgses nécessitent aussi
bien des données comptables que des données qualitatives qui sont jegeadiéentielles
et par conséquent non accessibles facilement. Le probleme de disgorbildonnées
concerne plus particulierement les PME francaises. Tres peude&francaises ont éteé faites
en rapport avec la relation bancaire des entreprises. Ce calestidible contribution
francaise, nous a amené a faire notre propre enquéte par questiamipaés d’un échantillon
d’entreprises en vue de collecter des informations spécifiqaeacaine d’elles et qui ne sont
pas disponibles au travers les états financiers. Nous avons rate@paat un échantillon de
10 000 entreprises et nous les avons questionnées en envoyant a lemsaldsp financiers
un courrier électronique contenant le questionnaire. Au final, nous avoastéakulement

144 réponses exploitables, ce qui confirme la complexité de la collecte de données.

Les investigations statistiques des données collectées configoretd multibancarité
est une pratique de plus en plus répandue au sein des PME.ragtse alescriptive montre
egalement que le nombre de banques augmente avec I'age etldddi#ntreprise mais ne
permet pas de se prononcer sur les autres hypothéses formutées. fBit, nous avons
complété cette analyse descriptive par une analyse économébanee cette analyse, nous
avons testé les difféerentes hypotheses en relation avec le dihaismbre de banques des
petites et moyennes entreprises francaises. Nos hypothagesil€nt au tour de deux points
essentiels : le premier est relatif aux déterminants du atheixombre de banques des
entreprises et le deuxieme est relatif a I'impact dehoéxcsur les conditions financiéres et

non financiéres des contrats de dettes.

Nos résultats confirment partiellement les hypothéses avan@psemiére hypothése
gui suppose une relation décroissante entre le nombre de banques dprisenat son degré
d’opacité informationnelle est confirmée. En effet, nous observons aquenlere de banques
est d’autant plus élevé que I'entreprise croit et vieillit. Emegues résultats de nos tests
montrent I'existence d'un lien positif et significatif entre fesque d’exposition au
rationnement bancaire et le nombre de banques. Le recours de fiseteefa multibancarité

est d’autant plus important quand elle est fortement exposée au rationnement du crédit.
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Par ailleurs, la durée de la relation bancaire principale naastgxplicative du choix
de la multibancarité de I'entreprise, mais ce résultat nepr@pas un degré de significativité
suffisant pour confirmer notre deuxieme hypothese. De méme pour I8 glel’entreprise
qui semble étre un déterminant important du choix du nombre de banqussendiions de
contrat de dette, mais son effet reste ambigu. Enfin, en raggrtnotre derniere hypothese
qui tente d’apporter une réponse a limpact du nombre de banques sconiitions
financiére et non financiéres du contrat de dette, les résoliéénus ne permettent pas de se
prononcer sur le sens de ce lien en raison d’un manque de signigca@ati est di
principalement a la faible taille de notre échantillon. Notons que dtide économétrique
est, a notre connaissance, la premiére en France qui utiskodeées d’enquéte par courrier

électronique. Ces données sont récentes et uniques.
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Annexes

Annexe A : Le questionnaire

|- Nom de I'entreprise:

- La banque principale

2.1 Quel est le nombre de banques qui financent vos inves&snents en cours de plus de 2
ans ?

2.2. Quelle est la banque principal€® qui finance vos investissements en cours de plus de 2

ans (son nom et son adresse) ?

Banque :

2.3 La part de dettes bancaires en cours de plus de 2 ans dircée par votre banque

principale sur un montant de dettes équivalent a 100 est-t-elle supgure a 75% ?

Oui[_] Non]

2.4 Votre banque principale finance-t-elle vos investissemenide long terme depuis plus que
10 ans ?

Ouil[_] Non]

I1l- Les garanties

3.1 Le pourcentage de vos dettes bancaires de plus de 2 aen$ prendre en compte les
crédits bail) avec garanties est-t-il 100% ?

Oui[_] Non]

1% |a banque principale est celle qui occupe la ptageipale dans le financement de I'entreprise.
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IV- le taux d'intérét

4.1. Quel est le taux d’'intérét annuel moyen de tous vos crédits lamires de long terme ?

%

V- Rationnement bancaire

5.1 Si vous deviez changer de banque principale, quelle airla raison principale de ce

changement ?

