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sur le fait que le risque de crédit constitue la premiére

cause interne de défaillance bancaire. |l est défini comme
la «<non performance» de la contrepartie engendrant une perte
probable au niveau de la banque.
Plus précisément, il provient de I'incapacité du débiteur a respecter
tout ou partie de ses obligations envers le créancier. Ce dernier
va subir ce défaut de paiement, il peut déterminer le pouvoir
d’exiger le dépbt de bilan du débiteur. Cependant, le créancier
a éventuellement intérét a apporter un soutien financier a son
client dans I'espoir d’'un remboursement ultérieur.
La gestion du risque de crédit compte parmi les trois principales
fonctions de la banque avec la production d’informations et la
transformation d’actifs. Elle correspond a I'ensemble des décisions
permettant d’améliorer le profil rentabilité-risque pour pouvoir
maitriser les risques et surtout le risque de faillite bancaire. (A.
Bédué, N. Lévy, 1997)
Par ailleurs, la décision de crédit repose sur le traitement efficace
de l'information par la banque, ce qui exige la nécessité d’'une
structure organisationnelle adaptée au type d’information. En effet,
c’est dans ce contexte de la relation bancaire que I'asymétrie
d’information entre les parties peut entrainer un probléme d’aléa
moral débouchant sur une décision de crédit inefficace. Donc, il
faut toujours suivre le contréle par des mécanismes d’organisation
et de gouvernance bancaire adéquats. Par ailleurs, Il y a d’autres
causes pouvant influencer la décision de crédit bancaire a savoir :
I'environnement institutionnel et 1égal, la réglementation et la
surveillance prudentielle des banques, ainsi que la structure et la
discipline de marché. Ces derniers constituent les piliers 1,2 et 3
de la réforme de Bale Il. Ces processus supposent que la banque
détienne des fonds propres, en adéquation avec son profil de
risque, permettant d’améliorer la communication d’informations
et d’encourager 'application des pratiques bancaires saines.

Depuis les années 1980, plusieurs théories ont ingisté
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L'objet de cet article est de proposer les principaux déterminants
théoriques de la décision bancaire face au défaut de paiement
de son débiteur et de proposer, par la suite, une vérification
empirique de leur impact sur la mise en faillite.

La section 1 présente une revue de la littérature des différents
facteurs explicatifs, analysés a travers des articles consacrés
au réglement de détresse financiére, les principaux modéles de
crédit et I'avantage informationnel des banques.

La section 2 décrit les données utilisées extraites de la base
fournie par wordscope global et plus précisément concernant
des entreprises belges.

La section 3 expose la méthodologie empirique retenue et les
résultats. Un modéle Probit est estimé, la variable endogéne
est, pour chaque entreprise, le fait d’avoir ou de ne pas avoir
déposé son bilan. La section 4 conclut en présentant quelques
éléments a intégrer dans le modéle.

1. Revue de la littéerature

1.1. Différents facteurs explicatifs

A partir de cette littérature nous essayons de préciser la décision
bancaire en nous appuyant sur quelques éléments méthodo-
logiques qui se complétent a savoir : la symétrie, I'asymétrie
d’informations et le risque de crédit.

Cette décision peut étre prise suite a I'intervention des action-
naires et des créanciers (parties prenantes) au moment du défaut
de paiement. Si I'information est parfaite, la décision prise est
celle optimale et maximise le profit des différents agents suite a
la comparaison entre la valeur des créances en cas de liquidation
et leur valeur en cas de continuation de I'activité.

Le cas le plus général est celui ol la banque est unique. En
cas de défaut, elle exige la mise en liquidation pour percevoir
I'intégralité de la valeur liquidative [J.-C. VanHorne, 1976], mais
au contraire, en cas de soutien, la banque est obligée d’accorder
un nouveau crédit de financement au moins égal a la part de
I’ancien crédit non remboursé.

Un autre cas peut se présenter selon J.-D. Guigou et L. Vilanova
(1999), la banque peut décider la mise en liquidation sous-optimale
car elle doit partager le gain du soutien avec les actionnaires.
Enfin, et pour la majorité des cas, la banque tend a soutenir son
client car elle détient sur lui des créances a long terme.

