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Pecking Order Theory et Structure de Contrdle des Grandes Sociétés Canadiennes

INTRODUCTION

Avec leur article paru en 1958, Modigliani et Miller (MM) ont lancé un débat qui perdure dans la
littérature axée sur la finance d’entreprise. MM concluaient alors qu'en contexte de marché parfait la structure
de financement de I'entreprise n'a aucun effet sur sa valeur. En d'autres mots, la firme est indifférente entre
le financement par dette ou par capital-actions puisque le coiit pondéré de ces modes de financement égale
toujours le cofit du financement d'une entreprise non endettée.

Cette conclusion a ravivé un sujet qui jusque-1a avait été négligé et sur lequel la plupart des
académiciens avaient une vision opposée a celle de MM. En fait, avant 1958, la théorie financiére avangait
arbitrairement qu'un endettement prudent diminuait le cofit pondéré du financement puisque les actionnaires
exigeaient un rendement ajusté pour le risque que si celui-ci devenait trop élevé.

Par le principe d'arbitrage, MM ont démontré que cette hypothése ne peut tenir parce que les
actionnaires exigent un rendement ajusté pour le risque a partir du moment ou la firme décide de s'endetter.
Ce rendement s'ajuste de telle sorte que le colit pondéré du capital demeure systématiquement égal au coiit du
capital de la firme non endettée. Ainsi, c’est au niveau des imperfections de marché qu’il faut travailler afin
d’isoler les déterminants d’une possible structure optimale de financement.

En 1963, un nouvel élément vient modifier les informations acquises. MM amendent leur article de
base en spécifiant qu'en présence d'impét corporatif, il devient avantageux pour la firme de s'endetter puisque,
contrairement aux dividendes, les intéréts sont déductibles du revenu imposable. Ainsi, afin de maximiser la

valeur de cet avantage fiscal et donc de la firme, celle-ci aurait intérét, en supposant que l'endettement
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n'engendre aucun coft, a s'endetter au maximum.

Mais I'endettement implique des coiits et il est important de les considérer afin de développer un cadre
théorique plus réaliste. La considération des cofits de faillite et d’agence a mené 2 la static tradeoff theory
(STT). Cette théorie stipule que la firme s'endettera jusqu'a ce que les cofits marginaux liés a la dette viennent
contrebalancer les avantages que procure cette dette, soit essentiellement des économies d’impots. Les tests
empiriques appliqués a ce concept ne produisent cependant pas les résultats attendus.

Par ailleurs, la pecking order theory (POT) proposée par Myers et Majluf en 1984 avance qu'il existe,
s'il y a asymétrie de l'information, un ordre de préférence dans le financement des entreprises. La firme
préférera d’abord s’autofinancer par ses bénéfices puis, lorsque le financement externe devient nécessaire,
émettre les titres les moins risqués, soit la dette et les actions privilégies. Elle émettra du capital-actions
ordinaires en dernier lieu. Empiriquement la POT semble donner de meilleurs résultats que la STT. Depuis
le milieu des années 80 la recherche c’est donc davantage orientée autour de I’asymétrie de I information pour
tenter d’expliquer la structure financiere des sociétés. Mais une grande part de la variation dans les niveaux
d’endettement demeure toujours inexpliquée.

Dans un article paru en 1984, “The Capital Puzzle”, Myers argumente que la STT n’est qu’une histoire
qui n’offre absolument aucun attrait puisque son pouvoir explicatif est exsangue. Il faut selon lui se concentrer
autour d’une théorie dont I’avenir est plus prometteur. Aussi, la POT mérite une attention particulieére
puisqu’elle semble apte a expliquer les faits empiriques.

La présente étude appuie I'idée de Myers en ce sens que I’asymétrie de I’information est sans doute
le meilleur point de départ vers une conceptualisation plus réaliste du choix de financement des sociétés.
L’étude propose en fait une version modifiée de la POT qui integre 2 la théorie actuelle la structure du contrdle

des sociétés.
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Pecking Order Theory et Structure de Contrdle des Grandes Sociétés Canadiennes

Les hypotheéses sous-jacentes 4 la POT prennent pour acquis que les actionnaires des firmes sont
passifs, ¢’est-a-dire que le nombre d’actions qu’ils posseédent dans Ia société demeure constant. Aussi,Alorsque
la société émettra de nouvelles actions ordinaires, I actionnaire passif n’en achetera pas afin de conserver sa
part de contrble. C’est ce qui le distingue de I’actionnaire actif Ce dernier désire en effet maintenir sa
participation dans le contrdle de la société et, pour se faire, il devra acheter une partie de la nouvelle émission
d’actions de la société qu’il controle déja en partie. La POT ignore la présence d’actionnaires actifs car elle
établit que, méme en présence d’asymétrie de I’information, ces actionnaires sont indifférents face au choix
de financement de la société dans laquelle ils investissent.

Nous démontrons dans cette étude qu’a partir du moment ot I’actionnaire actif fait face a des
contraintes budgétaires ou qu’il désire simplement diversifier son portefeuille, il ne peut demeurer indifférent
au choix de financement de la société. La présence d’actionnaire actifs devient alors un déterminant de la
structure du capital. C'est en ce sens que la nature du contrdle de la société vient modifier la POT.

L’étude se divise en quatre sections. La premiére trace un portrait sommaire de I’endettement des
firmes au Canada et en profite pour en avancer quelques déterminants, la deuxiéme survole la littérature en
s"attardant aux deux théories déja mentionnées, la troisiéme propose une version modifiée de la POT et la

dernicre analyse les données et commente les résultats des tests empiriques.
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CHAPITRE 1

L’endettement des Grandes Sociétés Canadiennes

Nous dressons ici le profil du financement des grandes sociétés canadiennes. L’étude se limite 2 ces
sociétés puisqu’elle font face, contrairement aux PME, a des possibilités de financement plus larges et des
besoins de fonds importants. Les sociétés négociées sur le parquet de la Bourse de Toronto constituent la base
empirique de I’analyse descriptive menée dans le présent chapitre. La disponibilité des données explique ce

choix.

L’usage de la dette a long terme est en croissance depuis le début des années 80

2

Le graphique 1 présente I’évolution de I’endettement des grandes sociétés canadiennes depuis le début
des années 60. On note que jusqu’en 1980, la dette 2 long terme en fonction de I’actif total est demeurée
stable, oscillant a I'intérieur de la fourchette des 18-20%. Par la suite, la récession du début des années 1980
a créé un bouleversement majeur dans la structure financiére des sociétés. La situation précaire de nombreuses
firmes de méme qu’une vague importante de fusions et d’acquisitions par dette ont poussé les niveaux
d’endettement au-dessus de la barre des 20%. Un second coup fut porté durant la récession de 1991,

I’endettement a long terme des sociétés a alors dépassé les 26%.
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Figure 1 Evolution de I’endettement des grandes sociétés canadiennes*
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* Les ratios d’endettement sont calculés A partir d’un échantitlon de firmes cotées sur la Bourse de Toronto et disponibles sur la base du Financial Post
(environ 300 titres par année). Les données financigres des exercices ultérieurs a 1993 n'étaient toujours pas disponibles sur la base au moment de la

rédaction de ce rapport.

L’endettement a court terme s’est comporté différemment. Des niveaux considérables ont été atteints

durant les années 70, alors qu’une réduction substantielle s’observe durant les années 80. Par ailleurs, on

observe des mouvements opposés entre le dette A court terme et la dette 3 long terme jusqu’au début des années

80. Par la suite, ces mouvements deviennent procycliques. On pourrait croire que la dette a court terme et la

dette a long terme sont passées de substituts & complémentaires 2 la suite de la récession de 1982. Cette simple

figure ne peut cependant répondre a cette proposition, et ne permet surtout pas d’expliquer le phénomeéne.

Rappelons par ailleurs qu’il s’agit de niveaux d’endettement évalués en pourcentage de I'actif et que,

conséquemment, par simple équation comptable, il est possible d’expliquer en partie les mouvements opposés.
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Les niveaux d’endettement varient grandement d’un secteur industriel & I’ autre

La segmentation des sociétés non financiéres cotées sur la Bourse de Toronto en huit secteurs
industriels fait ressortir des différences flagrantes dans les niveaux d’endettement, tant a court terme qu’a long
terme (cf. tableau 1). Au chapitre de la dette a long terme, on note une différence de plus de 29 points de
pourcentage entre le secteur le plus endetté (pétes et papier) et le moins endetté (mines). Une relation inverse
entre la dette & court terme et la dette a long terme semble se dessiner. Cela peut s’expliquer en partie par la
relation comptable stricte existant entre les différents modes de financement lorsqu'évalués en pourcentage.

Un niveau d'endettement tres faible, & court et A long terme, caractérise le secteur des mines et
témoigne probablement du risque d'affaires élevé que I’on peut associer a ce secteur. De méme, le secteur de
la technologie présente un niveau d'endettement a long terme négligeable. Ce secteur se démarque par une
forte proportion d'actifs intangibles, ce qui représente une explication possible a ce faible niveau

d’endettement.

Mines 124 34 964 3,19
Pétrole et gaz 162 51743 1,47
Pites el papier 30 783 565 0.61
Manufacturier 236 65173 0,50
Commerce 75 80015 0,90
Transport et autres services 61 71 850 0,85
Communication 53 221712 0,77
Technologie 99 20 892 1,84

Les données présentées dans ce tableau proviennent de calculs effectués sur un échantillon de 840 sociétés non financieres cotées a la Bourse de Toronto.
Les chiffres sont tirés des bilans de 1993. La statistique présentée est la médiane.
* Le coefficient de variation (CV) est obtenu en divisant Vécart-type échantillonnal par sa moyenne.

Les secteurs manufacturier et commercial font un usage marqué de la dette a court terme. Ces sociétés

© Miodrag Jovanovic jr, 1996 6



Pecking Order Theory et Structure de Controle des Grandes Sociétés Canadiennes

gerent des stocks plus importants que la moyenne des sociétés. Une forte proportion d'actifs & court terme
explique sans doute I'attrait de ces firmes pour la dette & court terme.

L'usage de la dette a long terme est relativement élevé chez les sociétés dans les secteurs des pates et
papier, des communications, des transports et des services publics. Des immobilisations importantes et une
certaine réglementation' (Bradley, Jarell et Kim, 1984) - dans le cas des secteurs des communications, du
transport et des services publics - conditionnent vraisemblablement ce fort endettement long terme.

Les sociétés opérant dans un méme secteur industriel possédent des traits communs qui participent
a la détermination de leur structure financiére. Aussi, la variation intersectorielle observée dans les niveaux
d'endettement est plus importante que la variation intrasectorielle (Bradley, Jarell et Kim, 1984; Kester, 1986).
La variation intrasectorielle demeure toutefois significative. Les coefficients de variation élevés présentés aﬁ
tableau 1 en font foi. C'est dire que d’autres caractéristiques propres 2 la firme jouent un r6le important dans

le choix de financement.

Le choix de financement varie selon les conditions du marché des capitaux

Comme le montre le tableau 2, la croissance et le choix de financement varient selon les conditions
du marché des capitaux. Lorsque le marché est favorable, les sociétés vont davantage se financer par capital-
actions. En revanche, lorsque les marchés perdent de la vitesse et que la récession sévit, I'usage de la dette
a court et long terme devient dominant. Ce phénoméne fut soulevé entre autres par Lucas & McDonald

(1990), Titman & Wessels (1988) et Marsch (1982).

t Les secteurs réglementés sont généralement des industries ayant atteint une certaine maturité et ol

la demande du marché est stable. Les opportunités de croissance sont limitées et le risque d'affaires est faible. Ces
secteurs possedent donc des caractéristiques propices i l'endettement.
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Tableau 2 Croissance et variation de la structure financiére des sociétés* selon I’année (%)

_ - Croissance de | Variation du passif | Variation de la Variationdu | Variation des
Année Pactif total it court terme dette & long terme | capital-actions b.a.r.##*
1987 10,8 (2.3) 1.2 10,1 1.5
1988 8.4 2.8 2.5 3.2 0.2
1989 5.1 (0,5) 2,6 3,0 0.2)
1990 (0,3) ,3) 0.7 3.3 @.1
1991 (3,0) 0,3 0. 14 (6.5)
1992 2,0 (0.6) 0.3 2,6 (0.4)
1993 47 (1,9) (0,6) 5.7 12

* Echantillon constant comprenant 460 sociétés cotées a la Bourse de Toronto et tirées de la base Stock Guide.
Les pourcentages représentent la variation moyenne des postes de bilan des sociétés.
** Bénéfices non répartis.

Par ailleurs, on observe des remboursements importants de la dette A court terme lorsque les marchés
sont favorables a I’émission d’actions. Une partie du produit des émissions d’actions est alors vouée a la
consolidation du fonds de roulement. La réserve financiére interne ainsi créée pourra ultérieurement servir
au financement de projets. Lorsqu’un projet intéressant se présente et que les marchés ne sont pas propices
a I’émission d’actions, cette réserve financiére apparait d’un grand secours.

