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Résumé

Cette étude contribue a la détermination des facteurs explicatifs de la dette bancaire
et obligataire des entreprises non financiéres. En particulier, nous souhaitons mettre
en place un modeéle d’offre-demande d’endettement des firmes de la Zone Euro.
Bien qu’il n’existe aucun consensus, de nombreuses théories ainsi qu’un grand nombre
d’applications empiriques permettent de relever certains déterminants potentiels de
la structure de 'endettement des firmes. Utilisant ces variables communément inté-
grées dans les études en la matiere, nous estimons deux types de modéles & partir de
données d’entreprises européennes. Le premier, que ’on retrouve massivement dans
la littérature, consiste a estimer une fonction d’endettement réduite. Par la suite,
est testé un modele d’offre-demande, chose jamais réalisée a notre connaissance a
partir de données microéconomiques.

D’un point de vue économétrique, la structure en panel des données engendre 1'uti-
lisation entre autres de l'estimateur d’Arellano et Bond (1991) ainsi que celui des
triples moindres carrés sur données centrées (Within-3SLS).

L’estimation du modeéle offre-demande confirme la simultanéité entre le niveau de
la dette et le cotit du financement de cette méme dette. De plus, nous isolons les

déterminants statistiquement significatifs de la demande et de 'offre d’endettement.

Je remercie M. Olivier de Bandt, directeur adjoint de la direction des analyses
macroéconomiques et de la prévision de la Banque de France, ainsi que M. Claude
Montmarquette, professeur au département de sciences économiques de I’Université
de Montréal, qui m’ont guidé dans cette recherche. Je remercie enfin Mme Catherine

Bruneau, Université Paris X-Nanterre, pour son soutien méthodologique.
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1 Introduction

Cette étude contribue a la détermination des facteurs explicatifs de la dette bancaire
et obligataire des entreprises non financiéres. En particulier, nous souhaitons mettre en

place un modéle d’offre-demande d’endettement des firmes de la Zone Euro.

Bien qu’il n’existe aucun consensus, de nombreuses théories ainsi qu’un grand nombre
d’applications empiriques permettent de relever certains déterminants potentiels de la
structure de ’endettement des firmes. Utilisant ces variables communément intégrées dans
les études en la matiére, nous estimons deux types de modéles a partir de données d’entre-
prises européennes organisées en panel. Le premier, que ’on retrouve massivement dans
la littérature, consiste a estimer une fonction d’endettement réduite. Par la suite, est testé
un modele d’offre-demande, chose jamais réalisée a notre connaissance a partir de données

microéconomiques.

Apres quelques informations pertinentes qui aident & la compréhension de cette étude
(section 2), la premiére partie présente le cadre théorique dans lequel ont évolué les re-
cherches sur les déterminants de 'endettement des entreprises (section 3). Nous y exposons
le théoréeme de Modigliani et Miller (1958), qui stipule que sous certaines hypothéses, ’en-
treprise garde la méme valeur de marché quelle que soit sa structure de financement. Par
la suite, nous présentons les théories alternatives qui se fondent sur la remise en cause des
hypothéses de Modigliani Miller. Finalement, nous apportons les résultats de quelques
études empiriques déja réalisées sur la Zone Euro. Elles mettent en évidence 'existence
de certains déterminants de I’endettement, notamment la taille, le cotit du financement
de la dette, les garanties, la volatilité du résultat, la profitabilité, la croissance, les charges

de personnel et I'investissement de I’entreprise.

En second lieu (section 4), nous justifions et explicitons I’écriture des deux modéles
retenus. Le premier, & travers une équation réduite, explique la dette des entreprises par
divers déterminants, sélectionnés au regard de la littérature théorique et empirique. Le
deuxiéme modéle de type offre-demande permet & la fois de tenir compte de la simultanéité
entre prix et quantités (soit entre le cotit du financement de la dette et le niveau de cette
derniére) mais aussi d’isoler les facteurs d’offre et de demande. Le calibrage de la fonction
d’offre dérive d’une approche théorique basée sur la maximisation du profit des banques.

De plus, cette section caractérise les variables intégrées dans les deux modéles ainsi que



leur signe attendu.

La section suivante (section 5) présente le résultat des estimations. La structure en
panel des données nous conduit a estimer le premier modele via les estimateurs usuels
(Within et premiéres différences) et I'estimateur d’Arellano et Bond (1991), qui suppose
une structure dynamique sur I’endogene. Le modéle en équations simultanées est estimé

via les triples moindres carrés ordinaires.

La derniére partie présente les conclusions apportées par cette étude. Nous confirmons
I’existence d’une relation simultanée entre le niveau de la dette et son cotit de financement.
Nous expliquons de plus la demande d’endettement par des variables relatives au besoin
de financement et a la rentabilité des entreprises. Le taux offert aux firmes est quant a lui
déterminé par les taux du marché interbancaire et obligataire, ainsi que par des variables

relatives a la probabilité de défaut des entreprises.



2 Informations pertinentes

Cette section apporte des éléments au lecteur sur la motivation et le cadre de cette
étude. De plus, nous éclaircissons quelques points techniques tels que le choix de la base

de données et le programme SAS utilisé.

Cette étude a été réalisée au sein de la Banque de France. Elle s’inscrit dans un vaste
cadre d’analyse de la stabilité du systeme financier face & la survenance de chocs macroé-
conomiques (analyse macro-prudentielle). L’objectif global en est d’analyser la dynamique
de I’endettement des entreprises non financiéres de la Zone Euro et son lien avec le risque
de crédit. In fine, le modéle proposé vise a étudier 'impact de chocs affectant les en-
treprises non financiéres sur le risque de crédit, comme outil permettant d’apprécier la
stabilité du secteur bancaire. A terme, il serait souhaité de mettre en oeuvre des exercices
de "stress tests", c’est a dire des simulations de scénarios dans lesquels les chocs macroé-
conomiques affectent a la fois 'offre et la demande d’endettement. Il serait alors possible
d’en déduire un impact sur les établissements bancaires.

A notre échelle, il s’agit de mettre en évidence les facteurs d’offre et de demande
expliquant le niveau de ’endettement des entreprises et, par 1a, la dynamique du crédit
aux entreprises non financiéres. En effet, cette derniére variable est le principal vecteur

de transmission des chocs macroéconomiques aux résultats des banques.

Dans un tout autre domaine, les données sur les entreprises non financiéres sont is-
sue de la base Bach (Bank for the accounts of companies harmonised) distribuée par la
direction générale des affaires économiques et financiéres (DGEcFin) de la Commission
européenne. Elle recense des données comptables agrégées au niveau sectoriel pour onze
pays européens ainsi que les Etats-Unis et le Japon, et pour trois classes de taille d’en-
treprises. La période d’observation, d’environ 15 années, varie d’un pays et d’un secteur
a Pautre. Les variables représentent les postes du passif et de I'actif du bilan, ainsi que
ceux du compte de résultats. L’avantage majeur de cette base est que la dénomination et
la comptabilisation des postes ont été harmonisées au niveau européen. Ainsi, les données
peuvent étre intégrées dans un modele a plusieurs pays.