Taux d'intérét [ ] Disponibilité du [ ] Garanties demandéeq | Autres :
trop cher crédit trop faible trop élevées

5.2 Est-ce que toutes vos demandes de financement sont acéasl par vos banques ?

(cochez la bonne réponse)

Oui[_] Non|
5.3 Si ce n'est pas le cas, quel est le pourcentage de vateenande de financement non
accordée par vos banques ? (cochez la bonne réponse)
Moins de 25%][ | Entre 25% et 509 | Entre 50% et 10094 100% |

5.3 Avez-vous annulé des projets d’investissement derniéremesn raison de manque de

financement ? (cochez la bonne réponse)
Ouil[_] Non]

VI-  Structure de propriété de I'entreprise

6.1 La part des fonds propres détenue par I'actionnaire pringal est-t-elle plus que

75% ?
Oui[_] Non]

6.2 Le gérant est-il cet actionnaire principal ? (cochez la bonne réponse)

Oui[ ] Non|
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6.3 Votre entreprise est-elle une filiale d’un groupe ? (cochez la bonngponse)

Ouil[_]

Non|

VII- Désirez-vous recevoir le rapport de I'étude Acochez la bonne réponse)

Oui[_]

Annexe B: Les statistiques descriptives

Non]

Tableau 11:Les statistiques descriptives

8

Variable N Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
NB 144 2.576389 1.475107 1 9

IR 124 3.98375 0.9189473 1,5 7
AGE 144 2.988613 0.7261578 1.098612 4.73619
SIZE 144 15.06087 1.862872 10.77107 20.1129
LIQ 140 2.772929 3.620208 0.12 23.54
RENT 144 5.532639 16.07266 -76.27 103.56
SCORE 140 5.532639 16.07266 0 17.5
PERF 144 0.0397375 0.3289237 -1.7265 2.2901
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Annexe C : Matrice de corrélation des variables

Tableau 12:Matrice de corrélation des variables

NB AGE |[SIZE |[LIQ ENDET |RENT |SCOR |PERF RD PBP DUR |RAT |MSH |MSHMG |GRP
NB 1.0000
AGE 0.2106 |1.0000
SIZE 0.5122 | 0.3985 | 1.0000
LIQ 0.2533 [0.0945 | 0.1391 |1.0000
ENDET | -0.0505|-0.1445|-0.0895|-0.0299| 1.0000
RENT -0.0213|0.1317 | -0.0128-0.2148|-0.0256 | 1.0000
SCORE ]0.0859 |0.1553 | 0.3014| 0.1759%9 -0.1831 0.3377.0000
PERF 0.0292 | 0.1536 | 0.0238 |0.3382 |-0.0351 |0.1711 | 0.3465|1.0000
RD 0.0254 | -0.04820.0418 | 0.0666] -0.0129 -0.1116.0145[-0.1903 |1.0000
PBP -0.2569 -0.0437|-0.0744/0.0505 | -0.0515| 0.0676 0.09640.0525 | 0.0179] 1.000¢
DUR 0.1470 | 0.1898/0.1224 | 0.0631| -0.0930 0.0732 0.098@.0792 |-0.1534|-0.0283|1.0000
RAT 0.1833 | 0.0038 |0.2505 | 0.2194|-0.0535 | -0.124%-0.1131]-0.0257 | 0.0590, 0.0027 -0.0568.0000
MSH 0.1001 | 0.0717] 0.0444 0.0693 -0.0833 -0.0[-870235/0.1514 | -0.16320.1106 | 0.0294|-0.1434|1.0000
MSHMG |-0.0876|-0.1836|-0.2125/0.0408 | -0.1012| 0.0318 -0.0508.1106 | -0.01260.1537 |-0.0657/0.1740 |0.0988 | 1.0000
GRP 0.1777| 0.1513 0.305%-0.0109[0.1107 | -0.085%0.0206 |0.1489 |-0.0688|-0.0775]/0.0828 | -0.11220.2873 | -0.2954 | 1.0
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Annexe D. Modélisation des déterminants du nombre de banques

Test d’hétéroscédasticité des erreurs
- Test ARCH

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.210835 Prob. F(1,123) 0.6469
Obs*R-squared 0.213897Prob. Chi-Square(1) 0.6437

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2 142

Included observations: 125 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.989774 0.547584 3.633731 0.0004
RESID"2(-1) -0.041048 0.089396 -0.459168 0.6469

R-squared 0.001711 Mean dependent var  1.906846
Adjusted R-squared-0.006405 S.D. dependentvar  5.761179
S.E. of regression 5.779600Akaike info criterion 6.362416
Sum squared resid 4108.6645chwarz criterion 6.407670