La structure financiere d’une société observée & un moment donné est donc le résultat d’une série de
décisions de financement ayant été influencées, en partie du moins, par Iétat des marchés des capitaux. Ce
constat, associé a Ia forte volatilité des niveaux d’endettement observés depuis le début des années 80, vient
mettre en doute I'hypothése voulant que les firmes financent leurs projets dans le but d’atteindre une structure
financiére optimale préétablie. Si les firmes se comportent effectivement de Ia sorte, I’ instabilité observée dans
leur structure financiére laisse alors supposer des contraintes d’ajustement importantes. Dans un cas comme
dans I'autre, il demeure que I'étude de la structure financiere devrait idéalement se traiter dans un cadre
dynamique. Aussi, empiriquement, il apparait préférable d’étudier les variations dans la structure financiére

de la société plutdt que son niveau d’endettement.
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Le choix de financement varie selon la taille de la société

L'analyse de notre échantillon révele qu'au cours de la période 1987-93 les sociétés de grande taille
ont davantage eu recours au financement par dette et qu'inversement le financement par capital-actions a été
préfére par les sociétés de plus petite taille. Cette relation positive entre la taille (mesurée ici par Pactif de la
sociét€) et 'endettement de la société peut s’expliquer en empruntant I'une ou I’autre des théories soulevées
en introduction. Les tenants de la STT soutiendront que, d’une part, les avantages fiscaux liés a la dette sont
plus intéressants pour les sociétés de grande taille et que, par ailleurs, les coits d’agence liés a la dette sont
pour ces sociétés plus faibles que ceux liés au capital-actions (Harris & Raviv [1990], Stulz [1990]). Les
tenants de la POT diront quant a eux que les sociétés de plus grande taille operent dans un contexte ou
I"asymétrie de I’information liée a la valeur des cashflows ou au niveau de risque est faible et que par
conséquent la dette devient I’instrument privilégié (Ross [1977], Narayanan [1988]). Dans un autre ordre
d’idées, on peut aussi penser que les grandes sociétés, avec leur besoins de fonds importants, peuvent accéder

plus facilement et & moindres cofits au marché obligataire.

Tableau 3 Croissance et variation de la structure financiére selon la taille de la société* (%)

Actif moyen du | Croissance de | Variation du passif | Variationdela | Variation du Variation des
quintile °000%) | UVactiftotal | &courtterme | detted long terme | capital-actions |  bar.
6 927 (4.5) (0,9) 0,5 6.5 (8,1)
23 965 4,0 (0,6) 0,1 5.2 (1.1)
63 781 4,7 (0,6) 0,9 3.3 0,9
207 807 7.3 (0,0) 2.4 3.6 1.3
3 057 546 6,2 0,3 2,5 2,6 0,9

* Echantillon constant comprenant 460 sociétés cotées A la Bourse de Toronto et tirées de la base Stock Guide. Chaque quintile comprend 92 titres.
Les pourcentages représentent la moyenne des variations annuelles calculées de 1987 i 1993.

Empiriquement, la signification de cet effet de taille varie d’un test & I’autre (voir annexe 1), tantot
négatif, tantot positif. La forte corrélation pouvant exister entre la taille de la société d’une part et sa
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rentabilité, ses actifs nantissables, son niveau de risque, son potentiel de croissance et son taux d’imposition
effectif d’autre part peut expliquer ce constat empirique. La signification de la variable “taille” dépend alors

de la nature des autres variables présentes dans le modéle.
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CHAPITRE 11

Revue de Littérature

On ne peut aborder cette revue de la littérature sans revenir brievement sur I’ article de Modigliani &
Miller (MM) de 1958. Aussi, nous proposons comme point de départ une courte analyse du principe de non-
pertinence de la structure du capital de MM. Par la suite, nous présentons la Static tradeoff theory et la
Pecking order theory en nous attardant sur les hypothéses sous-jacentes a cette derniére. Le tout sera mené

en tentant de respecter une certaine chronologie afin de mieux saisir I'évolution de cette théorie financiére.

2.1 Non-pertinence de la structure du capital

Partant du fait que la valeur totale d’une firme est égale 2 la valeur actualisée des profits anticipés, et
en supposant que ces profits sont constants dans le temps, alors il est possible d’exprimer la valeur de la firme

Jj de cette fagon :

V;=5;+D; = X[apH(1-a)p,]" (D
ol V; est la valeur de la firme j,
S; est la valeur marchande des fonds propres,
D, est la valeur marchande de la dette,
X représente les profits espérés avant frais de financement,
o est la proportion du capital financée par dette, soit (DyV)
pg est le coiit de la dette,
p, est le cofit des fonds propres, et
I’expression entre crochets représente le colit moyen pondéré du capital.

© Miodrag Jovanovic jr, 1996 11
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Via le simple principe d’arbitrage, on peut démontrer que :
Py = (P - apy)(1-a)” (2)

ou p, est le cofit du capital de la firme non endettée.

Par conséquent en remplagant (2) dans (1), la valeur de la firme devient :
V;=X/p, (3)

Ce qui signifie que, en contexte de marché parfait, la valeur de la firme est indépendante de sa
structure de capital. De fagon équivalente, le cofit moyen pondéré du capital, déterminant essentiel de la valeur
de la firme, est indépendant du niveau d’endettement de la société.

Ainsi, MM écrivent en 1958 que s’il existe en pratique une structure optimale de financement, elle
émane nécessairement d’une imperfection de marché. Par conséquent, la modélisation théorique des
déterminants d’une structure optimale doit passer par le relachement de certaines hypotheses associées au
contexte de marché parfait. Nous verrons que les principales théories connues a ce jour dérivent
essentiellement de I'incorporation de I'impdt sur les revenus (corporations et particuliers), de la présence des

coiits de faillite et d’agence, et de I’asymétrie de 1’ information.>

2.2 La static tradeoff theory

Baptisée ainsi par Myers (84), cette théorie stipule de fagon générale qu’il existe un niveau cible -
d’endettement propre a chaque firme qui est atteint lorsque, marginalement, les coits et les avantages liés a

la dette se neutralisent. L’avantage lié A la dette se limite au bénéfice fiscal provenant de la déductibilité des

: En marge a ces théories certains concepts empruntés  la théorie organisationnelle ont été

récemment utilisés. L’usage de ces concepts est motivé par I'idée qu’il faut déborder le simple objectif de
maximisation de la richesse de I"actionnaire pour mieux comprendre le comportement des firmes en matiére de choix
de financement. Nous n’avons pas jugé pertinent de faire dans ce papier une revue de ces théories. Par ailleurs,
Harris et Raviv (91) en donnent un bon apergu.
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frais d’intéréts. Les cofits de faillite et d’agence forment quant & eux Iessentiel de la contrepartie.

L’avantage fiscal

En 1963 MM amendent leur article de 1958 et avancent qu’en présence d’imp6t corporatif la firme
a avantage a s’endetter au maximum puisque le colit moyen pondéré du capital devient :
P = ps (1-at)
ou T, est le taux d’impdt corporatif.

Miller (77)* avance dans un premier temps qu’en présence d’impdts corporatif et personnel, le gain
fiscal se détermine ainsi :
G=([I- (I-t)(1-1,)/(1-1,9)] D

N

ol T, est le taux d’impot corporatif,

T, est le taux d’impdt personnel applicable aux revenus provenant d’actions,

T,q st le taux d’impdt personnel applicable aux revenus d’intéréts, et

D est la valeur marchande de la dette.

Ainsi, le calcul du gain fiscal doit tenir compte de 1’ensemble des systemes de taxation, il peut donc
étre difficile de I’évaluer. Par ailleurs, il peut étre négligeable ou méme devenir négatif. Miller soutient dans
un deuxieme temps que peu importe la valeur des différents taux d’imp0ts, les prix de la dette et du capital
s’ajustent sur le marché de telle sorte que le gain fiscal demeure nul 4 I’équilibre. Ce qui implique que la
valeur de la firme est indépendante de sa structure financiére méme en présence d’imp0Ots.

DeAngelo et Masulis (80) ont formulé la proposition de Miller (77) dans un cadre plus réaliste. Ils

concluent que la présence d’abris fiscaux autres que les intéréts sur la dette implique que méme a I’équilibre

3 Pour une analyse plus détaillée de I'ensemble des travaux de Modigliani et Miller, I’ouvrage de

Copeland et Weston (1988), Financial Theory and Corporate Policy, est tout indiqué.
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il existe un niveau optimal d’endettement non nul.

Empiriquement, aucune relation ne ressort clairement de la littérature entre I’endettement d’une société
et I'avantage fiscal que lui procure celui-ci (Gagnon, Suret & St-Pierre [1987], Hamada & Scholes [1985]).
Selon Gagnon, Suret & St-Pierre [1987], ce manque de signification peut s’expliquer par i) une mauvaise
spécification du modele, ii) des problémes de mesure posés par les variables fiscales, iii) I’interrelation entre
les variables fiscales et non fiscales et iv) la présence de déduction fiscales autres que 'intérét sur la dette
(crédits, pertes reportables, amortissement et autres abris fiscaux). Ces mémes auteurs concluent que les
mesures de I'effet fiscal, qu’elles tiennent compte de I"imp6t corporatif seulement ou des imp6ts corporatif
et personnel, sont fortement liées a la rentabilité de I’entreprise et ne semblent jouer aucun rdle dans les

modeles d’explication des structures financiéres.

Le coiit de faillite

Le coiit de faillite propre a une firme dépend de deux éléments : 1a valeur résiduelle de liquidation des
actifs et la probabilité de faillite de la société. On s’attend a ce que I’endettement soit lié positivement avec
la valeur résiduelle, mais négativement avec la probabilité de faillite (Harris & Raviv [1990]).

La valeur de liquidation des actifs est fonction de leur redéployabilité, ¢’est-a-dire de leur capacité a
étre transférés sans perdre leur utilité. Généralement, les actifs corporels sont plus redéployables que les actifs
intangibles. Les projets possédant davantage d’actifs corporels peuvent donc étre plus facilement financés par
dette (Williamson [1988]).

La probabilité de faillite est liée d’une part au risque d’affaires et d’autre part au risque financier de
la société. La société dont le risque d’affaires (estimé généralement par la volatilité des cashflows) est élevé

devrait moins s’endetter afin de minimiser son risque financier et ainsi arriver i une probabilité de faillite
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tolérable. En revanche, la société dont le risque d’affaires est élevé peut posséder des actifs corporels dont la
valeur de liquidation est telle qu’il vaut Ia peine d’assumer une forte probabilité de faillite. Cette société sera
portée a ’endettement. 1l se dégage alors une relation positivé entre la valeur liquidative des actifs, risque
d’affaires et probabilité de faillite (Harris & Raviv [1990]). 1 s’agit d’un systéme de détermination endogene
fort complexe a externaliser.

1l ressort toutefois des tests empiriques une relation négative entre la volatilité des revenus et
I’endettement, de méme qu’une relation positive entre I’importance relative des actifs corporels dans le bilan

de la société et son endettement (voir annexe 1).

Les coiits d’agence

Jensen et Meckling (76) ont formulé I’existence de deux types de coiits d’agence : ceux originant des
conflits d’intéréts entre les gestionnaires et les actionnaires (Harris & Raviv [1990], Stulz [1990]) et ceux
provenant des conflits entre les obligataires et les actionnaires (Diamond [1989]). L’usage de la dette permet
de diminuer les colits d’agence liés au premier type de conflit mais augmente les colits liés au deuxieéme type.
La firme cherchera ainsi la structure financiére qui fera le compromis le moins cofiteux.

Les cofits d’agence résultant du conflit entre le gestionnaire et I’actionnaire se présentent sous forme
de dépenses non productives. Le gestionnaire cherche 2 maximiser son utilité via le salaire et les avantages
sociaux, tandis que I'actionnaire désire obtenir le maximum de profits sur son investissement. Au plus la
société est rentable et dégage des surplus de liquidités, au plus les gestionnaires auront tendances a profiter
de ces surplus pour leur bien-étre personnel (bureau de luxe, limousine, compte de dépenses,...), entrainant
ainsi des dépenses non productives et une érosion du rendement sur I’investissement des actionnaires.

Deux solutions sont envisageables afin d’inciter le gestionnaire a rallier les intéréts de I’actionnaire.
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~

Une premiere méthode consiste a impliquer le gestionnaire dans I'actionnariat via une politique de
rémunération basée sur la performance et versée partiellement sous forme de capital-actions. Une seconde
méthode consiste & diminuer les cashflows libres provenant de I’exploitation en augmentant le niveau
d’endettement de la société (Jensen [1986]). Cette derniére méthode force le gestionnaire a opérer un controle
plus sévere sur les liquidités de la firme.

Les entreprises de grande taille et rentables sont davantage sujettes a ce type de coiits d’agence car,
d’une part, I'implication du gestionnaire dans Iactionnariat est plus diluée et, d’autre part, les surplus de
liquidité sont généralement plus importants. De telles sociétés ont donc, sur la base du concept des cofits
d’agence, avantage a s’endetter.

Les conflits entre obligataires et actionnaires émergent du fait que la nature des contrats obligataires
incitent les actionnaires a investir de fagon non optimale pour le créancier. En effet, I’obligataire recoit un
intérét fixe sur son investissement (le coupon) dont le taux est préalablement fixé selon le niveau de risque
des investissements anticipés. Plus I’entreprise est risquée, plus le rendement exigé par les obligataires sera
élevé. Il peut arriver que 'entreprise investisse dans des projets plus risqués que ceux anticipés lors de
I’émission des obligations. Si cela se produit, les obligataires sont pénalisés puisque le risque de défaut
augmente alors que le revenu (le coupon) demeure fixe. Le prix des obligations chutera et il en résultera un
transfert de richesse de I’ obligataire vers I’actionnaire. L’actionnaire en ressort gagnant puisque si tout va bien
il empoche le profit résiduel et si ¢a tourne mal, il ne perdra que sa mise de fonds qu’il aura pris soin de
minimiser.

