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LLeess  DDéétteerrmmiinnaannttss  dd’’eennddeetttteemmeenntt  DDeess  
NNoouuvveelllleess  EEnnttrreepprriisseess  AAllggéérriieennnneess  

  
  

            DDrr  AAddmmaannee  MMeerriizzeekk                                                            MMeehhaarr  LLoouuiizzaa  
EEccoollee  ssuuppéérriieeuurree  ddee  ccoommmmeerrccee  ––  AAllggeerr                                  EEccoollee  ssuuppéérriieeuurree  ddee  ccoommmmeerrccee  --  AAllggeerr  

  
  
  

                RRééssuumméé  ::  
  

CCeett  aarrttiiccllee  aannaallyyssee  lleess  ddéétteerrmmiinnaannttss  dd’’eennddeetttteemmeenntt    dd’’uunn  
éécchhaannttiilllloonn  dd’’eennttrreepprriisseess  aallggéérriieennnneess    àà  llaa  lluummiièèrree  ddeess  ddiifffféérreenntteess  
tthhééoorriieess  ffiinnaanncciièèrreess..  NNoouuss  ddiissppoossoonnss  ddeess  ddoonnnnééeess  ddee  110000  nnoouuvveelllleess  
eennttrreepprriisseess  oobbsseerrvvééeess  ssuurr  llaa  ppéérriiooddee  22000077--22000088..    NNoouuss  mmoonnttrroonnss  
qquuee  llee  cchhooiixx  dd’’uunnee  ssttrruuccttuurree  dd’’eennddeetttteemmeenntt  eesstt  llooiinn  dd’’êêttrree  nneeuuttrree  
ppuuiissqquuee  lleess  rrééssuullttaattss  oobbtteennuuss  ssoonntt  llaarrggeemmeenntt  ssiiggnniiffiiccaattiiffss  eenn  ccee  qquuii  
ccoonncceerrnnee  ll’’eennddeetttteemmeenntt  ffiinnaanncciieerr..  

  

MMoottss--ccllééss  ::  LLaa  ssttrruuccttuurree  ddee  ccaappiittaallee,,  llaa  tthhééoorriiee  dduu  ccoommpprroommiiss,,  llaa  tthhééoorriiee  dduu  ffiinnaann--
cceemmeenntt    hhiiéérraarrcchhiiqquuee,,  lleess  nnoouuvveelllleess  eennttrreepprriisseess..    

  
  
            AAbbssttrraacctt::  
  

IInn  TThhiiss  aarrttiiccllee,,  wwee    eexxaammiinnee  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  ddeebbtt  cchhooiicceess    
ooff  110000  lliisstteedd    aallggeerriiaann  ssttrraarrtt--uuppss  oovveerr  tthhee  ppeerriioodd  22000077  ttoo  22000088..  TThhee  
rreessuullttss  ooff  tthhiiss  ddeessccrriippttiivvee  aannaallyyssiiss  ooff  tthhee  ssaammppllee  sshhooww  tthhaatt  ffiinnaanncciiaall  
ffaaccttoorrss  ppllaayy  aa  mmuucchh  mmoorree  mmiinnoorr  rroollee  iinn  ccoorrppoorraattee  ddeebbtt  cchhooiicceess..  WWee  
pprreesseenntt  cchhaarraacctteerriissttiiccss  oonn  tthhee  ffiinnaanncciinngg  ccoommppaaggnniieess  aass  wweellll,,  tthheeyy  
iinnddiiccaattee  tthhee  eexxiisstteennccee  ooff  aa  ssppeecciiffiicc  ssttrruuccttuurree  ffoorr  tthhee  ffiinnaanncciinngg  ooff  tthhee  
tthhee  ssttuurrtt--uuppss..  
  

KKeeyy--wwoorrddss  ::  CCaappiittaall  ssttrruuccttuurree,,  PPeecckkiinngg  oorrddeerr  tthheeoorryy,,  TTrraaddee  ooffff  tthheeoorryy,,    ssttuurrtt--uuppss..  
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IInnttrroodduuccttiioonn  ::  
SSuurr  llaa  bbaassee  ddee  llaa  pprrooppoossiittiioonn  dd’’iinnddiifffféérreennccee  sseelloonn  llaaqquueellllee  llaa  

ssttrruuccttuurree  ffiinnaanncciièèrree  eett  nneeuuttrree  ((MMooddiigglliiaannii  eett  MMiilllleerr,,  11995588)),,    pplluussiieeuurrss  
ttrraavvaauuxx  ssee  ssoonntt  ppeenncchhééss  ssuurr  ll’’ééttuuddee  ddeess  ddéétteerrmmiinnaannttss  ddee  llaa  ssttrruuccttuurree  
ddee  ccaappiittaall..  TToouutteeffooiiss  lleess  éévviiddeenncceess  eemmppiirriiqquueess  nnee  ppeerrmmeetttteenntt  ppaass  
dd’’aabboouuttiirr  àà  ddeess  ccoonncclluussiioonnss  ccllaaiirreess  ssuurrttoouutt  ppoouurr  lleess  nnoouuvveelllleess  eennttrree--
pprriisseess..    

AA  llaa  lluummiièèrree  ddeess  ccoonnttrriibbuuttiioonnss  ppaassssééeess  ,,  cceett  aarrttiiccllee  ss’’aattttaacchhee  àà  
tteesstteerr  eemmppiirriiqquueemmeenntt  llaa  ccaappaacciittéé  ddee  llaa  lliittttéérraattuurree  ffiinnaanncciièèrree  àà  ffoouurr--
nniirr  ddeess  eexxpplliiccaattiioonnss  ccoonncceerrnnaanntt    llee  nniivveeaauu  dd’’eennddeetttteemmeenntt  ddaannss  lleess  
nnoouuvveelllleess  eennttrreepprriisseess  eett  dd’’iiddeennttiiffiieerr  lleess  vvaarriiaabblleess  eexxpplliiccaattiivveess  ddee  llaa  
ddeettttee  ddaannss  ccee  ttyyppee  dd’’eennttrreepprriisseess..    

CCeeccii  nnoouuss  aammèènnee  àà  nnoouuss  ppoosseerr  llaa  qquueessttiioonn  ssuuiivvaannttee  ::  QQuueellss  
ssoonntt  lleess  ddéétteerrmmiinnaannttss  ddee  llaa  ssttrruuccttuurree  ddee  ccaappiittaall  ddeess  nnoouuvveelllleess  eennttrree--
pprriisseess  eenn  AAllggéérriiee  ??    

PPoouurr  tteenntteerr  ddee  rrééppoonnddrree  àà  cceettttee  iinntteerrrrooggaattiioonn,,  nnoottrree  ppaa--
ppiieerr  ssee  ddiivviisseerraa  eenn  qquuaattrree    ppaarrttiieess  ::  DDaannss  uunnee  pprreemmiièèrree  ppaarrttiiee  
nnoouuss  eexxppoossoonnss  lleess  mmooddèèlleess  ffoonnddaatteeuurrss  ddee  llaa  lliittttéérraattuurree  ffiinnaann--
cciièèrree  rreellaattiivvee  àà  llaa  ssttrruuccttuurree  dduu  ccaappiittaall..  LLaa  ddeeuuxxiièèmmee  ppaarrttiiee  pprréé--
sseennttee  ll’’éécchhaannttiilllloonn  eett  ddééffiinniiee  lleess  mmeessuurreess  cchhooiissiieess  ccoommmmee  vvaa--
rriiaabblleess  ddaannss  lleess  rrééggrreessssiioonnss..  DDaannss  llaa  ttrrooiissiièèmmee  ppaarrttiiee  nnoouuss  rrééaa--
lliissoonnss  ddeess  rrééggrreessssiioonnss  mmuullttiipplleess  ssuurr  ll’’éécchhaannttiilllloonn  ééttuuddiiéé..  NNoouuss  
iinntteerrpprrééttoonnss,,  aaiinnssii  llaa  ssiiggnniiffiiccaattiioonn  ddeess  rreellaattiioonnss  rréévvééllééeess  ddaannss  llaa  
qquuaattrriièèmmee  ppaarrttiiee..    
11..  RReevvuuee  ddee  llaa  lliittttéérraattuurree  ::    

MMooddiigglliiaannii  eett  MMiilllleerr((11995588)) ii  oonntt  ééttéé  lleess  pprreemmiieerrss  àà  aannaallyysseerr  llaa  
ssttrruuccttuurree  ddee  ccaappiittaall  ddeess  ffiirrmmeess..  IIllss  oonntt  ddéémmoonnttrréé  qquuee  ssoouuss  cceerrttaaiinneess  
hhyyppootthhèèsseess,,  llaa  vvaalleeuurr  ddee  ll''aaccttiiff  ééccoonnoommiiqquuee  eesstt  iinnddééppeennddaannttee  ddee  llaa  
ffaaççoonn  ddoonntt  cceett  aaccttiiff  ééccoonnoommiiqquuee  eesstt  ffiinnaannccéé  eennttrree  ddeetttteess  eett  ccaappiittaauuxx  
pprroopprreess..  