Log likelihood -395.6510 Hannan-Quinn criter. 6.380800
F-statistic 0.210835 Durbin-Watson stat  2.113147
Prob(F-statistic) 0.646924
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Test d’autocorrélation des erreurs

5 retards

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

1.777065 Prob. F(5,121)
9.014005Prob. Chi-Square(5)

0.1226
0.1085

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares

Sample: 1 144
Included observations: 135
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PBP 0.049270 0.359668 0.136987 0.8913
DUR 0.033713 0.251563 0.134014 0.8936
RAT 0.082713 0.276906 0.298706 0.7657
MSH -0.033133 0.258854 -0.128000 0.8984
MSHMG 0.046905 0.266232 0.176180 0.8604
AGE -0.031231 0.090710 -0.344290 0.7312
ENDET 3.25E-06 0.000162 0.020066 0.9840
RENT 0.001343 0.007870 0.170645 0.8648
PERF 0.067483 0.381490 0.176894 0.8599
RESID(-1) -0.195991 0.094054 -2.083817 0.0393
RESID(-2) 0.072998 0.097955 0.745218 0.4576
RESID(-3) 0.082030 0.096477 0.850257 0.3969
RESID(-4) 0.173394 0.099470 1.743178 0.0838
RESID(-5) 0.118617 0.101967 1.163286 0.2470
R-squared 0.066770 Mean dependent var  0.058320
Adjusted R-squared-0.033494 S.D. dependentvar  1.395756
S.E. of regression 1.418938Akaike info criterion 3.635618
Sum squared resid 243.6198&chwarz criterion 3.936906
Log likelihood -231.4042 Hannan-Quinn criter. 3.758053

Durbin-Watson stat

2.007634
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4 retards

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

1.814584 Prob. F(4,122)
7.356633Prob. Chi-Square(4)

0.1303
0.1182

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares

Sample: 1 144
Included observations: 135
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PBP 0.091951 0.358659 0.256376 0.7981
DUR 0.034867 0.252170 0.138267 0.8903
RAT 0.079646 0.277564 0.286947 0.7746
MSH -0.065490 0.257979 -0.253860 0.8000
MSHMG 0.066898 0.266320 0.251195 0.8021
AGE -0.032313 0.090925 -0.355375 0.7229
ENDET -8.57E-06 0.000162 -0.052789 0.9580
RENT 0.001784 0.007880 0.226369 0.8213
PERF 0.042065 0.381787 0.110178 0.9124
RESID(-1) -0.181947 0.093502 -1.945925 0.0540
RESID(-2) 0.087682 0.097374 0.900468 0.3696
RESID(-3) 0.094420 0.096119 0.982319 0.3279
RESID(-4) 0.151888 0.097974 1.550292 0.1237
R-squared 0.054494 Mean dependent var  0.058320
Adjusted R-squared-0.038507 S.D. dependentvar  1.395756
S.E. of regression 1.422376Akaike info criterion 3.633873
Sum squared resid 246.82465chwarz criterion 3.913640
Log likelihood -232.2864 Hannan-Quinn criter. 3.747562

Durbin-Watson stat

2.034204
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3 retards

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

1.590231 Prob. F(3,123)
4.812035Prob. Chi-Square(3)

0.1952
0.1861

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares

Sample: 1 144
Included observations: 135
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PBP 0.027903 0.358339 0.077867 0.9381
DUR -0.012496 0.251766 -0.049632 0.9605
RAT 0.081781 0.279171 0.292943 0.7701
MSH 0.001015 0.255864 0.003966 0.9968
MSHMG -0.016954 0.262283 -0.064642 0.9486
AGE -0.007953 0.090077 -0.088290 0.9298
ENDET -1.04E-05 0.000163 -0.063755 0.9493
RENT 0.000996 0.007909 0.125930 0.9000
PERF 0.027439 0.383886 0.071478 0.9431
RESID(-1) -0.175284 0.093945 -1.865814 0.0644
RESID(-2) 0.099620 0.097632 1.020363 0.3096
RESID(-3) 0.074392 0.095800 0.776537 0.4389
R-squared 0.035645 Mean dependent var  0.058320
Adjusted R-squared-0.050598 S.D. dependent var 1.395756
S.E. of regression 1.430632Akaike info criterion 3.638797
Sum squared resid 251.7451Schwarz criterion 3.897044
Log likelihood -233.6188 Hannan-Quinn criter. 3.743741