Afin de retenir des données relativement homogenes et comparables mais aussi d’ob-
tenir un échantillon cylindré, nous gardons les données relatives a I’Allemagne, I’Espagne,
I'Ttalie et la France sur la période 1994-2003. Les secteurs conservés sont les suivants :

Industries agricoles et alimentaires; Industrie textile et habillement; Industrie du pa-
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pier et du carton, édition et imprimerie; Industrie chimique; Industrie du caoutchouc
et des plastiques; Fabrication d’autres produits minéraux non métalliques; Métallurgie
et travail des métaux; Fabrication de machines et équipements; Fabrication d’équipe-
ments électriques et électroniques; Fabrication de matériel de transport; Construction;
Commerce, réparations automobile et d’articles domestiques.

Au total, le fichier compte 1440 observations (4 pays x 3 classes de taille x 12 secteurs

x 10 années).

Finalement, la premiére partie de I’analyse empirique qui consiste en ’estimation d’une
fonction d’endettement a été effectuée grace au programme SAS de Pierre Blanchard
(Paris 12) disponible sur le site de ’Erudite!. Cette application IML permet d’estimer des

modeles dynamiques sur données de panel via 'estimateur d’Arellano et Bond (1991).

Lwww.univ-paris12.fr/www /labos/erudite/membres/pb/gmmld _v2.zip



3 Revue de la littérature

La question des déterminants de ’endettement financier s’inscrit dans un champ théo-
rique plus large : la structure de financement des entreprises. Dans ce domaine, Modi-
gliani et Miller (1958), sont les premiers a avoir défini un cadre d’analyse. Dans ce qu'il
est convenu d’appeler le premier théoréme de Modigliani Miller (MM), est avancé que
sous certaines conditions, la valeur d’une entreprise ne sera pas affectée par sa structure
de financement. Les hypothéses sous-jacentes sont les suivantes : marchés financiers par-
faits, absence ou neutralité des impots, cotits de faillite nuls, information symétrique entre

agents, absence de conflits d’intérét entre acteurs financiers.

Relachant ces hypotheéses, plusieurs chercheurs montrent qu'un choix rationnel entre
autofinancement, endettement et recours aux actionnaires s’opére afin d’obtenir une struc-
ture optimale du capital. Cet arbitrage se fait au regard de certaines variables explicatives,
chose rejetée par le théoréme de MM. La remise en cause des hypothéses de MM s’articule

autour des points suivants :

Existence de coitits sur les marchés financiers : Le financement externe implique
des cotits d’acces; ces derniers sont plus élevés que par financement interne (Myers et
Majluf, 1984) ; ils sont différents d’une entreprise a 'autre. A titre d’exemple, émettre des
obligations engendre des frais fixes augmentant ainsi le cotit moyen pour les firmes les plus
petites. De plus, les grandes entreprises bénéficient d’un meilleur pouvoir de négociation
face aux intermédiaires financiers et obtiennent donc des préts bancaires ou des placements

d’émission & moindre cofit.

La fiscalité : La fiscalité agit sur la structure du capital en favorisant I’endettement.
Modigliani et Miller (1963), concluent qu’en présence d’impdts sur les bénéfices, la firme
a avantage & s’endetter pour bénéficier d’économies d’impdts sur la charge de la dette. La
valeur de la firme endettée est alors égale a la valeur de la firme non endettée augmentée

de la valeur actuelle des économies d’impots.

Le risque de faillite : Le prét a une entreprise s’accompagne pour le créancier
d’un risque de défaut. En cas de faillite, le cadre juridique inhérent aux liquidations
judiciaires exige des regles de priorité dans le remboursement des préteurs. En dehors de

clauses contractuelles particuliéres, ces derniers peuvent se prémunir en vérifiant le degré



de solvabilité des entreprises. Pour la firme, 'augmentation de la dette, allant de pair avec
la probabilité de défaut engendre des cotits de défaillances qui sont de deux types selon
Malécot (1994) : les cotits directs (frais de procédure, cotts de réorganisation, de vente

forcée et urgente des actifs, etc) et indirects (cotits d’image, manque a gagner, etc).

Asymétrie d’information et conflits d’intérét : En présence d’asymétrie d’infor-
mation, se développent entre actionnaires, dirigeants et créanciers des conflits d’intérét
relevant de la théorie dite de I'agence.

Le phénomene de sélection adverse (Akerloff, 1970) appliqué au marché du crédit
(Stiglitz, Weiss, 1981) stipule qu’avant méme la signature d’un contrat de prét, existent des
asymeétries informationnelles entre dirigeants d’entreprise et créanciers. Ainsi, les préteurs
ne peuvent sélectionner les différentes demandes de fonds en toute connaissance de cause.
Et ne pouvant fixer un taux d’intérét qui corresponde au risque effectif du projet a financer,
ils appliquent un taux reflétant la qualité moyenne des emprunteurs. Une telle pratique
conduit alors a pénaliser les individus dont le projet est peu risqué en leur faisant payer
une prime de risque anormalement élevée. Par ailleurs, 'emprunteur peut utiliser les fonds
obtenus du créancier pour un projet autre et plus risqué que celui avancé lors du contrat
(probléme d’aléa moral).

Des cotits d’agence existent aussi entre actionnaires et dirigeants (Jensen, 1986) :
afin de maximiser leur utilité, les actionnaires subissent des cofits de contrble sur les
dirigeants. Aussi, ces derniers engagent des dépenses afin de signaler aux actionnaires la
bonne gestion de I'entreprise. L’endettement peut réduire ces frais de surveillance pour
plusieurs raisons : dans le cas d’'un crédit bancaire, une partie des cotlts de controle
sera reportée des actionnaires vers la banque. De plus, le paiement des intéréts de la
dette diminue la disponibilité des cash-flows pour le dirigeant et évite ainsi la possibilité
d’investissements sous-optimaux (selon Jensen, 1986), le phénomeéne de sur-investissement

est un facteur de conflit car 'actionnaire préfére la distribution des cash-flows).

La remise en cause des hypotheses de Modigliani Miller (1958) souléve la question des
déterminants de la structure de financement des entreprises. Des variables représentatives
des relations entre actionnaires, dirigeants et créanciers, mais aussi la taille de ’entreprise,
son exposition a 'impot sur les bénéfices, son risque de défaut... sont candidats pour
expliquer la composition du capital, et surtout, de fagon plus spécifique, ’endettement

financier.



Plusieurs auteurs ont cherché & mettre en évidence statistiquement ces déterminants.
A ce titre, le tableau (1) affiche les résultats d’une série d’études empiriques réalisées sur
des pays de la Zone Euro.

Les variables qui y sont présentées ne sont pas les seules & avoir été mises en évidence
dans la littérature. Citons a titre d’exemple les recherches de Colot et Croquet (2004) qui
se penchent sur le role des facteurs de propriété et de gestion telle la taille de I’entreprise, le
nombre de dirigeants, leur participation dans le capital, leur age... comme déterminants de
la dette financiére. Dans le tableau (1), nous nous focalisons uniquement sur les variables
que nous souhaitons, bien évidemment, inclure dans ’analyse.

Sans entrer dans le détail de chaque article et de chaque variable?, le constat majeur
est qu'il existe a fortior: un certain nombre de déterminants de la dette statistiquement
significatifs. Ceci va a ’encontre du théoréme de Modigliani Miller (1958), ou du moins,
infirme dans la réalité le « bien fondé » de ses hypotheéses. Le deuxiéme constat important
a ’égard des études mentionnées, est que les modeles statistiques appliqués ne tiennent
pas compte de la simultanéité entre le cotit de 'endettement et la dette elle-méme. Méme
si la majeure partie de ces études peuvent cependant traiter le cott de la dette comme

endogéne, il n’est jamais question d’un modeéle a équations simultanées.