En cas de participation de plusieurs créanciers a l'entreprise,
outre labanque, il y a risque d’apparition de conflits d’intéréts et
la probabilité de dépdt de bilan augmente car le soutien financier
incombe a la banque (J. Bulow et J. Shoven, 1978)

Si, par contre, une coalition entre les actionnaires et la banque
principale de I'entreprise est susceptible de se former au détri-
ment des créanciers obligataires, la probabilité d’'un soutien a
I’'entreprise serait la plus forte.

Par ailleurs, les relations financiéres sont intrinséquement
entachées d’asymétries d’informations. La décision bancaire
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doit donc intégrer la nécessité d’inciter I'entrepreneur &Détre

honnéte pendant la réalisation du contrat de crédit. En réa%é et

sur le plan pratique, le choix entre soutien et abandon n’es€plus

réalisé au moment du défaut de paiement, mais initialemét, a

la signature du contrat de dette. (P. Charlier, 1998) §

Deux types d’asymétrie d’informations sont envisage@les

auxquels sont associés deux types de comportement op@rtu-

niste différents. %

— A I'échéance de la dette : la banque ne peut pas observer
directement (sans codt) le revenu réel engendré par I'ives-
tissement ou le projet de I'entreprise puisque cette deéiére
a intérét a annoncer un revenu moindre afin de se soustraire
a son obligation de remboursement. En effet, D.W. Diai@ond
(1984) suppose que I'entreprise est incitée a ne pas ann@wcer
un montant erroné car tout défaut de paiement serait sanctnné
par une mise en liquidation accompagnée de pénalitésgnon
pécuniaires. B

— Pendant la réalisation du contrat : I'entreprise peut avoir i@érét
a accroitre le risque de son investissement. En effet, @ans
le contrat de dette, les valeurs élevées du revenu de I'ives-
tissement ne profitent qu’a I'entreprise puisque la vale@r de
remboursement est limitée, alors qu’en cas de revenu faible, la
perte du débiteur est limitée. Ce risque est dit de «substitution
d’actifs» (J.E. Stiglitz et A. Weiss, 1981).

Selon les modéles envisagés de D.W. Diamond (1984) et E. Fama

(1985), la banque peut avoir un avantage informationnel, par

rapport aux autres créanciers, a travers un monitoring colteux.

Sinon, I'information reste bruitée et en cas de défaut de paiement,

la banque risque de soutenir des entreprises non viables et, au

contraire, de conduire au dépot du bilan des entreprises saines.

Donc, labanque a intérét a réaliser un monitoring si son codt est

inférieur a la perte induite par un mauvais choix entre soutien et

abandon (M. Berlin et J. Loeys, 1988).

Par ailleurs, I'existence de garanties dans une relation de long

terme peut jouer négativement sur la probabilité de liquidation

car les garanties procurent a la banque un pouvoir de négocia-
tion obligeant I'entreprise a accepter les nouvelles conditions

de financement. (D. Riveaud-Danset, 1996).

1.2. Le traitement de |'information
dans la banque

Lindustrie bancaire est fortement tributaire de I'information. La
banque est confrontée a un probléme d’asymétrie d’informations
diU a I'opacité informationnelle des emprunteurs. Pour résoudre
ce probléme d’asymétrie d’informations, la banque peut acquérir
deux types d’information : I'information Hard, en externe, par le
biais de I'information publique (Rating, Score...) et I'information
Soft, en interne, par le biais de la relation de clientéle. Cela
suppose deux méthodes d’attribution des préts : la banque a
I'acte versus, la banque de relation.

La littérature existante traite de ce probléme en distinguant
I'information Soft et I'information Hard (M.A. Petersen, 2004).
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En effet, pour prendre une décision de crédit, la banque a besoin
d’effectuer un diagnostic qui nécessite le traitement de I'infor-
mation. Plusieurs auteurs tel que J.D. Guigou (1999) concluent
que la banque s’engage dans le traitement et la production
d’informations codteuses, seulement si cela est rentable. Le
savoir bancaire serait donc imparfait puisque en présence des
codts de surveillance élevés, la dette bancaire apparait comme
une solution aux problémes de sélection adverse et d’aléa moral.

L'acquisition de l'information par la banque s’effectue par deux

moyens correspondant a deux technologies de traitement de

I'information et d’octroi de crédit.

— Externe (information Hard) : ces procédures visent a quantifier
le risque des clients par des méthodes statistiques (données
de bilan, rating, score...). Les technologies d’octroi de crédit
sont dans ce cadre des modéles de score. Elles produisent
de I'information de type Hard.

