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Introduction Générale

Le risque est un élément fondamental influencant le comportement financier et les institutions
financieres, entre autre les institutions bancaires. Celle-ci doivent bien le gérer pour survire dans un

environnement de plus en plus incertain.

La gestion du risque a fait I’objet de plusieurs recherches ces derni¢res années mettant en évidence
la multiplicité des risques bancaires. La banque s’expose a une variété des risques, tel que le risque
financier, le risque opérationnel, etc. Le risque de crédit, faisant partie du risque financier, est
considéré comme le risque principal auquel la banque est confrontée. Il correspond a I’incapacité de
I’emprunteur & honorer ses engagements. Ce risque se manifeste par I’importance des crédits non

performants ou des créances douteuses.

Une prise de risque de crédit excessive dans la banque peut trouver origine dans un mouvais
traitement de I’information relative a la qualité de I’emprunteur. La prise de décision de crédit et la
gestion du risque qui en découlent nécessitent un diagnostic de la capacité de remboursement de
I’emprunteur. Les dirigeants / actionnaires de la firme n’ont pas les mémes intéréts que les créanciers
et disposent d’avantages d’information sur la qualité de leurs projets et sur leurs propres intentions de
remboursement des crédits accordés. Cette asymétrie informationnelle entraine des phénomenes de
sélection adverse et aléa moral. L'emprunteur peut cacher une information importante, concernant le
risque de son projet, afin d’obtenir un crédit ou de bénéficier de conditions de crédits plus favorables.
Le phénoméne de la selection adverse trouve, donc son origine dans I’incapacité du préteur a
distinguer entre les bons et les mauvais emprunteurs. L’emprunteur peut également adopter, une fois le
crédit accorde, des stratégies risquées maximisant I’espérance de son revenu au détriment des préteurs.
L’aléa moral, entre I’emprunteur et le préteur, nait de I’incapacité du préteur a contréler les intentions

de ’emprunteur et a évaluer ses efforts une fois le crédit accordé.

Pour lever 1’asymétrie informationnelle, la banque cherche a détenir une information privée sur la
qualité et les intentions de I’emprunteur. Cette information permettrait a la banque de mieux estimer le
risque de non remboursement du crédit accordé. La banque exige des garanties. Elle controle les
actions des emprunteurs et structure les contrats de maniére a pouvoir exiger le remboursement des
crédits accordés. Dans ce cadre et afin de se prémunir contre I’opportunisme de 1I’emprunteur et de
réduire I’asymétrie informationnelle, la banque choisit d’imposer des contrats de crédit séparant. Elle
propose des contrats a taux d’intérét et niveaux de garanties différents. De plus, en entretenant une
relation banque-entreprise ou relation bancaire étroite et de longue durée, la banque peut accumuler

une information privée et fiable pour lever I’asymétrie informationnelle.
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Cette relation bancaire constitue un déterminant clé de I’analyse du risque de crédit et un des

fondements de la gestion du risque de crédit.

Ce probléme informationnel s’aggrave de plus en plus lors de financement des PME. Malgré leur
importance financiere, les relations entre les banques et les PME se caractérisent par une insatisfaction
entre les deux parties. En fait, les entreprises se plaignent des exigences des institutions financiéres en
termes des conditions des crédits, des colts des services offerts...Pour les banques, les problémes
résident essentiellement au niveau de I'opacité informationnelle des PME qui se traduit par un manque

dans les informations requises dans leurs dossiers de crédit.

Face a I'importance du risque de crédit en Tunisie, notre problématique réside dans la question
suivante: comment peut-on évaluer le risque de crédit d’une banque lors du financement des
petites et moyennes entreprises?

La pertinence de cette problématique s’est d’ailleurs confirmée au cours des travaux préparatoires
de la présente étude: cette question est importante surtout dans le contexte Tunisien dans le sens ou les
banques Tunisienne sont tenues pal la loi de mettre un systéeme d’évaluation et de suivi du risque de
crédit afin de mieux le gérer et d’établir une grille de notation interne des PME. Ceci s’ajuste avec la
circulaire n° 2016-06 relative au systeme de notation des contreparties.

La gestion du risque de crédit dépend de facteurs externes et internes aux banques. Ces dernieres
ont un contrdle tres limité sur les facteurs externes tels que la conjoncture économique présente et
future. Si les banques ne peuvent pas agir sur les facteurs externes, une bonne gestion du risque de
crédit peut se faire en intervenant a 1’intérieur de la banque. L’attitude de la banque vis-a-vis du risque
peut étre mise en cause indépendamment des événements externes et des aléas extérieurs. Ainsi, le
risque de non remboursement des crédits repose sur des facteurs internes inhérents aux qualités
intrinséques des projets a financier et/ou a la solvabilité de I’emprunteur lui-méme.

Dans le but de répondre a cette question, nous structurons notre travail en trois parties Le premier
se propose de présenter le financement bancaire des PME. Pour le deuxiéme, il présente I'ensemble des
stratégies bancaires face au probléme informationnel. Concernant le dernier chapitre, nous proposerons
d'appliquer un modéle économétrique permet d'améliorer la compréhension des comportements

bancaires en matiere de financement des PME dans une situation d'asymétrie d'informations.
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Chapitre 1: Le financement bancaire des PME dans la

littérature

. Introduction:

Malgré leur rble central comme composante essentielle dans nos systémes économiques
modernes, les PME demeurent financiérement contraintes. Leur dépendance vis-a-vis des banques
reste trés marquée et cela ne sembles pas devoir changer dans un futur proche. En effet, les banques

représentent la principale source de financement des PME.

Aujourd’hui, la relation entre la banque et PME est devenue plus sophistiquée : les banques
cherchent a offrir une panoplie de produits et services a cette clientele stratégique, qui a son tour essaie
d’établir une forte relation avec les banques en ayant recours prépondérant au financement bancaire.
Mais les PME présente un risque de défaillance statistiquement trés élevé et qu’elles sont contraintes

par I’'imperfection informationnelle du marché de crédit.

Dans une perspective d’études du financement bancaire des PME, ce chapitre propose un examen
théorique de la relation banque-PME : les crédits bancaires dans un environnement caractérisé par une

asymétrie d’information.

En effet, I’asymétrie d’information a pour origine 1’opacité informationnelle des PME qui ce

traduit par les difficultés qui peuvent biaiser les analyses des préteurs.

Pour bien assimiler la situation d’asymétrie d’information, il y a lieu de présenter dans un premier
lieu le role des PME dans I’activité économique. Dans un deuxieéme lieu, nous présentons la relation

bangue- PME et nous finissons par étudier le financement des PME apres les accords de Bale II.
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II. Le role des PME dans I’activité économique:

1. Définition et caracteéristiques des PME:

La définition des PME ne fait pas 1’objet d’un consensus universel. Cependant, la plupart des
spécialistes considérent qu’une des plus grandes difficultés dans 1’étude des PME est ’extréme
hétérogénéiteé qui les caractérise, ce qui rend difficile d’établir une définition unique et universelle des
PME qui jouent un rdle essentiel dans 1’économie en essayant de récupérer leur part face aux grandes

entreprises (GE).

En effet, pour faire la distinction entre les PME et les grandes entreprises, deux types de criteres

peuvent étre utilisés : quantitatifs et qualitatifs.

Commencons d’abord par les critéres quantitatifs qui s’articulent, généralement, autour du nombre
d'employés, du chiffre d’affaire, la valeur des actifs, ’indépendance juridique (elle ne doit pas
appartenir a un ou plusieurs grands groupes)...En fait, ces critéres différent d’un pays a un autre selon

les réglementations et d’un auteur a un autre.

Au dela des critéres quantitatifs qui définissent de maniére théorique ce que sont les PME, il est

intéressant d’identifier les caractéristiques communes éventuelles que peuvent avoir les PME a savoir :

% Le type de propriété de I’entreprise: peut étre personnel et dans ce cas, le fondateur détient le
contréle, ou familial et le contréle est délégué a un membre de la famille.
% Les objectifs de la direction : les objectifs, dans une PME, sont essentiellement ceux du
dirigeant et mettent en jeux différentes combinaisons de buts fondamentaux qui sont :
v La pérennité;
v L’indépendance;
v’ La croissance;
v' L’autonomie.
% Le systéme d’information: le syst¢éme d’information au niveau des PME est peu avancé et n’a

pas beaucoup d’impact sur I’efficacité décisionnelle de 1’entreprise puisqu’il se base sur les contacts

directs aussi bien avec les employés qu'avec les clients.
2. L’importance des PME:

Ces dernieres décennies ont été marquées par des changements radicaux dans 1’environnement des
entreprises. La diminution des barrieres commerciales, I’accélération des opportunités d’affaires et
I’intensification de la concurrence caractéristiques de la mondialisation ont amené les entreprises et les

pays a s’adapter a ce nouveau contexte.
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D’ou la question sur les causes d’existence et le role des petites et moyennes entreprises dans la

croissance économique et sociale.
3. Les causes d’existence des PME:

Plusieurs économistes ont examiné les causes d’existence des PME. La premiére explication se
résume sur la capacité des PME a satisfaire les exigences des clients par une production personnalisée
et en petites series. La deuxieme cause se base sur le role essentiel des PME dans le marché de travail.
La troisiéme explication repose sur 1’effet positif des nouvelles technologies sur le développement des
PME, en leur offrant la possibilité d’une production plus rapide et de petites séries. Enfin, la politique
de déréglementation suivie par les gouvernements a facilité 1’implantation de nouvelles PME sur le

marché, en réduisant les barriéres d’entrée.