Cette revue de la littérature nous aura permis de poser le cadre théorique, i.e le
théoreme de Modgliani Miller (1958). Nous avons vu que la remise en cause ses hypotheéses
se traduit, dans les études empiriques, par I'existence de certains déterminants de la dette.
Nous sous servirons de ces résultats pour mettre en place notre propre modéle sur la Zone

Euro, en implémentant un modele de type offre-demande.

2Nous définirons concrétement ces variables dans la section suivante.
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4 Justification théorique des modéles retenus

Afin d’étudier quelles sont les variables explicatives de I’endettement, nous testerons
deux modéles distincts. Le premier est celui adopté dans de nombreuses études récentes.
Il s’agit en fait d’estimer une fonction d’endettement écrite sous forme réduite. La dette
est fonction d’un certain nombre de facteurs, traités de la méme maniére qu’ils soient
propres a l'offre ou & la demande.

Ensuite, nous estimerons un modeéle d’offre-demande. Ceci permet d’une part d’isoler
les paramétres structuraux propres a l'offre de ceux spécifiques a la demande. De plus,
nous tenons compte de la simultanéité entre quantités et prix c’est a dire entre le niveau

de la dette et le cot de 'endettement.

4.1 Spécification de la fonction d’endettement

La premiére équation estimée modélise une fonction d’endettement réduite sans dis-
tinguer les variables relatives & la demande de celles propres a 'offre de dette, ce qui est
le cas dans les études microéconomiques en la matiére. Comme il n’existe aucune théorie
globale sur la structure du capital, la seule base au choix des variables explicatives pro-
vient de la littérature sur la remise en cause des hypotheéses de Modigliani Miller (voir
a ce sujet la section 3). D’autre part, les études empiriques évoquées fournissent un en-
semble de déterminants potentiels de la dette. Finalement, nous avons retenu les variables

explicatives suivantes :

Le coiit du financement ou taux apparent : Défini comme les intéréts de la dette
financiére sur le montant de cette dette, cette variable mesure le taux financier moyen
auquel la firme considérée est soumise. Il devrait donc exister une relation inverse entre

ce taux et 'endettement.

La croissance : La croissance de ’entreprise, mesurée comme celle de son chiffre
d’affaires, augmente le besoin de financement et laisse supposer de fortes rentabilités

futures. Ainsi, elle serait corrélée positivement avec I’endettement financier.

L’investissement : Le taux d’investissement assimilé au montant de ces derniers sur
le chiffre d’affaires indique le besoin de financement de ’entreprise. Il est normalement en

relation croissante avec la dette.
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Les garanties : Les garanties d’une entreprise sont souvent mesurées par ses im-
mobilisations corporelles. On y rajoute les stocks, comme dans certaines récentes études
(Kremp et al., 1999, Gaud et Jani, 2002). Les garanties, qui ont une forte valeur liquida-
tive, constituent un signal pour les créditeurs dans la mesure ot elles indiquent la capacité

de recouvrement en cas de faillite. Elles sont normalement liées positivement a la dette.

Les profits : D’un coté, la profitabilité pourrait avoir un effet semblable aux garanties
et a la croissance : une augmentation des résultats constitue un signal positif pour les
créanciers et accroit ainsi la dette (Ross, 1977). De plus, en présence de résultats élevés
liés & une forte productivité du capital, les capacités productives sont augmentées via un
accroissement de I’endettement.

Mais cette relation peut étre inversée si ’on considére la théorie de la hiérarchie des
sources de financement initiée par Myers et Majluf (1984). Cette derniére avance que le
financement interne est préféré a ’endettement, lui-méme préféré au financement par fonds
propres. Cette relation serait plus nette chez les petites entreprises. En effet, ces derniéres
sont confrontées & des cotits plus élevés sur les marchés bancaire et obligataire ; de plus,
elles n’ont pas ou peu acceés au financement par levée d’actions. Suivant cette théorie, un

accroissement des profits, ceteris paribus, favorise I’autofinancement et diminue la dette.

Le risque : Associé a la volatilité du résultat, le risque péserait sur la probabilité de
défaut des entreprises et sur les problémes d’asymétrie d’information supportés par les
bailleurs de fonds. En conséquence, la dette en serait affectée négativement. Cependant,
une entreprise & risque pourrait, dans une certaine mesure, étre soutenue financiérement
par les banques afin d’éviter la faillite.

Une des difficultés est sa mesure. Si nous le définissons comme la volatilité du résultat,
il est difficile de tenir compte dans cette mesure, a la fois de la volatilité intertemporelle
du résultat mais aussi de la variabilité par rapport aux autres firmes. Dans leur étude,
Kremp et al. (1999) choisissent de définir le risque en t comme l'écart au carré entre
le résultat de l'entreprise & cette date et la moyenne des résultats de toutes les firmes.
Gaud et Jani (2002) reprennent cette méme mesure en y ajoutant le signe de la différence
entre la rentabilité de lentreprise et celle de I’échantillon. On insiste donc ici sur la
variance du profit d’une entreprise par rapport aux autres. Dans ce cas de figure, une
firme surperformante sera considérée comme risquée, méme si son résultat est constant

au cours du temps. Nous préférons donc nous intéresser au risque dans sa dimension

13



temporelle : une entreprise est d’autant plus risquée que son résultat varie au cours du

temps.

Les charges de personnel : Pour les bailleurs de fonds, une variable péserait sur
la probabilité de non remboursement en cas de défaut : 'importance des salaires. Biais,
Hillion et Malécot (1995), soulignent que "comme certaines créances salariales sont consi-
dérées comme super privilégiées, plus le montant des salaires a verser est important, plus
faible sera la valeur de liquidation de la firme pour les autres créanciers. Ce qui suggere

une corrélation négative entre ’endettement et le poids des salaires".

La premiére étape constitue donc & estimer une fonction d’endettement réduite ot la
dette financiére est expliquée par les sept variables décrites ci-dessus. Si, In fine, 'objectif
est bien évidemment la mise en place d’'un modele offre-demande, cette premiére partie a

Iintérét de relever les variables pertinentes pour la suite de I’analyse.

4.2 Modéle offre-demande d’endettement

Dans un second temps, nous tentons d’isoler les parameétres d’offre et de demande dans
deux équations distinctes, du fait de la simultanéité entre prix et quantité, i.e entre taux
apparent et niveau de la dette.

La fonction de demande conserve le cotit du financement ainsi que deux variables
exogenes : le rentabilité et le taux d’investissement.

La fonction d’offre, qui comprend une composante bancaire et obligataire, intégre des
facteurs exogénes dont I'introduction est justifiée par I’ approche théorique présentée ci-

dessous.

Concernant 'offre de crédit bancaire, nous en dégageons les déterminants potentiels
via une approche théorique, quelque peu influencée de celle de Neven et Roller (1999), et
relativement intuitive : la maximisation du profit des banques. Considérons une banque
représentative qui fait face a plusieurs demandes de fonds de la part des entreprises. Le

gain réalisé sur le prét & une entreprise ¢ s’écrit :

I = rf(Li) L (1—p;) = R Li = C(Ly),
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ou :

— L; représente le montant de la dette offerte & 'entreprise (dans notre cas le secteur)
2

— rl est le taux accordé a 7, lui-méme fonction de L; a travers la fonction de demande
inverse de ’entreprise 1,

— p; est la probabilité de défaut de la firme 4,

— R est le taux de refinancement interbancaire et C'(L;) la fonction de cott d’émission

des préts qui dépend de la quantité émise.