Durbin-Watson stat

2.035144
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2 retards

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.284074 Prob. F(2,124) 0.1061
Obs*R-squared 4.567662Prob. Chi-Square(2) 0.1019

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Sample: 1 144

Included observations: 135

Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PBP 0.003657 0.355868 0.010275 0.9918
DUR 0.001233 0.250364 0.004927 0.9961
RAT 0.120643 0.273796 0.440630 0.6602
MSH 0.004357 0.255033 0.017082 0.9864

MSHMG -0.021089 0.261414 -0.080673 0.9358
AGE -0.010946 0.089715 -0.122010 0.9031
ENDET -1.79E-05 0.000162 -0.109941 0.9126
RENT 0.000909 0.007884 0.115255 0.9084
PERF 0.055112 0.381041 0.144637 0.8852

RESID(-1) -0.172246 0.093572 -1.840789 0.0680

RESID(-2) 0.087799 0.096139 0.913253 0.3629

R-squared 0.033835Mean dependent var  0.058320

Adjusted R-squared-0.044082 S.D. dependentvar  1.395756
S.E. of regression 1.426188Akaike info criterion 3.625858
Sum squared resid 252.21775chwarz criterion 3.862584
Log likelihood -233.7454 Hannan-Quinn criter. 3.722057
Durbin-Watson stat  2.039403
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1 retard

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic

Obs*R-squared

4.192592 Prob. F(1,125)
4.151309Prob. Chi-Square(1)

0.0427
0.0416

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares

Sample: 1 144

Included observations: 135
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PBP -0.036759 0.352251 -0.104355 0.9171

DUR -0.001849 0.249736 -0.007404 0.9941

RAT 0.101067 0.272295 0.371167 0.7111

MSH 0.003624 0.254414 0.014245 0.9887

MSHMG -0.045471 0.259418 -0.175280 0.8611

AGE 0.002395 0.088304 0.027117 0.9784

ENDET -2.65E-05 0.000162 -0.164091 0.8699

RENT 0.001202 0.007858 0.152956 0.8787

PERF 0.000736 0.375449 0.001961 0.9984

RESID(-1) -0.187899 0.091766 -2.047582 0.0427
R-squared 0.030750 Mean dependent var  0.058320
Adjusted R-squared-0.039036 S.D. dependentvar  1.395756
S.E. of regression 1.422738Akaike info criterion 3.614230
Sum squared resid 253.0228&chwarz criterion 3.829435
Log likelihood -233.9605 Hannan-Quinn criter. 3.701683

Durbin-Watson stat

1.996788
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Annexe E. Modélisation des déterminants du taux d’'intérét

Test d’hétéroscédasticité des erreurs

- Test ARCH

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.001395 Prob. F(1,114) 0.9703
Obs*R-squared 0.001419Prob. Chi-Square(1) 0.9699

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2 144

Included observations: 116 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000200 3.61E-05 5.542688 0.0000
RESID"2(-1) -0.003499 0.093692 -0.037348 0.9703

R-squared 0.000012 Mean dependent var  0.000200
Adjusted R-squared-0.008760 S.D. dependentvar  0.000330
S.E. of regression 0.000331Akaike info criterion -13.17077
Sum squared resid 1.25E-055chwarz criterion -13.12329

Log likelihood 765.9045 Hannan-Quinn criter. -13.15149
F-statistic 0.001395 Durbin-Watson stat  2.106981
Prob(F-statistic) 0.970273

227



Test d’autocorrélation des erreurs

5 retards

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic

Obs*R-squared

0.330524 Prob. F(5,110)
1.851665Prob. Chi-Square(5)

0.8936
0.8693

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares

Sample: 1 144
Included observations: 128
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