Alors, le marché des PME occupe une place importante dans I’économie des pays, par sa

souplesse de gestion et sa sensibilité aux évolutions conjoncturelles.
4. Le role des PME dans Pactivité économique:

Economiquement, les PME donnent une marge intéressante d’innovation en essayant de répondre
aux besoins de leurs clients. En effet, elles entretiennent des relations directes avec ces derniers pour

déterminer leurs besoins et les traduire, ensuite, en une production personnalisée de petites series.

Les PME sont genéralement plus flexibles que les grandes entreprises. Cette flexibilité se traduit
d’une part, par une simple adaptation avec les changements de I’environnement grace a une faible
spécialisation et une production, de petites séries, a colts réduits. Ce genre de production permet
’utilisation des prix plus concurrentiels, ce qui facilite ’accés des PME aux marchés étrangers et
augmente le volume d’exportation. D’autre part, elle permet de compenser les défaillances des
¢conomies d’échelle dans une période de changement rapide, et d'offrir des services de sous-traitance

pour les grandes entreprises.

En plus, les PME représentent un cadre favorable pour le développement de 1’esprit
d’entrepreneuriat et de responsabilité personnelle. A ce niveau, il faut noter que le propriétaire
dirigeant assure un contrdle permanent sur ses employés ce qui se traduit par une meilleure

qualification de ces derniers ainsi qu’une amélioration de la qualité des produits.
5. Le role des PME dans le développement social:

Le role primordial des PME, sur le niveau social, se résume dans la création d’emplois et la

décentralisation du développement.
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Pour la majorité des pays, I’emploi est une priorité d’ou les stratégies globales et cohérentes de
création d’emplois pour lutter contre le chomage. En effet, la solution la plus adéquate pour des pays
ayant un excédent de main d’ceuvre, est de créer des nouvelles opportunités de travail permettant par la
suite, un développement économique du pays. D’ou I’importance des PME dans I’absorption de cet

excédent.

Concernant la décentralisation du développement, nous assistons aujourd’hui & un encouragement
prépondérant de la part des gouvernements aux entreprises pour s’implanter dans des zones de
développement régional, a travers des avantages réglementaires. En effet, elles ont la capacité
d’absorber la main d’ceuvre non qualifiée qui caractérise les régions périphériques et de rapprocher les
produits et les services des clients. Ces éléments ont donné plus de dimensions au role des PME
comme catalyseur de développement social en assurant un équilibre économique entre les différentes

régions d’un pays.

Bien que les PME représentent le maillon économique et social des pays et en particulier les pays
en voie de développement, elles souffrent souvent d’un manque de financement. Or la forte opacité
informationnelle qui les caractérise, limite leur accés au marché financier. D’ou le recours
prépondérant des PME au financement bancaire qui représente un moyen plus flexible et attractif pour

ces entreprises, généralement dépendantes financierement.
I11. La relation banque-PME: une relation problématique:

Malgré I’intérét affiché par la plupart des auteurs, le financement bancaire des PME demeure un
probléme chronique. A 1’origine de ce constat, I’imperfection du marché du crédit caractérisée par une
asymétrie informationnelle entre les agents, c’est-a-dire 1’incapacité a produire, traiter et délivrer une
information pertinente, amplifiant ainsi la difficulté d’évaluation des risques individuels et collectifs de

ces entreprises.
1. Le crédit: I’élément de base dans la relation banque-PME:

Les relations de long terme entre les banques et les PME ont souvent été considérées comme un
élément favorable a la croissance économique ce qui améne Eber (2000) a définir la relation banque -
PME comme « une répétition dans le temps d offres et de demandes de crédit émanant respectivement
de la banque et de la firme pour le financement des projets d’investissement successifs de cette

derniére *».

1.1- La définition du crédit:

! N.EBER, Les relations bancaires de long terme: une revue de la littérature, Revue d'Economie Politique, vol.111, n°2,
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Le concept «crédit» a son étymologie dans le verbe latin «credere» qui signifie « croire ; avoir
confiance ». Les origines du crédit ne sont pas connues avec précision, cependant on pourrait penser

qu'il a vu le jour avec la pratique du troc, avant méme lI'avenement de la monnaie.

Selon G. Petit DUTAILLIS «faire crédit, c'est faire confiance, c'est donner librement la
disposition effective et immédiate d'un bien réel, d'un pouvoir d'achat, contre la promesse que le méme
bien sera restitué dans un certain délai, le plus souvent avec rémunération du service rendu et du

danger couru, danger de perte partielle ou totale que comporte la nature méme de ce service®».

Nous relevons de cette définition trois notions essentielles dans 1’octroi des crédits:

e La confiance qui doit exister entre les parties contractantes ;
e L’importance du facteur temps ;

e La promesse de remboursement du bien prété.

L’opération de crédit a été définie par la Banque Centrale de Tunisie, dans le texte de loi N°2001-
65 du 10 juillet 2001, comme étant : « tout acte par lequel toute personne, agissant a titre onéreux,
met ou promet de mettre des fonds a la disposition d’une autre personne ou prend, dans l’intérét de

celle-ci, un engagement par signature tel qu’'un aval, un cautionnement ou toute autre garantie »,

Alors, le crédit bancaire est un moyen de financement qui permet aux entreprises de disposer de
I’argent immédiatement moyennant le paiement d’un intérét et I’obligation de rembourser le crédit
dans un délai limité. D’ou les éléments déterminants du crédit bancaire : la confiance, la durée et le

risque.

Concernant la durée, elle représente un élément de base dans le crédit bancaire. En fait, il n’y a pas
un crédit sans une durée déterminée. A ce propos, NOUS pouvons retenir trois catégories : court terme,

moyen terme (entre 2 et 7ans) et le long terme (plus que 7 ans).

Pour la confiance, c’est la clé de la relation de crédit. D’une part, la banque doit avoir une
confiance dans le client et dans sa capacité de remboursement du crédit a I’échéance. D’autre part, le
client doit avoir une confiance dans 1’établissement de crédit pour demander le crédit, et bien sir le

niveau de confiance entre les deux va déterminer la demande ou non des garanties.

Malgré cette relation de confiance, la notion de risque persiste au niveau de toute relation de
crédit.

Pour conclure, il apparait que le risque bancaire est d’une importance capitale aussi bien pour les

entreprises que pour les banques. En effet, le premier souci des entreprises est la recherche des sources

% Georges P. DUTAILLIS, le risque du crédit bancaire, Editions Clet Banque, 1981. Page 19
¥ LOI N° 2001-65 DU 10 JUILLET 2001, RELATIVE AUX ETABLISSEMENTS DE CREDIT
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de financement nécessaires pour répondre a ses besoins d’exploitation, or avec les difficultés d’acces
aux marches des capitaux, elles trouvent dans le crédit bancaire la solution la plus adéquate a ses
problémes financiers. Pour les banques, elles se trouvent généralement face au risque d’insolvabilité
des entreprises. D’ou elles se basent, lors d’une étude d’un dossier de crédit, sur I’historique de
I’entreprise afin de choisir la forme la plus adaptée a sa situation tout en se couvrant contre le risque de

défaillance.
1.2- La banque et le risque de crédit des PME:

Les PME sont considérées comme des actifs risqués, plus imprévisibles et moins bien garantis
que d’autres entreprises. Pour les banques, le risque de crédit constitue le risque majeur dans leurs
relations avec les PME. L’évaluation de ce risque conditionne la décision d’octroi de crédit et le

niveau de rémunération exigé par ces établissements.

Cette forme de risque a, en premier, mobilisé I’attention du comité de Bale qui a récemment
insisté sur la spécificité du risque de crédit des PME et sur la nécessité de réserver a cette catégorie

d’entreprises un traitement spécial lors de son deuxiéme accord « Bale Il ».
1.2.1- La définition:

Considéré comme la forme la plus ancienne du risque sur les marchés de capitaux, le risque de
crédit se définit comme le risque de défaut de remboursement de 1I’emprunteur. Le niveau de ce risque

est fonction de I’estimation du risque de défaut.

Sur les marchés financiers ou les instruments de crédits font 1’objet de cotations régulicres, le
risque de défaut de remboursement est évalué par des primes de risque qui traduisent en termes
monétaires la vraisemblance de la réalisation du risque de non remboursement. Cependant, la
rémunération de la banque s’effectue en fonction du risque qu’elle accepte d’assumer. Plus la
probabilité¢ de défaut de I’emprunteur est élevée, plus la rémunération exigée par la banque est

importante.