CCee  tthhééoorrèèmmee  aa  ééttéé  mmooddiiffiiéé  uunnee  pprreemmiièèrree  ffooiiss  eenn  11996633  ppaarr  ll''iinn--
ttééggrraattiioonn  ddee  llaa  ffiissccaalliittéé  ddeess  eennttrreepprriisseess  ((MMooddiigglliiaannii  eett  MMiilllleerr  
((11996633)))) iiii..  DDaannss  ccee  ccaaddrree,,  llaa  vvaalleeuurr  ddee  ll''aaccttiiff  ééccoonnoommiiqquuee  dd''uunnee  eennttrree--
pprriissee  eennddeettttééee  eesstt  ééggaallee  àà  llaa  vvaalleeuurr  ddee  ll''aaccttiiff  ééccoonnoommiiqquuee  dd''uunnee  eenn--
ttrreepprriissee  nnoonn  eennddeettttééee,,  mmaajjoorrééee  ddee  llaa  vvaalleeuurr  aaccttuueellllee  ddee  ll''ééccoonnoommiiee  
dd''iimmppôôtt  lliiééee  àà  llaa  ddéédduuccttiibbiilliittéé  ffiissccaallee  ddeess  iinnttéérrêêttss  ddee  llaa  ddeettttee..  EEnn  
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11997777,,  MMeerrttoonn  MMiilllleerr iiiiii   àà  mmoonnttrréé  qquuee  llaa  pprriissee  eenn  ccoommppttee  ddee  
llaa  ffiissccaalliittéé  ddeess  ppaarrttiiccuulliieerrss  iinnvveessttiisssseeuurrss  iimmpplliiqquuee  uunnee  nneeuuttrraalliittéé  dduu  
cchhooiixx  dduu  ffiinnaanncceemmeenntt..  

SSii  oonn  ss’’iinnttéérreessssee  aauuxx  ééttuuddeess  qquuii  uuttiilliisseenntt  ddeess  vvaarriiaabblleess  ssppééccii--
ffiiqquueess  aauuxx  eennttrreepprriisseess  ppoouurr  ddéétteerrmmiinneerr  llee  nniivveeaauu  dd’’eennddeetttteemmeenntt,,  iill  yy  
aa  lliieeuu  àà  ddeeuuxx  aannaallyysseess,,  lleess  mmooddèèlleess  ddee  ««  ssttaattiicc  ttrraaddee  ooffff  »»  eett  cceeuuxx  ddee  
««  ppeecckkiinngg  oorrddeerr  »»..  UUnn    rraaiissoonnnneemmeenntt    ppaarr  ««ccoommpprroommiiss»»,,  ooùù  llaa  ssttrruucc--
ttuurree  ffiinnaanncciièèrree  ooppttiimmaallee  rrééssuullttee  ddee  ll’’aajjuusstteemmeenntt  eennttrree  lleess  aavvaannttaaggeess  
eett  lleess  ccooûûttss  ddeess  ffoonnddss  pprroopprreess  eett  ddee  ll’’eennddeetttteemmeenntt..  CCee  rraaiissoonnnnee--
mmeenntt  eesstt  rreejjeettéé  ppaarr  llaa  tthhééoorriiee  dduu  ffiinnaanncceemmeenntt  hhiiéérraarrcchhiiqquuee,,  sseelloonn  
MMyyeerrss  eett  MMaajjlluuff  ((11998844)) iivv,,  lleess  ffiirrmmeess  ssee  ffiinnaanncceenntt  pprriioorriittaaiirreemmeenntt  ppaarr  
ll’’aauuttooffiinnaanncceemmeenntt  ppuuiiss  ppaarr  eemmpprruunnttss  eett  eenn  ddeerrnniieerr  rreeccoouurrss  ppaarr  
aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  ccaappiittaall..  
22..  PPrréésseennttaattiioonn  dd’’éécchhaannttiilllloonn  eett  cchhooiixx  ddeess  vvaarriiaabblleess  ::  

LL’’oobbjjeett  ddee  cceettttee  ppaarrttiiee  eesstt  dd’’eessttiimmeerr  ll’’iimmppaacctt  ddee  cceerrttaaiinneess  vvaa--
rriiaabblleess  ssuurr  llaa  ssttrruuccttuurree  dd’’eennddeetttteemmeenntt..  PPoouurr  ccee  ffaaiirree,,  nnoouuss  ddiissppoossoonnss  
dd’’uunn  éécchhaannttiilllloonn  ddee  110000  eennttrreepprriisseess  oobbsseerrvvééeess  ssuurr  llaa  ppéérriiooddee  22000077--
22000088  ((vvooiirr  aannnneexxee  NN°°11))..    NNoottoonnss  qquuee    MMyyeerrss  ((11997777))vv,,  MMyyeerrss  eett  MMaajjlluuff  
((11998844)),,  RRaajjaann  eett  ZZiinnggaalleess  ((11999955))  oonntt  ccoonncclluu  àà  uunnee  rreellaattiioonn  nnééggaattiivvee  
eennttrree  llaa  rreennttaabbiilliittéé  eett  ll’’eennddeetttteemmeenntt..  EEnn  ccee  qquuii  ccoonncceerrnnee  lleess  ggaarraann--
ttiieess,,    RRaajjaann  eett  ZZiinnggaalleess  ((11999955)),,  KKrreemmpp  eett  aall  ((11999999)),,  HHoovvaakkiimmiiaann  eett  aall  
((22000011)),,  ttrroouuvveenntt  ddeess  rreellaattiioonnss  ppoossiittiivveess  eett  ssiiggnniiffiiccaattiivveess  eennttrree  lleess  
ggaarraannttiieess  eett  llee  nniivveeaauu  dd’’eennddeetttteemmeenntt..  LLaa  rreellaattiioonn  ppoossiittiivvee  eennttrree  llaa  
ttaaiillllee  ddee  ll’’eennttrreepprriissee  eett  llee  nniivveeaauu  dd’’eennddeetttteemmeenntt  eesstt  ccoonnffiirrmmééee  ppaarr  
RRaajjaann  eett  ZZiinnggaalleess  ((11999955)),,  BBooootthh  eett  aall  ((22000011)),,  eett  FFrraannkk  eett  MMuurrrraayy  
((11999999))..  CCoolleemmaann  eett  CCoohhnn  ((22000000)),,  SSttoorreeyy  ((11999944)),,  FFrreeeeddmmaann&&GGooddwwiinn  
((11999944))  oonntt  ttrroouuvvéé  ddeess  pprreeuuvveess  ssuuggggéérraanntt    uunnee  rreellaattiioonn  ppoossiittiivvee  eennttrree  
ll''eennddeetttteemmeenntt  eett  llaa  ffoorrmmee  jjuurriiddiiqquuee..    
PPoouurr  lleess  nnoouuvveelllleess  eennttrreepprriisseess,,  GGaavviinn  GGaassssaarr  ((22000044))vvii  ssoouulliiggnnee  qquuee    
lleess  pprriinncciippaauuxx  ddéétteerrmmiinnaannttss  ddee  llaa  ssttrruuccttuurree  dduu  ccaappiittaall  ssoonntt  llaa  ttaaiillllee  
ddee  ll’’eennttrreepprriissee  eett  llaa  ssttrruuccttuurree  dd’’aaccttiiff..  DDee  mmêêmmee,,  TThhoommaass  ÅÅsstteebbrr  eett  
IIrrwwiinn  BBeerrnnhhaarrddtt  ((22000033))vviiii  oonntt  ttrroouuvvéé    uunnee  ccoorrrrééllaattiioonn  nnééggaattiivvee  eennttrree  
aavvooiirr  uunn  pprrêêtt  bbaannccaaiirree  eett    llaa  ssuurrvviiee  ddee  ll’’eennttrreepprriissee,,  eett  uunnee  ccoorrrrééllaattiioonn  
nnééggaattiivvee  eexxiissttee  eennttrree  aavvooiirr  uunn  pprrêêtt  nnoonn  bbaannccaaiirree  eett  llaa  ssuurrvviiee  ddee  
ll’’eennttrreepprriissee..  
AA  llaa  lluummiièèrree  ddeess  ééccrriittss  pprréésseennttééss,,  nnoouuss  nnoouuss  aatttteennddoonnss,,  àà  pprriioorrii,,  àà    
ccee  qquuee  ::  LLeess  ggaarraannttiieess,,  llaa  rreennttaabbiilliittéé,,  eett  llaa  ttaaiillllee  ddee  ll’’eennttrreepprriissee  sseerroonntt  
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lleess  pprriinncciippaauuxx  ddéétteerrmmiinnaannttss  ddee  llaa  ssttrruuccttuurree    ddee  ccaappiittaall  ddeess  nnoouuvveelllleess  
eennttrreepprriisseess..    