— Interne (information Soft) : la relation bancaire qu’entretient
le banquier avec son client implique des interactions banque-
emprunteur. La banque collecte ainsi de I'information privée
et non financiére concernant la situation professionnelle de
I’'emprunteur, sa réputation, sa capacité et sa qualité de gestion
et son positionnement sur le marché. Il s’agit de I'information
de type Soft.

Linformation Hard présente donc plusieurs avantages :

1. un faible colt compte tenu de I'information réduite, de techno-

logies de production automatisables;

2. une durabilité plus importante due a la facilité de collecte, de

stockage et de transmission;

3. une comparaison plus aisée permettant de séparer le processus

de collecte, de production et de traitement de I'information;

4. une vérifiabilité et donc une non manipulabilité compte tenu

de la nature et du mode de collecte de I'information.

Plusieurs travaux ont confirmé la réalité des avantages de I'infor-
mation Hard, comme ceux de D.C. Feldman (1997) portant sur le
Scoring qui est une méthode de traitement de I'information Hard.
Ces travaux ont montré que le Scoring permet de réduire le colt
d’octroi de crédit et d’accroitre la vitesse de prise de décision en
augmentant le volume des préts accordés, ainsi que la tarifica-
tion ajustée au risque, réduisant ainsi le rationnement de crédit.
Toutefois, I'information Soft posséde une certaine particularité.
En effet, la relation bancaire, par le biais d’interactions multiples
dans le temps, donne accés a de I'information plus confidentielle
et supérieure a celle disponible publiquement. Selon, A. Boot
(2000); A.N. Berger et G.F. Udell (2002) : I'information Soft
présente I'avantage de pouvoir renforcer la puissance de prévision
de I'information Hard mais a l'inconvénient d’étre difficilement
vérifiable. Le type d’information et I'organisation du processus
de décision de crédit influencent la prise de risque.
Linformation Soft, produite dans le cadre d’une relation bancaire,
peut étre source d’aléa moral compte tenu de ses caractéristiques
de non Vérifiabilité et de manipulabilité. Une structure organisa-
tionnelle de la banque, de type décentralisé et non hiérarchique,
constitue une réponse a ce probléme mais implique des colts
de contrdle de I'agent plus importants.
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Les spécificités des banques, a savoir leur levier |mportaﬁt la
forte opacité de leurs actifs et leur régulation, peuvent af%,cter
des mécanismes de gouvernance; certains de ces mecams&es
en particulier la politique de rémunération du manager %t sa
participation au capital de la banque peuvent, dans certains
cas, inciter celui-ci a I'excés de risque s'il a un statut d’ aélon-
naire minoritaire. La qualité des institutions et du systemeﬁegal
contribue a une meilleure gouvernance d’entreprise de la bai

Ses mécanismes, comme la structure de propriété, s’adapgnt é
I'environnement institutionnel et Iégal en vigueur. Cet envirshne-
ment influence également I'efficacité de la régulation ban%ire.
La discipline de marché, qui repose en grande partie sj’ur la
transparence informationnelle, constitue un élément impdbtant
d’une régulation et d’une surveillance prudentielle efficaces. Gette
transparence peut réduire I'impact positif de la concurrence sur
la prise de risque.

2. Les données

rection et Gestion |

En premier lieu, nous sélectionnons des entreprises belges
partir de la base fournie par Worldscope Global. Ensuite, nous
présentons des variables comptables révélatrices de I'exis-
tence des problémes d’asymétries informationnelles. D’aprés
quelques études empiriques, NOUs sSUPPOSONS que ces problémes
apparaissent comme variables exogénes. Enfin, nous définissons
les variables explicatives retenues pour décrire la situation
économique, financiére et Iégale de la firme.

2.1. Les entreprises

L'échantillon sélectionné comprend des entreprises saines et
des entreprises défaillantes. Toutes sont des firmes du secteur
des biens intermédiaires assujetties a I'impot sur les sociétés.
La décision de mise en faillite de I'entreprise par la banque survient
au moment du défaut de paiement. Nous considérons donc, pour
les entreprises défaillantes, le dernier bilan disponible avant
la faillite. Les données sont fournies pour 4 ans (2001-2004).
L'année 2001 étant la mieux représentée, c’est celle que nous
avons également retenue pour les entreprises non défaillantes
(n"ayant pas fait I'objet de procédures judiciaires).