Signalons que chaque bangue présente un profil de risque différent en fonction de ses activités et

de la nature de ses engagements.
Cette différence de profil de risque est fonction de la nature des engagements de chaque banque:

e Selon la nature de crédit accordé;

e Selon la durée des credits: un crédit a long terme est plus risqué qu’un credit a court terme
car la probabilité de défaut est susceptible d’augmenter avec la durée du prét;

e Selon la qualité des garanties: un crédit cautionné par une garantie sdre présente moins de

risque qu’un crédit couvert par des faibles garanties.
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On distingue trois types de risque de crédit:

> Le risque de défaut ou de défaillance

I1 correspond au refus ou a I’incapacité du débiteur de remplir a temps les obligations financiéres

contractuelles envers ses créanciers au titre des intéréts ou du principal de a dette contractée.

Le comité de Bale (Article 414 du nouvel accord de Bale, avril 2003)* considere un débiteur en

défaut lorsque 1’un ou plusieurs des événements ci-dessous est constaté:

v" La banque estime improbable que le débiteur rembourse en totalité son crédit au groupe
bancaire sans qu’elle ait besoin de prendre des mesures appropriées telles que la réalisation d’une
garantie (si elle existe);

v" L’emprunteur est en défaut de paiement depuis quatre-vingt dix (90) jours sur 1’un de
ses crédits;

v' L’emprunteur est en faillite juridique.

> Le risque de dégradation de la qualité du crédit

Le risque de dégradation de la qualité de crédit figure dans le cadre de la dégradation de la
situation financiére d’un emprunteur, ce qui accroit la probabilité de défaut, méme si le défaut

proprement dit ne survient pas nécessairement.

Cette dégradation se traduit par une hausse de la prime du risque (crédit spread) liée a
I'emprunteur qui se définie comme I'écart entre le rendement exigé d'un emprunteur risqué sur le
marché et le taux sans risque (rendement des titres de la dette souveraine). En effet, le risque de
dégradation et de défaut, sont corrélés dans la mesure ou la détérioration de la qualité peut étre

poursuivie d'une défaillance

Ce risque peut étre mesuré d’une fagon séparée pour chaque contrepartie ou globalement sur tout

le portefeuille de crédit.

> Le risque de recouvrement

Le taux de recouvrement permet de déterminer le pourcentage de la créance qui sera récupéré en
entreprenant des procédures judiciaires, aprés survenance du défaut de la contrepartie. Le
recouvrement portera sur le principal et les intéréts apres déduction du montant des garanties

préalablement recueillies.

* BCBS (2003), « Nouvel Accord de Bale sur les Fonds Propres », comité de Bale sur le Contrdle Bancaire, Document
soumis a la consultation, avril
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Le taux de recouvrement constitue une source d'incertitude pour la banque dans la mesure ou il

est déterminé a travers l'analyse de plusieurs facteurs:

v’ Ladurée des procédures judiciaires qui varient d'un pays a un autre ;
v’ Lavaleur réelle des garanties ;
v’ Le rang de la banque dans la liste des créanciers.

1.2.2- Le risque de défaut comme principal risque des PME:

Le risque de défaut est aujourd’hui considéré comme le plus important des risques auxquels sont

confrontées les banques et les PME.

En effet, ’offre de crédit bancaire aux PME est déterminée selon le risque de 1’entreprise. La

banque souhaite accorder d’autant moins de crédit que la probabilité d’étre remboursé est faible.

Le risque de défaut est le risque que la banque doit anticiper et contre lequel elle doit se protéger.
En ce qui concerne les PME, elles ont une espérance de vie beaucoup plus faible que celle affichée

chez leurs consceurs de grande taille.
Plusieurs facteurs peuvent expliquer le niveau élevé des taux de défaillances des PME a savoir:

% Les PME sont soumises fortement aux variations de la conjoncture. En effet, leur existence
est justifiée par leur capacité de réponse technologique, organisationnelle et stratégique aux variations
non anticipee par les grandes entreprises de la demande;

% Les PME sont confrontées a d’importants problémes de successions. L’évaluation de la PME
est calculée en fonction du paiement anticipé des droits liés a la transmission de la firme. La prise en
compte des problémes successoraux des PME augmente leur probabilité de faillite dans la mesure ou
le paiement des droits de succession peut provoquer un état de cessation de paiement de 1’entreprise.

% La gestion d’une PME est organisée autour de la personnalité du dirigeant propriétaire. Ce
mode de gestion est tres risqué dans le sens ou I’entrepreneur se comporte avec un exces d’optimisme.
Dans un premier temps, il a tendance a s’investir beaucoup plus dans les fonctions maitrise que dans
celles qui lui sont étrangeres. Dans un seconds temps, le dirigeant d’une PME, créateur de 1’affaire,
peut présenter une propension a prendre des risques plus forts contrairement au dirigeant de grande
entreprise. En fait, il est plein d’enthousiasme pour le produit et service dans lequel il croit.

% Les PME ont généralement tendance de privilégier le court terme et les gains spéculatifs et
non la prolifération de l’activité et le développement a long terme. Les banques sont donc plus
méfiantes envers ce genre de comportement des entrepreneurs qu’elles jugent risqués.

% Enfin, les caractéristiques de certains systémes financiers sont susceptibles d’accélérer la
faillite des PME. Dans I’étude de Bertrand et al. (2007) qui concerne 1’effet de la déréglementation

bancaire des années quatre-vingt en France sur les entreprises, les auteurs ont montré que la
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concurrence bancaire accrue s’est traduite par une augmentation du colit de capital pour firmes qui ont
des problémes de rentabilité. Ainsi, cet effet a accéléré les restructurations et a accentué le processus

de faillite des entreprises.

Ceci explique que les PME soient désavantagées dans leur recherche de financement et que les
banquiers, averse au risque, les considerent fragiles, ne pouvant satisfaire leurs exigences en matiére de
sretés et de cautions et disposant de plus faibles capacités de remboursement. Par conséquent, ils leur
appliquent un taux d’intérét plus élevé que pour les grandes entreprises. Donc, ces firmes se voient
confrontées a une éviction partielle ou totale du marché de crédit, ce qui affaibli leur chance de

progresser et de diversifier leurs activités.
1.2.3- L’analyse du risque de crédit:

La défaillance des clients implique que la banque va confronter des difficultés pour recouvrir ses
ressources, voire méme ne les récupere pas. Cette situation a donné plus de sens au risque de crédit qui
fait I'objet des études sérieuses au sein des différents établissements bancaires. Ces études se basent
essentiellement sur l'analyse des informations disponibles a la banque. Ainsi, Manchon® (2001)
distingue les informations provenant du client, les informations disponibles chez les banquiers et les

informations professionnelles.

Les informations provenant du client se résument dans les documents comptables, les
informations collectées tout au long de la relation avec le client (impayés, découverts...) ainsi que
celles collectées lors des entretiens entre le banquier et le client. En plus, la banque peut avoir recours

aux rapports des commissaires aux comptes, aux études privées et publiques (..etc.).
L'analyse de ce risque se réalise en trois étapes:
=> lére étape: L'identification du risque de crédit:
L'insolvabilité de I'emprunteur peut avoir comme sources:
A/ L'environnement de I'entreprise:

L'environnement de I'entreprise est I'un des éléments indispensables lors de I'évaluation du risque
de crédit. L'entreprise n'est pas une entité indépendante et autonome, mais plutét une entité en
interaction avec un ensemble d'acteurs extérieurs (les banques, les assurances, I'Etat, les entreprises
concurrentes...). L'environnement de 1'entreprise est une arme a double tranchants, qui peut étre a la
fois une source d'opportunités de developpement et une source de menaces touchant la survie de

I'entreprise.

> E.MANCHON, Analyse bancaire de l'entreprise, Paris, Economica, 5éme édition, 2001, pp 3-16.
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L'insolvabilité de I'emprunteur découle de facteurs externes a son entreprise:

% Les décisions a caractere politique: Elles ont un impact profond sur l'activité de I'entreprise
qui peut voir son marché se modifier de fagon inopinée et ses recettes futures disparaitre.

% Les risques economiques: Issus des crises qui provoquent des vagues de faillites ou plus
simplement des phases d'alternance de la conjoncture.

% Le risque professionnel: Ce risque est lié a la branche d'activité de I'entreprise. Par définition,
toute évolution des facteurs conditionnant l'activité de I'entreprise, va affecter ses recettes futures. C'est
ainsi que les innovations et les évolutions des godts de la clientele modifient les procédes de
fabrication, ce qui rend la production de certaines firmes moins compétitives ou moins demandées sur
le marché. Donc, une analyse poussee d'un secteur donne au final une bonne idée des perspectives sur

les années a venir et permet d'affiner I'évaluation de toute entreprise qui y exerce son activite.
B/ L'entreprise elle-méme:

L'insolvabilité de I'entreprise provient aussi des facteurs qui lui sont propres et qui peuvent étre

classés en trois catégories:

R/

% La compétence et la moralité des dirigeants: Ces deux éléments sont difficilement appréciés
par la banque. Par conséquent, elle doit se contenter des informations fournies par des tiers et dont
I'exactitude n'est pas assurée.