Dans une économie & N banques, chaque institution maximise son propre profit par
rapport au montant des préts, sous contrainte de la structure de marché (cartel, concur-
rence pure et parfaite ou situation a la Cournot). La fonction d’offre agrégée de crédit
bancaire & l’entreprise i est alors 3 :
art R+ C'(Ly)

L
Lo i, 4= 1
TZ dLZ 7»+ 1_pl ) ( )

ot C'(L;) est la foncion de cofit marginal moyen des banques, § = N en situation de

cartel, 8 = 0 en concurrence pure et parfaite et # = 1 en situation a la Cournot.

Si I'on reprend la méme démarche pour le marché obligataire, en supposant le marché

parfait et aucun cotit marginal, on obtient donc la fonction d’offre obligataire :

RLT

’]”B: s
L—pi

)

(2)
ot rP est le taux obligataire de I'entreprise i et RXT est le taux obligataire sans risque.

Le taux financier moyen d’une entreprise (dans notre cas, d’un secteur), i.e son taux
apparent, comporte une part bancaire et obligataire. Ainsi, selon les équations d’offre (1)

D

et (2), le taux supporté par la firme i (r;

) est d’autant plus important que les taux de

refinancement et obligataire d’état sont élevés. D’autre part, la probabilité de défaut de
'entreprise ¢ est positivement liée & 7. Afin d’approximer cette variable dans le modéle
estimé, nous utilisons une composante macroéconomique : le taux de croissance du PIB.
Cette variable, témoin du cycle économique, est en effet fortement corrélée avec le taux de

défaillance des entreprises?. D’autre part, nous intégrons des variables microéconomiques :

3Pour plus de détails sur cette étape, voir I'article de Neven et Roller (1999)
*Voir a ce titre I'article de Nahmias (2005)
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la taille du secteur ainsi que les garanties. Elles réduisent en théorie la probabilité de défaut
et donc la prime de risque supportée. Finalement, nous ajoutons la variable "charges de

personnel" qui devrait influencer positivement le taux apparent.

Nous chercherons donc a estimer un modeéle d’offre-demande de ce type :

70

Demande : L; = f(rP, D;)
Offre c P = f(L;, S;)

ou :
— rD et L; sont, rappelons-le, respectivement le taux apparent et le montant de la
dette financiére (qui sera mesuré en logarithme) du secteur i,

— D est ensemble des variables exogeénes affectant la demande de dette (la croissance
de Pentreprise, son taux d’investissement et sa rentabilité),

— S est ensemble des variables exogénes affectant l'offre de dette (les charges de
personnel de 'entreprise, sa taille, ses garanties, le taux interbancaire, le taux de

rendement des obligations du gouvernement et la croissance du PIB).

Les deux modéles maintenant spécifiés, nous présentons le résultat des estimations

dans la section suivante.
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5 Analyse empirique

Apres un bref descriptif des données utilisées, cette section présente les résultats éco-

nométriques et leur concordance avec la théorie économique.

5.1 Les données utilisées

Les données statistiques sont issues de la base Bach (Bank for the accounts of com-
panies harmonised). Pour chaque pays étudié (i.e I’Allemagne, I’Espagne, I'Italie et la
France), nous disposons de données de bilan et de compte de résultats agrégées par sec-
teur et par taille. Nous conservons 12 secteurs® de I'industrie, du commerce et de la vente,
identiques dans les quatres pays. Il faut bien comprendre que I’individu statistique est
un secteur (parmi 12), dont les entreprises constitutrices appartiennent a une certaine
classe de taille (petites, moyennes ou grandes selon leur chiffre d’affaires), et & un pays
(parmi 4). Il y a donc 144 secteurs (4 pays x 3 différentes classes de taille x 12 types
de secteurs) suivis de 1994 & 2003. La mise en place du modele offre-demande nécessite
de plus des données macroéconomiques. Les séries des taux interbancaires, des taux de
rendement obligataire et du PIB proviennent respectivement de la base Datastream, de

la Banque des Réglements Internationaux et des comptes nationaux d’Eurostat.

5.2 Estimation d’une fonction réduite d’endettement

Si lobjectif final est centré sur le modeéle offre-demande, la premiére partie, i.e 1’es-
timation d’une fonction réduite d’endettement, présente cependant un triple intérét. Elle
doit permettre de retrouver, sur nos données de la Zone Euro, des phénoménes déja mis
en évidence dans d’autres études. De plus, nous y mettons en oeuvre un grand ensemble
de techniques statistiques sur données de panel. Finalement, les conclusions apportées
établissent quels sont les déterminants les plus pertinents a intégrer dans le modele a
équations simultanées.

D’un point de vue méthodologique, nous estimons dans un premier temps une fonction
d’endettement statique. Par la suite, nous faisons intervenir la variable endogéne retardée
dans la liste des facteurs explicatifs. Les variables retenues dans I’équation estimée sont

présentées dans le tableau (2).

>Pour plus de détails, se référer a la section "informations pertinentes", page 6
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5.2.1 Modéle statique

Nous expliquons le logarithme de la dette financiére via les méthodes usuelles sur panel

statique. Nous estimons donc une équation d’endettement de la forme :

k=7
YUnt = O Biknt + 0 + A + Wy, (3)
k=1
ou :
— ynt est le logarithme de la dette financiére normalisée par le nombre d’entreprises
du secteur n (=1, ..., N) aladatet (=1, ..., T),
— Iy, ..., x7 sont ’ensemble des variables décrites dans le tableau (2),

— «,, et \; représentent les effets fixes.

A noter que la présence d’effets individuels et temporels a été testée et acceptée via
deux Tests de Fisher®.

Les estimateurs potentiels du modele (3) sont ceux connus sous les noms de Within,
Between, MCQG et en différences premiéres’. Leur convergence dépend de 1’éventuel
corrélation entre les effets fixes et les variables exogénes. A ce titre, nous avons mis en
place un test d’Hausman® qui refuse fortement 1’hypothése de non corrélation entre effets
fixes et exogeénes. Conséquence : seuls les estimateurs Within et ceux du modéle réécrit

en premiéres différences sont convergents.

Les résultats y référant sont exposés tableau (3). On note que la significativité des
variables est peu satisfaisante. Seuls les coefficients associés au taux, au profit et a 'inves-
tissement sont significatifs et de signe conforme aux attentes. Plus précisément, le niveau
de la dette est bien conditionnée par le taux d’investissement de facon positive. De plus,
la dette diminue avec la profitabilité, conformément & la théorie des sources de finance-
ment, phénomeéne trés souvent mis en évidence dans des études similaires. Finalement,
on vérifie qu'une augentation du cott du financement (variable "Taux") diminue ’endet-
tement. Concernant la variable "Garanties" qui théoriquement est en relation croissante
avec I’endogene, nous constatons un signe contraire aux attentes. Une analyse par taille

(non présente dans ce document) montre que la relation positive entre garanties et dette

6voir la procédure de test en annexe, page 30

"Ces quatre estimateurs sont explicités en annexe, pages 30, 32, 32 et 33
8Test présenté en annexe, page 32
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est cependant notable chez les petites entreprises. Pour la suite de ’analyse, cette obser-
vation invite & croiser la variable en question avec une indicatrice de taille spécifique aux
petites firmes. Les autres variables restent problématiques en matiére de significativité et
de signe.