Nous retenons I’hypothése selon laquelle I'entreprise défaillante ne
respecte pas ses engagements financiers, c’est-a-dire celle dont
les frais financiers sont supérieurs a I'excédent brut d’exploitation
50 entreprises défaillantes et 120 entreprises non défaillantes
ont ainsi été retenues.

2.2. Le choix des variables

Les problémes informationnels sont difficilement appréhendés,
mais quelques variables permettent indirectement d’en rendre
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compte. Elles sont regroupées dans le contexte de réduction
des asymeétries informationnelles.
Pour réduire I'existence des asymétries d’informations, une des
premiéres variables retenues est la taille de la firme ou plus
précisément le chiffre d’affaires ou les effectifs totaux. En effet,
plus I'entreprise est de taille importante, plus elle est soumise a
des contraintes Iégales en termes de production d’informations.
Nous retenons donc les effectifs totaux notés EFF.
Une deuxiéme variable utilisée est la durée de la relation passée
avec le préteur ou bien I'aége de I'entreprise. Les relations de long
terme affaiblissent les asymétries d’informations, diminuent les
colts de monitoring et engendrent, par la suite, un relachement
de la surveillance de I'entreprise par la banque.
Les asymétries d’informations sont aussi réduites : soit lorsque
I’entreprise est cotée car elle est obligée de produire des informa-
tions fiables, soit lorsque la banque est actionnaire de I'entreprise
car, dans ce cas, elle a accés a des informations privées plus
facilement qu’en qualité de simple créancier.
Les variables révélatrices d'opportunité de croissance sont les
dépenses en recherche et développement qui représentent une
source de croissance future.
Nous retenons donc le rapport entre les dépenses en R . D et
le chiffre d’affaires notés :
RD
&)

Aussi, les actifs intangibles représentent dans leur globalité
une opportunité de croissance. En effet, si le bilan comptable
les enregistre a leur valeur historique, au contraire, le marché
financier, par son évaluation de la firme, rend compte des oppor-
tunités de croissance anticipées.

Tableau 1. Les variables comptab/es utilisées

73.216.

©
Linvestissement productif est & 'origine des opportunités de
croissance; on envisage donc le ratio dépenses en cépital
productif sur actif total
v
AT

/Ishs.cairn.info

Certaines études essaient d’identifier le risque de substitﬁtion
d’actifs. Il est d’autant plus faible que la structure prodctive
est rigide, donc que le ratio actifs tangibles immobilisés, sur
actif total est élevé ou que le ratio de I'équipement pro@ctif
o
. o . . [EEP]
sur le capital engagé est important, on retient le ratio | —— |,
5
en effet le risque de substitution d’actifs est d’autantgolus
important que I'entreprise réalise de nouveaux investissements.
Le ratio dettes vis-a-vis du groupe et des associés sur actifgotal

ASS B

(ATJ est utilisé comme preuve de la confiance des assﬁciés
dans un cadre d’asymétries informationnelles ex ante. En &ffet,
plus ce ratio est élevé, plus le risque de substitution d’éibtifs
est faible car les associés seraient les premiers spoliés ef cas
d’investissement excessivement risqué.
D’autres variables explicatives introduites dans le modéle seront
censées affecter la décision bancaire. En cas de liquidation, les
biens vendus sont les actifs immobilisés tangibles et les stocks.
Nous retenons alors la valeur liquidative de la firme comme
premiére explicative, elle sera appréhendée par le ratio (actifs
tangibles immobilisés + stocks totaux)/ actif total noté VLIQ.

Ratios utilisés

Vaariables explicatives

Effectifs totaux EFF

Taille (CA)

Dé R& D/CA Q
épenses en )/ A

Frais de recherche et développement.

P
Dépenses en capital productif/actif total [A_]

Investissement productif

Equipement productif/capital engagé [%j

Rigidité de la structure productive

de l'actif total

ASS
Préts associés/actif total(ﬁj part des préts octroyés par les associés dans I'ensemble

Confiance des associés

(Actifs tangibles immobilisés + stocks)/Actif total (VLIQ).