% La maitrise du processus de production: Il s'agit d'apprécier les atouts dont I'entreprise
dispose en matiere de flexibilité, de I'outil de production (etc.).

« La rapidité de paiement de la clientéle: Les délais de paiement particulierement longs,
conduisent a des charges financiéres de plus en plus lourdes.

=> 2éme étape: L'évaluation du risque de crédit:

Pour évaluer le risque de crédit le banquier est ramené a effectuer une analyse de la situation
financiére de I'entreprise. Cette analyse peut commencer par des calculs simples pouvant donner une
idée sur la capacité de I'entreprise a rembourser ses dettes en temps voulus tels que: le chiffre d'affaires
annuel, le résultat d'exploitation, le flux de trésorerie...A partir de ces données, le calcul de certains

ratios de base permet immédiatement une premiere évaluation de la solvabilité de I'entreprise.

Or, bien que l'analyse financiére par les ratios soit trés simple et facile a appliquer, les auteurs

avancent plusieurs critiques a cette technigque qui ne peut pas prévoir le risque futur de I'entreprise.

Toutefois, les banques cherchent aujourd’hui d'autres méthodes, plus sophistiquées, d'évaluation
du risque de crédit telles que:
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¢ Le Scoring: « Le Credit Scoring est le processus d’assignation d’une note (ou score) a un
emprunteur potentiel pour estimer la performance future de son prét (Flaman, 1997)%.

C'est une technique d'analyse statistique automatisée, permettant a travers des criteres de choix
multidimensionnels, I'évaluation de I'état de santé de I'entreprise et par conséquent la prise de décision
de l'octroi de crédit. Cette évaluation, basée sur des ratios significatifs, permet une distinction entre
deux catégories d'entreprises: saines et défaillantes. Donc, I'objectif du scoring est d'anticiper une

défaillance future de I'entreprise par une observation a priori.

«» Les systemes experts: Ils présentent I'une des méthodes les plus anciennes. Il a été defini par
Boislandelle (1998) comme suit: "Un systeme expert est un logiciel informatique simulant le
raisonnement d'un expert dans un domaine de connaissance spécifique. Selon les usages qui sont faits,
un systeme expert peut étre considéré comme: un systéeme de décision (on suit le choix que préconise
le systeme), un systéeme d'aide a la décision (on s'inspire des choix proposés par le systéme en gardant
une latitude d'interprétation), un systeme d'aide a l'apprentissage (dans ce cas, I'expert joue le role d'un
outil pédagogique)".

Alors, cet outil d'aide a la décision basé sur le raisonnement d'expert, s'avere plus difficile a

appliquer et moins préférable que le crédit-scoring au niveau des accords de Bale I1.

Méme avec ces méthodes d'évaluation, le risque du crédit persiste, ce qui explique I'importance
accordée aux garanties. Mais, il faut noter qu'une situation de défaillance du client, ne signifie pas
obligatoirement I'abandon immeédiat de I'entreprise. La banque va, en fait, suivre I'évolution de la

situation financiere de I'entreprise pour décider, par la suite, la renégociation ou non du crédit.

=>» 3eme étape: La prévention du risque de crédit:
Généralement, toute demande de crédit présente un risque de non remboursement a I'échéance,

d'ou I'importance des garanties dans la diminution de ce risque.

Les garanties ont un réle primordial essentiellement au niveau des crédits de moyen et long terme.
Elles sont demandées soit avant lI'accord du crédit, soit en cours de la réalisation de cet accord en cas

d'une évolution défavorable de la situation du client.

En guise de conclusion, "la gestion du risque de crédit s'effectue a priori (Elle concerne les
opérations individuelles et elle est plutot qualitative méme si elle intégre des criteres quantifiés), au
moment de prendre des décisions d'engagement, et a posteriori (C'est celle du suivi des engagements.
Elle s'étend aussi a la gestion quantitative des risques de crédit), une fois les décisions prises, pour

suivre les engagements et estimer les risques sur les portefeuilles d'actifs".

® Feldman, Ronald. (1997), “Banks and Big Change in technology called credit scoring”, Federal reserve bank of
Minneapolis, The Region, pp 19-25.
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Toutefois, une banque trouve plusieurs difficultés pour bien évaluer les projets des emprunteurs
sur le marché de crédit. Ainsi, quelle que soit la fiabilité de I'analyse du risque de crédit, ce dernier
persiste avec la présence d'une asymétrie d'information de plus en plus remarquable sur le marché de
crédit. Cette asymeétrie a fait l'objet de différentes théories et notamment la théorie de la sélection

adverse et de 1’aléa moral.
2. L’endettement des PME et les problémes informationnels:

Une des principales difficultés que rencontrent les PME consiste a communiquer une information,
quelle que soit sa forme qualitative ou quantitative, fiable et précise au marché. Méme lorsque les
dirigeants sont en mesure de le faire, ils hésitent a fournir des informations sur leur entreprise, que ce

soit pour des raisons fiscales, ou concurrentielles.

Cette distorsion entre 1’information dont dispose le dirigeant et celle qu’il met a la disposition du
banquier, a des conséquences sur la décision de financement ainsi que 1’appréciation du niveau de

risque.

Comme tout contrat sujet a un conflit d’intérét entre les deux parties prenantes, le contrat de crédit
qui relit une banque a une PME ne fait pas exception. L’emprunteur est toujours intéressé par la

rentabilité des fonds empruntés, alors que le préteur est concerné par la solvabilité du premier.

Ainsi le marché de crédit est caractérisé par une asymétrie d’information entre ces agents dans

I’évaluation des demandes de prét comme dans la gestion du risque inhérent a ces conflits d’intérét.

Dans cette relation de crédit, I’asymétric d’information est de deux ordres. Le premier type
d’asymétrie est 1i¢ a I’incertitude qui existe avant la signature de contrat et qui conduira a la sélection
adverse. Le second type d’asymétrie est 1i¢ a I’incertitude qui existe apres la signature du contrat et qui
conduira au hasard morale et, donc, au risque de non exécution partielle ou totale des engagements liés

au contrat de crédit.
2.1- La sélection adverse dans la relation de financement:

La sélection adverse ou I’anti- sélection résulte de 1’asymétrie d’information qui se déclare au
moment de la signature du contrat. On la qualifie d’asymétrie ex ante. Lorsque les acheteurs observent
imparfaitement la qualité de biens qu’ils désirent acquérir, les vendeurs ont intérét a surestimer la
qualit¢ de leurs produits afin de les vendre au prix le plus élevé. En présence d’une information
imparfaite, les acheteurs se méfient donc des déclarations des vendeurs estimant ainsi qu’un prix €levé

ne signifie pas forcément une bonne qualité.

Akerlof (1970), dans son célebre article « The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the

Market Mechanism » eétait le premier a illustrer le phénomene de la sélection adverse en utilisant
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I’image du marché de voitures d’occasion. Il explique que la difficult¢ d’identifier la qualité¢ de
produits différents, résultant de 1’in -observabilité d’une caractéristique inaltérable du produit échangé
par I’'un des partenaires, posent un probléme informationnel. En effet, si les acheteurs ne savent pas
s’ils sont en face de bonne ou mauvaises voitures, 1’asymétrie d’information est totale. Que se passe-il

alors dans ce cas?

Pour répondre a cette question, Akerlof (1970) montre que les acheteurs cherchant & minimiser
leurs risques choisissent les voitures présentant un prix intermédiaire. En effet, le prix moyen est le
résultat de la moyenne des prix des bonnes et mauvaises occasions. Dans ce cas, les propriétaires des
modeles de bonne qualité se retirent du marché. L’asymétrie d’information exclut du marché les
produits de bonne qualité au profit des produits de moindre qualité. C’est ce qu’on appelle 1’anti-

sélection.