Un tel comportement de la part des actionnaires est toutefois anticipé par les obligataires. Les
obligataires vont exiger une prime de risque qui sera fonction de la probabilité d’un tel comportement de la

part des actionnaires. Cette prime supplémentaire sur les obligations vient diminuer le produit net d’émission
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que recevront les actionnaires. Il s’agit d’un effet de substitution de valeur de I’actionnaire vers I’ obligataire
et cela représente I’essentiel des colits d’agence liés aux conflits entre obligataires et actionnaires.
Certaines ﬁrmes sont plus susceptibles que d’autres a faire face a un effet important de substitution
associé a I’émission d’obligations. C’est le cas par exemple des jeunes entreprises ayant des opportunités de
croissance importantes, dont la valeur du capital-actions et les bénéfices accumulés sont faibles et dont la
réputation est encore a batir (Diamond [1989]). Ces sociétés préféreront émettre du capital-actions plutdt que

de supporter une prime de risque élevée sur des obligations.
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2.3 La pecking order theory

La POT proposée par Myers et Majluf en 1984 avance qu'il existe, s'il y a asymétrie de I'information,
un ordre de préférence dans le financement des entreprises. Cette théorie part du principe que les gestionnaires
forment des anticipations plus justes que celles des investisseurs car l'information disponible aux gestionnaires
est plus abondante et de meilleure qualité. Lorsque les gestionnaires ont des anticipations plus optimistes que
les investisseurs, le prix de I'action se trouve probablement sous-évalué. Dans ce cas, cette sous-évaluation
devient une forme de cofit attaché a I'émission d'actions. Plus le titre émis est risqué, plus la sous-évaluation
est importante. Ainsi, l'entreprise préfeére financer ses projets d'abord A l'interne via ses bénéfices
d'exploitation, puis en émettant des titres peu risqués comme les obligations et les actions privilégiées, et en
dernier lieu par une émission d'actions ordinaires. D'un autre c6té, si les gestionnaires forgent des anticipations
pessimistes, alors le prix du titre est surévalué et la firme peut décider d'émettre du capital-actions pour profiter
de ce surplus d'apport amené par les nouveaux investisseurs.

Cependant, si les firmes agissent de la sorte alors la décision de financement lance un signal au
marché. Et il devient difficile pour une entreprise de placer une émission d'actions puisque ce choix de
financement refléte des anticipations pessimistes de la part des gestionnaires. De plus, cet ordre de préférence
repose sur I'hypothése que les gestionnaires maximisent la richesse des actionnaires. Or le gestionnaire peut
préférer le financement qui maximise son bien-étre plutdt que celui de l'actionnaire. L'interprétation du signal
lancé au marché devient alors plus complexe.

Si cette approche théorique mérite plus d’attention que la précédente c’est qu’elle offre de meilleurs
résultats empiriques. Par exemple, selon la STT, suite a de forts bénéfices d’exploitation, on doit s’attendre
a ce que la firme augmente sa dette afin de retrouver son niveau cible d’endettement. Or, empiriquement on

observe une relation inverse entre la rentabilité et I'endettement (voir annexe 1). La POT permet d’expliquer
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cette relation puisqu’elle précise que I’entreprise préfere systématiquement les bénéfices  tout autre mode de
financement. Ainsi, une entreprise plus rentable aura un besoin plus faible en financement externe et par
conséquent sera moins endettée.

Par ailleurs, les entreprises affichant une forte croissance, et qui sont de ce fait susceptibles de se
financer a I'externe, seront probablement plus endettées puisque la dette est généralement préférée au capital-
actions. Ainsi les entreprises de grande taille, a faible rendement et a forte croissance, et dont la capacité
d’endettement est bonne seront sujettes a des niveaux d’endettement trés élevés. C’est effectivement ce qui
semble ressortir des faits empiriques.

Si la POT permet d’expliquer en partie la présence marquée de la dette auprés des grandes sociétés,
elle ne fournit pas les résultats escomptés quand vient le temps d’expliquer pourquoi une entreprise peu ou pas
endettée continue d’émettre du capital-actions. Cette théorie semble incompléte et un raffinement est
nécessaire si on désire augmenter son pouvoir explicatif.

Avant de passer au modele proposé, il est important d’analyser plus en détail article de Myers et
Majluf paru en 1984. Notons dans un premier temps que la conclusion théorique du modele repose en grande
partie sur les hypothéses suivantes :

1. 11y a asymétrie de I’information quant 2 la valeur des cashflows futurs de la firme.

2. Il'y a symétrie de I’information quant au niveau de risque supporté par la firme.

3. Les gestionnaires agissent en faveur des intéréts des actionnaires passifs, c.-a-d. de ceux qui maintiennent
une part fixe en actions dans la société (qui n’exercent pas leur droit de préemption lors d’une émission
d’actions).

Sous ces hypotheses, les auteurs concluent essentiellement que :

1) un financement interne est toujours préférable 2 un financement externe;
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i) et si le financement externe est nécessaire, il est plus avantageux d’émettre des titres peu risqués;
“The general rule seems to be : better to issue safe securities than risky ones.” p.207

iii) en conséquence, la dette est toujours préférée au capital-actions.
“In our model, however, the firm never issues equity. If it issues and invests, it always issues

debt, regardless of wether the firm is over- or undervalued.” p.208

On réalise que le modele proposé laisse peu de place au financement par capital-actions. Ce fait est
d’ailleurs soulevé par les auteurs.
“The chief difficulty with this analysis of the debt-equity choice is that we end up leaving no

room at all for stock issues.” p.209

En fait, le modele tel que spécifié avance que la firme financera ses projets par dette jusqu’a ce que
sa capacité maximale d’endettement soit atteinte. Elle n’émettra alors du capital-actions que si la rentabilité
du projet est suffisante pour couvrir les cofits d’asymétrie associés au capital-actions. Mais alors comment
pourrait-on expliquer qu’une firme solvable finance ses projets essentiellement par actions ? Les auteurs
proposent une réponse a cette question, mais décident de ne pas la modéliser.

D’apres leur raisonnement, la preuve voulant que la dette domine le capital-actions tient s’il y a
symétrie quant au niveau de risque de la firme. Cependant, si les gestionnaires croient que le niveau de risque
de la firme est moindre que celui anticipé par le marché, alors il est préférable d’émettre du capital-actions
(Giammarino et Neave 1982). Dans ce cas I'émission d’actions ne signale pas une surévaluation de la valeur
du titre mais une surévaluation de son risque.

“Thus, a decision to issue equity may not signal a sure capital loss for new stockholders, but
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simply that the firm is safer than prospective bondholders think.” p.209

Il devient alors impossible de placer une émission d’obligations puisque le seul moment ol cette
émission devient profitable c’est lorsque les gestionnaires pensent que le marché sous-estime le risque de la
firme.

“In this case, equity issues dominate debt issues, because the only time managers want to

issue debt is when they know the firm is riskier than investors think.” p.209

Cependant, empiriquement on réalise que les firmes semblent préférer la dette au capital-actions. Ce
qui pousse les auteurs a fixer I’hypothése qu’il y a symétrie de I'information quant au risque de Ia firme.

“We believe asymmetric information about firm value is a stronger determinant of financing

behavior than asymmetric information about rz:sk, and we will so assume in subsequent

comments,...” p.209

Les auteurs ont ainsi décidé sur la base de faits empiriques que I’asymétrie liée au risque de la firme
est un facteur négligeable et qu’il ne mérite pas d’étre considéré dans leur modélisation du choix de
financement. Pourtant, ils stipulent par ailleurs que :

“On the theoretical side, an obvious next step is to analyse the debt-equity choice in a version

of our model which explicitly allows information asymmetry on the two dimensions of firm

value and firm variance.” p.209

La troisieme hypothése qui sous-tend le modéle de Myers et Majluf est discutable. Les auteurs arrivent
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a la conclusion que les gestionnaires favorisent les intéréts des actionnaires passifs et non des actionnaires
actifs (ceux qui exercent leur droit de préemption) en se basant essentiellement sur les énoncés suivants :

1. “If shareholders are assumed to be active, and to rebalance their portfolios in response to
what they learn from the firm’s actions, then financing does not matter...” p.189

2. “The law (against sweet deals given to insiders) requires a manager to worry about the terms
of financing; we think it encourages the manager to look at financing from the viewpoint of

the passive investor.” p.213

3. “We think it more likely that managers having superior information act in old stockholders’
interest. We also think that existing empirical evidence supports our view.” p.214

4. “Under the active investor assumption, the decision to invest would be bad news, and the

choice of debt over equity financing would not make the news any better.” p.215

Le premier point avance que si les actionnaires exercent leur droit de préemption, alors ils sont
indifférents quant a la décision de financement de la firme. Cela est vrai si aucune notion de contrdle n’est
considérée. Comme le choix de financement peut influencer la distribution du contrdle de la société, les
actionnaires actifs (désireux de maintenir un certain controle sur la société) ne peuvent y demeurer indifférents.

Le deuxieme point est peu convaincant. Prenons le cas dune société controlée a plus de 50% par un
actionnaire quelconque. Il est clair que le gestionnaire agira en fonction des intéréts de I’actionnaire
majoritaire. Et agir en fonction des intéréts de cet actionnaire ne signifie pas agir dans I'illégalité. La
possibilité de fraude, s’il existe un systéme Iégal efficace qui la contrdle, ne peut impliquer le désintéressement
des gestionnaires envers une catégorie d’actionnaire.

Les troisiéme et quatrieme points montrent que les auteurs se fient dans une grande mesure 2 leur
interprétation des faits empiriques. Ils partent du fait que les tests empiriques démontrent que les prix des titres
chutent apres ’annonce d’une émission d’actions, et montent quelque peu aprés I'émission de dette. Ils

avancent ensuite qu’un tel comportement des prix ne peut se produire si les gestionnaires agissent selon les
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intéréts des actionnaires actifs.

Nous croyons que ce comportement des prix peut étre tout a fait compatible au fait que le gestionnaire
assure les intéréts d’un actionnaire actif. Reprenons par exemple le cas ol la société est contrdlée
majoritairement par un actionnaire quelconque. Si celui-ci desire maintenir son contrdle, ¢’est que la société
est en bonne position. Et s’il tient a son contrdle et que de surcroit ses fonds personnels sont limités, il
préférera que I’entreprise s’endette pour financer ses projets. Donc I'endettement peut étre pergu positivement
par le marché. Par ailleurs, si on observe que I’entreprise finance ses projets par capital-actions, cela peut
signifier soit que I’actionnaire envisage de diluer son contréle, soit que I’actionnaire juge que le risque de prise
de contréle externe est nul, soit que I’entreprise a déja atteint son niveau optimal d’endettement. Dans tous
les cas, le signal lancé au marché est plutot négatif.

A notre avis, il est important de permettre au modele de déterminer empiriquement quel type
d’actionnaire influence le comportement du gestionnaire plutdt que de le fixer a priori. D’ailleurs les auteurs
réalisent I’'importance de cette hypotheése :

“We realize this passive -stockholder assumption may be controversial.” p.191

En somme, le modele que nous proposons reprend I’essentiel du raisonnement de Myers et Majluf
mais integre la structure de controle de la sociétés, ce qui ajoute une certaine flexibilité. Nous verrons plus loin,
a I'aide des résultats empiriques, que les conclusions de Myers et Majluf ne semblent pas s appliquer au
Canada. Nous verrons qu’en fait la structure de contrdle est un déterminant important du choix de financement
des sociétés, et que par conséquent les hypothéses liées a la POT telles qu’actuellement connues sont beaucoup

trop retrictives dans le contexte canadien.
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CHAPITRE III

Une Pecking Order Theory Modifiée

Le modele proposé repose sur le postulat qu’il existe deux types d’actionnaires. A I’instar de Myers
et Majluf, nous les qualifions d’actif et de passif. L’ actionnaire actif posséde un controle non négligeable dans
la soci€té, son horizon d’investissement est infini, sa capacité de financement est non nulle et il utilise
systématiquement son droit de préemption lors d’émission d’actions. L’actionnaire passif quant 2 lui possede
un intérét a court terme dans la société et il doit respecter des contraintes de portefeuille qui rendent impossible
Iexercice de son droit de préemption. Les deux types d’actionnaires ont le méme objectif, soit la maximisation
de leur richesse. Cependant, comme nous le verrons plus loin, ils font face & des contraintes différentes.

1l est & noter que la POT telle que nous la connaissons suppose que tous les actionnaires présents sur
le marché sont de type passif. En revanche, le théoréme de non-pertinence de MM (58) suppose que tous les
actionnaires sont de type actif.

Dans un autre ordre d’idées, la POT stipule que le financement interne est préféré au financement
externe par I'ensemble des entreprises. On explique cela par Ie fait qu’en présence d’information asymétrique,
et si les gestionnaires assurent les intéréts de I’actionnaire passif, tout financement interne minimise les cofits
associés a cette asymétrie (abandon de projets rentables) et sera préféré au financement externe.

Méme en présence d’information symétrique et d’actionnaires actifs, il est possible d’expliquer la

dominance du financement interne sur le financement externe. En fait, le financement interne est le seul mode
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de financement auquel se rattache un exercice systématique du droit de préemption, sans occasionner un
déséquilibre de portefeuille, sans créer une dilution du capital-actions et sans augmenter le risque de prise de

contrdle externe. Il est donc normal qu’il soit aussi préféré par 1’actionnaire actif.

3.1 L’actionnaire actif

L’ actionnaire actif désire maximiser la valeur de sa participation dans la société, soit :
Max 0 [Xp,' + F()p,' - D - 6,] - 6 (1- 8y,) (D
ol 0 représente la participation en pourcentage dans I’actionnariat de la firme,
X sont les profits générés par les actifs présentement en place,
F(I) est la fonction de profit des opportunités d’investissement,
py est le colit moyen pondéré du capital,
D est la valeur marchande de la dette actuelle,
I est I’investissement supplémentaire requis,
&, représente la part de I'investissement financé par la dette.
L’expression entre crochets définit la valeur marchande des fonds propres, soit la valeur marchande
totale moins la valeur marchande de la dette. La proposition de MM (58) est utilisée dans 1I’évaluation de la

valeur totale. La deuxieéme expression représente le capital nécessaire pour exercer son droit de préemption,

c.-a-d. pour maintenir sa participation a la valeur 6.