Valeur liquidative

(EBE - Frais financiers)/ CA : @
CA

Gravité d'illiquidité

AT/DT

Situation nette de I'entreprise

DCT/DT

Situation temporelle des dettes
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Tableau 2. Statistiques descriptives des variables exogénes %
Entreprises non délaillantes Entreprises défaillantes %
MOYENNE | ECART TYPE MIN MAX MOYENNE ECART TYPE MIN MA)&
EFF 213.0168 490.2579 92.173 358861 151.4483.8 996.0689 21 58968;
RD/CA 0.0014 0.0075 0 0.0615 0.001 0.0034 (0] 0.018’25
IP/AT 0.1037 0.1442 0.00049 0.7633 0.01714 0.08636 0.003837 0 381086
EP/K 0.5848 0.2146 0.0117 1.0236 0.5976 0.1989 0.00995 1 129%‘
ASS/AT 0.1981 1.6477 [¢] 0.1806 0.1420 0.4437 -0.0161 0.09808
VLIQ 0.1094 0.1076 0.0024 0.7268 0.1513 0.1056 0.0020 0.9518
LIQ/CA -0.04075 0.4119 -0.4513 -0.2495 -0.3759 0.14604 -0.3941 O.SSCQ
AT/DT 1.96032 1.10865 -2.2926 4.8284 0.8062 1.02761 0.01123 1.331:5)
DCT/DT 0.5123 0.32406 0.01999 3.3367 0.62324 0.2984 0.0991 4,0272

La crise d’illiquidité est mesurée par I'écart entre I'excédent brut
d’exploitation et les frais financiers normés par chiffre d’affaires

)
noté cA

Une troisiéme variable sera retenue dans notre modéle empirique
pour rendre compte de la situation nette de I'entreprise envisagée

par le ratio : actif total/endettement total [%)

La situation d’endettement est constituée des emprunts bancaires,
des concours bancaires courants, des autres dettes financiéres
et des dettes d’exploitation; donc, on retient le rapport entre
I’ensemble de I'endettement a court terme et I'ensemble d’endet-
tement financier envisagé par le ratio dette bancaire a court
terme/endettement total (DCT/DT).
Le tableau 1 présente une synthése des ratios utilisés; les
variables explicatives qu’ils représentent, et le phénoméne
économique qu’ils décrivent.
D’aprés la statistique descriptive de ces différentes variables
exogenes (tableau 2), on a pu confirmer les résultats théoriques.
En effet, a travers les deux sous-populations, les entreprises
défaillantes sont caractérisées en moyenne par un ratio de
AT

liquidité (LIQ/CA) et une situation nette (DTJ inférieure alors
que, par comparaison avec les entreprises saines, elles sont

DCT
fortement financées par dettes a court terme (F) .
Pour les variables susceptibles de réduire les problémes infor-
mationnels, seules les moyennes des effectifs totaux (EFF) et

ASS
des ratios préts des associés/actif total (AT) sont conformes
a la théorie. En effet, plus I'entreprise est de taille importante,
plus elle est soumise a des contraintes en termes de production
d’informations.
ASS

De méme pour le ratio [AT} plus ce ratio est élevé, plus le
risque de substitution d’actifs est faible, car les associés seraient
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les premiers dépouillés en cas d’investissement excessivement

risqué. s

Les dépenses en capital productif rapportées a I'actif fotal
0]

[Ej sont supérieures pour les entreprises non défailla_%tes.
AT Eﬂ

En effet elles représentent un signal de I'espérance du profitdutur.
Toutefois, la valeur liquidative (VLIQ) n’est pas significativement

différente entre les deux sous-populations.

3. La méthodologie de la recherche

La méthodologie de la recherche consiste a tester deux modeéles :
un modéle de base en information parfaite et un modéle global
en utilisant des variables susceptibles de rendre compte de
I'existence des asymétries d’'informations.

On cherche a vérifier si I’existence d’asymétries d’informations
a une influence sur le fait qu’'une entreprise dépose ou non
son bilan en tenant compte des deux hypothéses en cas de
détresse financiére.

En effet, le créancier qui subit le défaut de paiement détient
le pouvoir d’exiger le dépot de bilan du débiteur (hypothésel).
Mais, il peut avoir aussi intérét a apporter un soutien financier
dans I'espoir d’'un remboursement ultérieur (hypothése2).

3.1. Estimations

D’aprés cette étude, la variable dichotomique Y sera fixée et un
modéle Probit est utilisé.