22..11..  LLeess  vvaarriiaabblleess  àà  eexxpplliiqquueerr  ::  
NNoouuss  rreemmaarrqquuoonnss  uunnee  ddiivveerrssiittéé  ddeess  vvaarriiaabblleess  qquuii  mmeessuurreenntt  llee  

nniivveeaauu  dd’’eennddeetttteemmeenntt  ddee  ll’’eennttrreepprriissee,,  LLeess  vvaarriiaabblleess  eexxpplliiqquuééeess  ssoonntt  
cchhooiissiieess  ddee  ffaaççoonn  àà  tteenniirr  ccoommppttee  ddee  llaa  ssppéécciiffiicciittéé  ffiinnaanncciièèrree  ddeess  nnoouu--
vveelllleess  eennttrreepprriisseess..  NNoouuss  rreetteennoonnss  lleess  vvaarriiaabblleess  ssuuiivvaanntteess  ::    
    --  TToottaall  ddeettttee  eexxttéérriieeuurree  ==  ((ttoottaall  ddeetttteess--  ccoommpptteess  ccoouurraannttss  ddeess  aassssoo--
cciiééss))//  ttoottaall  aaccttiiffss..  
    --  LLeess  ddeetttteess  àà  lloonngg  tteerrmmee  ==  lleess  ddeetttteess  àà  lloonngg  tteerrmmee//  ttoottaall  aaccttiiff..  
    --  LLeess  ddeetttteess  àà  ccoouurrtt  tteerrmmee  ==  lleess  ddeetttteess  àà  ccoouurrtt  tteerrmmee//  ttoottaall  aaccttiiff..  

CCeess  vvaarriiaabblleess  ssoonntt  uuttiilliissééeess  ddaannss  lleess  ééttuuddeess  ddee  ::  GGiiaannnneett--
ttii((22000033)),,  HHuuttcchhiinnssoonn((22000033)),,  BBeevvaann  aanndd  DDaannbboolltt((22000044)),,  BBuuffeerrnnaa  eett  
aall((22000055)),,  vvoouullggaarriiss  eett  aall  ((22000044)),,  SSwwiimmmmeenn  eett  aall  ((22000055)),,  VVaann  ddeerr  wwiijjsstt  
aanndd  TThhuurriikk  ((11999933)),,  MMiicchhaaeellaass  eett  aall  ((11999999))..  
22..22  LLeess  vvaarriiaabblleess  eexxpplliiccaattiivveess  ::  

    CCoommmmee  ddiissccuuttéé  ppaarr  TTiittmmaann  eett  WWeesssseellss  ((11998888)),,  HHaarrrriiss  eett  RRaavviivv  
((11999911))  eett  WWôôhhllee  ((22000044))  llee  cchhooiixx  ddeess  vvaarriiaabblleess  eexxpplliiccaattiivveess  ddee  
ll’’eennddeetttteemmeenntt  nn’’eesstt  ppaass  ffaacciillee  ccaarr  iill  nn’’eexxiissttee  ppaass  ddee  mmooddèèllee  tthhééoo--
rriiqquuee  ssttrruuccttuurreell  gglloobbaall  ppoouurr  ddéérriivveerr  ccllaaiirreemmeenntt  lleess  vvaarriiaabblleess  eexxpplliiccaa--
ttiivveess  ddee  llaa  ssttrruuccttuurree  ffiinnaanncciièèrree..  LLeess  vvaarriiaabblleess  eexxpplliiccaattiivveess  cchhooiissiieess  
ddaannss  nnoottrree  ééttuuddee  ttiieennnneenntt  ccoommppttee  ddeess  ccoonnttrraaiinntteess  dd’’aaccccèèss  aauuxx  rreess--
ssoouurrcceess,,  lleess  ffaacctteeuurrss  lliiééss  aauuxx  aassssyymmééttrriieess  dd’’iinnffoorrmmaattiioonn  eett  aauuxx  ccoonn--
fflliittss  dd’’iinnttéérrêêttss..  
22..22..11..  LLeess  vvaarriiaabblleess  qquuaalliittaattiivveess  ::    

DDeeuuxx  mmeessuurreess  ssoonntt  rreetteennuueess  ::  
--  LLee  sseecctteeuurr  dd’’aaccttiivviittéé  ::  GGlloobbaalleemmeenntt,,  ll’’aappppaarrtteennaannccee  sseeccttoorriieellllee  eesstt  
uunn  ffaacctteeuurr  ddee  ddiifffféérreenncciiaattiioonn  iimmppoorrttaanntt..  EEllllee  rreeffllèèttee  ddeess  ddiifffféérreenncceess  
aauu  nniivveeaauu  dduu  ttrraaiitteemmeenntt  ffiissccaall  oouu  dd’’iinnffoorrmmaattiioonn  ddeess  ccrrééaanncciieerrss  ssuurr  
lleess  ppeerrssppeeccttiivveess  ddee  ccrrooiissssaannccee  ((nnaaddjjeett  bboouussssaa  ((11999988))))..  DDaannss  nnoottrree  
ééttuuddee  ttrrooiiss  sseecctteeuurrss  sseerroonntt  tteessttééss  ::  llee  sseecctteeuurr  ccoommmmeerrcciiaall,,  iinndduussttrriieell,,  
eett  ddee  sseerrvviiccee..  
--  LLaa  ffoorrmmee  jjuurriiddiiqquuee  ::  LLee  cchhooiixx  dd’’uunnee  ffoorrmmee  jjuurriiddiiqquuee  iinnfflluueennccee  ggrraann--
ddeemmeenntt  llaa  ssttrruuccttuurree  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  ddeess  eennttrreepprriisseess..  EEnn  eeffffeett,,  iill  yy  aa  
uunn  mmooddee  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt    ppaarrttiiccuulliieerr    ppoouurr  cchhaaqquuee  ffoorrmmee  jjuurriiddiiqquuee..  
SSttoorreeyy  ((11999944))  eett  FFrreeeeddmmaann&&GGooddwwiinn  ((11999944))  ssuuggggèèrreenntt  qquuee  
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ll’’iinnccoorrppoorraattiioonn  ccoonndduuiitt  àà  uunnee  ggrraannddee  uuttiilliissaattiioonn  ((oouu  ll’’ooffffrree))  dd’’uunn  ffii--
nnaanncceemmeenntt  bbaannccaaiirree..  
22..22..22..  LLeess  vvaarriiaabblleess  qquuaannttiittaattiivveess  ::  

LLeess  ffaacctteeuurrss  eexxpplliiccaattiiffss  ddee  llaa  ssttrruuccttuurree  ffiinnaanncciièèrree  ssee  ssiittuueenntt  
pprriinncciippaalleemmeenntt  aauu  nniivveeaauu  ddee  llaa  rreennttaabbiilliittéé,,  ddee  llaa  ttaaiillllee  eett  ddee  llaa  ssttrruucc--
ttuurree  ddee  ll’’aaccttiiff..  
--  LLaa  ttaaiillllee  ::  sseelloonn  TTiittmmaann  eett  WWeesssseellss  ((11998888)),,  RRaajjaann  eett  ZZiinnggaalleess  ((11999955)),,  
llaa  pprroobbaabbiilliittéé  ddee  ffaaiilllliittee  eesstt  rréédduuiittee  ddaannss  lleess  eennttrreepprriisseess  ddee  ttaaiillllee  iimm--
ppoorrttaannttee  ccaarr  llaa  ddiivveerrssiiffiiccaattiioonn  ddeess  aaccttiivviittééss  rréédduuiitt  llaa  vvoollaattiilliittéé  ddeess  
ccaasshh--fflloowwss  eett  ddoonncc    llaa  pprroobbaabbiilliittéé  ddee  ffaaiilllliittee..  DDaannss  cceettttee  ééttuuddee,,  LLee  
llooggaarriitthhmmee  nnaattuurreell  ddeess  vveenntteess  eesstt  rreetteennuu  ccoommmmee  mmeessuurree  ddee  llaa  ttaaiillllee..  
--  LLaa  rreennttaabbiilliittéé  ::  BBooootthh  eett  aall  ((22000011))  ssoouulliiggnneenntt  qquuee  llaa  rreennttaabbiilliittéé  jjoouuee  
uunn  rrôôllee  iimmppoorrttaanntt  ddaannss  ll''aapppprréécciiaattiioonn  ddee  ll’’eennttrreepprriissee  ppaarr  lleess  ccrrééaann--
cciieerrss  eett  ééggaalleemmeenntt  ddaannss  lleess  cchhooiixx  ffiinnaanncciieerrss  ddeess  ddiirriiggeeaannttss..    DDaannss  
nnoottrree  ééttuuddee,,  llaa  rreennttaabbiilliittéé  eesstt  mmeessuurrééee  ppaarr  llee  rraattiioo  ((rrééssuullttaatt  bbrruutt//  
ttoottaall  ppaassssiiff))..  
--  LLaa  ssttrruuccttuurree  dd’’aaccttiiffss  ((GGaarraannttiieess))::  LLeess  ééttuuddeess  eemmppiirriiqquueess  ssuurr  lleess  
nnoouuvveelllleess  eennttrreepprriisseess  mmoonnttrreenntt  ddeess  ssiiggnneess  dd''uunnee  rreellaattiioonn  ppoossiittiivvee  
eennttrree  llaa  ssttrruuccttuurree  ddeess  aaccttiiffss  eett  llee  ttoottaall  ddeess  ddeetttteess  ((VVaann  ddeerr  WWiijjsstt  eett  
TThhuurriikk  ((11999933));;  CChhiitttteennddeenn  eett  aall  ((11999966));;  JJoorrddaann  eett  aall  ((11999988));;  mmiicchhaaee--
llaass  eett  aall((11999999))))..  DDaannss  nnoottrree  ééttuuddee,,  nnoouuss  rreetteennoonnss  llaa  ssoommmmee  ddeess  iimm--
mmoobbiilliissaattiioonnss  rraappppoorrttééee  aauu  ttoottaall  ddee  ll’’aaccttiiff  ccoommmmee  mmeessuurree  ddee  llaa  
ssttrruuccttuurree  dd’’aaccttiiff..  
33..  SSppéécciiffiiccaattiioonn  ddeess  mmooddèèlleess  ééccoonnoommééttrriiqquuee  ::  