Etant donné le bilan mitigé de cette premiére phase d’estimation, nous tenons a amélio-
rer le modeéle, d’une part en tenant compte d’un éventuel phénoméne de persistance dans
I'endettement des firmes (passage a un modele dynamique) et d’autre part en relachant

I’hypohése d’exogénéité, notamment du taux apparent.

5.2.2 Modéle dynamique

On introduit le retard d’ordre 1 de ’endogéne dans la liste des variables explicatives.
De plus, suite a ce que nous venons d’évoquer, la variable "Garanties" est remplacée
par la variable "Garanties  T1" (vaut "Garanties" si I'individu statistique est un secteur
composé de petites entreprises (CA < 10 millions d'euros), vaut 0 sinon). Ceci permet
de capturer I'impact des immobilisations corporelles et des stocks sur le niveau de la dette,
uniquement chez les petites firmes. En reprenant les notations précédentes, le modéle

s’écrit maintenant :
k=7

Ynt = @ Yn,t—1 + Z 6kxknt + Qo + Wit (4)
k=1

Appliquer Pestimateur Within au modele (4) produit un biais car (Y, -1 — Un) est
corrélé avec (w,; — @,). Une alternative consiste a estimer le modele en différences pre-
mieres :

k=7
Wnt = Yni—1) = @ Yna—1 = Yna—2) T O By (@knt — Thn—1) + Wnt = Wng—1) . (5)
k=1

Appliquer les MCO sur le modele (5) ne produit pas un estimateur convergent du
fait de la corrélation entre Ay, ;1 et Aw,,, et notamment entre y,, ;1 et w, 1. La solu-
tion consiste & recourir a la méthode des variables instrumentales (ou celle des moments

généralisés).

Procédure’ : Anderson et Hsiao (1982) proposent sous condition que {w} ne soit pas

autocorrélé, d'utiliser y_», le deuxiéme retard de ’endogéne, comme instrument de Ay_;.

9Les annexes, pages 34 et 35, décrivent les estimateurs d’Anderson et Hsiao (1982) et d’Arellano et
Bond (1991)
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Arellano et Bond (1991) suggeérent de prendre tous les retards de I’endogéne d’ordre
supérieur ou égal & 2 comme instruments, ce qui améliore considérablement la précision
des estimateurs.

A mi-chemin entre ces deux méthodes, nous choisissons d’utiliser y_s, y_3 et y_4, comme
instruments de Ay_;'0.

Nous pouvons de fagon équivalente, instrumenter des variables autres que I’endogéne
retardée. Notamment, en suivant la logique économique, nous considérons un phénomene
de simultanéité entre la dette et le taux apparent, variable qu’il faudra alors traiter comme

endogéne.

Ainsi, le tableau (4) présente les résultats de 'estimation du modéle dynamique ou
Ay_1 est instrumenté par y_o, y_3, y_4. Nous réitérons cette estimation en instrumentant

de plus Az; (la variation du taux apparent) par xy _o, 1,3 €t T1 4.

La structure dynamique du modele est validée puisque le coefficient de I’endogéne
retardée, "Dette 1", est significatif. De plus, la statistique M2 confirme la validité des
instruments car ’hypthése nulle d’autocorrélation a lordre 2 des résidus (différenciés)
est rejetée!!. Les conclusions quant & l'influence de 'investissement, du taux apparent
et de la profitabilité sont les mémes que précédemment. La meilleure spécification du
modele améliore la significativité des variables "Personnel" et "Croissance" qui ont, en
accord avec la théorie, un impact respectivement négatif et positif sur ’endettement. La

121" g’avére n’avoir aucun pouvoir explicatif, en conséquence de quoi elle

variable "risque
sera abondonnée dans le reste de l’analyse. Finalement, les garanties qu’apportent les
petites entreprises aux bailleurs de fonds jouent positivement sur la dette, du moins au

regard du deuxiéme modele (ou la variable "Taux" est considérée endogeéne).

Le passage a un modeéle dynamique améliore considérablement la significativité des
estimateurs. Nous retenons de cette section que tous les déterminants ressortent dans les

régressions ou du moins dans I’équation dynamique. Ils seront donc utilisés dans le reste

10Ce choix a été effectué en régressant Ay_; sur y_p, y_s... et en ne conservant que les variables
significatives comme instruments de Ay_;

Rappelons que y_» est un bon instrument de Ay si {w} n’est pas autocorrélé a 'ordre 1, i.e si {Aw}
n’est pas autocorrélé a 'ordre 2. Pour de plus amples détails sur le test, voir annexe page 36.

12qui mesure la variance du résultat sur la période ¢, ¢t — 1, t — 2.
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de I’étude. Une exception est a relever quant & la variable "risque". Cette derniére ne sera

pas intégrée dans 'estimation du modéle & équations simultanées.

5.3 Estimation d’un systéme a équations simultanées

Ce modele, plus complet que le précédent, vise a isoler les parameétres d’offre et de
demande, tout en tenant compte de la simultanéité entre le taux apparent et le niveau de

la dette. Comme justifié dans la partie théorique (section 4), le modele s’écrit :

Demande : L%, = By 7%, + 32522 By Dyt + Up + €
Offre ors =% L, + Zij Vi Sknt + ZZ:E Vi Skt + Vn + Ny

ou :

— L, et r,; représentent le niveau de la dette et le taux apparent subi par le secteur
n au temps t. Les exposants "d" et "s" font référence a la demande et a l'offre. A
'équilibre, L4, = L, et rd, =13,

— D1, D5 et D3 sont les variables exogénes affectant la demande d’endettement, i.e la
croissance de I’entreprise, son taux d’investissement et sa rentabilité,

— 51, Sy et S3 sont les variables d’offre, i.e les charges de personnel de I'entreprise, sa
taille, ses garanties'®. Sy, S5 et Sg sont des indicateurs macroéconomiques, & savoir
le taux interbancaire, le taux de rendement des obligations du gouvernement et la
croissance du PIB,

— u, et v, représentent les effets individuels.

Comme ce fut le cas dans l'estimation de I’équation statique, nous soupgonnons une
corrélation entre les effets fixes et les variables exogénes. Afin d’estimer ce modeéle, nous
utilisons donc les estimateurs des triples moindres carrés, sur le modeéle transformé par

I'opérateur Within'4,

Remarque 1 La démarche économétrique adoptée ici, différe nettement de la précédente
i.e de la méthode d’Arellano et Bond (AB). En effet, via AB, on estime une équation ré-
duite ot toutes les variables explicatives sont incorporées sans distinguer les effets d’offre
et de demande. Dans ce cas, pour traiter [’endogénéité, la solution est de recourir a des ins-

truments "internes" i.e les propres retards des variables endogénes. Cette démarche donne

13des petites entreprises
Hyoir annexe page 36.
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liew a lestimateur d’AB. A la différence, le modéle de type offre-demande se base sur une
toute autre logique économique. Notamment, nous traitons ici l’endogénéité de la variable
"tauz" comme un probléme de simultanéité avec la dette. Un tel modéle exige d’utiliser,
conformément a la pratique économétrique habituelle, les triples moindres carrés (avec au
préalable, pour tenir compte de la dimension panel et des effets fixes, une transformation
Within). Contrairement o AB, l'instrumentalisation se fait de fagon "externe". Effective-
ment, pour une équation donnée, [’endogéne est instrumentée par les exogénes de [’autre
équation. Finalement, comme nous pouvons le voir au regard du choir des instruments,
nous avons bien deux estimations différentes, chose exigée par la démarche "opposée” des

deux modéles économiques.