Apres simplification de I'équation (1), on a :

Max 0 [Xp, ' + F(Dp,' - D - 1) )

Ce qui signifie que si aucune contrainte n’est imposée sur la capacité de financement de I’actionnaire,

alors celui-ci demeure indifférent au fait que I’entreprise finance son investissement par dette ou par capital- .
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actions. En effet, le terme &, disparait aprés simplification. Cette conclusion tient méme en présence
d’asymétrie d’information puisque le prix d’émission de I'action n’intervient pas dans 1’objectif. Que le titre
soit surévalué ou sous-évalué, I’actionnaire rachéte nécessairement une partie de la nouvelle émission
d’actions afin de maintenir son controle. Autrement dit, I'actionnaire transfert une partie de sa richesse a lui-
méme. On rejoint pour le moment la conclusion de Myers et Majluf.

Mais le consensus n’est que temporaire puisque ces auteurs ne tiennent pas compte de la capacité de
financement de I’actionnaire. Or, la considération d’une contrainte de financement liée A I’actionnaire acrif
peut amener une préférence dans le choix de financement de la firme. En effet, si la capacité de financement
de I"actionnaire est contrainte, c.-a-d. que 6(I-5,)<C (ot C représente le niveau maximal de capital accessible
a I’actionnaire), alors celui-ci pourrait souhaiter que I'entreprise s’endette de telle sorte que 8> (61 - C)/8.
Sinon, il ne pourra maintenir son pourcentage de contrdle au niveau 6. D’un autre cté, I’actionnaire peut
vouloir diversifier son portefeuille et investir sa richesse dans un autre titre. Alors, il voudra que I’entreprise
s’endette au maximum et n’utilisera ses fonds personnels que si la dette est insuffisante pour assurer le
financement requis.

‘ Jusqu’a présent nous avons avancé que la présence de bloc de contréle incite I’entreprise & préférer
systématiquement la dette au capital-actions. Toutefois, il est probable que la nature du bloc de controle joue
aussi un role dans la détermination du choix de financement. Nous proposons d’analyser le comportement
de financement des sociétés selon la nature du bloc de contrdle. Il est possible de distinguer les blocs de
controle selon la capacité de financement des actionnaires et selon I'importance de la présence d’initiés. Trois

types de controle s’obtiennent alors : le controle privé externe, le contrdle privé interne et le controle public.
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La société a contréle privé externe

1l s’agit d’une société dont une forte proportion du capital-actions votant est entre les mains d’un petit
groupe d’actionnaires qui n’ont pas accés au marché des capitaux, et qui ne sont pas directement impliqués
dans la gestion de la société. Dans ce cas, la capacité de financement limitée des actionnaires et la séparation
entre la propriété et la gestion de la société deviennent des facteurs importants dans le choix de financement.

Les actionnaires majoritaires désirent que I’entreprise utilise en premier lieu le maximum de dette
(dette a long terme et a court terme) afin d’investir dans les projets les plus rentables. s souhaiteront par la
suite que la société finance les autres projets rentables par une émission d’actions.

Cette émission d’actions ne devra cependant pas excéder (C/0), o C est la mise de fonds maximale
que les actionnaires sont disposés a investir, et 0 est leur participation dans le controle de la société. Si le
financement est toujours insuffisant, il demeure possible d’émettre des actions privilégiées pour financer les
autres projets rentables. Tant que les projets a financer procurent une plus-value, 1’émission de capital-actions
ordinaires se fera avant celle des actions privilégiées puisqu’autrement cela résulterait en un transfert de
richesse vers d’autres investisseurs. Par ailleurs, le fait que les intéréts sont déductibles d’impét incite
probablement les entreprises a s’endetter plutot qu’a émettre des actions privilégiées. Ce mode de financement
sera donc utilisé en dernier lieu et n’aura aucun pouvoir déterminant sur I'usage de la dette & long terme ou
des actions ordinaires.

Les intéréts des gestionnaires sont tout autres. Ils désirent pour leur part assurer leur position dans la
direction de la société, et donc assurer la survie de celle-ci. Ce qui pourrait impliquer un niveau d’endettement
moindre que celui souhaité par les actionnaires. D’un autre c6té, la présence d’un bloc de controle important
peut exercer une pression considérable sur les décisions de financement prises par les gestionnaires. L’usage

de la dette sera sans doute plus faible que si les gestionnaires étaient des initiés, mais sera tout de méme
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important.

La société a contréle privé interne
Il s’agit d’une société dont le controle est fortement détenu par un petit groupe d’actionnaires qui n’ont
pas acces au marché des capitaux mais qui sont directement impliqués dans la gestion de la société (initiés).
Conscients des opportunités d’investissement et des risques qui y sont liés, ils utiliseront la dette
jusqu’a un maximum tolérable compte tenu du niveau de risque des projets et de la valeur des actifs
nantissables. Par ailleurs, ces initiés accordent une importance primordiale au maintien du contrdle de leur
société. Or, I’émission d’actions ordinaires ne fait qu’augmenter la possibilité de prise de contrdle externe,

surtout si les actionnaires actuels exercent un contrdle minoritaire (inférieur a2 50% des actions votantes).

L’usage de la dette, comparativement aux actions ordinaires, sera considérable pour ce genre de société.

La société a contréle public

I sagit d’une société dont le contrdle est concentré entre les mains d’une autre corporation publique.
Celle-ci possede un accés au marché des capitaux, et si cet acces est plus avantageux, elle peut décider par
exemple d’émettre des obligations a la place de la société contrdlée. Ainsi, la société contrdlée ne préférera
pas nécessairement la dette au capital-actions comme c¢’était le cas des deux précédentes.

La décision de financement de la société dépendra directement de la décision de financement de la
société actionnaire. Les gestionnaires de la société contrdlée auront donc un role plutdt passif quant au choix
de financement, a condition que la société actionnaire posséde un avantage comparatif quant au financement
des projets. S’il n’existe pas d’avantage comparatif, alors on se retrouve dans le cas de la société a controle
privé.
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Il semble que les sociétés minieres se présentent trés souvent sous la forme d’une société a controle
public. La société finance ses équipements en émettant du capital-actions qui est alors acquis principalement
par la société actionnaire, qui I’aura quant a elle financé par une combinaison dette-actions qui dépend de ses

propres caractéristiques.

Le processus de financement

Le processus de financement des sociétés dont le controle est concentré peut se résumer de cette fagon:

/ opportunités d’investissement /
3] /b.n.r. (fin.interne) /
2) / dette a long terme / dette & court terme /
3) /_actions ordinaires / actions privilégiées /
1) Les bénéfices non répartis sont préférés a tout financement externe. Ils possédent I’avantage, en plus

de ne pas engendrer de frais d’émissions, de maintenir la structure de contréle intacte sans faire appel aux
fonds propres des actionnaires et sans risque de prise de controle externe (nombre important d’actions tombant
dans les mains d’un nouvel actionnaire suite a une émission d’actions).
2) La dette (long terme et court terme) est préférée a tout financement par actions. La dette, A I'instar
des b.n.r., permet de maintenir la structure de contrdle sans faire appel aux fonds propres des actionnaires et
sans risque de prise externe de contrble. Les actions privilégiées possédent aussi cet avantage, cependant les
dividendes sur ces dernieres sont plus cofiteux que les intéréts sur la dette, surtout apres impot. Aussi, tant que
la capacité d’endettement le permet, la firme préférera la dette aux actions privilégiées.

La dette a court terme est utilisée de fagon complémentaire  la dette 2 long terme. Elles évoluent
ensemble selon la capacité d’endettement de la firme. La proportion d’une par rapport a I’autre dépend de la

nature des actifs. Plus la firme possede d’actifs nantissables plus la proportion court terme sur long terme sera
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faible, et inversement. Mais, une fois la nature des actifs prise en compte, il devrait exister une relation
positive entre 'usage de la dette & long terme et celui de la dette i court terme.

Si I'actionnaire majoritaire posséde lui aussi un acces au marché des capitaux, il peut arriver qu’il soit
préférable que celui-ci s’endette a la place de la société controlée. Alors, on observera que d’une part le niveau
d’endettement de la firme a contré6le public sera en moyenne inférieur a celle a contrdle privé, et que d’autre
part, le niveau d’endettement observé ne sera plus fonction de la capacité d’endettement de la firme. En fait,
le choix de financement devient davantage fonction des caractéristiques de la société-actionnaire.

3 Lés actions ordinaires sont préférées aux actions privilégiées jusqu’a concurrence de (C/8) ot C est
la capacité de financement des actionnaires majoritaires et 6 est le controle qu’ils détiennent. Passé ce niveau,
s’il demeure des projets rentables, la société pensera A émettre des actions privilégiées.

En somme, en partant de I’hypothése que les actionnaires sont actifs (présence de bloc de contrdle
importants), nous démontrons qu’il est théoriquement possible d’arriver a un ordre de préférence stricte dans
le financement des sociétés. Pour ce faire, nous n’avons pas fait appel 4 I’asymétrie de I’ information mais
plutdt aux contraintes liées au controle des sociétés. Dans la deuxiéme partie de cette section, nous
incorporons la notion d’asymétrie afin de déterminer le choix de financement des sociétés dont le controle est

diffus (actionnaires passifs).

3.2 L’actionnaire passif

L’actionnaire passif désire maximiser la valeur anticipée de son action, soit :
Max [Xp,' +FDp," - D - 8p]IN + (I-3,)/P, ] 3)
ol X sont les profits générés par les actifs présentement en place,

F(I) est la fonction de profit des opportunités d’investissement,
p, est le colit moyen pondéré du capital,
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D est la valeur marchande de la dette actuelle,
I est Pinvestissement supplémentaire requis,
dy, représente la part de I'investissement financé par la dette.

La premiere expression définit la valeur marchande des fonds propres, soit la valeur marchande totale
de la firme moins la valeur marchande de la dette. La proposition de MM (58) est utilisée dans I'évaluation
de la valeur totale. La deuxiéme expression représente le nombre total d’actions en circulation, soit le nombre
initial d’actions (N) plus le nombre d’actions nécessaires au financement par fonds propres de I'investissement

(I-0p).

Avec information symétrique

Simplifions I'équation (3) en remplagant [Xp,”' + F(I)p, "] par V » €t supposons que les investisseurs
forment des anticipations rationnelles, soit P, = E[P*|I,] ou P, est le prix au marché. Alors nous avons que,
st I’émission se fait au prix du marché, P,= P.=P". Et ainsi :
P'= [V,- D - ][N + (I-8,)/P"]" )
On isole P et on trouve :
P '=[V,-D-IIN' (5)
Et si I'investissement est financé entierement par la dette, nous avons :
P'= [V-D-8,]N"' ol dans ce cas 6 =I. (6)

Ce qui signifie, qu’en contexte d’information symétrique, Iactionnaire passif est indifférent entre le
capital-actions et la dette. On réalise alors que la proposition de MM (58) basée sur la maximisation de la

valeur totale de Ia firme tient méme si I’objectif est la maximisation du prix par action.
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Avec information asymétrique
On sait d’une part que de fagon générale le prix anticipé se définit ainsi :
P, =[V-D-8,][N+ (I-3,)/P,]"! (7
ou P,” désigne ici le prix anticipé en présence d’asymétrie
Analysons les deux scénarios suivants : i) I’entreprise finance sa croissance exclusivement par la dette,

et ii) I’entreprise finance sa croissance exclusivement par du capital-actions.

i) Sid, =1, alors
P, =[V,-D-IN" ®)
Dong, le financement par dette lorsqu’il y a asymétrie permet d’arriver au prix par action anticipé

qu’on aurait atteint en contexte de symétrie.

ii) Si 6,=0, alors
P,"=[V:-DIIN + I/P]" &)
et on sait que s’il y a symétrie, on a :

P"=[V-D]IN + /P! (10)

Ainsi lorsque le titre est sous-évatué (P.<P’) alors B <P, ce qui signifie qu’il est préférable de
sendetter. Et lorsque le titre est surévalué (P, > P*) alors P,">P”, ce qui signifie qu’il est préférable d’émettre
du capital-actions.

Par conséquent, une firme dont le contréle est diffus, qui possede une capacité d’endettement non
nulle, et qui émet du capital-actions signale nécessairement au marché que son titre est surévalué. Il serait

donc difficile pour cette firme, voire méme impossible, de placer une telle émission d’actions. C’est la
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conclusion que nous propose la POT.

Cette constatation théorique repose cependant sur le postulat qu’il y a asymétrie quant a la valeur des
cashflows futurs de la firme, mais pas quant  son niveau de risque. Si on ajoute cette asymétrie, il peut y avoir
équivoque. Si les gestionnaires jugent que le risque du titre est inférieur i ce que le marché en pense, le
capital-actions peut devenir plus avantageux que la dette risquée. Inversement, la dette risquée serait plus
intéressante, mais elle signalerait au marché que le titre est plus risqué que ce qu’il croit. En conclusion, avec
asymétrie relative au risque, le capital-actions est toujours préféré (Giammarino et Neave 1982).

Empiriquemeht, il est difficile de différencier I’asymétrie liée  la valeur des cashflows futurs de celle
liée au niveau de risque. On peut cependant utiliser I’actif total comme estimateur du niveau global
d’asymétrie’. Plus Pactif est important, moins il y a asymétrie. Il est en outre possible d’avancer que
I'asymétrie liée au risque diminue plus rapidement selon la taille que I’asymétrie liée a la valeur des cashflows.
Cette assertion repose sur I'idée qu’une fois une certaine taille atteinte, la société opte pour un évantail de
projets qui se situent dans une catégorie de risque trés proche du risque global de la société. Les plus grandes
sociétés sont généralement déja endettées et n’ont pas avantage i dévier du chemin escompté par les créanciers
(risque de surprime exigée par les obligataires). De plus, I"impact d’un projet sur le risque total de la société
diminue avec la taille de celle-ci. Dans ce contexte, on devrait observer qu’en moyenne les sociétés de plus
grande taille optent plus souvent pour la dette que les sociétés plus petites.