Dans le cadre de marché bancaire, 1’asymétrie d’information entre le banquier et le chef
d’entreprise a propos de la qualité des projets d’investissement pose le probleme de la sélection
adverse. Mal informés, les préteurs n’arrivent pas a discriminer de maniére efficiente entre les
différentes demandes de financement. Dans ce cas il peut y avoir une évaluation inexacte quant aux
caractéristiques réelles et au risque de projet et par conséquent ils augmentent le taux d’intérét de leurs
préts pour faire face a la prise du risque. Ce comportement, maximise le résultat de la banque,
encourage les emprunteurs risqués et décourage les emprunteurs de qualités. Alors que les emprunteurs
de qualités considérant que le colit de crédit est trop cher changent d’attitude ou se retirent du marché
du financement bancaire, les emprunteurs aux projets les moins viables et pour qui I’important étant
I’obtention du financement, resteront. Ceci, conduit a une augmentation du risque de crédit ainsi que
les colts d’emprunt des PME, ce qui conduit a la réduction de I’offre de financement des PME, or
lorsque les préts sont consentis, les conditions de crédits exigées sont severes. Cette situation

caractérise la sélection adverse.
2.2- L’aléa moral dans la relation de financement:

Contrairement au phénomene de la sélection adverse ou I’asymétrie d’information est considérée
comme ex-ante car elle conditionne la conclusion du contrat, 1’asymétrie ex-post est relative au suivi
du comportement de I’acheteur apres avoir acheté, comportement difficile a anticiper. On parlera dans

ce cas de « comportement caché », « aléa moral ». Généralement, on considére deux situations:

=>» lére Situation: L’individu non informé (principal) ne connait pas le comportement de
son partenaire (agent). Ce dernier en profite d’abord pour agir dans son propre intérét et justifier par la
suite aupres du principal les mauvais résultats par le fait qu’ils sont liés a des événements indépendants

de sa volonté.
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= 2eme Situation: Le principal peut observer le comportement de 1’agent, sans avoir la
possibilité de vérifier son caractere opportuniste, car il ne peut apprécier les circonstances dans
lesquelles le diagnostic doit étre établi et la décision d’agir effectivement prise. Donc I’individu non
informé est confronté a un probléme de risque moral lorsqu’il observe imparfaitement I’action
entreprise par son partenaire ou lorsqu’il ne connait pas 1’action qu’aurait dii entreprendre 1’agent afin
d’agir dans I’intérét du principal.
Dans la relation de financement, le risque moral est défini comme le risque de non respect par les
agents les engagements stipulés au contrat. Il peut venir du désir de I’emprunteur a utiliser les fonds
obtenus d’une maniére différente de celle prévue initialement et sur la base de laquelle il avait obtenue

prét.

En effet, I’emprunteur peut utiliser les fonds obtenus pour les allouer a des projets risqués dans le
but d’obtenir un rendement élevé ou a de nouveaux projets ou actions plus impératives, ou pour
satisfaire ses besoins personnels. Ceci aurait pu augmenter le risque de crédit et donc motiver un refus
de financement si la banque avait pu disposer de ces informations. En choisissant des projets plus
risqués que ceux présentés a I’appui de sa demande, 1’emprunteur peut accroitre son espérance de gain,

mais augmenter le risque de faillite.

De plus, il existe 1’aléa moral « ex post » qui se produit a 1’échéance de contrat. L’emprunteur
peut notamment volontairement (au cas ou il ne communiquerait pas a la banque les revenus dégagés)

ou involontairement (au cas ou le projet échouerait) ne pas honorer ses engagements envers la bangue.

Pour réduire les possibilités d’hasard moral et limiter le risque, les banques n’ont guere d’autres

choix que de renforcer leurs mécanismes de contrdle.

A la suite de ces développements, nous pouvons conclure que les créanciers souffrent d’un déficit
informationnel par rapport aux emprunteurs. La figure suivante synthétise les risques inhérents a

I’asymétrie informationnelle.
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[ Asymeétrie informationnelle }

Temps / \ >
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Graphique 1: Asymétrie informationnelle.
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V. Le financement des PME apres Béle 11: quelles conséquences?:

La mise en ceuvre de la réglementation prudentielle «Bale Il», imposée aux établissements
financiers et aux banques, fait I’objet de nombreuses inquié¢tudes, surtout au sujet de ses conséquences
sur les PME qui craignent de se voir pénaliser, tant du point de vue du co(t que de la disponibilité de

crédit. Ces craintes fonts encore du financement des PME un sujet d’actualité.

Afin d’aborder les effets du dispositif de Bale II sur le financement des PME qui restent
significativement dépendantes des concours bancaires, nous apprécions important de commencer par

présenter les insuffisances de 1’approche standard dans le premier accord de Bale.
1. Les accords de Béle et le ratio de Cooke:

Dans le but d’améliorer le controle de I’activité bancaire internationale et de fixer des normes
prudentielles minimales, les autorités des pays membres du G10 ont créé en 1974 le Comité de Béle.
En 1988, ce comité a mis en place une réglementation prudentielle (Bale I) destinée a assurer la
solvabilité et la pérennité de la banque face a ses principaux risques a savoir le risque de crédit et le
risque de marché. Ce premier accord est traduit par la mise en place du «ratio Cooke». Ce ratio impose
aux banques de disposer d’un montant minimal de fonds propres proportionnel a leur risque. Il exige
que le ratio des fonds propres réglementaires d’un établissement de crédit rapporté a I’ensemble de ses

engagements de crédit ne soit pas inférieur a 8%.

L’adoption de cette réglementation a permis de renforcer la prise de conscience du risque de
contrepartie et a pousse les banques a renforcer leur structure financiere. Mais, elle demeure imprécise
et présente des limites. En effet, cette norme est restrictive et les degrés de pondération du risque de
crédit ne sont pas suffisamment adaptés pour déterminer et différencier de fagon plus adéquate les
emprunteurs. Le taux de 8% appliqué ne prend pas en compte le fait que dans une méme classe de
risque, certains emprunteurs sont plus risqués que d’autres. Par conséquence, la quantité des fonds
propres exigée pour un prét a un client ne peut pas correspondre a son risque réel. En effet, un credit a
une PME risquée bénéficie de méme coefficient de pondération qu’une grande entreprise ou une firme

multinationale.

Comme indiqué, le dispositif du ratio de Cooke a montré ses limites liées principalement a
I’absence de relation entre les exigences en fonds propres et la qualité de ’emprunteur et, donc le
risque de crédit qu’il présent. Vu ces insuffisances, la refonte de la réglementation vers une
appréciation plus réaliste des risques et des fonds propres exigés par I’activité bancaire apparait

comme une évidence.

E



Le Financement bancaire des PME dans la littérature

2. Les accords de Bale 11 et le ratio de MC Donough:

Cette refonte a été décidée par le comité de Bale Il en 2004 en proposant une panoplie de
réglementations nouvelles, au terme de laquelle sera définie une mesure plus pertinente du risque de
crédit en prenant en compte la qualité de I’emprunteur y compris par I’intermédiaire d’un systeme de
notation interne propre a chaque établissement (IRB, Internal Rating Based). Ce point avait été négligé

dans les accords de Bale | au niveau des engagements des crédits.

Le nouveau ratio de solvabilité est le ratio de Mc Donough, du nom du Président du Comité de

Béle & ce moment- 1a William J. Mc Donough. Cette réforme se base sur 3 piliers.

=> Pilier 1: exigence minimale de fonds propres:

Les banques devront disposer d’un niveau de fonds propres calculé sur la base des méthodes
proposées. Le nouveau ratio de solvabilité conserve 1’exigence minimale de 8% déja établie par le ratio
de Cooke, affirmant ainsi que la capitalisation est nécessaire pour couvrir les risques. En effet, la
nouvelle réforme est congue pour permettre une analyse plus qualitative et pertinente des risques
bancaires. En effet, les fonds propres de la bangue doivent couvrir non seulement le risque de crédit,
mais encore le risque de marché et le risque opérationnel. On passe alors d’un ratio Cooke ou les fonds
propres de la banque sont supérieurs a 8% des risques de crédit & un ratio de Mc Donough ou les fonds
propres de la banque sont supérieurs a 8% des risques de crédits (75%) + de marché (5%) +

opérationnels (20%).

En plus, contrairement a la méthode globale Cooke, 1’appréciation de ces divers risques doit étre la
plus fine possible et appropriée a chaque cas de figure permettant ainsi aux banques de placer leurs

capitaux en fonction de la réputation et la solvabilité¢ de I’emprunteur.

Deux approches sont proposées pour mesurer les risques de 1’entreprise a savoir 1’approche
standard qui est basée sur une classification de risques obtenus a partir des notations externes et

I’approche de notation interne.

=> Pilier 2: processus de surveillance prudentielle:
Ce deuxieme pilier a pour objectif de s’assurer que les banques appliquent des procédures internes
saines et efficaces pour évaluer 1’adéquation de leurs Fonds Propres grace a une évaluation

approfondie des risques encourus.
Ce processus doit s’appuyer sur 4 principes :

% Les banques doivent avoir un processus d’évaluation du niveau global des FP et d’une stratégie
permettant de maintenir ce niveau

¢ Les autorités de contr6le doivent verifier et évaluer ce processus ;
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¢ Les autorités de contréle attendent des banques un maintien des Fonds Propres supérieurs aux
ratios réglementaires ;
¢ Les autorités de contrdle exigeront 1’adoption rapide de mesures correctives si les 3 premiers
principes ne sont pas respecteés.
= Pilier 3 : recours a la discipline de marché:
Le but du pilier 3 est d’améliorer la transparence et la communication financiére des banques et
permettre aux investisseurs de connaitre leurs profils de risque, la gestion et la couverture de ces

risques.
Ces exigences devraient promouvoir la solidité des banques et des systemes financiers.
Les établissements devront communiquer, au moins 1 fois/an, sur 3 domaines :

« Le montant et la structure des Capitaux Propres ainsi que les méthodes de valorisation des
éléments de son bilan ;

¢ Une analyse détaillée de I’exposition de 1’établissement en termes qualitatifs et quantitatifs,
ainsi que la stratégie de gestion des risques ;

¢ Le montant des Fonds Propres et leur adéquation avec le niveau de risque de 1’établissement
ainsi que leur allocation par activité.