Remarque 2 Beaucoup de ces variables incorporées dans le modéle o équations simul-
tanées sont détaillées dans le tableau (2). Pour les autres, notons que la croissance du
PIB est calculée sur le volume de ce dernier, que la taille est le total des actifs du secteur
normalisé par le nombre d’entreprises le composant, que le taux interbancaire est le taux
de refinancement a trois mois, et que le rendement obligataire des émissions d’état est

pris @ maturité de 10 ans.

Les résultats figurent dans le tableau (5). Les conclusions quant aux variables influen-
cant la dette sont en adéquation avec les attentes : la demande de dette décroit avec le
cofit de financement mais augmente avec la croissance du chiffre d’affaires et le taux d’in-
vestissement. La profitabilité diminue le niveau d’endettement conformément & la théorie
de la hiérarchie des sources de financement.

Coté offre, on note cette fois une relation croissante entre le cotit du financement
et la dette. Ainsi, quand cette derniére augmente, le taux offert s’accroit sous 'effet
d’une augmentation du risque de défaillance. Par ailleurs, nous trouvons logiquement une
relation positive entre les taux du marché (interbancaire et obligataire) et le taux apparent
des firmes. Un constat intéressant provient de I'impact négatif de la croissance du PIB :
en période de croissance de I’économie, les firmes se financent & moindre coftit, du fait d’'un
risque de défaillance plus faible. Les autres variables relatives au risque de défaut sont en
conformité avec la théorie : plus les garanties apportées par les entreprises sont élevées et
plus le taux payé est faible!®. Finalement, la taille des firmes joue favorablement sur le

cofit du financement puisqu’en théorie, les grandes entreprises sont moins risquées.

15Ce phénomeéne n’est mis en évidence que chez les petites entreprises.
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6 Conclusion

Cette étude apporte des réponses quant a la détermination des variables affectant
I’endettement bancaire et obligataire des entreprises de la Zone Euro. En aboutissant, In
fine, sur un modeéle d’endettement & deux équations simultanées, nous isolons les effets
d’offre et de demande en tenant compte de la simultanéité entre le taux apparent et la

dette, chose inexistante dans les études similaires.

La remise en cause des hypotheéses de Modigliani Miller (1958) ainsi qu’un survol
des études empiriques déja réalisées sur le sujet nous aura permis de relever un certain
nombre de variables déterminantes. En intégrant ces derniéres dans un premier modeéle
ou la dette est expliquée a travers une équation réduite, nous avons pu constater le fort
pouvoir explicatif du cotit de I’endettement, de la profitabilité, du taux d’investissement,

des charges de personnel, de la croissance du chiffre d’affaires et quelque peu des garanties.

En se basant ensuite sur une fonction d’offre bancaire et obligataire dérivée de la
maximisation du profit des bailleurs de fonds, nous avons estimé un modele structurel
de type offre-demande de dette. Les résultats économétriques s’avérent concluants dans
la mesure ou la demande de dette (respectivement 1'offre) dépend négativement (resp.
positivement) du cott du financement. De plus, nous avons établi des relations signifi-
catives entre certains facteurs, 'offre et la demande de dette : le besoin de financement
(caractérisé par la croissance du chiffre d’affaires et le taux d’investissement) accroit la
demande ; la profitabilité quant & elle, diminue I’endettement puisqu’elle favorise I'autofi-
nancement (comme le suggere la théorie des sources de financement). Le taux offert aux
entreprises est corrélé positivement avec le taux de refinancement et le taux sans risque
sur le marché obligataire'®. De plus, le taux appliqué aux entreprises est d’autant plus
fort que leur probabilité de défaut est élevée. Ceci se traduit par un impact positif des
charges de personnel, négatif de la taille, des garanties et de la croissance du PIB sur le

colit du financement.

Les trois modeles estimés, i.e 1’équation réduite statique (M1), dynamique (M2) et
le modele a équations simultanées (M3) ont le désavantage de ne pas étre emboités. Il

semble donc important de conclure sur la pertinence de chacun d’entre eux.

16Ceci est conforme & I’équation d’offre théorique, dérivée de la maximisation du profit des offreurs
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En particulier, M2 reprend la méme spécification que M1 sauf pour la variable "Ga-
ranties" qui a été croisée (avec une indicatrice relative aux petites firmes). De plus, on
rajoute dans M2 ’endogene retardée dans 1’ensemble des régresseurs. Puisque cette der-
niére variable s’avére statistiquement différente de zéro et que la significativité des autres
indicateurs est meilleure, nous préférons la spécification dynamique au modeéle statique.

M2 n’est pas emboité dans M3 dans le sens ou d’autres variables ont été rajoutées
dans ce dernier (la taille et les indicateurs macroéconomiques). De plus, nous perdons la
spécification dynamique et la variable "risque" dans le modeéle a équations simultanées. Si
M2 a le grand avantage d’étre parcimonieux, de relever des variables trés pertinentes et de
retrouver des résultats déja mis en évidence dans la littérature, nous préférons cependant
M3 pour plusieurs raisons.

Premiérement, M3 intégre le risque de défaut de fagon plus judicieuse que M2. Effective-
ment, ce modeéle prend en compte le risque de défaillance notamment & travers une variable
microéconomique (la taille du secteur) et une variable macroéconomique (le PIB!7). M2
quant & lui, n’utilise que la variable "risque" qui s’avére décevante et trés problématique :

1'® est intéressant mais

son signe associé est contraire aux attentes théoriques; son calcu
trés arbitraire et difficile & légitimer; les autres études en la matieére'® ot l'on a tenté
d’intégrer ce type de variable aboutissent a des résultats trompeurs (signe positif sur
I’endettement). Finalement, cet indicateur semble mauvais pour approximer le risque :
une variance, toujours positive par définition, rend impossible la discrimination entre les
entreprises sur-performantes et celles sous-performantes dans le temps. Il serait mieux de
se fier a des méthodes de scoring pour créer des indicateurs de risque, tels que les délais
de paiement. ..2°

Ensuite, I'intégration de variables nouvelles dans le modele a équations simultanées, no-
tamment dans ’équation d’offre (taille, taux de refinancement, taux obligataire et crois-
sance du PIB) est justifiée par une approche théorique intéressante, basée sur la maximi-
sation du profit des banques et le risque de défaut des entreprises.

Il est impossible de conclure sur I'intérét de M3 sans revenir a 1'objectif & long terme de la
Banque de France. Comme mentionné dans la section "informations pertinentes", I'intérét

d’un tel modele est de créer un premier cadre d’analyse de la stabilité du systéme financier

17qui traduit le risque lié au cycle de I’économie

8yolatilité glissante du résultat sur 3 ans

Yyoir tableau (1)

20chose qui s’est avérée impossible avec les données de la base Bach

28



européen face a la survenance de chocs macroéconomiques (analyse macro-prudentielle).
M3, en incorporant des variables relatives aux taux interbancaire, obligataire et au PIB,
permet de prévoir I'impact de chocs macroéconomiques et financiers extrémes sur la sta-
bilité du secteur bancaire?!, via I'impact sur les prix et les quantités de la dette offerte
et demandée. Si ce modele n’a pas la prétention de répondre totalement a cette problé-
matique, il représente cependant une premiére ébauche de ce qui pourra étre complété et

amélioré par la suite.