LLaa  bbaassee  ddee  ddoonnnnééeess  mmoobbiilliissééee  ccoommppoorrttee  110000  eennttrreepprriisseess  ssuurr  22  
aannss  ssuurr  lleessqquueelllleess  ssoonntt  oobbsseerrvvééeess  55  vvaarriiaabblleess..    
33..11..  LLeess  mmooddèèlleess  ssttaattiissttiiqquueess  uuttiilliissééss  ddaannss  ll’’ééttuuddee  ::  

LL’’oobbjjeeccttiiff  eesstt  ddee  ddééccrriirree  ddeess  mmooddeess  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  ddiifffféérreennttss,,  
oobbsseerrvvééss  ssuurr  llaa  ppooppuullaattiioonn  ddeess  nnoouuvveelllleess  eennttrreepprriisseess  aallggéérriieennnneess..  IIll  
eesstt  ppaarr  ccoonnssééqquueenntt,,  pplluuss  aapppprroopprriiéé  ddee  ffaaiirree  aappppeell  àà  ddeess  mméétthhooddeess  
ssttaattiissttiiqquueess  ddeessccrriippttiivveess..  OOnn  vvaa  pprrooccééddeerr  àà  llaa  rrééggrreessssiioonn  lliinnééaaiirree  
mmuullttiippllee  ppoouurr  tteesstteerr    lleess  ddéétteerrmmiinnaannttss  dd’’eennddeetttteemmeenntt  eexxttéérriieeuurr  aaiinnssii  
qquuee    ll’’eennddeetttteemmeenntt  àà  ccoouurrtt  tteerrmmee..  PPoouurr  ll’’eennddeetttteemmeenntt  àà  lloonngg  eett  
mmooyyeenn  tteerrmmee,,  ééttaanntt  ddoonnnnéé    llaa  ppaarrttiiccuullaarriittéé    ddee  ll’’aaccccèèss  àà  ccee  ttyyppee  ddee  
ccrrééddiitt  ppaarr  lleess  nnoouuvveelllleess  eennttrreepprriisseess  ddee  nnoottrree  éécchhaannttiilllloonn,,  ll’’aannaallyyssee  
ddiissccrriimmiinnaannttee  sseerraa  pprrooppoossééee  ccoommmmee  ssoolluuttiioonn..  TToouutteess  lleess  rrééggrreessssiioonnss  
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ssoonntt  eeffffeeccttuuééeess  ssoouuss  SSPPSSSS  ((SSttaattiissttiiccaall  PPaacckkaaggee  ffoorr  tthhee  SSoocciiaall  
SScciieenncceess))  
33..22..    LLeess  ddéétteerrmmiinnaannttss  ddee  llaa  ddeettttee  ttoottaallee  ::  

LLaa  pprreemmiièèrree  ééttaappee  ddee  nnoottrree  aannaallyyssee  ccoonnssiissttee  àà    tteesstteerr  ttoouutteess  
lleess  vvaarriiaabblleess  eexxpplliiccaattiivveess  ppoouurr  iiddeennttiiffiieerr  llee  mmooddèèllee  qquuii  mmeessuurree    llaa  
ddeettttee  ttoottaallee  eexxttéérriieeuurree..  NNoottrree  mmooddèèllee  eesstt  ::  

  

TAILLEbGARbREbSSERbSINDb

SCOMbFSNCbFSPAbFEURLbFSARLbb

109876

543210
TDEXT





  
TTDDEEXXTT  ::  ddeettttee  ttoottaallee  eexxttéérriieeuurree  ;;  SSCCOOMM  ::  sseecctteeuurr  ccoommmmeerrcciiaall,,    
SSIINNDD  ::  sseecctteeuurr  iinndduussttrriieell,,  SSSSEERRVV  ::  sseecctteeuurr  ddeess  sseerrvviicceess,,  RREE  ::  rreennttaabbiillii--
ttéé,,    
GGAARR  ::  ggaarraannttiieess  
LLeess  rrééssuullttaattss  ddeess  eessttiimmaattiioonnss  rreellaattiivveess  aauuxx  ddéétteerrmmiinnaannttss  ddee  rraattiioo  
dd’’eennddeetttteemmeenntt  eexxttéérriieeuurr  ttoottaall  ((TTDDEEXXTT))  ssoonntt  pprréésseennttééss  ddaannss  lleess    ttaa--
bblleeaauuxx  11..  
  

TTaabblleeaauu  ((11))  ::  llaa  rrééggrreessssiioonn  lliinnééaaiirree  mmuullttiippllee    TTDDEEXXTT  ((AANNOOVVAA))  
  

  
SSoommmmee  ddeess  

ccaarrrrééss  
ddddll  

CCaarrrréé  
mmooyyeenn  

FF  SSiiggnniiffiiccaattiioonn  

RRééggrreessssiioonn  33,,558877  33  11,,119966  1122,,445500  00,,0000%%  

RRééssiidduu  1188,,334444  119911  00,,009966      

TToottaall  2211,,993311  119944        
  

AA  ppaarrttiirr  dduu  ttaabblleeaauu,,  llee  mmooddèèllee  eesstt  gglloobbaalleemmeenntt  ssiiggnniiffiiccaattiiff  aauu  sseeuuiill  
ddee  11%%..  
  
LLee  ttaabblleeaauu  22  pprréésseennttee  llee  mmooddèèllee  rreetteennuu  àà  ppaarrttiirr  ddee  llaa  rrééggrreessssiioonn  
mmuullttiippllee  eenn  ssuuiivvaanntt  llaa  mméétthhooddee  ppaass  àà  ppaass..  
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TTaabblleeaauu  ((22))  ::  lleess  ccooeeffffiicciieennttss  dduu  mmooddèèllee  ddee  rrééggrreessssiioonn  lliinnééaaiirree  mmuullttiippllee..  
  

  BB  TT  ssiiggnniiffiiccaattiioonn  

((ccoonnssttaannttee))  00,,664477  1144,,006611  00,,0000%%  

SSIINNDD  00,,112299  22,,221122  22,,8822%%  

RREENN  --00,,554477  --44,,223377  00,,0000%%  

SSCCOOMM  --00,,114411  --22,,777711  00,,6611%%  
  

IIll  rreessssoorrtt  qquuee,,  àà  ll’’eexxcceeppttiioonn  ddee  ll’’iinnddiiccaatteeuurr  ddee  rreennttaabbiilliittéé  eett  lleess  vvaa--
rriiaabblleess  sseecctteeuurr  ccoommmmeerrcciiaall  eett  sseecctteeuurr  iinndduussttrriieell,,  lleess  vvaarriiaabblleess  eexxppllii--
ccaattiivveess  tteessttééeess  nnee  ssoonntt  ppaass  ssiiggnniiffiiccaattiivveess  aauuxx  ddiifffféérreennttss  sseeuuiillss  rreettee--
nnuuss  ppoouurr  ll’’eennddeetttteemmeenntt  ttoottaall  eexxttéérriieeuurr..  
33..33..    LLeess  ddéétteerrmmiinnaannttss  ddee  llaa  ddeettttee    àà  lloonngg  eett  mmooyyeenn  tteerrmmee  ::  

LLaa  ddeeuuxxiièèmmee  ééttaappee    ccoonnssiissttee  àà  ddéétteerrmmiinneerr  lleess  vvaarriiaabblleess  eexxppllii--
ccaattiivveess  ddee  llaa  ddeettttee  àà  mmooyyeenn  eett  lloonngg  tteerrmmee..  
  