NB -0.000126 0.001065 -0.118408 0.9060

PBP 0.000416 0.004429 0.093997 0.9253

DUR -0.000150 0.002904 -0.051531 0.9590

GAR -0.000507 0.004073 -0.124584 0.9011

RAT -0.000500 0.003075 -0.162610 0.8711

MSH 0.000398 0.003017 0.132016 0.8952

GRP 0.000646 0.003222 0.200531 0.8414

AGE -0.000186 0.002125 -0.087400 0.9305

SIZE 2.47E-05 0.000526 0.046998 0.9626

LIQ 0.000132 0.000401 0.329218 0.7426

ENDET 1.57E-08 1.79E-06 0.008767 0.9930

RENT 5.31E-06 8.90E-05 0.059651 0.9525

RD 0.001245 0.006765 0.184025 0.8543

RESID(-1) 0.084562 0.109068 0.775318 0.4398

RESID(-2) -0.055814 0.101369 -0.550604 0.5830

RESID(-3) 0.009244 0.103989 0.088896 0.9293

RESID(-4) -0.174075 0.102680 -1.695313 0.0928

RESID(-5) 0.066058 0.107841 0.612549 0.5414
R-squared 0.014466 Mean dependent var  0.000259
Adjusted R-squared-0.137844 S.D. dependent var 0.014095
S.E. of regression 0.015035Akaike info criterion -5.427109
Sum squared resid 0.024867chwarz criterion -5.026042

Log likelihood
Durbin-Watson stat

365.3350 Hannan-Quinn criter. -5.264154
2.078149
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4 retards

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

0.509256 Prob. F(4,111)
2.263892Prob. Chi-Square(4)

0.7290
0.6874

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares

Sample: 1 144

Included observations: 128
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

NB -0.000131 0.001059 -0.123377 0.9020

PBP 0.000524 0.004398 0.119208 0.9053

DUR -0.000166 0.002886 -0.057345 0.9544

GAR -0.000823 0.004016 -0.204998 0.8379

RAT -0.000356 0.003047 -0.116915 0.9071

MSH 1.65E-05 0.002933 0.005632 0.9955

GRP 0.000931 0.003169 0.293685 0.7695

AGE -0.000243 0.002110 -0.115085 0.9086

SIZE 4.33E-05 0.000522 0.083085 0.9339

LIQ 0.000102 0.000396 0.258821 0.7963

ENDET 1.53E-08 1.78E-06 0.008625 0.9931

RENT 1.43E-05 8.73E-05 0.164315 0.8698

RD 0.001838 0.006655 0.276251 0.7829

RESID(-1) 0.072344 0.106570 0.678844 0.4986

RESID(-2) -0.052434 0.100597 -0.521231 0.6032

RESID(-3) 0.006425 0.103249 0.062223 0.9505

RESID(-4) -0.172341 0.102010 -1.689442 0.0939
R-squared 0.017687 Mean dependent var  0.000259
Adjusted R-squared-0.123908 S.D. dependent var 0.014095
S.E. of regression 0.014943Akaike info criterion -5.446007
Sum squared resid 0.0247865chwarz criterion -5.067222

Log likelihood
Durbin-Watson stat

365.5445 Hannan-Quinn criter. -5.292105
2.006379
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3 retards

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

0.114703 Prob. F(3,112)
0.348633Prob. Chi-Square(3)

0.9513
0.9506

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares

Sample: 1 144
Included observations: 128
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

NB 6.92E-05 0.001055 0.065547 0.9479

PBP 0.000648 0.004411 0.146827 0.8835

DUR -0.000275 0.002894 -0.094951 0.9245

GAR -0.000504 0.004024 -0.125237 0.9006

RAT -0.000215 0.003056 -0.070459 0.9440

MSH 0.000409 0.002933 0.139313 0.8895

GRP 4.00E-05 0.003134 0.012776 0.9898

AGE -0.000336 0.002116 -0.158799 0.8741

SIZE 4.26E-05 0.000523 0.081331 0.9353

LIQ 5.60E-05 0.000396 0.141454 0.8878

ENDET -3.32E-08 1.78E-06 -0.018628 0.9852

RENT 4.35E-06 8.73E-05 0.049770 0.9604

RD 2.58E-05 0.006588 0.003921 0.9969

RESID(-1) 0.075669 0.106880 0.707985 0.4804

RESID(-2) -0.045294 0.100818 -0.449262 0.6541

RESID(-3) 0.001835 0.103531 0.017725 0.9859
R-squared 0.002724 Mean dependent var  0.000259
Adjusted R-squared-0.130840 S.D. dependent var 0.014095
S.E. of regression 0.014989Akaike info criterion -5.446515
Sum squared resid 0.025163chwarz criterion -5.090011

Log likelihood
Durbin-Watson stat

364.5769 Hannan-Quinn criter. -5.301666
2.037921
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2 retards

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

0.066315 Prob. F(2,113)
0.106547Prob. Chi-Square(2)

0.9359
0.9481

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares

Sample: 1 144
Included observations: 128
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