3.2. Modéles Dichotomiques Univariés

Par modéle dichotomique, on entend un modéle statistique dans
lequel la variable expliquée ne peut prendre que deux modalités
(variable dichotomique). Il s’agit alors généralement d’expliquer la
survenue ou la non survenue d’un événement. (G. Colletaz, 2001)
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Parmi les domaines d’application les plus connus, on cite celui qui
consiste en la modélisation des risques de défaillance dans une
relation de prét, ou dans toute autre forme de contrat d’engage-
ment (contrat d’abonnement téléphonique, contrat d’assistance
etc.). On considére par exemple une variable dichotomique
prenant deux modalités : «rupture du contrat» et «poursuite
du contrat». Il s’agit ici des techniques de base, méthodes de
scoring largement utilisées dans le secteur bancaire et dans le
secteur des télécommunications.

On pose, Vie [1, N]:

1
Y; 0

Supposons que I'on dispose de N observations y, quel que soit
i=1,..., N :d'une variable endogéne dichotomique codéey, = 1
ouy, = 0 par convention, lorsque parallélement les observations
de K variables exogénes sont :

si I'événement s'est réalisé pour l'individu i

si I'événement ne s'est pas réalisé pour l'individu i

. 1 K s N P
x1=(xi...xi ), Vi=1,..,N. Dans ce cas, le modéle linéaire

simple s’écrit :

y, =X, P+eg Vv =1,...N

K ED an '

oult BZ(Bl---Bk)'G 0x désigne un vecteur de K paramétres
inconnus et ou les perturbations g sont supposées étre indépen-
damment distribuées. On peut alors mettre en évidence plusieurs
problémes liés a I'utilisation de cette spécification linéaire simple
pour modéliser notre variable dichotomique. (T. Alban, 2000).
La variable y, est de type qualitatif tandis que la somme xiB +¢
est une variable quantitative.

3.3. Modzéles Probit

Le modéle dichotomique Probit admet pour variable expliquée,
la probabilité d’apparition de cet événement conditionnellement
aux variables exogénes. Ainsi, on considére le modéle suivant :

p,=Prob (y = 1|x,)=F(xB)

Ou la fonction F (.) désigne une fonction de répartition. Le choix
de la fonction de répartition F (.) est a priori non contraint.
Toutefois, on utilise généralement la fonction de répartition de
la loi normale centrée réduite. A cette fonction correspond un
nom attribué au modéle ainsi obtenu, modéle probit.

Dans le cas de ce modéle, la fonction de répartition F(.) corres-
pond a la fonction de répartition de la loi normale centrée réduite
Ywe R

e 2dz=D(w)

o 1
Flo)=
J.""’ \N27m
Ainsi, pour une valeur donnée du vecteur des exogénes et du
vecteur des paramétres B, on peut définir le modéle suivant :
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Modéle probit :

z@
2dz  Vi=1,.,N

p=oup)=[ e

Pour Y, est égal a 1 lorsqu’une entreprise i est defalllant
est egal a 0 lorsque I'entreprise i est non défaillante.
X est le vecteur des variables explicatives
Le modéle probit estimé s’écrit :
Y=1siBX+e,>0
Y,=0siBX +¢e,<0
Les erreurs ¢ suivent une loi normale centrée réduite.

/06/2026 sur https://shs%aj m.info (IP: 216.73.216.3

tY,

P(Y,=0)=p{Bx +¢ <0} =p{(ei <-Bxi)}=F-Px). Podr i
=1...170 S
P(Y,=1)=p{Px +&=0}=p{(ei>-Pxi}=1 P (ei s%xo}
= F( B xi). o

Le vecteur 3 sera estimé par la méthode du Max de vraisembEnce
La qualité de I'ajustement du modéle est testée par le ragport
des vraisemblances. 5
Ou F exprime la fonction de répartition de la loi centrée réduite.
Ce test consiste & comparer la vraisemblance du modéle egtimé
a
notée L(y,fi) avec la vraisemblance notée ) du modéle simple
ou la seule variable explicative considérée est la constante.
L’hypothése nulle HO correspond a la nullité de I'ensemble des

parameétres.

Sous HO, la statistique S = 2(In L(y,ﬁ)-lni) suit une loi de chi-deux
de degré de liberté K (nombre de variables explicatives hors
constante, soit la dimension de Xmoins1).