TTaabblleeaauu  ((33))  ::  ppoouurrcceennttaaggee  ddeess  eennttrreepprriisseess  qquuii  oonntt  aaccccèèss  àà  llaa  DDLLMMTT  
  

DDLLTTPP  NN  MMooyyeennnnee  EEccaarrtt--ttyyppee  
11  5555,,0000  2288%%  2255%%  
00  114455,,0000  7733%%  00%%  

  

AA  ppaarrttiirr  dduu  ttaabblleeaauu  ((33)),,  2288%%  sseeuulleemmeenntt    ddeess  eennttrreepprriisseess  ddee  
ll’’éécchhaannttiilllloonn  ddiissppoosseenntt  dd’’uunn  eemmpprruunntt  àà  lloonngg  oouu  àà  mmooyyeenn  tteerrmmee,,  ssee  
qquuii  rreenndd  nnéécceessssaaiirree  ll’’uuttiilliissaattiioonn    ddee  ll’’aannaallyyssee  ddiissccrriimmiinnaannttee  ppoouurr  
iiddeennttiiffiieerr  lleess  ddéétteerrmmiinnaannttss  ddee  llaa  ddeettttee  àà  mmooyyeenn  eett  lloonngg  tteerrmmee  

LLee  ttaabblleeaauu  ((44))  pprréésseennttee  uunn  ttaauuxx  ddee  ssiiggnniiffiiccaattiioonn  ééggaall  àà  11%%,,  cceellaa  
ssiiggnniiffiiee  qquuee  nnoottrree  mmooddèèllee  eesstt  gglloobbaalleemmeenntt  ttrrèèss  ssiiggnniiffiiccaattiiff..  LLee  ttaa--
bblleeaauu  ((55))  pprréésseennttee  lleess  rrééssuullttaattss  ddee  ll’’aannaallyyssee  ddiissccrriimmiinnaannttee..  

  

TTaabblleeaauu  ((44))  ::  tteesstt  dduu  mmooddèèllee  dd’’aannaallyyssee                  TTaabblleeaauu  ((55))  ::  CCooeeffffiicciieennttss  ddeess  ffoonnccttiioonnss  
                        ddiissccrriimmiinnaannttee                                                                                                    ddee  
ccllaasssseemmeenntt  

KKhhii--ddeeuuxx  DDddll  SSiiggnniiffiiccaattiioonn  

6688,,665577  99  00,,0000%%  

  
  
  
  
  

  DDLLMMTT==11  

TTAAIILLLLEE  55,,005588  

GGAARR  22,,552288  

SSIINNDD  66,,8866  

SSSSEERRVV  1100,,774433  

((CCoonnssttaannttee))  --4488,,660077  
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ÀÀ  ll’’eexxcceeppttiioonn  ddee  ll’’iinnddiiccaatteeuurr  ddee  rreennttaabbiilliittéé,,  llee  sseecctteeuurr  ccoomm--
mmeerrcciiaall  eett  llaa  ffoorrmmee  jjuurriiddiiqquuee,,  lleess  vvaarriiaabblleess  eexxpplliiccaattiivveess  tteessttééeess  ssoonntt  
ssiiggnniiffiiccaattiivveess  aauuxx  ddiifffféérreennttss  sseeuuiillss  rreetteennuuss  ppoouurr  ll’’eennddeetttteemmeenntt  àà  
mmooyyeenn  eett  lloonngg  tteerrmmee..  
33..33  ..  LLeess  ddéétteerrmmiinnaannttss  ddee  llaa  ddeettttee  àà  ccoouurrtt  tteerrmmee  ::  

LLaa  ddeerrnniièèrree  ééttaappee    ccoonnssiissttee  àà  ddéétteerrmmiinneerr  lleess  vvaarriiaabblleess  eexxpplliiccaa--
ttiivveess  ddee  llaa  ddeettttee  àà  ccoouurrtt  tteerrmmee..  

    
TTaabblleeaauu  ((66))  ::  llaa  rrééggrreessssiioonn  lliinnééaaiirree  mmuullttiippllee    ddee  llaa  ddeettttee  àà  ccoouurrtt  tteerrmmee  ((AANNOOVVAA))  

  

  
SSoommmmee  ddeess  

ccaarrrrééss  
ddddll  

CCaarrrréé  
mmooyyeenn  

FF  SSiiggnniiffiiccaattiioonn  

RRééggrreessssiioonn  33,,664433  55  00,,772299  1100,,330033  00,,0000%%  
RRééssiidduu  1133,,336644  118899  00,,007711      
TToottaall  1177,,000066  119944        
  

GGlloobbaalleemmeenntt,,  ttoouuss  lleess  mmooddèèlleess  ssoonntt  ssiiggnniiffiiccaattiiffss  aauu  sseeuuiill  ddee  11%%..  
  

                          LLeess  rrééssuullttaattss  ddee  ll’’eessttiimmaattiioonn  rreellaattiivvee  aauuxx  ddéétteerrmmiinnaannttss  
dd’’eennddeetttteemmeenntt  àà  ccoouurrtt  tteerrmmee  ssoonntt  pprréésseennttééss  ddaannss  llee  ttaabblleeaauu  ((77))..  

  

TTaabblleeaauu  ((77))  ::  lleess  ccooeeffffiicciieennttss  dduu  mmooddèèllee  ddee  rrééggrreessssiioonn  lliinnééaaiirree  mmuullttiippllee    ((DDCCTT))  
  

  BB  TT  SSiiggnniiffiiccaattiioonn  

((ccoonnssttaannttee))  --00,,551166  --33,,114433  00,,1199%%  
LLNNCCAA  00,,006622  66,,005544  00,,0000%%  
GGAARR  --00,,336688  --33,,885566  00,,0022%%  
RREENN  --00,,440022  --33,,552233  00,,0055%%  

SSCCOOMM  --00,,114488  --33,,223322  00,,1155%%  
FFSSPPAA  --00,,221199  --22,,007799  33,,9900%%  
aa  ::  VVaarriiaabbllee  ddééppeennddaannttee  ::  DDCCTT    

  

LLeess  vvaarriiaabblleess  eexxpplliiccaattiivveess  rreetteennuueess  ssoonntt  lleess  ssuuiivvaanntteess::    
  lleess  ggaarraannttiieess,,  llaa  rreennttaabbiilliittéé,,  llee  sseecctteeuurr  ccoommmmeerrcciiaall  eett  llaa  ffoorrmmee  

jjuurriiddiiqquuee  SSPPAA,,  CCeess  rrééssuullttaattss  jjuussttiiffiieenntt  llee  rrôôllee  nnééggaattiiff  eett  ssiiggnniiffiiccaa--
ttiiff  ddee  cceess  vvaarriiaabblleess..  

  LLeess  rrééssuullttaattss  jjuussttiiffiieenntt,,  ééggaalleemmeenntt  llee  rrôôllee  ppoossiittiiff    eett  ssiiggnniiffiiccaattiiff  
ddee  llaa  ttaaiillllee..  
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44..    iinntteerrpprrééttaattiioonn  ddeess  rrééssuullttaattss  ::    
CCeettttee  ppaarrttiiee  eesstt  ccoonnssaaccrrééee  pplluuss  ppaarrttiiccuulliièèrreemmeenntt  àà  llaa  pprréésseennttaa--

ttiioonn  ddeess  ddéétteerrmmiinnaannttss  ppootteennttiieellss  dduu  ccoommppoorrtteemmeenntt  eenn  mmaattiièèrree  
dd’’eennddeetttteemmeenntt  eett  àà  llaa  ddiissccuussssiioonn  dduu  ssiiggnnee  ddee  lleeuurr  iinncciiddeennccee  ppoossssiibbllee..  

44..11..    ll’’eennddeetttteemmeenntt  ttoottaall  eexxttéérriieeuurr  ::  
EEnn  ccee  qquuii  ccoonncceerrnnee  llaa  ffoonnccttiioonn  dd’’eennddeetttteemmeenntt  ttoottaall  eexxttéérriieeuurr,,  

llaa  ssppéécciiffiiccaattiioonn  ooppttiimmaallee  eesstt  oobbtteennuuee    eenn  iinnssttrruummeennttaanntt  ddiifffféérreemm--
mmeenntt  lleess  vvaarriiaabblleess  ddee  rreennttaabbiilliittéé,,  llee  sseecctteeuurr  iinndduussttrriieell  eett  llee  sseecctteeuurr  
ccoommmmeerrcciiaall..  

GGlloobbaalleemmeenntt,,  ll’’aappppaarrtteennaannccee  sseeccttoorriieellllee  eesstt  uunn  ffaacctteeuurr  ddee  ddiiff--
fféérreenncciiaattiioonn  iimmppoorrttaanntt..  EEllllee  rreeffllèèttee  ddeess  ddiifffféérreenncceess  aauu  nniivveeaauu  dduu  
ttrraaiitteemmeenntt  ffiissccaall  oouu  dd’’iinnffoorrmmaattiioonn  ddeess  ccrrééaanncciieerrss  ssuurr  lleess  ppeerrssppeecc--
ttiivveess  ddee  ccrrooiissssaannccee..  LLee  sseecctteeuurr  iinndduussttrriieell  ssee  ddiissttiinngguuee  ddeess  aauuttrreess  sseecc--
tteeuurrss  ppaarr  uunn  ttaauuxx  dd’’eennddeetttteemmeenntt  ppoossiittiiff  ppaarr  rraappppoorrtt  àà  cceelluuii  ddee  ccoomm--
mmeerrccee..  