Finalement, cette étude aura été 'occasion d’appliquer des techniques relativement
récentes sur données en panel. Citons, a titre d’exemple, la méthode d’Arellano et Bond
(1991) et l'estimateur Within-3SLS.

2Iprincipe des stress-tests
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7 Annexes

Les différentes procédures statistiques décrites dans ces annexes sont principalement
issues des ouvrages de Sevestre (2002) et Baltagi (2005).

Al. Tests d’effets individuels et temporels

Soit un échantillon de N individus suivis sur T périodes. Pour n =1, ..., N et t =1,
..., I', on suppose :

Ynt = Qi + ﬁlxnt + Wnt ,V(n, t)7 (6)

ot ay, € R, = (B, Pos ... Brc) est un vecteur (K, 1), Tps = (T1nt, Tonts - Tint) - Finale-
ment, on suppose {wy;} iid (0,02), Vn.

Nous cherchons & tester la présence d’effets fixes individuels représentés par les «,.
On teste donc 1'égalité des N constantes (Hy : oy, = «, ¥n). La statistique de Fisher ainsi

que sa loi sous I'hypothése nulle sont :

(SCR, — SCR,.) /(N —1) m,

P Scrg Ty -x) TSN EED SR,

ou SCR,. et SCR,,. désignent la somme des carrés des résidus du modeéle contraint (y,,; =
o+ B,xm + wye) et du modele non contraint, i.e le modele (6).

De facon similaire, on teste la présence d’effets temporels.

A2. L’estimateur intra-individuel

Nous supposons les effets individuels «,, fixes, la stricte exogénéité des régresseurs,
I’homoscédasticité et ’absence d’autocorrélation des résidus. Sous forme matricielle, le

modele et ses hypothéses s’écrivent :

y=Xpf+Za+w,
EW|X,Z)=0, V(w|X) =2y,
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avec : Y
(NT,1)

En appliquant le théoréme de Frish-Waugh-Lowel??, c¢’est-a-dire en régressant M,y sur
M.z (otv M, =1 — Z(Z'Z)"" Z'), on obtient Pestimateur intra-individuel ou Within :

On montre que M, = [IN ® ([T — J?T)} = Wy, Jr étant une matrice 7' X T composée
uniquement de 1. Wy est 'opérateur intra-individuel ou Within. Il permet de calculer les

écarts de chaque observation aux moyennes individuelles.

Remarque 3 Par cette transformation, le modéle explique seulement la variance intra-

mdividuelle de y et toute variable explicative constante dans le temps est supprimée.

Y1

nir

YN1

YNT

wir

WN1

WNT

"(NT,K)

By = (X'M.X)"' X'M, y.

2

2011 le parametre d’intérét est 3.

T111

1T

T121

Ti2T

T1N1

TINT
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A3. L’estimateur inter-individuel

Cette estimateur n’est pas utilisé dans notre étude. Il est cependant présenté afin
d’aborder la logique du test d’Hausman.

Nous supposons cette fois que les effets individuels «,, sont aléatoires, d’espérance nulle
et de variance o2. En reprenant les notations précédentes, le modele et les hypothéses

deviennent :

y=Xp+c¢cavece=Za+ w,
EWw|X,Z)=0, V(w|X) =020,

Avec 02 Q =Iy ® Aou A= 0211 + 0% Jr.

Une facon d’estimer ce modéle est de le prémultiplier par 'opérateur Between?®. L’es-

timateur MCO du modéle transformé est ’estimateur inter-individuel ou Between :

Bp = (X'ByX)' X'By v.

Remarque 4 Contrairement au Within, cette méthode conduit a n’utiliser pour [’esti-
mation de B que la variance inter-individuelle des observations. Toute variable a valeurs

constantes d’un individu o 'autre est supprimée par la transformation Between.

A4. Le test d’Hausman

L’estimateur des Moindres Carrés Quasi Généralisés.
Si le DGP est conforme a (7), il existe un estimateur autre que le Between : 'estimateur

MCQG. En conservant les notations matricielles déja utilisées :

~ ~ -1 ~ N -1 ~
Brrcoe = (X OX ) X'Q 'ty = (X’WNX + GX’BNX) (X’WN y+0X'By y> ,

~

Oy

avec 6 = T3 a2
o, +10,

BBy =1—-Wy
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Test d’Hausman :

Lorsque les effets spécifiques sont aléatoires, que N — oo et que les régreseurs sont exo-
geénes par rapport a £, (et notament ), 'estimateur Within est sans biais et convergent.
Cependant, ’estimateur des MCQG est le meilleur estimateur du modéle au sens de la va-
riance. Par contre, si les régresseurs sont corrélés avec les effets individuels, les MCQG sont
non convergents alors que le Within ’est. Un test "a la Hausman" consiste & calculer une
distance entre deux estimateurs dont 'un (ici le Within) est convergent sous 1’ hypothése
nulle (absence de corrélation entre les effets spécifiques et les exogeénes) et alternative,
et dont autre (MCQG) n’est convergent que sous I’hypothese testée. Intituivement, si
les deux estimateurs sont proches, on accepte Hy. Dans notre cas, si I'on refuse Hy, seul
I'estimateur Within est convergent. Formellement, on teste Hy : E (ay,|zn:) = 0,V(n,t).
La statistique d’Hausman et la loi asymptotique sont les suivantes :

1 = (e~ Bucaa) [V (Bw) =V (Burcas) ] B~ Barcac) = Ximisy

N—oo

Hausman et Taylor (1980) montrent que I’on peut tester de fagon équivalente I’absence

de corrélation entre les effets spécifiques et les exogénes en utilisant la statistique suivante :

~

1 = (=) [V (Bs) + 7 (Bw)] B = Bw) = X,

N—o0

C’est cette méme statistique qui est utilisée dans I'analyse.

A5. Estimation du modéle en différences premiéres

En présense de corrélation des effets spécifiques avec les variables exogénes, une alter-

native au Within est I'estimateur du modeéle réécrit en premiéres différences :

k=K
(ynt - yn,t—l) - Z ﬁk(xknt - mkn,t—l) + (wnt - Wn,t—l) .
k=1
A condition que les régresseurs soient faiblement exogeénes, i.e E (wp|T,s) = 0, Vi >
s, Pestimateur des MCO appliqué au modéle en différences premiéres est sans biais et
convergent. L’estimateur des MCQG serait quant & lui plus efficace, compte tenu de

I’autocorrélation des résidus différencés.
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A6. L’estimateur d’Anderson et Hsiao (1982)

Non utilisé dans notre analyse, cet estimateur est un prérequis & celui d’Arellano
et Bond. On suppose ici un modeéle de type autorégressif, i.e comportant un retard de

I’endogene dans la liste des variables explicatives :

k=K
Ynt = A Ynt—1 + Zkzl Bk;xknt + a, + Whnt,
2 o / /
oisin=n ett=t
E (wnt|Tne) = 0,V(n,t) et E (wppwnr |Tpn) = { Y
0 sinon
L’estimateur Within de ce modéle est biaisé puisque Wy y_1 est corrélé avec Wy w.