La significativité de chaque paramétre estimé Bj (j= 1.... ,K-1) est
également testée grace au rapport de vraisemblance. Lhypothése
nulle HO est la nullité du paramétre ;.

La vraisemblance du modéle estimé est comparée a la vraisem-

blance du modéle contraint estimé sous HO, L((y,ﬁ),[?)j =0)

Sous HO, la statistique Sj = 2(In L(y,ﬁ)-lnL((y,ﬁ),Bj = O)suit un
chi-deux de degré de libertél.

Dans le cas du modéle dichotomique univarié, la construction de
la vraisemblance est extrémement simple. En effet, a I'événement
yi = 1 est associée la probabilité

Pi = (x ﬁ et a I'événement yi = O correspond la probabilité
1-p.=1 F(x [3) Ceci permet de considérer les valeurs observées
yi comme les réalisations d’un processus binomial avec une
probabilité de F(X; B

La vraisemblance des échantillons associés aux modéles dicho-
tomiques s’écrit donc comme la vraisemblance d’échantillons
associés a des modéles binomiaux. La seule particularité
étant que les probabilités p, varient avec I'individu puisqu’elles
dépendent des caractéristiques x.. Ainsi la vraisemblance associée
a I'observation y, s'écrit sous la forme :

L(y.B)=p(1-p)"
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Pour un modéle dichotomique univarié simple, la vraisemblance
associée a I'échantillon de taille N, notée y = (yi..., y,), s’écrit
sous la forme :

A =y, N i I-yi
L(y.p=Tp (1-p) “N[F&B] [1-Fxp)]
Il ne reste plus alors qu’a spécifier la fonction de distribution F(.)

pour obtenir la forme fonctionnelle de la vraisemblance. Ainsi,
Vxﬁ c R dans le cas du modéle Probit, on a

1
——

Fxp)=[" Nord

De cette définition, on déduit alors la log-vraisemblance comme
N
suit - 108L(y.B)=2, y log[F(x B)]+(1- y)log[1 - F(x B)]
" i=1

En distinguant les observations yi = 1, celles pour lesquelles
on ayi =0, la log-vraisemblance peut s’écrire sous la forme :

_:;dz :¢(x1ﬂ)

log L(y,B) = . log[F(x B)]+ X log[1-F(x )]

iy =1 iy, =0

Lestimateur du maximum de vraisemblance des paramétres [ est
obtenu en maximisant soit la fonction de vraisemblance L(y, 3)
soit la fonction de log-vraisemblance log L(y,3).

4. Résultats et conclusions

4.1. Estimation du modeéle de référence
(information parfaite)

P{Failli=1} = [ﬁ0+ﬁVL1Q B LIQ ﬂ; DT, /34 g;j

A partir de ce modéle, on veut vérifier qu’en cas de symétrie
d’information, la banque tend a soutenir son entreprise cliente.

Tableau 3. Résultat de I'estimation du modéle 1.

Constante VLIQ LIO ﬂ DCT InL (y’B)
CA DT DT

-0.1869 -1.8567 0.006790 -0.06536 0.22610 |-92.27255

(0.2209) (0.0210) (0.9501) (0.1059) (0.1136)

Le tableau 3 représente pour chaque variable exogéne j I'esti-
mation du parameétre 8. Le nombre entre parenthéses est la
probabilité associée.

Tableau 4. Résultat de I'estimation du modeéle global

6.73.216.36)

Ce modéle est globalement significatif, chaque signe tﬁ)uvé
confirme les résultats théoriques. Le soutien d’une entrepri@é est
donc fortement corrélé a la qualité de sa situation écononfique
et financiére. Ce soutien est généralement abusif. Cepe&jant
une telle conclusion est a nuancer : Si le soutien se fonde §w la
fiabilité de I'information détenue par la banque, alors les @ans
comptables aisément disponibles ne rendent pas toujours cosmpte
de la santé véritable de I'entreprise ?

/2026 sur ht

4.2. Estimation du modéle 2 (en asymétrie
d’informations : introduction des varlab|es
mformatlonne"es)

] Tél échargé

Pour introduire ces variables dans le modéle, on va proce_d’er a
une sélection ascendante. B

On procéde a une sélection ascendante (le rapport de vraiq%em-
blance le plus élevé). On sélectionne d’abord la variable gxpli-
cative la plus corrélée a la variable dépendante. Ensuit@, on
sélectionne, parmi celles qui restent, la variable explicativedont
la corrélation partielle est la plus élevée (en gardant constantes
la ou les variables déja retenues). Et ainsi de suite, tant qu’il
reste des variables candidates dont le coefficient de corrélation
partiel est significatif.