NB 6.82E-05 0.001050 0.064980 0.9483

PBP 0.000641 0.004379 0.146354 0.8839

DUR -0.000284 0.002839 -0.100000 0.9205

GAR -0.000505 0.004009 -0.125982 0.9000

RAT -0.000211 0.003033 -0.069416 0.9448

MSH 0.000409 0.002923 0.140019 0.8889

GRP 4.34E-05 0.003118 0.013918 0.9889

AGE -0.000332 0.002096 -0.158361 0.8745

SIZE 4.19E-05 0.000520 0.080624 0.9359

LIQ 5.65E-05 0.000394 0.143528 0.8861

ENDET -2.84E-08 1.76E-06 -0.016163 0.9871

RENT 4.41E-06 8.69E-05 0.050709 0.9596

RD 3.68E-05 0.006536 0.005631 0.9955

RESID(-1) 0.075502 0.106089 0.711682 0.4781

RESID(-2) -0.045249 0.100435 -0.450534 0.6532
R-squared 0.000832 Mean dependent var  0.000259
Adjusted R-squared-0.122958 S.D. dependent var 0.014095
S.E. of regression 0.014937Akaike info criterion -5.460245
Sum squared resid 0.025211Schwarz criterion -5.126023

Log likelihood

Durbin-Watson stat

364.4557 Hannan-Quinn criter. -5.324449

2.030713
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1 retard

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

0.487865 Prob. F(1,114)
0.502067Prob. Chi-Square(1)

0.4863
0.4786

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares

Sample: 1 144

Included observations: 128
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

NB 8.20E-05 0.001044 0.078559 0.9375

PBP 0.000498 0.004342 0.114647 0.9089

DUR -0.000272 0.002822 -0.096338 0.9234

GAR -0.000419 0.003981 -0.105329 0.9163

RAT -0.000199 0.003015 -0.065893 0.9476

MSH 0.000315 0.002898 0.108795 0.9136

GRP -7.47E-05 0.003088 -0.024204 0.9807

AGE -0.000346 0.002084 -0.165859 0.8686

SIZE 5.18E-05 0.000517 0.100230 0.9203

LIQ 3.38E-05 0.000388 0.087061 0.9308

ENDET 2.63E-08 1.74E-06 0.015077 0.9880

RENT 8.05E-07 8.61E-05 0.009353 0.9926

RD -0.000142 0.006485 -0.021916 0.9826

RESID(-1) 0.073602 0.105376 0.698473 0.4863
R-squared 0.003922 Mean dependent var  0.000259
Adjusted R-squared-0.109665 S.D. dependent var 0.014095
S.E. of regression 0.014848Akaike info criterion -5.478968
Sum squared resid 0.025133chwarz criterion -5.167027

Log likelihood
Durbin-Watson stat

364.6539 Hannan-Quinn criter. -5.352224

2.034272
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Conclusion génerale

Dans la littérature économique, le financement bancaire depasés a fait I'objet de
plusieurs travaux. Ce mode de financement semble étre vitalgaiieiwient pour les petites et
moyennes entreprises. La spécificité de cette catégoeigreprises en termes d’opacité
informationnelle limite leur accés aux marchés financielgeserend dépendantes du crédit
bancaire. Ainsi, une relation bancaire étroite et de long termaeepee réduire les problemes
informationnels et de faire bénéficier les PME des conditiong@litdes plus favorables.
Toutefois, 'augmentation du nombre de banques est une pratique de plus prapluse
par cette catégorie d’entreprises. De ce fait, des questiggissent a ce sujet : Quels sont les
facteurs qui déterminent le choix du nombre de banques de I'entreptisechoix de la
multibancarité est-il de nature a permettre aux PME de bénéfie conditions de

financement plus favorables ?

Jusqu’aux années quatre-vingt, I'essentiel de la littératurarigue a porté sur les
avantages d’une relation bancaire exclusive en termes de codt et de dispatghiliédit. Les
banques sont des intermédiaires spécialisées dans l'octradieacfort contenu informatif.
Leur avantage informationnel, qu’il soit quantitatif ou qualitatdt supposé croitre par
I'établissement d’'une relation monobancaire intense et durable 'anéreprise. Celle-ci se
voit par conséquent offrir un acces au capital plus aisé eaagbeslintérét ajustés a sa qualité
réelle. Pour autant, la réalité montre que la plupart des petitesoyennes entreprises
s’oriente vers une relation multibancaire, et ce depuis la §radeées quatre-vingt. Ce choix
de mode de financement concerne aussi bien les économies europégapesagtes que
I’économie américaine. La théorie a évolué et a essaye d’apporter desesepaaust au choix
de la multibancarité des entreprises. Parmi les argumesyisges, nous trouvons les risques
de hold-upinformationnel et de l'illiquidité d’origine bancaire qui peuveneé&léfavorables

pour I'entreprise.