Par ailleurs, on peut supposer que dans un marché 2 la hausse le titre est plus susceptible d’étre
surévalué que dans un marché a la baisse. Aussi, on peut s’attendre i ce que dans un marché haussier,
I"ensemble des sociétés se dirigeront davantages vers le capital-actions, et cette préférence sera fonction

positive de I’asymétrie liée au titre. Dans un marché baissier, la dette sera davantage utilisée en moyenne, plus

‘ D’autres variables sont envisageables (p.ex. le nombre d’analystes suivant e titre), cependant
Iactif total a I’avantage d’étre disponible pour I’ensemble des firmes de notre échantillon.
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particuliérement par les sociétés a faible asymétrie.

Dans un autre ordre d’idées, soulignons que I’usage de la dette i court terme est un bon substitut au
capital-actions lorsque le marché n’est pas favorable & son émission. Dans une conjoncture plus favorable,
il sera toujours possible d’émettre des actions pour rembourser la dette A court terme. Ce qui peut étre mieux
pergu par le marché que le remboursement de la dette & long terme’. Aussi, la dette A court terme est dans une
certaine mesure utilisée en complément 2 la dette A long terme, mais a Ia marge, elle peut s’y substituer. Nous
entendons par ce phénomene de substitution marginal que la société utilisera la dette totale au maximum, mais

préférera, a la marge, insister sur la dette a court terme et user de la dette a long terme dans une plus faible

mesure.

Le processus de financement

Le processus de financement des sociétés dont le controle est diffus (forte présence d’actionnaires
passifs) prend des formes trés distinctes selon I’évaluation du titre par le marché et le degré d’asymétrie. Dans
certains cas la dette sera de loin préférée, dans d’autres cas ce sera le capital-actions. En moyenne, on devrait
observer une utilisation moins importante de la dette 3 long terme auprés de ces sociétés dont le contrdle est
diffus qu’aupres des autres sociétés dont le contrdle est plus concentré puisque ces dernieres préferent
systématiquement la dette au capital-actions.

Par ailleurs, lorsque I’émission de capital-actions est envisageable, le gestionnaire peut en émettre plus
que nécessaire et ainsi créer une réserve financiére qui permettra d’entreprendre des projets via un financement

interne lorsque le marché est moins favorable 2 I’émission d’actions. Cette réserve financiére assurent les

> On sait que le marché réagit négativement lorsque la firme émet du capital-actions pour

rembourser de la dette 2 long terme. L'usage de la dette 2 court terme peut étre un bon compromis.
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intéréts des gestionnaires en diminuant le risque de non-liquidité et en augmentant la marge d'autofinancement
libre disponible pour les dépenses non productives. Ce surplus de liquidité, qui permet d’une part de pallier
a un probléme ultérieur d’asymétrie, risque d’autre part de nuire au bien-étre des actionnaires via une
diminution de la productivité des actifs. 1l peut s’agir ici d’une autre explication a la réaction négative des
marchés face aux émissions d’actions. Ce phénomene devrait cependant se constater davantage chez les
sociétés de faible taille. En effet, ces derniéres ont, d’une part, un niveau plus élevé de contrainte liée a
I’asymétrie de I’information et, d’autre part, des possibilités plus limitées quant aux options de financement
temporaire a court terme (possibilité plus limitée de financement par emprunts a court terme par exemple).
Comme il a ét€ soulevé, le processus de financement de la société dont le controle est diffus dépendra
de I’évaluation du titre et du niveau d’asymétrie de I'information. Le premier facteur est conjoncturel et le
second est structurel. Bon an mal an, les sociétés de grande taille (celles qui généralement ont un faible niveau
d’asymétrie lié€ au risque) choisiront la dette plus souvent que les actions. Pour cette catégorie de sociétés
(forte taille et contrdle diffus), on retrouve donc un ordre de préférence dans le choix de financement qui se
rapproche des sociétés dont le contrdle est concentré. Les sociétés de plus petite taille font face 4 des niveaux
d’asymétrie plus élevés, qu’ils soient liés au risque ou a la valeur des cashflows. Dans ce cas, le choix de
financement sera grandement influencé par les conditions du marché, Généralement, I’incertitude liée aux
projets des petites sociétés, associée A une capacité d’emprunt limitée et un acces difficile au marché
obligataire, favorisera I'émission d’actions ordinaires, et ce surtout lorsque les marchés sont actifs. Aussi, en
moyenne, les plus petites sociétés préféreront I'usage des actions ordinaires 2 celui de la dette a long terme.
Nous venons de démontrer que, si les gestionnaires agissent en fonction des actionnaires passifs (et
on peut supposer que c’est le cas si le controle de la société est diffus), alors I"asymétrie de I'information joue

un r6le important dans le choix de financement des sociétés. Selon la POT cette asymétrie méne directement

o8]
h
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a un ordre de préférence stricte (b.n.r.-dette-actions). Selon notre raisonnement, la présence d’une double
asymétrie (celle liée au risque et celle liée a la valeur des cashflows) modifie cette ordre de préférence dans
le cas des plus petites sociétés. Cet ordre est modifié de telle sorte que le capital-actions puisse étre préféré
a la dette. L’asymétrie liée au risque s’estompe probablement plus rapidement avec la taille de la société que
’asymétrie liée a la valeur des cashflows. Par conséquent, un effet de taille important devrait se manifester
pour les sociétés dont le controle est diffus. La figure 2 illustre la base conceptuelle du modeéle proposé dans

cette étude.
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Figure 2 Base conceptuelle du modéle

t _di controle de la société  100%

0% Niveau de concentr:

Présence majoritaire des Présence majoritaire des
actionnaires de type passif. actionnaires de type actif.

- L'asymétrie de l'information joue un - L'asymétrie de linformation ne

réle déterminant dans le choix du joue aucun rdle dans le choix du
financement de la société. financement.

- Sujettes & un fort niveau dasy- -Des contraintes financiéres
métrie, particuliérement celui en- associées a une volonté de
tourant le risque d'affaires, les diversification font que les
petites sociétés vont généralement actionnaires actifs préférent que
préférer, en période de marché le financement externe de leur
haussier surtout, le financement société se fasse d'abord par la
externe par capital-actions au dette avant de passer a une
financement par dette. émission d'actions.

- Sujettes a un faible niveau d'asy-
metrie, particuliérement celui en-
tourant le risque d'affaires, les
grandes sociétés vont générale-
ment préférer le financement
externe par dette au financement
par actions.

© Miodrag Jovanovic jr, 1996



Pecking Order Theory et Structure de Contréle des Grandes Sociétés Canadiennes

Un résumé des hypotheses

Suite a la présentation du modele théorique, une séries d’hypothéses peuvent étre formulées. Ces

hypothéses, présentées ci-apres, seront discutées lors de I’analyse des résultats empiriques.

Hypotheéses principales

Hypotheses modificatrices

1. 1 existe une relation positive entre I'usage relatif
de la dette & long terme (comparativement aux actions
ordinaires) et la concentration du contrle de la sociéts.

la) La présence d’initié amplifie cette relation.

1b) La présence d’actionnaires ayant accés au marché
des capitaux (société publique) atténue cette relation.

2. Il existe une relation positive entre la taille de la
société et 'usage de la dette a long terme.

2a) Cette relation s’affaiblit & mesure que la
concentration du contrdle de la société augmente.

3. Il existe une relation négative entre la croissance de
Pactif et I’usage de la dette pour les sociétés dont le
contrdle est concentré. Cette relation n’existe pas pour
les sociétés dont le contrdle est diffus puisque le choix
de financement de ces derniéres ne suit pas un ordre de
préférence systématique mais plutot conditionnel 2
I’état du marché et au niveau d’asymétrie.

4. Tl existe une relation positive entre 1’usage relatif
de la dette & court terme et celui de la dette a long
terme.

4a) Cette relation tient d’autant plus que le controle
de la société est diffus. On peut supposer que le
remboursement de la dette & court terme par I’émission
d’actions ordinaires est davantage observé chez les
sociétés dont le controle est diffus. C’est pourquoi la
relation entre ’usage de la dette i court terme et
I"usage relatif de la dette & long terme est probablement
plus forte pour ces sociétés.

5. Ilexiste une relation négative entre 1’usage relatif
de la dette a long terme et le réserve financidre créé par
I"émission des titres.

5a) Cette relation diminue avec le niveau de
concentration du contrdle de la société de méme
qu’avec la taille de la société. D’une part, les sociétés
fortement controlées sont indifférentes aux problemes
d’asymétrie liés A 1'émission d’actions ordinaires et,
d’autre part, les sociétés de grande taille, en plus
d’avoir un faible niveau d’asymétrie, ont un acces plus
facile et un pouvoir d’emprunt supérieur relativement
au financement temporaire telle la dette a court terme.
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6. I existe une relation posilive entre I'usage relatif
de la dette & long terme et la capacité d’endettement de
la firme mesurée par la valeur de ses actifs corporels
nantissables.

6a) Cette relation augmente avec le niveau de
concentration du contrdle des sociétés. Les sociétés
dont le contrdle est fortement concentré visent un
endettement maximal, fonction de la valeur des actifs
nantissables.

7. 1l n’existe aucune relation entre 1'usage relatif du
capital-actions privilégiées et celui de la dette a long
terme.
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CHAPITRE 1V

Données et Résultats

Ce chapitre se divise en deux sections. La premiére traite de la création de I’échantillon et décrit la
méthodologie et les différentes variables retenues. La seconde section présente quant a elle les résultats de la

régression et vérifie la validité empirique des hypothéses.

4.1 Méthodologie et données

Pour tester les hypothéses fixées au précédent chapitre, un échantillon a été construit 3 partir de la base
de données “Ratio”, gérée par “Stock Guide Publications Inc.”. Cette base présente I’information financiére
contenue dans les rapports annuels des sociétés cotées A la Bourse de Toronto. Toutes les variables considérées

dans notre modele empirique ont été calculées 2 partir des données disponibles dans “Ratio”.

L’échantillon a été créé de la maniere suivante :
1. Extraction de I’ensemble des titres disponibles sur “Ratio” de 1986 a 1993;

2. Elimination des sociétés financiéres (la structure financiére de ces sociétés se caractérise par des niveaux
d’endettement trés élevés dont la détermination est spécifique au secteur financier);

3. Elimination des titres dont les déficits sont supérieurs & 100% de leur actif (ces sociétés fortement
déficitaires sont souvent supportées par d’autres sociétés et la détermination de leur structure financiére n’obéit
plus a la logique établie dans le modele proposé);

4. Calcul des variables;
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5. Regroupement des données et création de variables dichotomiques annuelles.

Suite a ces manipulations, I’échantillon contient 4216 champs d’observations. Nous verrons lors de la

description des variables que toutes ces observations ne peuvent étre conservées pour les fins de la régression.

L’équation

CHOIX; = Bo+ﬁ1(BLOC,»]-=93)+[52(INITIE,.»=93)+|33(PUBLICU=93)+B4(TAILLE,-j)+[35(TAILLEX,.j) +
Bo(CROISS ) +B,(CROISSX J+By(DCT )+Bo(DCTX,)+B,o( PRI V,-j)+ﬁ“(RESER VEU)+B,2(RESER VEX )+
Bi(GARANTIE )+, (GARANTIEX )+B,(MINES;_o,)+p ,7(PETR0LEU:93)+[3,8(PA TE ET PAPIER,_,)+
B(TECHNOLOGIE, _4,)+P,( COMMERCE,;_,,)+B,(TRANSPORT ET SERVICES PUBLICS, )+
B1:(COMMUNICATION ;_g))+B,5(1987)+P,,(1988)+P,5(1989)+B,6(1990)+B . (199 1)+B .(1992)

ou i désigne la firme et va de 1 a 824 pour 'année 1993 (I’échantillon diminue lorsqu’on s’éloigne dans le

temps), et ou j désigne 1’année et va de 1987 a 1993.

Les variables liées 4 la structure du contrdle (BLOC, INITIE, PUBLIC) de méme que les variables
désignant les différents secteurs d’activités (MINES...COMMUNICATION) ont été déterminées, pour chaque
sociéte, en 1993 seulement. Vu la stabilité des ces variables sur la période considérée, il a été jugé inutile de
répéter I’exercice de cueillette de données pour chacune des années. De toute maniere, ces données n’étaient

pas facilement disponibles sur I’ensemble de la période.
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La méthodologie

La méthodologie proposée consiste a appliquer une régression par moindres carrés ordinaires
(MCO) sur ’échantillon. Celui-ci se constitue d’un regroupement de données annuelles allant de
1987 a 1993. Par conséquent, une méme firme peut apparaitre jusqu’a sept fois dans 1’échantillon.
Certaines caractéristiques propres a la firme, ignorées par les variables explicatives du modele,
peuvent alors compromettre la normalité de la distribution des erreurs et faire apparaitre des
problemes d’hétéroscédasticité. 11 s’agit d’un probléme d’effet fixe.

Une fagon de régler le probléeme d’effet fixe est de désigner une variable binaire a chaque
firme de I’échantillon. Appliquer cette procédure a la présente étude nécessiterait ’ajout de 824
variables dichotomiques, ce qui réduirait considérablement le nombre de degrés de liberté.