La solution consistant & appliquer les MCO au modeéle écrit en premiéres différences :

(ynt - yn,t—l) =a (yn,t—l - yn,t—2) + Zzz{{ Bk ($knt - xkn,t—l) + (wnt - wn,t—l) s

& Ay =a Ay 1+ AX'5+ Aw ,

n’est pas non plus satisfaisante puisque y, ;1 est corrélé avec w,, ;1. Ce probléme d’en-
dogénéité entre Ay, ;—1et Aw,, est résolu via la méthode d’Anderson et Hsiao (1982).

Ils (AH) proposent d’utiliser y,;—» comme instument de Ay, , ;. Effectivement, par
construction, y, ;—o est bien corrélé avec la variable a instrumenter, i.e Ay, ;1. De plus,
elle est indépendante du bruit (Aw,;) a la seule condition que {w,;} ne soit pas autocor-
rélé. Ceci impose au processus {Aw,;} de ne pas étre autocorrélé a l'ordre 2, i.e d’étre
"seulement" un M A(1).

Ainsi, si Awy; suit un M A(1), et si de plus, les variables X sont strictement exogeénes,
on utlise la matrice d’instruments Z = [y_o, AX], ce qui se traduit en terme de conditions
de moments par E (y , Aw) = 0 et E(AX’' Aw) = 0. Si les X ne sont que faiblement
exogenes, on recourt a la matrice instrumentale Z = [y_5, X 5], ou aux conditions d’or-
thogonalité E (v, Aw) =0et F (X', Aw) = 0.

Nous ne présentons pas ici I'écriture explicite de l'estimateur d’AH. En revanche,
nous expliciterons I'estimateur d’Arellano et Bond (1991), qui nécessite un ensemble de

conditions d’orthogonalité plus vaste.
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AT7. L’estimateur d’Arellano et Bond (1991)

On vient de voir via la méthode d’AH que y_, était un bon instrument de Ay_;
(corrélé a la variable instrumentée, non corrélé aux résidus). Alors, a fortiori, il en est de
méme des endogenes retardées aux ordres supérieurs a 2. De ce constat découle la méthode
d’Arellano et Bond (1991) qui consiste a utiliser tous les retards possibles de ’endogéne
comme instruments et d’obtenir ainsi un estimateur plus précis. Afin d’illustrer ce principe,
nous utilisons un exemple ot 'on considére un échantillon en panel, t=0, ..., 4. Le modéle

peut s’écrire :

pour t=2: (Yn2 — Yn1) = @ (Yn1 — Yno) + Zﬁif B (Trnz — Trn1) + (Wn2 — Wn1)
t=3: (yn?) - yn2) =a (yn2 - ynl) + Ziif Bk; (Ikni’» - xkn2) + (WnS - wn2)
t=4: (,%4 - yn3) =a (yn?) - yn2) + Zzz{{ Bk (xkn4 - xkn3> + (Wnél - Wn?))

En t=2, on peut utiliser y,,o comme instrument de 4,1 — o (si Aw,; — MA(1)) comme
dans la méthode d’Anderson et Hsiao. En t=3, AH proposent y,; pour instrumenter
Yn2 — Yn1; Arellano et Bond (AB) suggerent d’utiliser aussi y,0 puisque compte tenu de
la nature autorégressive du modele, il est corrélé avec y,2 — y,1 mais pas avec wy3z — Wya.
De la méme fagon, on instrumente y,3 — Yn2 Par Yn2, Yn1 €t Yno. On obtient donc, pour

chaque individu, une matrice instrumentale de la forme :

Yno 0 0 0 0 0 AX, 0 0 t=2
Zn - 0 Yno  Yni 0 0 0 0 AXg 0 t=3
0O 0 0 Yno Yni Yn2 O 0 AX, t=4

Les matrices Z,, empilées individu par individu fournissent la matrice Z, a partir de

laquelle Arellano et Bond définissent I'estimateur de la méthode des moments généralisés :

B= (AX’ P, AX) - (AX’ Py Ay) , (8)
2 -1 0 0
-1 2 -1 0
oW AX = (Ay_1,AX), P, =2 (Z' ¢ Z) " Z avecy =Iy®@| 0 -1 *-. *-. 0
0 ~1
0 0 -1 2
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Les estimateurs d’AB calculés dans cette présente étude n’utilisent pas forcément
tous les retards possibles de ’endogéne. Pour assurer un pouvoir explicatif maximum
aux instruments, on utilise seulement y_», y_3 et y_4. De plus, la matrice ¢ est calculée
différemment de fagon & imposer une structure d’autocorrélation des résidus moins stricte.
En fait, 'estimation se déroule en deux étapes : la premiére consiste a estimer le modeéle
en premiéres différences via la méthodes des VI et de récupérer les résidus estimés w,,. La
seconde étape calcule B selon I’équation (8) mais en utilisant la matrice P, définie comme

suit :

Py=7 (Z' P Z)_l 7 =2 (% SN 2, Zn) o

AS8. Test d’autocorrélation du deuxiéme ordre des résidus

L’estimateur d’Arellano et Bond (1991) est convergent si les w,,; ne sont pas autocorré-
lées a’ordre 1. Un test de validité des instruments (et donc des conditions d’orthogonalité)

est par conséquent un test d’autocorrelation du deuxiéme ordre des résidus du modéle en
A(:J/_2~A(:J (E?)J N

différence. La statistique dérivée par AB est M2 = =37

nulle £ (Aw,; Awpy—o) = 0.

(0,1) sous I’hypothese

A9. L’estimateur "intra-individuel triples moindres carrés"

La méthode utilisée pour estimer un modéle a équations simultanées sur données
de panel est celle décrite dans Baltagi (2005). Considérons un systéme a M équations

structurelles, avec présence d’effets individuels :

y=Z0+u, (9)
ou :
-y = (y.--yy) avec y,. est un vecteur NT x 1, m =1...M,
— 0 = (67...8%),
— ' = (u).. ) o, = Z, p,, + vy avec Z, = (Iy ® tp), ul, = (U, Wy -or Wy

_ ! / ! !
U = (U11m7 ~o U1rms -+ UNimo "'7UNTm)7
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— 7 = diag[Zy) ot Zy = [Yy, X,n] de dimension NT X (g, + k). Yon et X, sont res-
pectivement les g,,, variables endogénes (autres que y,,) et les k,, variables exogénes

intégrées dans 1’équation de v,.

L’estimateur Within-3SLS consiste a prémultiplier (9), équation par équation, par
I'opérateur intra-individuel et & appliquer les triples moindres carrés sur le modeéle trans-

formé qui s’écrit :

j=Z6+u<i=25+7, (10)

ouny=Iy@WnN)y, Z= Iy @Wy)Z, 0 = (Ipy ® Wy)v. On applique les 3SLS sur (10)
avec X = (I)y ® Wy)X comme matrice instrumentale, ot X est 'ensemble des exogénes
du systéme. On obtient ’estimateur Within-3SLS :

dwass = [Z'(3,' @ Py)Z) M Z'(S, ® Py)il,

o Py = X(X'X) X" et on 8, = [0 |1,

Vi1

Remarque 5 Un estimateur convergent de ¥, est obtenu en utilisant les résidus d’une

premiére étape dans laquelle nous estimons le modéle (10) via les doubles moindres carrés.
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