Les autorités de controle s’assureront de la mise en place de mesures correctives en cas de

manquement.
3. Les PME risquent-elles d’étre pénalisées par Bale 117?:

Le nouveau dispositif de réglementation de Bale Il suscite des inquiétudes parmi les entreprises
notamment les PME qui craignent de se voir pénalisées tant du point de vue du colt que de la
disponibilité du crédit.

A risque équivalent, les formules de Bale Il prévoient un capital réglementaire plus faible pour les

créances PME. En effet, elles reconnaissent les caractéristiques spécifiques des PME et procedent a

une segmentation plus fine des crédits alloués a cette catégorie d’entreprises.

En effet, le capital réglementaire varie en fonction du risque de crédit, ce qui induit une
tarification bancaire plus spécifique au risque d’entreprise. En fait, s’appuyant sur les méthodes de
notation interne, le nouvel accord, en liant d’avantage les exigences aux risques effectifs, permettra

une determination plus affinée du colt de crédit.

Cette différenciation dans les tarifications du crédit devrait toucher les entreprises les plus

risquées, mais elle aura moins d’impact sur les PME les moins risquées. En incitant a une forte
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différenciation des tarifs en fonction du risque, Bale 11 pourrait rapprocher la tarification bancaire des

colts et améliorer 1’offre de crédit aux PME.

Cependant, des difficultés apparaissent quant aux effets potentiels de cette nouvelle
réglementation. 1l apparait, selon certains travaux empiriques (Berger et Udell, 2002), que la
standardisation de 1’information imposée pour le calcul du ratio de fonds propres nuit a la collecte
d’information qualitative sur les emprunteurs et, donc, réduire la quantité de financement relationnel

bancaire offert.

Les effets du dispositif de Bale Il ne devraient pas influencer significativement le codt et la
disponibilité de crédit pour les petits emprunteurs, mais elles contribuent a la poursuite de
I’amélioration des pratiques dans la relation entre les banques et les entreprises. La qualité¢ et
I’objectivité de 1’évaluation des emprunteurs doivent é&tre renforcées par la transparence de

I’information entre les entreprises et les établissements de crédit.

Les décisions en matiére de tarification ne seront pas automatisées et le rdle du banquier reste
essentiel. Dans certain cas particuliers, Bale Il impose aux banques de prendre en considération des

criteres qui ne figurent pas dans le calcul de la notation interne.
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V. Conclusion:

En guise de conclusion a ce premier chapitre, le marché de crédit est caractérisé par une asymétrie
d'information qui caractérise les relations d'échange. En effet, le banquier ne posseéde qu'une
information incomplete sur les caractéristiques de I'emprunteur, sur son effort et sur son degré
d'intégration dans la réussite de son projet. D'ou les difficultés rencontrées par la banque pour faire la
distinction entre les "bons" et les "mauvais" emprunteurs, ainsi que la classification des risques
"éleves" et "bas".

Cette asymétrie d'information se concrétise avant et apres la signature du contrat de crédit. Avant
I'accord du crédit, I'asymétrie d'information a pour origine le manque des informations liées aux
caractéristiques de I'emprunteur, d'ou la notion de sélection adverse. Et aprés I'accord de crédit, elle est
liée avec l'incomplétude de I'information sur les actions de I'emprunteur et sur le degré de réussite du

projet, c'est le phénomeéne de risque moral.

En effet I’asymétrie d’information présente une source de problémes sur le marché de crédit et
peut aboutir méme a son dysfonctionnement, d'ou la recherche des solutions pour y remédier. Ces
solutions se concrétisent essentiellement au niveau de l'intermédiation financiére effectuée par la

bangue.

Cependant, la banque va chercher des moyens pour faire face a ce probleme, en profitant en
premier lieu de I'avantage informationnel qu'elle posséde par rapport aux autres parties, et en deuxieme
lieu, en posant des moyens incitatifs pour pousser les emprunteurs a effectuer plus d'effort pour la

réussite de leur projet et éviter leur comportement opportuniste.
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Chapitre 2: Les techniques bancaires face a [Pasymétrie

d’information

. Introduction:

Au niveau du premier chapitre, nous avons étudi¢ 1'impact de I’asymétrie d’information sur le
financement bancaire des PME. En effet, ce phénoméne pose des problemes de classification des
projets et de distinction entre les emprunteurs.

En fait, pour une banque la décision d'octroi de crédit a une nouvelle entreprise l'oblige de
s'orienter vers les documents comptables et de collecter des informations sur sa réputation et son
historique de défaut, afin d'avoir une idée a priori sur I'entreprise et de prendre par la suite la décision
d'octroi ou non des credits.

Ainsi, la banque, dont l'objectif principal est la maximisation des profits, va chercher des
différents instruments pour réduire les effets de I'asymétrie d'informations et donc minimiser le risque
de crédit. Ceci permet de comprendre le comportement des PME lors de l'octroi du crédit, et en
particulier le recours au capital risque, au rationnement du crédit (...etc.), ainsi que d'autres outils
comme les nantissements, les garanties (...etc.). Ces instruments seront développés au sein de ce
chapitre. Dans un premier lieu, nous allons présenter le rationnement de crédit. Ensuite, nous

représentons le capital risque et nous finissons par présenter la théorie des signaux et autres techniques.
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I1. Le rationnement de crédit sur le marché des PME:

Malgré les garanties et les sOretés exigées par la banque, le risque de défaut des PME persiste. En
effet, les problemes de la sélection adverse et le risque moral, dans un marché de crédit caractérisé par
un exces de la demande par rapport a I’offre, vont pousser la banque a accepter 1’accord de crédit a
certains emprunteurs et refuser les demandes des certains autres, méme s’ils sont prét a payer des taux

d’intéréts plus élevés. Cette catégorie d’emprunteurs sont dits alors rationnés.

D’ou I’importance de bien présenter la notion du rationnement de crédit.
1. La définition du rationnement de crédit:

La notion de rationnement de crédit est trés utilisee dans le langage économique et financier.

Plusieurs auteurs ont donné leurs avis par rapport a une définition formelle du terme.

Plusieurs auteurs ont contribué a définir le rationnement de crédit. Bester (1987)" décrit le
rationnement du crédit comme suit: « lorsque certains emprunteurs obtiennent des préts tandis que
d’autres n’en obtiennent pas, méme s’ils sont préts a payer le taux d’intérét que les préteurs
demandent, méme plus élevés et/ou de fournir plus de biens en garantie car la demande de crédit est

inférieur a [offre et l’ajustement se fait par [’offre et non pas par les prix».

Jaffe et Russell (1976) ® suggérent que les bailleurs de fonds fixent des taux d’intérét pour les préts

et qu’ils approuvent aux emprunteurs un montant inférieur a celui demandé.
Ces deux auteurs supposent I’existence de deux types d’emprunteurs :

+ Des emprunteurs honnétes: qui empruntent et remboursent la dette avec un taux d'intérét, a
I’échéance.
% Des emprunteurs malhonnétes: qui anticipent le non remboursement de leurs crédits.
D’apreés Stiglitz et Weiss (1981)* il y a un rationnement de crédit lorsque I’emprunteur est disposé
a accepter les conditions de prét établies par le préteur méme si celui-ci disposant
de ressources suffisantes et que le prét lui est toutefois refusé (certains emprunteurs sont contrains par
des lignes de crédit fixées qu’elles ne doivent pas dépasser sous n’importe quelles circonstances,

d’autres sont purement refusés de préts).

Ainsi ils proposent des explications aux phénomenes du rationnement du crédit liées aux

problemes d’asymétries d’information et non plus aux déséquilibres temporaires ou de I’intervention

" Bester, Helmut, , ‘The Role of Collateral in Credit Markets with Imperfect Information’, European Economic Review,
vol. 31, p. 889-899.

® D.JAFFEE, T.RUSSEL, Imperfect information, uncertainly, and credit rationing, Quarterly Journal

of Economics, Vol.90, 1976, pp 850-872

% JE.STIGLITZ, AWEISS, Credit rationing in markets with imperfect... , op. Cit, pp 393-410.
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de I’Etat. Ils développent un modéle en vertu duquel il y a rationnement du crédit a 1’équilibre en

montrant que le rationnement de crédit est lié a deux phénomenes : la sélection adverse et 1’aléa moral.
Le modele présenté par les deux auteurs met en évidence deux conclusions essentielles a savoir :

¢ Plus le taux d’intérét supporté par les emprunteurs s’accroit, plus le pourcentage
de mauvaise qualité des crédits aura tendance a s’accroitre.