Une autre fagon de pallier au probléme est de mesurer les variables dépendante et
indépendantes de maniére & ce qu’elles n’intégrent pas d’effet fixe. Il s’agit en d’autres termes
d’utiliser des données de flux ou des variations plutdt que des données de stock. C’est I’option
choisie dans cette étude. La procédure corrective a cependant été appliquée partiellement. Nous
n’avons en effet pas ét€ en mesure de transformer toutes les variables explicatives en variation.

En revanche, 'effet fixe 1ié i une entreprise semble passablement dilué. Effectivement,
comme I’échantillon contient 2 208 observations réparties entre 824 titres différents tout au plus,

chacun de ces titres ne réapparait que 2,7 fois en moyenne.
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La variable dépendante

La détermination de la variable dépendante, c’est-a-dire le choix de financement, est quelque peu
problématique. Comme les sociétés ont I’option entre plusieurs outils financiers il devient difficile de traiter
le choix de financement sous une seule variable. Une alternative est de tester par équations simultanées
I"ensemble des choix possibles de financement. Cette alternative rencontre cependant un obstacle majeur, le
manque de variables exogeénes. L’autre alternative est de laisser tomber volontairement certains modes de
financement en ne se préoccupant que d’un seul et en intégrant les autres modes du coté des variables
explicatives. On se limite donc a une seule équation du systéme d’équations simultanées. Cette facon de faire
; implique alors une mauvaise spécification du modele car on suppose que les autres modes de financement sont
exogenes, ce qui n’est pas le cas.

Afin de contourner ce probléme de spécification, nous tirons une problématique indépendante de
certains choix de financement. La question suivante, qui sous-tend notre modgle empirique, permet
d’externaliser les modes de financement autres que la dette A long terme et le capital-actions.

Lorsqu’une société envisage un financement externe & long terme, quels sont les Jacteurs qui
conditionnent son choix entre la dette et les actions ordinaires ?

La perte d’information est le principal inconvénient de cette méthode. En effét, en agissant ainsi, on
se limite nécessairement aux sociétés ayant recours de fagon non négligeable aux capitaux externes, ¢’est-a-dire
les sociétés en croissance modérée ou forte. Cette perte d’information peut étre vue comme un biais important
dans notre méthodologie. Cependant, I’analyse de notre échantillon révele que seulement 12% des sociétés
n’ont jamais eu recours, de 1987 a 1993, a un financement externe excédent 3% de leurs actifs. En outre, 80%
des sociétés ont eu recours a un financement externe de cette importance (plus de 3% de I’actif) pendant au
moins deux années sur les sept ans couverts. Compte tenu de cette information, le biais semble négligeable

et ne devrait raisonnablement pas nuire a la validation empirique des hypothéses.
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La variable dépendante représente la préférence de la société pour la dette a long terme relativernent

aux actions ordinaires. Cette variable, nommée CHOIX, se célcule ainsi:
CHOIX = ADLT/(ADLT+AORD)

ot ADLT est la variation nette de la dette a long terme telle que présentée a I’état de I’évolution de la situation
v financiere, et AORD est la variation nette du capital-actions ordinaires provenant du méme état.

En 1987, 495 titres sont compris dans I'échantillon. De ces titres, 45% affichent un besoin de fonds
externe (ADLT+AORD) inférieur a 3% de leur actif, 30% ont préféré P'usage du capital-actions ordinaires
(CHOIX<0,5), et 25% ont préféré la dette A long terme (CHOIX>0,5). Le tableau 5 résume cette analyse pour

chaque année couvrant la période analysée.

Tableau 4 Distribution des sociétés selon le mode de financement externe préféré (%)

Nombre de titres 495

Ayant des besoins de fonds externes

inférieurs a 3% de I'actif 45 50 52 58 56 61 49
Ayant préféré le capital ordinaire 30 20 16 14 17 24 36
Ayant préféré la dette a long terme 25 30 32 29 27 15 15

On réalise que, bon an mal an, le financement interne suffit & environ la moitié des sociétés
considérées. Pour celles dont le financement externe est nécessaire, on constate que la préférence pour un
mode de financement donné dépend grandement de la conjoncture du marché, ce qui a déja été soulevé au
chapitre I.

Nous ne retenons en fin d’analyse que les firmes en croissance (activités d’investissement supérieures

a 3% de I’actif) qui ont eu recours de fagon non négligeable (au moins 3% du financement) a la dette a long
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terme ou aux actions ordinaires. Cela a pour effet de réduire notre échantillon de 4 216 champs d’observations

a2208.

Par ailleurs, afin de minimiser I’impact des données extrémes, la variable dépendante est
bornée a [0,1]. Rappelons qu’une valeur négative implique qu’une partie de l’énﬂssion d’actions
a servi au remboursement d’une portion de la dette 2 long terme. En contrepartie, une donnée
supérieure a 1 indique I’inverse. Le fait qu’une portion de I’émission d’un mode de financement
serve au remboursement de I’autre ne rajoute aucune information pertinente au modéle. Il demeure
qu’un mode de financement a été totalement préféré a I’ autre.

De I’échantillon total comprenant 2 208 observations, 454 d’entre elles affichaient une valeur
négative sous la variable CHOIX. La valeur de ces observations a donc été ramenée 2 0. A I’opposé,
167 observations montraient une valeur supérieure a I’unité et ont été bornées 2 1. Au total, si on
inclut les observations qui prenaient déja les valeurs 0 ou 1, 51% de I’échantillon (soit 1 131
observations) affichent une distribution binaife (0,1) au niveau de la variable dépendante CHOIX.
Cela peut remettre en cause I’application d’une régression par moindres carrés ordinaires (MCO).
En effet, la normalité des erreurs peut étre questionnée. Afin de vérifier I’'importance du biais, nous
avons effectué une analyse Probit, en plus d’une régression par MCO. Pour ce faire, la nouvelle
variable dépendante (variable binaire) prenait la valeur 0 lorsque le CHOIX de financement était

inférieur a 0,58 (la médiane de la variable CHOIX) et la valeur 1 autrement. Les résultats de cette

analyse sont présentés a I’annexe 3 et commentés a la section 4.2.
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Statistiques descriptives de la variable dépendante CHOIX
Variable initiale Variable bornée
Moyenne 0,34 0,52
Ecart-type 1,42 0.43
Minimum -26,69 0,060
Meédiane 0,58 0,58
Maximum 25,88 1,00
Coefficient d’asymétrie -5,17 -0,10

Les variables explicatives

i) La structure du contréle de la société

On entend par bloc de contrdle le pourcentage des actions votantes de la société détenues par un
groupe d’intérét homogene qui peut étre représenté par des individus, des sociétés privés ou publiques, de
méme que par des institutions gouvernementales. Nous avons recensé les blocs de controle de quelques 824
sociétés non financiéres cotées a Toronto en 1993. La distribution de ces blocs selon le type d’actionnaires
est présenté au tableau 6. Les tableaux 7 et 8 affichent respectivement la distribution des blocs selon la taille
de la société et selon le secteur industriel.

Tableau 5 Distribution des blocs de contrdle selon le type d’actionnaire

= 3 3 "..'- m’w TF T S TR, :
Nombre de firmes 74 175 219 256 100 824
Distribution en % 9.0 21,2 26,6 31,1 12,1 100.0
Selon I'actionnaire :
Cie publique n.a. 1.1 34 4,1 1,0 9.6
Cie privée n.a. 2.8 2,5 3:1 1,6 12.0
Individu n.a. 11.5 6,9 7.2 2,8 28.4
Gouvernement’ n.a. 1.3 0,6 0.5 0,1 2.5
Mixte’ n.a. 45 13,1 14,2 6,7 38.5

1) On considere qu'un bloc de contréle existe lorsque 5% ou plus des actions votantes de Ja SOCIEté sont entre les mains d'actionnaires liés. 2) Il s’agit
essentiellerment de fonds de pension publics. 3) La catégorie mixte signifie que plus d’un type d’actionnaires se partagent le contrdle de la société.
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On note la présence d’un bloc de contrdle auprés de 91% des sociétés analysées en 1993. Les individus
en association avec une compagnie privée ou publique (mixte) possédent généralement les blocs les plus
importants. En outre, I'individu est le type d’actionnaires le plus présent bien que sa part de contrdle soit en
moyenne plus faible. Le gouvernement (via les fonds de pension publics) est le type d’actionnaires le moins
présent et sa participation est généralement faible. En somme, ces chiffres indiquent une concentration assez

forte du controle des grandes sociétés canadiennes.

Tableau 6 Distribution des blocs de contréle selon la taille de la société

ke

Nombre de firmes 74 ; 2" 824

Distribution en % 9.0 21,2 26,6 31,1 12.1 100,0

Selon l'actif de la

firme 1,6 7.2 11,4 6,8 3,2 30,1
moins de 25 M$ 0.5 3.5 4.2 5.8 1.7 15,8
de 25 2499 M$% 1,0 34 3.5 4.6 1.9 14,4
de 50 2 99,9 M$ 1.8 4.0 44 8,1 2.9 21,2
de 100 2 4999 M$ 4.1 3.2 3,0 57 2.4 18,4
500 MS$ et plus

1. On considére qu'un bloc de contrdle existe lorsque 5% ou plus dés actions votantes de la société sont entre les mains d'actionnaires liés.

La présence des blocs de contréle diminue considérablement avec la taille de la société. Les trois
quarts des sociétés dont I'actif est supérieur a 500 M$ affichent un contréle dilué (aucun bloc de controle
supérieur a 5% des actions votantes). La situation inverse s’observe chez les sociétés dont I’ actif est inférieur

a 100 M$. La présence de blocs de contrdle apparait en effet chez les trois quarts d’entre elles.
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Tableau 7 Distribution des blocs de controle selon le secteur industriel

Taille du bloc de contrle (en % du contréle total)

_ | Aucunbloe’ | 5a249% | 25a499% | s0a749% | 752100% | Tow

Nombre de firmes 74 175 219 256 100 824
Distribution en % 9,0 21,2 26,6 31 12,1 100.0
Selon le secteur

Mines 1,6 5.0 4,2 32 0.4 14.3

Pétrole et gaz 3,0 7.5 6.9 34 1,2 22,1

Pites et papier 0.2 0,4 1,0 1,7 0.4 3.6

Manufacturier 24 3.2 6.7 1.8 4.2 28.3

Commerce 0,1 1.5 1.6 3.5 24 9,1

Technologie 0.7 29 4,0 29 0,7 11,3

Transport et 0,8 0,7 1.3 23 0,8 6.1

services publiques

Communications 0,0 0,1 0,8 2.3 1,9 5,2

1. On considere qu'un bloc de contrdle existe lorsque 5% ou plus des actions votantes de la société sont entre les mains d'actionnaires liés.

La structure de controle varie considérablement d’un secteur 4 ’autre. La concentration du controle
des firmes dans le secteur des communications est bien supérieure a la moyenne. En revanche, les sociétés
opérant dans les secteurs des ressources naturelles (mines, pétrole et gaz) présentent un controle plus dilué.

Cette bréve analyse de la distribution des blocs de contrdle nous apprend que la corrélation qui

apparait entre endettement, secteur et taille existe aussi avec la structure de contrdle. 1l reste encore i

comprendre les liens de cause a effet entre ces différentes variables.

Pour les fins de notre étude, il est important de connaitre, en plus de I'importance du bloc de controle,
la nature de ce contrdle. 1l faut déterminer quelle proportion du bloc est détenue par des initiés et quelle
proportion est détenue par des compagnies publiques. Ainsi, la variable BLOC détermine le pourcentage des
actions votantes entre les mains d’un petit groupe d’actionnaires, la variable INITIE détermine la part du bloc

détenue par des initiés et la variable PUBLIC représente la part du bloc détenue par une compagnie publique.
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Statistiques descriptives des variables déterminant la structure du
controle de la société
BLOC INITIE PUBLIC

Moyenne 0,40 0,53 0,14
Ecart-type 0,27 0,46 0,33
Minimum 0,00 0,00 0,00
Meédiane 0,41 0,61 0,00
Maximum 1,00 1,00 1,00
Coefficient d’asymétrie 0,17 -0,11 2,03

ii) La taille de la société

L’actif total est utilisé pour mesurer la taille des sociétés. La distribution de cette variable, trés
asymétrique vers la droite, nécessite une transformation logarithmique (TAILLE). Par ailleurs, pour étre en
mesure de tester I’hypothése 2a), il faut utiliser une variable croisée (TAILLEX) représentant le produit de

- Pactif par le bloc de controle.

Statistiques descriptives des variables déterminant la taille de Ia société
Variable initiale TAILLE TAILLEX
(‘000 $) Variable modifiée Variable croisée
Moyenne 6978 817 11,31 4,56
Ecart-type 2906919 2,04 3,36
Minimum 437 6,08 0,00
Médiane 65762 11,09 4,26
Maximum 57 582 187 17,87 14,21
Coefficient d’asymétrie 12,17 0,38 0,42

iii) Les autres modes de financement

Deux modes de financement sont retenus: la dette a court terme (DCT) et les actions privilégiées
(PRIV). Tls sont mesurés en considérant leur variation, d’un bilan i ’autre, en pourcentage des activités
d’investissement. Les activités d’investissements sont estimées en additionnant la variation du fonds

roulement aux acquisitions faites durant I’année et présentées dans I’état de la situation financiére. Compte
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tenu de leurs distributions initiales, la variable DCT a ét€ bornée a [-1;1] et la variable PRIV 2 [0;1]. Par

ailleurs, pour tester I’hypothése 4a), on a créé une variable croisée (DCTX) en multipliant la dette A court terme

par la variable BLOC.