On aretenu les seules variables dont le coefficient est significa-
tivement différent de zéro au seuil 10 %. Selon cette hypothése,
on a éliminé du modéle les coefficients associés aux dépenses
en recherche et développement rapportées au chiffre d’affaires
et la part de I'équipement productif dans I'actif total puisqu’ils
ne sont pas significativement différents de zéro au seuil de 0.1.
Seuls les effectifs totaux EFF, les dépenses en capital productif

rapportées a I'actif total [/lf;j et la part des préts octroyés par
y ) ASS L
les associés dans I'ensemble de I'actif total | —— | sont intégrés

au modeéle 1 pour constituer le modéle 2.
Le modéle 2 s’écrit alors :

LI DCT
P{Failli=1} = F[ﬁo +BVLIO, + B, CAQ +B—— %
ASS
+B4 +ﬁEFF+ﬁ6 7—ATJ

A partir de ce modéle, on va vérifier empiriquement I'impact de
chaque variable informationnelle sur la mise en faillite.

Constante VLIQ (@] [ﬂj (DCTJ EFF e 4SS InL (y[g)
CA4 DT DT (E) AT

0.3895 -1.6622 -0.01370 -0.0722 -0.2449 -9.80 E-06 -0.9592 -2.8348 -717.37657

(0.0717) (0.0415) ((09067) (0.1045) (0.1191) (0.0521) (0.2072) (0.0712) 0)

= www.cairn.nfo/revue-des-sciences-de-gestion.him
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Le tableau 4 représente pour chaque variable exogéne j I'esti-
mation du paramétre ﬁj Le nombre entre parenthéses est la
probabilité associée (tableau 4).

Ce modéle testé est significatif. Nous voulons de plus tester
I’hypothése HO selon laquelle le modéle global n’est pas signifi-
cativement plus explicatif que le modéle de base.

Suite au calcul du rapport de vraisemblance :

s = 2(nL(v$)2 InL () 1) our L(:B)2

est lavraisemblance du modéle 2 et L (y,ﬁ)l est la vraisemblance
du modéle 1.

Les coefficients des variables exogénes relatives au modélel
restent significatifs, avec les signes attendus. Les variables
introduites dans le modéle 2 ont un impact négatif sur la proba-
bilité de mise en faillite. Ce résultat confirme I'idée que la mise
en liquidation par la banque est influencée par I'existence des
problémes d’asymétries d’informations.

Linvestissement productif rapporté a I'actif total intervient
négativement dans la probabilité de mise en liquidation. En effet,
les opportunités de croissance incitent la banque a soutenir
I'entreprise.

D’aprés ces résultats, la décision de mise en faillite ne peut
s’assouplir que lorsque les asymétries sont réduites.

Conclusion

En guise de conclusion et a travers cette méthodologie de

recherche, deux hypothéses sont prises en considération :

— I’hypothése du soutien de I'entreprise qui est fortement corrélé
ala qualité de sa situation économique et financiére ; en effet,
au cas ou l'information privée serait détenue par la banque,
toutes les données comptables sont aisément disponibles.
La banque peut décider, en cas de détresse financiére, de
soutenir son client dans I'espoir d’'un remboursement ultérieur;

— I'hypothése de mise en faillite qui est d’autant plus sévere
que les informations privées sont difficilement accessibles. La
banque, en cas de doute et dans la crainte de subir la perte,
décide alors la mise en faillite automatique de son client.

Le modéle estimé peut étre plus pertinent en intégrant plusieurs

éléments :

— plus de détails par créancier des crédits consentis, ceci pourra
bien confirmer les résultats théoriques;

— agrandir I'’échantillon des entreprises (saines et défaillantes)
en faisant varier les secteurs d’activité, ceci suppose alors
d’intégrer une nouvelle variable dans le modeéle qui est la
variable Secteur;

— analyser le comportement de la banque sur plusieurs périodes
et a plus long terme, ceci pourrait bien améliorer I’'explication
de la mise en faillite des entreprises.
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