La monobancarité présente le risque de capture informationnellentteprise par sa
banque en vue d’extraire une rentre informationnelle. Ainsi, le recoptasieurs banques
semble permettre a I'entreprise de faire disparaitre le momagokrmationnel dont bénéficie

sa banque informée et responsable du problemehald-up bancaire. De plus, la
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multibancarité permet également d’éviter le risque d’'une liquidgirématurée du projet de
I'entreprise en cas d’'un probleme d’illiquidité d’origine bancaireut&fois, la littérature n’a
pas traité la question relative a l'intensité ronitoring bancaire et son effet sur le colt du
financement, la qualité de I'entreprise et particulierememombre de banques financant la
firme. Carletti (2004) est la seule a avoir étudiée le clihixnombre de banques de

I'entreprise et son impact sur le niveaurdanitoringbancaire et le colt du crédit.

Le modéle que nous avons développé, présenté dans le chapitre tine egirise de
celui de Carletti (2004) auquel nous avons ajouté une nouvelle hypotha&mitlld’'une
utilisation conjointe dunonitoringbancaire et de la menace de liquidation de I'entreprise en
vue de contrecarrer le risque d’opportunisme de I'entrepreneur. Laendadiquidation de
I'entreprise, en cas d’échec du projet, peut ainsi dissuader I'eani@pr a économiser ses
efforts. Nos résultats ne font que confirmer ceux de Carlattieftet, il est optimal pour
'entreprise de se financer auprés d’'une seule banque lorsqumtanindes bénéfices privés
gue l'entrepreneur veut détourner est faible. Autrement, I'entreprisgérét a se financer
auprés d'une seule banque si le coltramitoring est faible et auprés de deux banques, si

non.

S’agissant de I'analyse du nombre banques de I'entreprise pléetinéa pas fait I'objet
d’une revue de littérature particuliere a 'image de la thé&bimeermédiation financiere. A ce
jour, les études relevant des déterminants du nombre de banquesveimstains un cadre
théorique, empirique ou les deux a la fois. En ce sens, la présentladorique de la
problématique se limite aux tests et dépend de ce fait de éadeaslonnées utilisée. La
théorie tente d'apporter des réponses aux déterminants du nombre ogimmalation
bancaire. Il semble que le choix du mode de financement bancaire aipdadré d’opacité
informationnelle de I'entreprise, ainsi que des conditions de finamtdmaecaire. L'état des
lieux de la littérature, nous a permis de poser des hypothésegrtledomNos hypotheses
s’articulent au tour de deux points essentiels : le premieekasif aux déterminants du choix
du nombre de banques des entreprises et le deuxieme est’melpétt de ce choix sur les

conditions financiéres et non financiéres des contrats de dettes.

Plusieurs études empirigues ont tenté d’apporter des réponses aumgatiens
théoriques relatives a la relation bancaire des entreprises.'Bassmble, les résultats ne
sont pas concluants et ce, en raison des systemes financibes dbnnées utilisées qui
different d’'un pays a l'autre. En effet, les études empiriquegsséent aussi bien des
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données comptables que des données qualitatives qui sont jugées étientieldis et par

conséguent non accessibles facilement.

L’'accessibilité des données est limitée particulieremenErance. Trés peu d’études
francaises ont été faites en rapport avec la relation bardesrentreprises. Ce constat de
faible contribution francaise, nous a amené a faire notre propre eng@éguestionnaire
aupres d'un échantillon d’entreprises en vue de collecter des infonsiaspécifiques a
chacune d’elles et qui ne sont pas disponibles au travers ledigsatsiers. Nous avons
retenu au départ un échantillon de 10 000 entreprises et nous les avoimngesten
envoyant a leurs responsables financiers un courrier électrorogtenant le questionnaire.
Au final, nous avons collecté seulement 144 réponses exploitables. &esigdont uniques,

récentes et non disponibles dans aucune base de données.