LLee  sseecctteeuurr    ddee  ll’’iinndduussttrriiee  ppaarraaîîtt  llee  pplluuss  eennddeettttééss,,  ssoonn  ttaauuxx  
dd’’eennddeetttteemmeenntt    ééggaall  àà  1122..99%%,,  ppaarr  ccoonnttrree    uunn  ttaauuxx  ééggaall  àà  --1144..11%%  ppoouurr  
lleess  eennttrreepprriisseess  ccoommmmeerrcciiaalleess..  LLee  sseecctteeuurr  ddeess  sseerrvviicceess  nnee  sseemmbbllee  ppaass  
aavvooiirr  uunn  iimmppaacctt  ssiiggnniiffiiccaattiiff  ssuurr  ll’’eennddeetttteemmeenntt  ttoottaall  eexxttéérriieeuurr..  TToouuttee--
ffooiiss,,  TToouuss  lleess  vvaarriiaabblleess  rreetteennuueess  ssoonntt  ssiiggnniiffiiccaattiivveess  aauu  sseeuuiill  ddee  11%%..  

DDee  ll’’eennsseemmbbllee  ddeess  vvaarriiaabblleess  eexxpplliiccaattiivveess  rreessttaanntteess,,  llee  ccooeeffffii--
cciieenntt  ddee  rreennttaabbiilliittéé  pprréésseennttee  llee  sseeuull  ccooeeffffiicciieenntt  ssiiggnniiffiiccaattiiff  eessttiimméé..  EEnn  
eeffffeett,,  iill  eexxiissttee  uunn  lliieenn  nnééggaattiiff  eennttrree  llaa  rreennttaabbiilliittéé  eett  llaa  ddeettttee  eett  ssoonn  
ccooeeffffiicciieenntt  eesstt  ssiiggnniiffiiccaattiiff  aauu  sseeuuiill  ddee  11%%..  UUnnee  eexxpplliiccaattiioonn  ccoonnssiissttee  àà  
ccoonnssiiddéérreerr  qquuee  lleess  eennttrreepprriisseess  rreennttaabblleess  ssoonntt  pplluuss  iinncciittééeess  àà  ssee  ffii--
nnaanncceerr  ppaarr  ll’’aauuttooffiinnaanncceemmeenntt  eett  nnoonn  ppaarr  llaa  ddeettttee..    

CCee  rrééssuullttaatt  ccoonnffiirrmmee  lleess  ttrraavvaauuxx  ddee  TTiittmmaann&&WWeesssseellss((11998888)),,    
RRaajjaann&&  ZZiinnggaalleess((11999955)),,  HHaarrrriiss&&RRaavviivv((11999911)),,  BBooootthh&&aall((22000011)),,  MMaarrsshh  
DDuubbooiiss((11998855)),,  NNeekkhhiillii((11999944)),,SSaasssseennoouu  &&MMuullkkaayy((11999955)),,  CCaarrppeenn--
ttiieerr((11999966)),,  BBéédduuéé((11999966)),,    CCaarrppeennttiieerr&&SSuurreett((11999999))..  

LLaa    rreellaattiioonn  nnééggaattiivvee  ééttaabblliiee  eennttrree  ll’’eennddeetttteemmeenntt  eexxttéérriieeuurr  eett  
ll’’iinnddiiccaatteeuurr  ddee  rreennttaabbiilliittéé  eesstt  ccoonnffoorrmmee  àà  llaa  tthhééoorriiee  dduu  ffiinnaanncceemmeenntt  
hhiiéérraarrcchhiiqquuee..  SSoouuss  ll’’eeffffeett  ddeess  aassyymmééttrriieess  dd’’iinnffoorrmmaattiioonn  eett  ddeess  ccoonn--
fflliittss  dd’’iinnttéérrêêttss,,  cceettttee  tthhééoorriiee  iinnddiiqquuee  qquuee  lleess  eennttrreepprriisseess  oopptteenntt  pprriioo--
rriittaaiirreemmeenntt  ppoouurr  ddeess  ssoouurrcceess  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  qquuii  mmiinniimmiisseenntt  lleess  
ccooûûttss  dd’’aaggeennccee  eett  pprréésseerrvveenntt  llaa  ssttrruuccttuurree  ddee  pprroopprriiééttéé  ddee    llaa  ffiirrmmee..  
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DDaannss  cceettttee  llooggiiqquuee,,  llee  pprroopprriiééttaaiirree--ddiirriiggeeaanntt  ffaavvoorriissee  lleess  ssoouurrcceess  ddee  
ffiinnaanncceemmeenntt  iinntteerrnneess  àà  ll’’eennttrreepprriissee..  

AA  ll’’iinnvveerrssee,,  ccee  rrééssuullttaatt  eesstt  ccoonnttrraaiirree  aauuxx  pprrééddiiccttiioonnss  eemmppii--
rriiqquueess  ddeess  tthhééoorriieess  ddee  ll’’ééqquuiilliibbrree  ssttaattiiqquuee,,  ddee  ll’’aaggeennccee  eett  dduu  ssiiggnnaall..  
DD’’aapprrèèss  cceess  ddeerrnniièèrreess,,  lleess  ffiirrmmeess  lleess  pplluuss  rreennttaabblleess  oonntt  iinnttéérrêêtt  àà  
ss’’eennddeetttteerr  ffoorrtteemmeenntt  ppoouurr  bbéénnééffiicciieerr  ddee  ffaaççoonn  ooppttiimmaallee,,  rreessppeeccttii--
vveemmeenntt,,  ddee  llaa  ddéédduuccttiibbiilliittéé  ffiissccaallee  ddeess  iinnttéérrêêttss  ddee  ll’’eemmpprruunntt,,  ddee  llaa  
rréédduuccttiioonn  ddeess  ccooûûttss  dd’’aaggeennccee  ddee  ll’’eennddeetttteemmeenntt  eett  dduu  ssiiggnnaalleemmeenntt  
ffaavvoorraabbllee  éémmiiss  ppaarr  llee  bbiiaaiiss  dd’’uunnee  rreennttaabbiilliittéé  éélleevvééee..  CCeess  rrééssuullttaattss  nnee  
mmoonnttrreenntt  ppaass  qquuee  cceess  ccoonnssiiddéérraattiioonnss  oonntt  uunnee  iinnfflluueennccee  nnuullllee  ssuurr  lleess  
ddéécciissiioonnss  ffiinnaanncciièèrreess  ddeess  eennttrreepprriisseess,,  iillss  ssoouulliiggnneenntt  pplluuttôôtt  qquuee  cceettttee  
iinnfflluueennccee  eesstt  rreellaattiivveemmeenntt  ffaaiibbllee  eenn  ccoommppaarraaiissoonn  ddeess  mmoottiivvaattiioonnss  
lliiééeess  àà  ll’’aaddooppttiioonn  dd’’uunnee  hhiiéérraarrcchhiiee  pprriivviillééggiiaanntt  lleess  ssoouurrcceess  ddee  ffiinnaann--
cceemmeenntt  iinntteerrnneess  àà  ll’’eennttrreepprriissee  ((ZZiiaannee  ((11999999))))..  

LLaa  ttaaiillllee  ddee  ll’’eennttrreepprriissee    nnee  sseemmbbllee  ppaass  aavvooiirr    uunn  iimmppaacctt  ssuurr  llee  
nniivveeaauu  dd’’eennddeetttteemmeenntt  ddeess  eennttrreepprriisseess  ddee  nnoottrree  éécchhaannttiilllloonn..  CCee  rréé--
ssuullttaatt  eesstt  ssiimmiillaaiirree  àà  cceelluuii  ddee  RReemmmmeerrss&&aall((11997744)),,  PPoommpp--
ffeerr&&SShhaappiirroo((11998800)),,  TTooyy&&aall((11997744))..  AA  ll’’iinnvveerrssee,,  MMaarrttiinn&&  SSccootttt((11997744))  
eett    RRaajjaann&&ZZiinnggaalleess((11999955))  oonntt  ttrroouuvvééss  uunnee  rreellaattiioonn  ssiiggnniiffiiccaattiivvee  eennttrree  
ll’’eennddeetttteemmeenntt  eett  llaa  ttaaiillllee  ddee  ll’’eennttrreepprriissee,,  CCeellaa  ppeeuutt  êêttrree  jjuussttiiffiiéé  ppaarr  
llaa  ppaarrttiiccuullaarriittéé  ddee  nnoottrree  éécchhaannttiilllloonn..  

LLaa  ffoorrmmee  jjuurriiddiiqquuee  nn’’aa  ppaass  dd’’iimmppaacctt  ssiiggnniiffiiccaattiiff  ssuurr  llaa  ddeettttee  ttoo--
ttaallee,,  cceellaa  ppeeuutt  êêttrree  jjuussttiiffiiéé  ppaarr  llee  jjeeuunnee  ââggee    ddee  ll’’eennttrreepprriissee..  