% La qualit¢ de chaque demandeur de crédit, la bonne volonté de vouloir payer des
taux d’intérét plus €élevé est un moyen de sélection au niveau de I’indentification des emprunteurs a
haut risque.

Selon Stiglitz et Weiss (1981), le phénoméne de rationnement de crédit s’explique par des
problémes d’asymétrie d’information entre le préteur et ’emprunteur. A la différence de I’explication
traditionnelle de 1’établissement de 1’équilibre sur le marché du crédit par le taux d’intérét, ces auteurs
introduisent la notion d’imperfection informationnelle qui vient fausser le mécanisme de prix. Ces
imperfections font en sorte qu’il devient difficile pour le banquier d’évaluer correctement le succes du

projet de I’entreprise.

Dans une situation d’asymétrie d’information, I’augmentation du taux d’intérét aurait tendance a
attirer les projets les plus risqués en raison du fait que la probabilité de succés du projet de
I’emprunteur baisse avec 1’augmentation du co(t de crédit: « les taux d’intéréts €levés conduisent les
firmes a entreprendre des projets dont la probabilité de succes sont réduites mais qui sont susceptibles

de générer des rendements élevés en cas de succes » (Stiglitz et Weiss).

En effet, le niveau du taux d’intérét affecte le comportement des emprunteurs. Pour un certain
niveau de taux d’intérét, les emprunteurs choisissent investir dans des projets qui sont plus risqués et a
rentabilités espérés €levées. Or dans le cas d’une mauvaise conjoncture considérée défavorable a la
survie du projet, la rentabilité de la banque se réduit a cause des créances irrécouvrables qu’elle
accumulera suit au défaut de remboursement des préts. Ainsi, dans la mesure ou le risque n’est pas
indépendant du taux d’intérét, ce mécanisme de taux d’intérét s’avére inefficace pour réduire la
demande de crédit. La banque est incapable alors d’évaluer correctement le degré de risque de ses
emprunteurs, elle fixe alors un niveau de taux d’intérét moyen et ratonne les emprunteurs sembles étre

les plus risqués.
2. Les formes de rationnement de crédit:

Une banque peut rationner son crédit a travers les trois cas de figure suivants :
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= Type 1: Le rationnement de type 1 repose sur le fait que la banque accorde un prét
pour un montant inférieur a celui qui a été demandé. Cette définition repose sur I'hypothése qu'il existe
une relation positive entre montant emprunteé et les difficultés de remboursement.

= Type 2: Dans une situation de type 2 les banques refusent de s'engager envers certains
emprunteurs alors qu’ils présentent les mémes caractéristiques que ceux qui obtiennent le crédit. De
plus, ces emprunteurs sont préts a payer un taux d'intérét plus élevé et a apporter
des collatéraux (c'est-a-dire des garanties) plus importants. La plupart des modeéles analytiques
s'attachent a expliquer ce phénomene. C'est notamment le cas du modele de Stiglitz et Weiss (1981).
Le rationnement de type 2 est qualifié de pur rationnement. Dans ce cas, la demande est supérieure a
I'offre et, contrairement aux modéles néoclassiques, I'ajustement se fait par les quantités et non par les
prix car le taux d'intérét influence la probabilité de défaut de I'emprunteur.

= Type 3: Le troisieme type de rationnement correspond a un refus de préter au taux
d'intérét desiré par I'emprunteur. Ce type de rationnement découle de la différence d'anticipation des
probabilités de réussite du projet entre I'emprunteur et la banque, celle-ci étant plus pessimiste, et

désirant appliquer une prime de risque plus élevée que celle souhaitée par I'emprunteur.
I11. Le capital risque sur le marché des PME

Les PME sont présentées comme des vecteurs de développement de 1’économie, mais elles se

heurtent a d’énormes difficultés, et notamment des difficultés de financement.

Au vu des contraintes pour I’entrepreneur et des risques élevés de cette activité, le capital risque
constitue une solution appropriée. Il contribue a réduire les risques grace a sa spécialisation dans la
phase de développement de I’entreprise, dans son secteur d’activité et parfois dans la technologie
développée. Son mode d’investissement via une prise de participation dans le capital est
particulierement adapté aux caractéristiques des jeunes entreprises qui ne peuvent supporter un fort

endettement.
1. Définition du capital risque:

Le capital-risque s'est developpé aux Etats-Unis vers les années 1945. 1l a connu un véritable essor
a partir de 1950 sous le nom de venture capital, lorsque I'industrie électronique a inondé le monde de
ses nouveaux produits. Sa croissance s’est développer dans les années 70 et devient, dans les années

90, un véritable phénomene avec la révolution de la technologie de I’information.

Le capital risque (venture capital) est une prise de participation par un ou des investisseurs,

généralement minoritaire, au capital de sociétés non cotées. L'objectif de I'investisseur est de participer
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financierement au développement d'entreprises innovantes a fort potentiel de croissance et de réaliser

une plus-value substantielle lors de la cession de ses titres.

Au-dela de leur participation au capital de 1’entreprise innovante, les sociétés de capital-risque
(SCR) ont un réle actif (« hands on ») qu’elles assurent au niveau du suivi des dossiers et de la gestion
de I’activité.

En effet selon Freear et Wetzel (1992)", ’octroi de capital-risque a des PME innovantes

s’accompagne le plus souvent de clauses contractuelles de « conseil » : I’investisseur conseille et guide

I’entrepreneur afin de renforcer la rentabilité du projet.
2. Les effets économiques du capital-risque:

Les PME financées par le capital risque développent par tous les moyens des nouvelles
technologies. Leur diffusion dans le systeme productif favorise une croissance plus rapide de la
productivité et par conséquent de la compétitivit¢ d’une économie dans son ensemble. Les études
récentes confirment que le capital-risque joue un rdle de catalyseur pour les innovations, en stimulant
la création et le développement des sociétés orientées vers la technologie, aide aux transformations des
résultats de R&D dans des produits et services.

I s’agit donc d’un instrument de financement efficient favorisant le développement de la haute

technologie et la croissance.

Dans leur travail Alexander Popov Peter Roosenboomz (2013)* montre que le capital risque a un
effet positif sur le taux de la création des nouvelles entreprises. Ce résultat est particulierement valable
dans le cas des pays avec de grande protection de droit de propriété intellectuelle et une baisse des
taxes sur le gain en capital.

3. Capital-risque: financer le risque des débuts:

Le capital-risque se décompose en deux types de financement a savoir:

% Le capital amorgage (seed capital): Intervention avant ou juste au début du démarrage de
I'activité d'une nouvelle entreprise.
% Le capital création (start-up): Financement au démarrage de la nouvelle entreprise ou

pendant son premier développement.

Y FREEAR J et WETZEL W.E (1992), « The informel venture capital market in 1990s », dans D.L.Sexton et
J.D.KASAVOLA (ed) : The state of the art of entrepreneurship, The coleman foundation, PWS-Kent, pp 462- 486.
1 Alexander Popov, Peter Roosenboom (2013), « Venture capital and new business creation » Journal of Banking &
Finance 37 (2013) 4695-4710
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Le terme « risque » prend toute son importance, car les investisseurs interviennent au moment ou
les chances de survie de I'entreprise sont les plus faibles ( la probabilités de défaut est trés important).

De ce fait, les retours sur investissement, s'il y en a, sont d'autant plus importants.
4. Les métiers du capital-risque:

Les banques ne sont pas toujours les mieux adaptés pour promouvoir la création de nouvelles
entreprises, car ils sont souvent réticents a financer les petites et moyennes entreprises en raison de
forte incertitude, les asymétries d'information, et les colts dagence (Beck, Demirgu¢ -Kunt et
Maksimovic (2005)"). En comparaison, capital-risqueurs sont spécialisés pour surmonter ces

problemes par le biais de I'utilisation de financement, contrats privés, et la surveillance active.
4.1- La sélection des dossiers:

La littérature existante a montré comment le capital risque investisseurs joue un role clé dans le

processus de sélection des dossiers des emprunteurs (Amit et al., (1998))%.

En effet, lors de la sélection des dossiers I’asymétrie d’information pose un probléme trés

important de distinction entre les bons et les mauvais emprunteurs.

En fait, la banque lors de cette phase peut utiliser la stratégie de 1’auto- sélection par les contrats
séparateurs (screening). Cette stratégie a vocation d’éliminer le probléme de la sélection adverse et se
fonde sur les limites de taux d’intérét et les garanties en tant qu’outils de régulation de marché de
crédit. C’est une méthode d’identification les emprunteurs a niveau de risque élevé ou faible
consistant a proposer a ces derniers des paniers ou le montant de la prime et le niveau de la franchise

varient en sens inverse.

Pour limiter le risque de I’aléa moral, la banque fait recours a la stratégie d’incitation de
I’emprunteur a travers des « debts covenants». Cette stratégie oriente les banques a 1’élaboration des
contrats de crédits de maniere a inciter les PME de respecter ses engagements comme elle peut
introduire dans le contrat des clauses restrictives (covenants) pour faire face a 1’opportunisme de
I’emprunteur. Ces clauses peuvent concerner la politique d’investissement, la politique de

financement.