Statistiques descriptives des variables déterminant les autres modes de
financement

PRIV DCT DCTX
Moyenne 0,016 0,02 0,006
Ecart-type 0,088 0,34 0,19
Minimum 0,00 -1,00 -1,00
Médiane 0,00 0,00 0,00
Maximum 1,00 1,00 1,00
Coefficient d’asymétrie 7,38 -0,16 -0,33

iv) La croissance de Pactif

La croissance (CROISS) est mesurée en divisant les activités d’investissement par I’actif total en début
de période. Les activités d’investissement, tel qu’il a été mentionné précédemment, représentent la somme
de la variation du fonds de roulement et des acquisitions faites durant I’année. Préalablement tronquée a 0,03
lors de la sélection de I’échantillon, la variable CROISS est par surcroit bornée a 1,00 afin de limiter I’impact
des petites sociétés a tres forte croissance. En outre, afin de tester I’hypothése 3, une variable croisée

(CROISSX) représentant le produit de CROISS par BLOC a été calculée.

Statistiques descriptives des variables déterminant la
croissance de Pactif
CROISS CROISSX

Moyenne 0,31 0,11
Ecart-type 0,29 0,14
Minimum 0,03 0,00
Médiane 0,19 0,07
Maximum 1,00 0,97
Coefficient d’asymétrie 1,30 2,43
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v) La création d’une réserve financiére
La réserve financiére créée par I’émission des titres (RESER VE) est mesurée en divisant la variation
| des liquidités d’un bilan a I'autre par les activités d’investissement telles que définies précédemment. Une
variable croisée a aussi €té calculée afin de tester I'hypothése 5. Cette variable croisée (RESERVEX) est le
produit des variables RESERVE, BLOC et TAILLE (cette derniére étant divisée par sa valeur maximale afin

d’obtenir une variable bornée a [0;1]).

Statistiques descriptives des variables déterminant Ia
création d’une réserve financiére

RESERVE RESERVEX
Moyenne 0,31 0,05
Ecart-type 0,29 0,34
Minimum 0,03 -1,55
Médiane 0,19 0,0007
Maximum 1,00 1,54
Coefficient d’asymétrie 1,30 -0,34

' vi) L’importance des actifs nantissables

La capacité d’endettement d’une firme dépend dans une certaine mesure de la nature de ses actifs.
Les immobilisations peuvent généralement servir de nantissement 2 un emprunt a long terme alors que c’est
difficilement le cas des brevets par exemple. La variable GARANTIE mesure la proportion des actifs
nantissables (immobilisations et investissements 2 long terme) en fonction de I’ actif total de la société. De
plus, la variable croisée GARANTIEX obtenue par la multiplication des variables GARANTIE et BLOC a été

créée afin de tester I’hypothese 6a).
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Statistiques descriptives des variables déterminant ’importance
des actifs nantissables
GARANTIE GARANTIEX

Moyenne 0,56 0,20

Ecart-type 0,28 0,18

Minimum 0,001 0,00

Meédiane 0,59 0,16

Maximum 0,99 0,90
Coefficient d’asymétrie -0,21 0,93

vii) L’effet sectoriel

Dans un modele parfaitement spécifié, I’ effet sectoriel devrait disparaitre au profit des autres variables
| explicatives. Comme notre modéle empirique n’intégre pas de variables estimant I’avantage fiscal associé a
la dette ou encore le risque d’affaires de la société, nous devons utiliser des variables dichotomiques

sectorielles afin de pallier aux probleémes possibles de spécification.

viii) Les conditions du marché des capitaux

Selon toute évidence, le choix de financement des sociétés est influencé par les conditions du marché
des capitaux. Aussi, les taux d’intéréts i court et long terme, le taux d’inflation, I’activité du marché boursier
et la croissance anticipée du PIB sont susceptibles de prendre part 4 la détermination de ce choix.
L’incorporation de variables macroéconomiques dans un modele empirique nécessite au moins une
connaissance mensuelle de la date d’émission de la dette ou des actions. Or, comme la variable dépendante
. provient d’une variation dans les états financiers annuels, I'usage de ces variables macroéconomiques ne peut

pas s’appliquer. En revanche, des variables dichotomiques annuelles peuvent étre utilisées. Ces variables

permettent alors de tenir compte, de fagon globale, de la situation des marchés pour une année donnée.
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4.2 Analyse des résultats

Le tableau 9 présente les résultats de la régression. Notons 2 cet égard que le modele est significatif

a0,01% et que le coefficient de détermination ajusté est de 24,6%.

Validation des hypotheses

> L’hypothése 1 est vérifiée (BLOC) a un seuil de signification bien inférieur & 1%. Plus le controle
de la société est concentré, plus la dette a long terme est préférée aux actions ordinaires. Une variation
de 1% dans le bloc de contréle d’une société entraine, en moyenne, une augmentation de Pusage

relatif de la dette a long terme (ADLT/(ADLT+AORD)) de 0,81%.

> L’hypothese la) n’est pas vérifiée (INITIE). On ne peut conclure que la présence d’initié motive
I’usage de la dette a long terme. Cela laisse sous-entendre qu’un contrdle externe influence la décision
des gestionnaires au méme titre qu’un contrdle interne. En revanche, le signe du coefficient de la

variable INITIE va dans le sens prévu par I’hypothése 1a).

> L’hypothese 1b) n’est pas vérifiée (PUBLIC) au seuil de 5%, elle I’est par contre au seuil de 10%.
La présence d’un actionnaire ayant acces au marché des capitaux influence négativement I'usage
relatif de la dette a long terme. Le choix de financement de la société est donc influencé par la capacité
de financement des actionnaires qui la contrdlent. Une variation de 1% dans la proportion du bloc de
controle détenu par une compagnie publique entraine une diminution de I'usage relatif de la dette &

long terme de 0,05%.
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Tableau 8 Résultats de régression

Variables |  Coefficients | Valeur du T de Student fe sig:

Constante -0.341 3,15 0.0017
BLOC 0811 4,00 0,0001
INITIE 0,027 1.24 0,2162
PUBLIC -0,054 1,82 00,0683
TAILLE 0,052 6.56 0,0001
TAILLEX -0,049 2,96 0,0031
CROISS 0,034 0.63 0.5284
CROISSX -0.311 2,58 0,0099
DCT 0,154 2,85 0,0044
DCTX -0.116 1,22 0,2217
RESERVE 0,293 3,51 0,0005
RESERVEX 0,237 2,51 0.0120
GARANTIE 0,201 3,00 0,0027
GARANTIEX 0,159 1,32 0.1864
PRIV 0,141 1.54 0,1229
SECTEURS

(secteur omis: manufacturier)

Mines -0,268 8,43 0.0001
Petrole et gaz -0,203 6,03 0,0001
Pétes et papier -0,037 0,83 0,4069
Commerce 0,024 0,75 0,4507
Technologie 0,112 341 0.,0007
Transport et services publics -0,096 293 0,0034
Communication 0,027 0,67 0,5060
ANNEE

(année omise: 1993)

1987 0.091 3,14 0,0017
1988 0,213 7.32 0,0001
1989 0,236 8,15 0,0001
1990 0,236 7.94 0,0001
1991 0,216 7.39 0.0001
1992 0,096 3.35 0,0008

R? ajusté
Test de Fisher
Nombre d’observations

24,6%
Valeur de la statistique: 27,7 Probabilité associée: 0,0001
2207
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Tableau 9 Synthése des résultats selon ’hypothése testée

Hypotheses ‘Variables associées |  Signe attendu | Signe obtenu’
I BLOC +
la) INITIE +/-
1b) PUBLIC - +/-
2 TAILLE + +
2a) TAILLEX - -
3 CROISS +/- +-
CROISSX
4 DCT + +
4a) DCTX + +-
5 RESERVE .
5a) RESERVEX + -
6 GARANTIE + -
6a) JARANTIEX + +/-
7 PRIV +1- +/-
1. Au seuil de signification de 5%.
- +/- = insignifiant.
> L’hypothese 2 est vérifiée (TAILLE) a un seuil de signification bien inférieur & 1%. La variation d’une

unité du logarithme de I’actif de la société entraine une augmentation de I'usage relatif de la dette &
long terme de 5,2%. Cette relation reflete essentiellement I'influence de I’asymétrie de 1’ information

sur le choix de financement des sociétés.

> L’hypothése 2a) est vérifiée (TAILLEX) a un seuil de signification inférieur 2 1%. La relation de
’hypothese 4 diminue avec I'importance des blocs de contrdle. Si les blocs de controle attei gnent
100% alors la relation disparait totalement, c’est-a-dire que la taille de la société ne joue plus aucun

role dans la détermination de I’usage relatif de la dette & long terme. Cette relation montre bien que
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I’asymétrie de I’information n’est plus un élément déterminant pour les sociétés dont le contrdle est

concentré.

> L hypothese 3 est vérifiée (CROISSX) a un seuil de signification inférieur & 1%. Pour les sociétés
dont le contrdle est concentré, il existe une relation négative entre I’'usage relatif de la dette a long
terme et la croissance puisque la dette a long terme est utilisée au maximum avant de passer aux
actions ordinaires. Ainsi, seul un besoin de fonds supérieur  la capacité d’endettement de la firme
justifie I’émission d’actions ordinaires. Pour une société dont les blocs représentent 100% du
contréle, une variation de 1% de la croissance (par rapport & |’actif) entraine une diminution de
I"usage relatif de la dette de I’ordre de 0,31%. Par ailleurs, comme il a été anticipé, cette relation
n’existe pas pour les sociétés dont le controle est diffus (la variable CROISS est insi gnifiante) puisque

ces derniéres ne préferent pas systématiquement la dette au capital-actions.

> L’hypothese 4 est vérifiée (DCT) a un seuil de signification inférieur & 1%. La dette A court terme est
utilisée parallelement a la dette a long terme. Pour les sociétés A controle diffus, la dette & court terme
représente un outil financier qui permet de pallier temporairement a de mauvaises conditions sur les
marchés boursiers. Les emprunts & court terme pourront toujours étre remboursés ultérieurement via
une émission d’actions dans un marché plus favorable. Pour les sociétés dont le contrdle est concentré,
la dette, qu’elle soit a court ou long terme, sera de toute maniére préféré aux actions ordinaires. A
chaque variation de 1% dans l'usage de la dette A court terme (en rapport aux activités

d’investissement) s’associe une augmentation de I'usage relatif de la dette 2 long terme de 0,15%.
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> L’hypothése 4a) n’est pas vérifiée (DCTX). A premiére vue, on aurait pu croire que la relation entre
I"'usage de la dette a court terme et celui de la dette a long terme serait plus forte pour les sociétés dont
le contrle est diffus puisqu’elles sont plus susceptibles d’émetire des actions ordinaires pour
rembourser leur dette & court terme. L’insignifiance de la variable DCTX nous fait rejeter cette
hypothese. Cependant, on note que le coefficient de cette variable est tout de méme élevé et que le

signe va dans le sens prédit.

> L’hypothese 5 est vérifiée (RESERVE) a un seuil de signification bien inférieur & 1%. La relation
négative qui se dégage entre la part des activités d’investissement laissée sous forme de liquidités et
I"usage relatif de la dette a long terme laisse supposer qu’une partie des émissions d’actions sont, dans
une certaine mesure, entreprises parce que les marchés s’y prétent et non parce qu’un projet attend
d’étre financé. Par ailleurs, le surplus de liquidités ainsi généré handicape le rendement des
actionnaires puisque cet actif est peu ou pas productif. Ce phénomene pourrait expliquer en partie
I'effet de signal négatif observé sur les marchés suite a I’émission d’actions ordinaires. Chaque
variation de 1% des liquidités par rapport aux activités d’investissement s’accompagne d’une

diminution de I’usage relatif de la dette & long terme de 0,29%.

> L’hypothése 5a) est vérifiée (RESERVEX) a un seuil de signification légérement supérieur a 1%.
Le faible niveau d’asymétrie de I’information, ou I'indifférence aux probleémes liés a cette asymétrie,
de méme que la capacité a recourir a du financement temporaire lorsque les marchés boursiers sont
défavorables rend inutile la création de liquidités via I’émissions d’actions. C’est pourquoi la présence

de blocs de contrdle et la taille de la société viennent atténuer la relation stipulée a Phypothese 5.
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> L’hypothese 6 est vérifiée (GARANTIE). Chagque variation de 1% de I actif corporel nantissable par

rapport a 'actif total entraine une augmentation de I'usage relatif de la dette 2 long terme de 0,20%.

> L’hypothese 6a) n’est pas vérifiée (GARANTIEX). La variable GARANTIEX est insignifiante, ce
qui suppose que la relation de I’hypothese 6 n’est pas plus forte pour les sociétés dont le controle

concentré. Par contre, le coefficient est tout de méme élevé et le signe va dans la direction anticipée.

> L’hypothese 7 est vérifiée (PRIV). Il n’existe pas de relation entre ’usage des actions privilégides et
celui de la dette a long terme. L’usage du capital-actions privilégiées semble de moins en moins
courant et, étant donné Iinsignifiance de la variable PRIV, il apparait qu’il ne se substitut pas aux

actions ordinaires.

> I existe un effet sectoriel. Quatre secteurs se distinguent des autres: mines, pétrole et gaz, technologie
et transport et services publics. Ces secteurs ont moins recours 2 la dette 4 long terme, en moyenne,

que les autres secteurs.

> Les conditions du marché des capitaux semblent avoir un impact important sur le choix de
financement des sociétés. Les variables dichotomiques annuelles affichent en effet des coefficients
et des niveaux de signification trés élevés. La différence entre les années 1987 a 1992 et I’année 1993
est donc tres forte, surtout sur la période 1988-91 alors que I’usage de la dette 2 long terme était plus

important qu’en 1993.
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Comparaison des résultats avec ceux des études empririques recensées

La méthodologie utilisée dans la présente étude rend la comparaison avec les études antérieures
quelque peu difficile. Outre les effets sectoriels et de conditions de marchés, seules les variables représentant
la taille de la société, la croissance et I'importance des actifs nantissables se retrouvent 2 la fois dans la
v présente €tude et dans les études récensées et présentées 4 1'annexe 1. Le tableau qui suit fait la comparaison
des résultats.