Les investigations statistiques confirment que la multibancasitéree pratique de plus
en plus répandue au sein des PME. Cette analyse descriptive ggaiement que le nombre
de banques augmente avec 'age et la taille de I'entrepdasen®a permet pas de se prononcer
sur les autres hypotheses formulées. De ce fait, nous avons éogitétanalyse descriptive
par une analyse économétrique. Dans cette analyse empiriqueetiitnrde financement
banque-entreprise, nous avons testé les différentes hypothéseatiem @lec le choix du
nombre de banques des petites et moyennes entreprises frarfgagsesdsultats confirment
partiellement les hypothéses avancées. La premiere hypothessippgse une relation
décroissante entre le nombre de banques de [lentreprise et son diegeaxité
informationnelle est confirmée. En effet, nous observons que le noteblenques est
d’autant plus élevé que I'entreprise croit et vieillit. En outre, les résaléanos tests montrent
'existence d'un lien positif et significatif entre le risqukexposition au rationnement
bancaire et le nombre de banques. Le recours de I'entreprisautildancarité est d’autant

plus important quand elle est fortement exposée au rationnement du crédit.

En outre, la durée de la relation bancaire principale nous paraitatixal du choix de
la multibancarité de I'entreprise, mais ce résultat ne ptégeas un degré de significativité
suffisant pour confirmer notre deuxieme hypothese. De méme pour I& gieal’entreprise
qui semble étre un déterminant important du choix du nombre de banqussendiions de
contrat de dette, mais son effet reste ambigu. Enfin, en raggrtnotre derniere hypothese
qui tente dapporter une réponse a limpact du nombre de banques sconitions
financiére et non financiéres du contrat de dette, les résoliéénus ne permettent pas de se
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prononcer sur le sens de ce lien en raison d’un manque de signigca@ati est di
principalement a la faible taille de notre échantillon. Notons que ®bdtide économétrique
est, a notre connaissance, la premiére en France qui utiskdeées d’enquéte par courrier
électronique. Ces données sont relatives a l'année 2009 et concerneentfeRtises

francaises.

Pour finir, nous trouvons que notre présent travail peut étre complétéépaie
empirique de la nature de l'information collectée par la bangde ket distance géographique
entre la banque et I'entreprise et leur impact sur les conditions de finaric@adaisant, une
enquéte complémentaire pourrait venir compléter nos données, d’'une pariaretir notre

échantillon d’entreprises étudiées, d’autre part.
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Résumeé

Dans le cadre de ce travail, nous étudions le financement badeaifeME en France. Ces
dernieres ont tendance a s’'adresser a plus d'une banque pour leursenfiaisc
d’'investissements et ce, depuis la fin des années quatre-virtigt.nGdtibancarité accrue des
PME nous améne a formuler deux interrogationQuels sont les déterminants du choix du
nombre de banques des PMiB?Comment les conditions financieres et non financieres des
contrats de crédits accordés aux PME sont-elles affectéese panoix du nombre de
banques ? Pour répondre aux hypothéses théoriques formulées sur camgjuastis
réalisons des tests économétriques portant sur un échantillon de feptised francaises.
Les données utilisées concernent 'année 2009 et proviennent d’'uneeer@eg€tdonnées
sont uniques, récentes, ne sont disponibles dans aucune base de donnéenmiptEres
par des données comptables. Les résultats de I'étude économétriqueningqure le nombre
de banques est d’autant plus élevé que le degré d’opacité infammelte de I'entreprise est
faible. Les tests économétriques montrent également qu’il existien positif et significatif
entre le nombre de banques et le risque d’exposition au rationnemeairéaba qualité de
I'entreprise semble étre un déterminant important du choix du nombbardgies et des
conditions de contrat de dettes mais son effet reste ambigu.
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Abstract

Our thesis focuses on SMB bank financing in France. This Kinfitroé tends to borrow
from more than one bank to finance their investments in recent yidehoice of multiple
bank relationships by SMB leads us to formulate two quesijoihat are the determinants
of the choice of number of banks by firmg?How the financial and non financial conditions
of credit contract are they affected by the choice of the nuofldsanks of SMB? To answer
the theoretical assumptions formulated on these issues, we pedonongtric tests on a
sample of 144 French SMB. The data concern the year 2009 amdficmma survey. These
data are unique, recent, are not available in any database and ednyyletccounting data.
The results of the econometric study show that the number of baaksnshigher than the
degree of informational opacity of the firm is low. Econometritst@lso show that there is a
positive and significant relationship between the number of the bankshandsgue of
exposure to credit rationing. Firm’s quality seems to be an impodeterminant of the
number of banks and the conditions of credit contract, but its effect remains ambiguous.

Keywords: Single bank, Multiple Banking, informational capture.
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