PPoouurr  llee  ccaass  aallggéérriieenn,,  oonn  ppeeuutt  ddiirree  qquuee  nnooss  rrééssuullttaattss  ssoonntt  ssiimmii--
llaaiirreess  àà  cceelllleess  pprroouuvvééss  ppaarr  llaa  tthhééoorriiee  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  hhiiéérraarrcchhiiqquuee  eenn  
ccee  qquuii  ccoonncceerrnnee  llee  ffiinnaanncceemmeenntt  iinntteerrnnee,,  ssaauuff  qquuee  llaa  hhiiéérraarrcchhiiee  nnee  
ppeeuutt  êêttrree  pprroouuvvééee  ddaannss  ccee  ccaass  llàà,,  ccaarr    lleess  eennttrreepprriisseess  aallggéérriieennnneess  
nn’’oonntt  ppaass  uunn  aaccccèèss  aauu  ffiinnaanncceemmeenntt  ddee  mmaarrcchhéé..    
44..22..    ll’’eennddeetttteemmeenntt  àà  lloonngg  eett  mmooyyeenn  tteerrmmee  ::  

LLeess  rrééggrreessssiioonnss  ssuurr  lleess  ddeetttteess  àà  lloonngg  eett  mmooyyeenn  tteerrmmee  pprréésseenn--
tteenntt  uunn  eeffffeett  ddeess  ééccoonnoommiieess  dd’’éécchheellllee,,  ccee  qquuii  iinnddiiqquuee  lleess  ddiiffffiiccuullttééss  
ddeess  nnoouuvveelllleess  eennttrreepprriisseess    àà  aaccccééddeerr  aauuxx  ccrrééddiittss  ssttaabblleess..  

LLaa  ccoommppoossiittiioonn  ddeess  aaccttiiffss,,  llaa  ttaaiillllee  eett  llee  sseecctteeuurr  dd’’aaccttiivviittéé    ssoonntt  
ddeess  ddéétteerrmmiinnaannttss  ddee  llaa  ddeettttee  àà  lloonngg  eett  mmooyyeenn  tteerrmmee..  CCeettttee  ddeerrnniièèrree  
eesstt  ppoossiittiivveemmeenntt  lliiééee  àà  llaa  ssttrruuccttuurree  dduurraabbllee  ddeess  aaccttiiffss,,  LLeess  bbaannqquueess  
ss’’iinnttéérreesssseenntt  àà  llaa  ssttrruuccttuurree  ddeess  aaccttiiffss  eett  ffiinnaanncceenntt  lleess  nnoouuvveelllleess  eenn--
ttrreepprriisseess  aavveecc  mmooiinnss  ddee  rriissqquuee  eett  pplluuss  ddee  ccrrooiissssaannccee..  
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LLaa  ttaaiillllee  aauuggmmeennttee    aauussssii  llaa  ppoossssiibbiilliittéé  dd’’aavvooiirr  uunn  pprrêêtt  àà  lloonngg  eett  
mmooyyeenn  tteerrmmee,,    sseelloonn  TTiittmmaann  eett  WWeesssseellss  ((11998888))  eett  RRaajjaann  eett  ZZiinnggaalleess  
((11999955)),,  llaa  pprroobbaabbiilliittéé  ddee  ffaaiilllliittee  eesstt  rréédduuiittee  ddaannss  lleess  eennttrreepprriisseess  ddee  
ttaaiillllee  iimmppoorrttaannttee  ccaarr  llaa  ddiivveerrssiiffiiccaattiioonn  ddeess  aaccttiivviittééss  rréédduuiitt  llaa  vvoollaattiilliittéé  
ddeess  ccaasshh--fflloowwss  eett  ddoonncc  llaa  pprroobbaabbiilliittéé  ddee  ffaaiilllliittee..  

UUnnee  eennttrreepprriissee  ddee  ggrraannddee  ttaaiillllee  ppoouurrrraa  ffoouurrnniirr  ddeess  ggaarraannttiieess  
ddee  rreemmbboouurrsseemmeenntt  aauu  bbaannqquuiieerr..  CCeellaa  ppeerrmmeett  ddee  rréédduuiirree  llee  pprroo--
bbllèèmmee  dd’’aassyymmééttrriiee  dd’’iinnffoorrmmaattiioonn  qquuii  eennttrraaiinnee  llee  rriissqquuee  ddee  ddééffaauutt  ddee  
rreemmbboouurrsseemmeenntt..  LLaa  bbaannqquuee  sseerraa  ddoonncc  pplluuss  ffaavvoorraabbllee  àà  lluuii  aaccccoorrddeerr  
uunn  ccrrééddiitt..  

LL’’iimmppaacctt  ppoossiittiiff  eett  ssiiggnniiffiiccaattiiff  ddee  llaa  ttaaiillllee  eesstt  uunn  rrééssuullttaatt  ccoomm--
mmuunn  eennttrree  pplluussiieeuurrss    ééttuuddeess  eemmppiirriiqquueess  ((RRaajjaann  eett  ZZiinnggaalleezz  11999955,,  
BBooootthh  eett  aall  22000011,,  FFrraannkk  eett  MMuurrrraayy  11999999))..  

LLee  sseecctteeuurr  dd’’aaccttiivviittéé  ddee  ll’’eennttrreepprriissee  sseemmbbllee  aavvooiirr  uunn  eeffffeett  ppoossii--
ttiiff  eett  ssiiggnniiffiiccaattiiff  ssuurr  ll’’aaccccèèss  aauu  ccrrééddiitt  àà  lloonngg  eett  mmooyyeenn  tteerrmmee,,  àà  ppaarrtt  llee  
sseecctteeuurr  ccoommmmeerrcciiaall  ddoonntt  llee  ccooeeffffiicciieenntt  nn’’eesstt  ppaass  ssiiggnniiffiiccaattiiff..    

LLeess  eennttrreepprriisseess  qquuii  ooppèèrreenntt  ddaannss  llee  sseecctteeuurr  ccoommmmeerrcciiaall  eessttii--
mmeenntt  nnee  ppaass  aavvooiirr  àà  ddeemmaannddeerr  ddee  ccrrééddiitt  àà  lloonngg  eett  mmooyyeenn  tteerrmmee    ccaarr  
lleeuurrss  aaccttiivviittééss  nnee  nnéécceessssiitteenntt  ppaass  ddee  ccaappiittaall  eenn  ddeehhoorrss  ddeess  iinnvveessttiiss--
sseemmeennttss  dd’’iinnssttaallllaattiioonn  ((llooccaall  pprriinncciippaalleemmeenntt))..  EEnn    pplluuss,,  ccee  ggeennrree  
dd’’eennttrreepprriisseess  nn’’aa  bbeessooiinn  qquuee  ddee  ffoonnddss  qquu’’eelllleess  ffiinnaanncceenntt  ggéénnéérraallee--
mmeenntt  ppaarr  ddeess  ccrrééddiittss  ffoouurrnniisssseeuurrss..    
PPoouurr  lleess  ggaarraannttiieess,,  iill  eesstt  ppeeuu  pprroobbaabbllee  qquuee  lleess  iinntteerrmmééddiiaaiirreess  ffiinnaann--
cciieerrss  aaccccoorrddeenntt  ddeess  ffiinnaanncceemmeennttss,,  nnoottaammmmeenntt  àà  lloonngg  eett  mmooyyeenn  
tteerrmmee,,  ssaannss  oobbtteenniirr  ddee  ggaarraannttiieess  ppeerrmmeettttaanntt  ddee  ddiimmiinnuueerr  llee  nniivveeaauu  
ddee  rriissqquuee  ddee  ccrrééddiitt  ddeess  nnoouuvveelllleess  eennttrreepprriisseess..  EEnn  eeffffeett,,  LLeess  ggaarraannttiieess  
aassssuurreenntt  uunnee  mmeeiilllleeuurree  ccoouuvveerrttuurree  ddeess  pprrêêttss  qquuee  lleess  rreessssoouurrcceess  
pprroopprreess,,  eenn  rraaiissoonn  ddee  lleeuurr  ddeeggrréé  ddee  lliiqquuiiddiittéé  pplluuss  éélleevvéé,,  CCeellaa  ccoonn--
ffiirrmmee  llaa  rreellaattiioonn  ppoossiittiivvee  ttrroouuvvééee  ddaannss  nnoottrree  ééttuuddee..  
44..33..    ll’’eennddeetttteemmeenntt  àà  ccoouurrtt  tteerrmmee  ::  

LLeess  ddéétteerrmmiinnaannttss  ddee  llaa  ddeettttee  vvaarriieenntt  eennttrree  lleess  ddeetttteess  àà  ccoouurrtt  
tteerrmmee  eett  lleess  ddeetttteess  àà  lloonngg  eett  mmooyyeenn  tteerrmmee,,  LLeess  nnoouuvveelllleess  eennttrreepprriisseess  
ss’’eennddeetttteenntt  pplluuss  ssuurr  llee  ccoouurrtt  tteerrmmee  qquuee  ssuurr  llee  lloonngg  tteerrmmee,,  ccee  qquuii  
ppeeuutt  êêttrree  uunn  iinnddiiccaatteeuurr  ddee  lleeuurr  rraattiioonnnneemmeenntt..  