On y note que I’équivoque retrouvée dans les études antérieures sur les variables de taille et de
croissance peut possiblement s’expliquer par le fait que ces études ne prenaient pas en compte la notion de
contrdle. On sait que la considération de la structure de contrdle nous a mené a formuler des hypotheses

modificatrices venant s’opposer en signe aux hypothéses de base.

Tableau 10 Comparaison de quelques résultats avec les études antérieures recensées

Présente étude TAILLE + CROISS +1- GARANTIE +
TAILLEX - CROISSX - GARANTIEX +/-

Marsh |82] + +

Bradley, Jarrell & Kim [84] -

Kester [86] - +

Gagnon, Suret & St-Pierre [87] - +

Titman & Wessels [88] + + %

Balakrishnan & Fox [93] -

Homaifar, Zietz & Benkato [94] + -
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Analyse comparative : échantillon final versus échantillon rejeté

L’échantillon total, avant élimination des firmes n’ayant pas eu recours de fagon significative a du
financement externe pour une année donnée (financement externe inférieur 2 3% de I’actif), comprenait 4216
observations. Aprés élimination, il demeurait encore 2 208 observations. Les résultats présentés
précédemment sont ceux de la régression par MCO sur cet échantillon final de 2 208 observations. Afin de
démontrer la nécessité d’une telle élimination de données, nous avons aussi appliqué une régression sur
I’échantillon rejeté qui comprend les 2008 observations non retenues. Les résultats de cette régression sont
présentés a I'annexe 2 et le tableau qui suit fait une comparaison des résultats avec ceux obtenus sur
I’échantillon final.

On remarque que la plupart des résultats de régression obtenus a partir de I’échantillon final ne

tiennent plus lorsqu’appliquée a I’échantillon rejeté. 11 faut comprendre que la variable CHOIX dans
I’échantillon rejeté ne peut témoigner correctement du choix de financement de la société, le financement
externe étant trop faible. En fait, la variable CHOIX (calculée partir de variations minimes dans la dette 4
long terme et le capital-actions) exprime davantage le niveau d’endettement de la firme que le choix de son
financement. Les résultats de la régression doivent alors s’analyser dans cette direction. On trouve donc que
la taille de la société, la présence d’initiés, I'importance des actifs nantissables et le secteur d’activités
expliquent en partie I'importance du niveau d’endettement de la société. On observe par ailleurs qu’aucune

des hypotheses modificatrices associées 2 la présence de blocs de controle n’est validée.
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Tableau 11 Comparaison des résultats de régression : échantillon final versus échantillon rejeté

_ Variobles | ichanilon inal | Echantilon rejeté

1 BLOC + +/-
la) INITIE +/- +
Ib) PUBLIC +/- +/-
2 TAILLE + +
2a) TAILLEX - +/-
3 CROISS +/- +/-
CROISSX 5 +/-

4 DCT + +-
4a) DCTX +/- +-
5 RESERVE - +/-
5a) RESERVEX + +/-
6 GARANTIE + +

6a) GARANTIEX +/- +/-

7 PRIV +/- +/-
Effet sectoriel Mines - "

Pétrole et gaz

Piites et papier +/- +/-

Commerce +/- +/-

Technologie B, +/-

Transport et services publics - +/-
Communication +/- +/-

Effet annuel 1987 + +/-
1988 + +/-

1989 + -

1990 + +-

1991 + +-

1992 + +/-

1. Au seuil de signification de 5%.
+/- = insignifiant.
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Analyse comparative : régression par MCO versus analyse Probit

La régression par MCO et I'analyse Probit, dont la comparaison est présentée au tableau 13, procurent
essentiellement les mémes résultats. Seule la variable CROISSX perd de sa signification avec une analyse
Probit. De fagon générale, on peut donc conclure que malgré une distribution de la variable dépendante

presque dichotomique, la régression par MCO peut s’appliquer sans créer de biais notable sur les résultats.
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Tableau 12 Comparaison des résultats de régression : MCO versus Probit

I BLOC - +
la) INITIE +/- LI
Ib) PUBLIC +/- +/-

2 TAILLE + +
2a) TAILLEX =

3 CROISS +/- +/-

CROISSX +/-
4a) DCTX +/- +/-

5 RESERVE -
5a) RESERVEX + +
6 GARANTIE . +
6a) GARANTIEX +- +/-
7 PRIV +/- +-

Effet sectoriel Mines - .
Pétrole et gaz - .
Pites et papier +/- +-
Commerce +/- +/-
Technologie . .
Transport et services publics - -
Communication +/- +/-
Effet annuel 1987 + +
1988 § +
1989 i i
1990 + +
1991 + +
1992 + 4

1. Au seuil de signification de 5%.

+/- = insignifiant.
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CONCLUSION

La modification de la pecking order theory, en considérant la présence d’actionnaires actifs et passifs,
nous amene 2 la conclusion que, en plus de I’asymétrie de I‘information, la structure de controle de la société
Jjoue un rdle déterminant dans le choix de financement des sociétés.

L’actionnaire actif, celui qui rachéte une partie des émissions d’actions afin de maintenir sa
participation constante en pourcentage, est indifférent au comportement du marché suite 2 I’émission d’actions.
Il est insensible aux problémes liés 2 I’asymétrie de I'information. En revanche, il désire maintenir son
~ contréle dans la société. Ainsi, d'une part a cause de sa capacité financidre limitée et, d’autre part, par le
besoin de diversifier son portefeuille, I’actionnaire préférera que la société s’endette avant d’émettre des
nouvelles actions.

L’actionnaire passif, celui qui posséde un nombre constant d’actions dans la société, n’est pas
indifférent au comportement du marché suite 2 I’émission d’actions. Le signal lancé au marché va dépendre
de la nature de I’asymétrie. Il peut étre négatif ou positif selon que I’asymétrie repose sur la valeur des
cashflows ou sur le niveau de risque du projet. Ainsi, il peut étre dans I'intérét de I’ actionnaire d’émettre du
capital-actions ordinaires ou de la dette, selon I’état du marché. De fagon générale cependant, on peut avancer
que le niveau d’asymétrie liée au risque diminue plus rapidement en fonction de la taille de la firme que
’asymétrie liée a la valeur des cashflows. Ainsi, les firmes de plus grande taille préféreront généralement la

dette aux actions ordinaires.
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Le choix de financement d’une firme est donc influencé par le type d’actionnaires qui la contréle. Si
la structure de contrdle de la société est diffuse, on peut supposer que la société est contrdlée par des
actionnaires passifs. Si par contre une partie du contréle de la société est concentré entre les mains d’un petit
groupe d’actionnaires (présence de blocs de contrdle), alors on peut présumer que la société est controlée par
des actionnaires actifs. Le choix de financement de la société i controle diffus sera grandement influencé par
le degré d’asymétrie (estimé par la taille de la société). En revanche, le choix de financement de la société dont
- le contrdle est concentré obéira a un ordre de préférence systématique semblable a celui proposé par la POT.

Les résultats empiriques sont, pour I’essentiel, en accord avec le modele proposé dans cette étude. Ces
résultats nous apprennent que :

i) la présence de blocs de controle détermine, avec une forte signification, I'usage de la dette a long terme
(estimé en rapport a ’'usage du capital-actions ordinaires);

i) la présence d’actionnaires actifs ayant accés au marché des capitaux atténue la relation mentionnée au point
précédent;

1ii) Ieffet de taille (effet de I'asymétrie de I"information) est important pour les sociétés a controle diffus mais
faible pour les sociétés a contrdle concentré;

iv) l'usage relatif de la dette a long terme est fonction négative de 'importance des besoins de fonds
uniquement pour les sociétés dont le controle est concentré, ce qui est en accord avec un ordre de préférence
| systématique dette-actions;

v) la dette a court terme est complémentaire 2 la dette a long terme;

vi) le capital-actions ordinaires est émis lorsque les conditions du marché s’ y préte et, surtout dans le cas des
sociétés de faible taille dont le contréle est diffus, qu'une partie de I’émission sert généralement i créer une

réserve financiére;
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vii) 'usage de la dette a long terme est fonction de la proportion des actifs nantissables sur I’actif total de la
société;

viii) les actions privilégiées ne se substituent généralement ni a la dette ni aux actions ordinaires:

ix) la situation macroéconomique est un facteur important dans le choix du financement;

X) enfin, des effets sectoriels importants demeurent pour les secteurs qui se distinguent par des niveaux de
risque €levés (mines, pétrole et gaz, technologie).

Les conclusions de cette étude permettent de baliser quelques avenues de recherches touchant a la
structure du capital des sociétés. Elles nous apprennent entre autres choses que les variables
macroéconomiques sont déterminantes et devraient étre davantage considérées, que I’affectation du produit
de I'émission d’actions (liquidités ou investissements) est sans doute déterminant dans Pexplication de I’effet
de signal, que la structure de contrdle explique non seulement le choix de financement mais probablement

aussi le niveau d’endettement des sociétés et I’effet de signal lié a 1’émission d’actions et que finalement

- Peffet de taille est essentiellement lié & I’asymétrie de I’information.
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Annexe 1

Les résultats empiriques des études antérieures recensées

Avant de présenter des résultats empiriques une mise en garde est de rigueur. Certes la littérature
touchant la structure du capital est abondante et offre un vaste choix d’études empiriques. II faut comprendre
en revanche que la problématique entourant la structure du capital est tout aussi vaste. Aussi les tests
- empiriques relatifs a I’explication de I’endettement des firmes ont souvent une portée restreinte, ils se limitent
a une problématique spécifique. Il devient donc plus difficile de trouver des études vraiment comparables.
Les études different sur le choix des variables, dépendante et indépendantes, de méme que sur la fagon prise
pour les estimer. En ce sens, I’analyse comparative des résultats empiriques doit se faire avec circonspection.

Sept études ont été retenues pour fin de comparaison. La sélection s’est faite de fagon purement
arbitraire. Il ne s’agit nullement d’une revue exhaustive des études empiriques. Le tableau 4 fait la synthése

des résultats.
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Annexe 2
Résultats de la régression appliquée a I’échantillon rejeté

Tableau A2 - Résultat de régression appliquée sur les données rejetées de I’échantillon initial
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Constante 0,049 0,39 (0,6936
BLOC 0,041 0,19 0,8534
INITIE 0,084 3.35 0,0008
PUBLIC 0,051 1,41 0.1590
TAILLE 0,052 5.16 0.0001
TAILLEX 0,015 0,78 0.4384
CROISS -0,065 0,40 0,6868
CROISSX 0,027 0,09 09251
DCT 0,015 0.42 0.6769
DCTX -0,014 0,23 0.8207
RESERVE 0,071 1,05 0.2937
RESERVEX -0,107 1,50 0,1333
GARANTIE 0,213 2.50 0,0124
GARANTIEX 0.183 1,26 0.2090
PRIV -0,108 1,95 0,0510
SECTEURS
(secteur omis: manufacturier)
Mines -0,270 7,62 0,0001
Pétrole et gaz -0,237 5.86 0.0001
Pates et papier -0,069 1.24 0.2163
Commerce 0,052 1.69 ,0919
Technologie 0,016 0,44 00,6632
Transport et services publics -0,023 0.57 0,5704
Communication -0,016 0,37 07128
ANNEES
(année omise: 1993)
1987 -0,029 0,77 0,4407
1988 -0,011 0,32 0,7504
1989 -0.016 0,44 0,6580
1990 0,030 0.90 0,3689
1991 0,001 0.02 09814
1992 0.055 1.75 0.0811
R* ajusté 10,0%
Test de Fisher Valeur de la statistique: 9.3 Probabilité associée: 0,0001
Nombre d'observations 2 008
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Annexe 3
Résultats de I’analyse Probit

Tableau A3 - Résultats de ’analyse Probit
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Variables | (Coefficients |  Valewrduy2 | Niveau de signification
Constante -2.601 4191 0.0001
BLOC 2.605 12,14 0.0005
INITIE 0,028 0,12 0,7262
PUBLIC -0,184 3.06 0,0801
TAILLE 0,162 3041 0,0001
TAILLEX -0,165 7.22 0.0072
CROISS -0,197 0,87 0,3505
CROISSX -0,475 1,10 00,2939
DCT (0,619 10,45 0,0012
DCTX -0.550 2,62 0,1052
RESERVE -1,037 10,88 0,0010
RESERVEX 0,879 6,25 0,0124
GARANTIE 0.597 5.69 0,0170
GARANTIEX 0,440 1,00 03161
PRIV 0,611 342 0.0643
SECTEURS
(secteur omis: manufacturier)
Mines -0,841 51,39 0,0001
Petrole et gaz 0,646 27.56 0.0001
Pates et papier -0,302 3.56 00,0592
Commerce 0,025 0,05 0.8275
Technologie -0,321 7.11 0,0076
Transport et serv.publics -0,270 541 00,0200
Communication 0.177 1.37 0.2419
ANNEE
(année omise: 1993)
1987 0,309 8,22 0,0041
1988 0,699 42,92 0,0001
1989 0,777 53.40 00001
1990 0,765 49,07 0,0001
1991 0.672 40,05 0.0001
1992 0,320 9.28 0,0023
Log de la fonction de
vraisemblance 1 254,4
Nombre d’observations 2208 dont 1 106 ont pris la valeur O et 1 102 la valeur 1.
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