LLeess  rrééssuullttaattss  ddee  ll''aannaallyyssee  ddeessccrriippttiivvee  ddee  ll''éécchhaannttiilllloonn  mmoonnttrreenntt  
qquuee  ppoouurr  lleess  nnoouuvveelllleess  eennttrreepprriisseess  aallggeerriieennnnee,,  llaa  ttaaiillllee,,  lleess  ggaarraannttiieess,,  
llaa  rreennttaabbiilliittéé,,  llee  sseecctteeuurr  ccoommmmeerrcciiaall  eett  llaa  ffoorrmmee  jjuurriiddiiqquuee  SSPPAA  oonntt  uunn  
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eeffffeett  ssiiggnniiffiiccaattiiff  ((aauu  sseeuuiill  ddee  11%%))  ssuurr  llaa  ddeettttee  àà  ccoouurrtt  tteerrmmee  ccee  qquuii  
vvaalliiddee  llaa  tthhééoorriiee  dd’’aaggeennccee..    

DD’’uunnee  ppaarrtt,,  llaa  vvaarriiaabbllee  ttaaiillllee  eesstt  lliiééee  ppoossiittiivveemmeenntt  eett  ssiiggnniiffiiccaattii--
vveemmeenntt  ((aauu  sseeuuiill  ddee  11%%))  àà  ll’’eennddeetttteemmeenntt  àà  ccoouurrtt  tteerrmmee,,  cceess  rrééssuullttaattss  
ssoonntt  ssiimmiillaaiirreess  àà  cceelllleess  ttrroouuvvééss  ppaarr  ((RRaajjaann  eett  ZZiinnggaalleess  11999955,,  HHoovvaakkii--
mmiiaann  22000055  eett  HHuuaanngg  eett  RRiitttteerr  22000055))..    

DD’’aauuttrree  ppaarrtt,,  llee  ccooeeffffiicciieenntt  lliiéé  àà  llaa  vvaarriiaabbllee  ssttrruuccttuurree  ddee  ll’’aaccttiiff  
ddee  ll’’eennttrreepprriissee  eesstt  nnééggaattiiff  eett  ssiiggnniiffiiccaattiiff  ((aauu  sseeuuiill  ddee  11%%))..  CCeellaa  ppeeuutt  
êêttrree  jjuussttiiffiiéé  ppaarr  llee  ffaaiitt  qquuee  LLeess  ccrrééddiittss  àà  ccoouurrtt  tteerrmmee  ssoonntt  mmoobbiilliissééss    
ppoouurr  ffiinnaanncceerr  lleess  bbeessooiinnss  eenn  ffoonntt  ddee  rroouulleemmeenntt  dd’’eexxppllooiittaattiioonn,,  ssuuiittee  
aauuxx  rreessttrriiccttiioonnss  ddaannss  ll’’aaccccèèss  aauuxx  ddeetttteess  àà  lloonngg  tteerrmmee..  CCee  rrééssuullttaatt  
ccoonnffiirrmmee  lleess  rrééssuullttaattss  ttrroouuvvééss  ppaarr  ((VVaann  ddeerr  WWiijjsstt  eett  TThhuurriikk  ((11999933)),,  
CChhiitttteennddeenn  eett  aall  ((11999966)),,  JJoorrddaann  eett  aall  ((11999988)),,  MMiicchhaaeellaass  eett  aall  11999999))..    

LLaa  rreellaattiioonn  nnééggaattiivvee  eennttrree  llee  sseecctteeuurr  ddeess  sseerrvviicceess  eett  
ll’’eennddeetttteemmeenntt  àà  ccoouurrtt  tteerrmmee  ppeeuutt  êêttrree  eexxpplliiqquuééee  ppaarr  llee  hhaauutt  rriissqquuee  
lliiéé  aauuxx  aaccttiivviittééss  ddee  cceess  ffiirrmmeess..  

OOnn  aa  rreemmaarrqquuéé  aauussssii,,  qquuee  lleess  ssoocciiééttééss  ppaarr  aaccttiioonnss  sseemmbblleenntt  
aavvooiirr  uunn  nniivveeaauu  iinnffeerriieeuurr  ddeess  ddeetttteess  àà  ccoouurrtt  tteerrmmee  ppaarr  rraappppoorrtt  aauuxx  
aauuttrreess  ttyyppeess  dd’’eennttrreepprriisseess..  

EEnnffiinn,,  llee  ccooeeffffiicciieenntt  nnééggaattiiff  eett  ssiiggnniiffiiccaattiiff  ddee  llaa  rreennttaabbiilliittéé  ddee  
ll’’eennttrreepprriissee  ssoouuttiieenntt  lleess  hhyyppootthhèèsseess  ddee  llaa  tthhééoorriiee  ddee  PPeecckkiinngg  oorrddeerr  
ddee  MMyyeerrss  eett  MMaajjlluuff  ((11998844))..  CCee  rrééssuullttaatt  ccoonnffiirrmmee  aauussssii  lleess  rrééssuullttaattss  
eemmppiirriiqquueess  oobbtteennuuss  ppaarr  TTiittmmaann  eett  WWeesssseellss  ((11998888)),,  RRaajjaann  eett  ZZiinnggaalleess  
((11999955))  eett  HHoovvaakkiimmiiaann  ((22000055))..  
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CCoonncclluussiioonn  ::  
  

LL’’oobbjjeeccttiiff  ddee  cceett  aarrttiiccllee  ééttaaiitt  ddee  tteesstteerr  ssuurr  ddeess  ddoonnnnééeess  aallggéé--
rriieennnneess  ll’’eennsseemmbbllee  ddeess  iiddééeess  éévvooqquuééeess  ddaannss  llaa  lliittttéérraattuurree  ffiinnaanncciièèrree..  
IIll  ss’’aaggiitt,,  aaiinnssii  ddee  vvéérriiffiieerr  llaa  ccoonnttrriibbuuttiioonn  ddeess  ddiifffféérreenntteess  aapppprroocchheess  
tthhééoorriiqquueess  rreellaattiivveess  àà  llaa  ssttrruuccttuurree  dduu  ccaappiittaall  àà  uunnee  mmeeiilllleeuurree  ccoomm--
pprrééhheennssiioonn  ddeess  ccoonnddiittiioonnss  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  ddee  llaa  nnoouuvveellllee  eennttrree--
pprriissee..  LL’’aannaallyyssee  eesstt  bbaassééee  ssuurr  uunn  éécchhaannttiilllloonn  ddee  nnoouuvveelllleess  eennttrree--
pprriisseess  aallggéérriieennnneess  ssuuiivviieess  ssuurree  ppéérriiooddee  ddee  ddeeuuxx  aannnnééeess..  

DDaannss  ll’’eennsseemmbbllee,,  lleess  rrééssuullttaattss  ddeess  eessttiimmaattiioonnss  ddeess  ffoonnccttiioonnss  
dd’’eennddeetttteemmeenntt  ((ttoottaall,,  àà  lloonngg  eett  mmooyyeenn  tteerrmmee,,  àà  ccoouurrtt  tteerrmmee))  ffoonntt  
aappppaarraaiittrree  ccllaaiirreemmeenntt  qquuee  llaa  ssttrruuccttuurree  ffiinnaanncciièèrree  ddeess  eennttrreepprriisseess  
nn’’eesstt  ppaass  nneeuuttrree  ((MMooddiigglliiaannii  eett  MMiilllleerr,,  11995588))..    

LLeess  ffaacctteeuurrss  eexxpplliiccaattiiffss  ddee  llaa  ssttrruuccttuurree  ffiinnaanncciièèrree  ssee  ssiittuueenntt  
pprriinncciippaalleemmeenntt  aauu  nniivveeaauu  ddee  llaa  rreennttaabbiilliittéé,,  ddee  llaa  ttaaiillllee,,  ddee  llaa  ssttrruucc--
ttuurree  ddee  ll’’aaccttiiff  eett  dduu  sseecctteeuurr  dd’’aaccttiivviittéé..    

PPoouurr  lleess  nnoouuvveelllleess  eennttrreepprriisseess  pprriinncciippaalleemmeenntt  ccoonnffrroonnttééeess  àà  
ddeess  pprroobbllèèmmeess  ddee  ddiissppoonniibbiilliittéé  ddeess  ffiinnaanncceemmeennttss,,  ll’’aassppeecctt  ffiinnaanncciieerr  
eesstt  mmooiinnss  ssiiggnniiffiiccaattiiff  ddaannss  llaa  ddéétteerrmmiinnaattiioonn    ddee  nniivveeaauu  
dd’’eennddeetttteemmeenntt  ((SSttiigglliizz  eett  WWeeiissss,,  11998811))..  LL’’iinnfflluueennccee  dduu  pprrooffiill  dduu  ccrrééaa--
tteeuurr  eett  ddeess  ccaarraaccttéérriissttiiqquueess  ddee  ll’’eennttrreepprriissee  ppeeuutt  êêttrree  ddaannss  ccee  ccaass  llàà,,  
ddeess  vvaarriiaabblleess  eexxpplliiccaattiivveess  ddee  llaa  ddeettttee  ddaannss  lleess  nnoouuvveelllleess  eennttrreepprriisseess  
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