De méme, on trouve la théorie du signal (Akerlof 1970) qui postule que les PME informées sur
qualité de leurs projets ont intérét a transmettre une partie de 1’information privée aux banques par le

biais d’un « signal », correspond a une variable de comportement véhiculeur d’informations permettant

12 Beck, T., Demirguc-Kunt, A., and V. Maksimovic, 2005. "Financial and Legal Constraints to Growth: Does Firm Size
Matter?" Journal of Finance 60, 137-177.

3 Raphael Amit, James Brander, and Christoph Zott (1998), « Why do venture capital firms exist? Theory and
Canadian evidence» Journal of Business Venturing 13, 441-466
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aux banques de faire la sélection entre les bons et les mauvais projets. Pour bien assurer son réle, le

signal doit étre colteux de facon & ne pouvoir étre imité par les emprunteurs les plus risques.
4.2- La relation de clientele bancaire:

«Un des premiers probléemes auquel se trouve confronter le théoricien est de définir
rigoureusement la notion de relation de long terme » (Eber, 1999)". Plusieurs expressions sont en
effet employées pour désigner la « bank relationship »: relation de clientéle bancaire, financement
relationnel, relation de long terme, relation de crédit de long terme... Pour l'auteur, une relation de
crédit de long terme entre une banque et une firme est « une répétition dans le temps d'offres et de
demandes de crédits émanant respectivement de la banque et de la firme pour le financement des

projets d'investissement successifs de cette derniere. ».

Ongena et Smith (2000)* définissent la « bank relationship » comme la connexion entre une

bangue et un client qui va au-dela de la simple exécution de transactions financiéres anonymes.
V. La théorie des signaux:

Face a I’asymétrie informationnelle et aux risques qui en découlent, principalement la sélection
adverse, les firmes emprunteuses sont incitées a révéler leur qualité aux préteurs. Dans ce sens, les
entreprises de bonne qualité peuvent choisir de se signaler aux préteurs. Elles utilisent les moyens qui
sont a leur disposition pour signaler leur qualité au marché. Toutefois, ces moyens sont colteux. De
méme, les préteurs et notamment la banque peuvent leur procurer une certification bancaire moins

colteuse.
1. Les signaux émis par I’emprunteur:

L’asymétrie informationnelle ex ante provoque un effet de sélection adverse. Les emprunteurs de
bonne qualité, qui ont un faible risque de défaut, sont ainsi évincés du marché de crédit. Ces

emprunteurs sont les premiéres victimes de I’incapacité des préteurs a identifier leur qualité.

Dans ces conditions, ils sont incités a envoyer des signaux révélant leur qualité pour minimiser
cette exclusion. Dans le prolongement du travail d’Akerlof (1970), Spence (1973) s’intéresse aux
mécanismes de transfert de I’information qui permettent de mieux évaluer la qualité du produit
échangé en étudiant le marché du travail. Il montre qu’un chercheur d’emploi a tout intérét a signaler

sa compétence au futur employeur. Plus généralement, pour lever 1’asymétrie informationnelle, un

“ Eber N. (1999), «Les relations de long terme banque-entreprise », 1e éd. Vuibert, 145 pages.
> S.ONGENA, D.SMITH, «What determines the number of bank relationship? Cross-country
evidence », Journal of Financial Intermediation, VVol. 9, 2000, pp 449-457.
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détenteur de produit de meilleure qualité voudra signaler celle-ci au marché. Il conclut que la

signalisation s’avére pertinente dans le contexte d’asymétrie informationnelle.

Toutefois, ’efficacité du signal est tributaire, d’une part, de la perception partagée de ce dernier
comme véhicule d’information par I’émetteur et le récepteur. D’autre part, le signal ne doit pas étre
imité. Pour cela, Spence (1973) établit une condition : le colt marginal du signal doit étre décroissant

avec la qualité de I’émetteur®.
2. La signalisation par I’endettement:

Le postulat fondamental sur lequel est bati le modéle de Ross (1977)" est la possibilité d’inférer
de I’information a partir du niveau d’endettement de la firme. Les dirigeants détenant des infirmations
internes sur la situation financiére de 1’entreprise sont incités a les véhiculer aux investisseurs externes.
Dans ce cadre, un fort endettement reflete une forte capacité a honorer ses engagements a 1’échéance et
dévoile donc la bonne qualité de I’entreprise. Dés lors, I’endettement semble étre un signal au marché
de la qualité de la firme. Les emprunteurs de mauvaise qualité ne peuvent se signaler en augmentant

leurs dettes, sous peine de mettre en péril leurs entreprises et de tomber en faillite.
3. La signalisation par le degré d’implication du dirigeant:

Le modele de Leland et Pyle (1977)* postule que ’asymétrie informationnelle ex-ante incite
I’entrepreneur a signaler sa bonne qualité en s’impliquant financiérement dans son projet. En apportant
des fonds au projet, I’entrepreneur, averse au risque, diversifie son portefeuille de maniere sous
optimale. 1l émet ainsi un bon signal pour prouver la bonne qualité du projet. Si I’entrepreneur doute
de la réussite de son projet, il ne prendra pas part au financement de ce dernier. Il est conscient qu’en

cas d’échec, il supportera une partie des pertes.

Les créanciers voient dans cette implication financiére une preuve de confiance de I’entrepreneur
dans la réussite du projet a financer. La bonne qualité de ’entrepreneure est incitée a émettre un signal

aux créanciers pour éviter la sélection adverse.

En effet, les banques sont capables d’évaluer la situation financiére des emprunteurs et de freiner
leur opportunisme. Elles produisent des informations sur les entreprises leur permettant de limiter
I’effet de I’asymétrie informationnelle précontractuelle et post-contractuelle. Les investisseurs ont

donc intérét a déléguer aux banques la collecte d’informations et fonder, par la suite, leurs propres

'® Dans le modele de Spence (1973), les dipldmes constituent un signal crédible. Le cotit d’obtention de ces diplomes est d’autant plus
¢élevé que le candidat a ’emploi est de « mauvaise qualité ».
v Ross, S., 1977, “The signalling approach: Discussion”. The Journal of Finance, vol. 32, issue 2, pp. 412-415.

18 Leland, H. and Pyle, D., 1977, “Informational asymmetries, financial structure and financial intermediation’. The Journal of Finance,
vol. 32, pp. 371-387.
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décisions sur I’information produite par ces institutions financieres a travers leurs décisions de crédit.
Le processus de signalisation est ainsi dynamique. En premier lieu la banque collecte une information
concernant la capacité financiere des emprunteurs. En second lieu, a travers ses décisions de credit,

elle produit et véhicule des informations concernant la qualité des emprunteurs.
V. Autres stratégies de la banque face a I’asymétrie informationnelle:

Les contrats bancaires peuvent constituer un moyen efficace de résolution des problémes
informationnels. Active, la banque mobilise des outils pour inciter les entreprises a respecter les termes
du contrat de crédit initial. Dans cette optique, elle met en place des contrats séparant, incitatifs,
caractérises par des clauses contractuelles restrictives et exige des garanties pour minimiser ses pertes

en cas de défaillance de I’emprunteur.
1. Les contrats séparant:

Bien qu’elle ait un avantage informationnel spécifique par rapport aux autres intermédiaires
financiers, la banque demeure sous informée par rapport a I’emprunteur. En ce sens, elle fagonne des
contrats lui permettant de réduire les frictions informationnelles. Elle propose des contrats différenciés
qui permettent aux emprunteurs de révéler leur qualité ex ante. Il s’agit des contrats contingents ou
séparant. Ces contrats peuvent étre assortis de clauses contractuelles restrictives. De méme, la banque

peut exiger des garanties pour accorder des crédits.
2. Le développement d’une relation bancaire:

Force est de constater que pour surmonter les problémes informationnels posés par les
emprunteurs, la banque ne demeure pas passive. Dans ce sens, elle met en place des contrats séparant
de nature a inciter les emprunteurs a respecter leurs engagements. Elle peut en outre inscrire leurs
relations de financement dans le temps pour faciliter I’accés aux informations, contrdler les entreprises

emprunteuses et renforcer donc I’efficience de ces contrats.

Dans le cadre des contrats séparant, elle est en mesure de rationner le crédit, exiger des garanties
supplémentaires et accroitre le taux d’intérét. En effet, la littérature anglo-saxonne emploie
fréguemment le terme « relationship lending » (financement relationnel) pour désigner le financement

fondé sur une relation a long terme entre la banque et I’entreprise emprunteuse.

La supériorité des banques par rapport aux autres intermédiaires financiers se manifeste par une
meilleure connaissance de I’emprunteur. Cet avantage repose sur la collecte de données objectives et

subjectives inhérentes aux relations qui ont pu se développer entre la banque et I’entreprise
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emprunteuse. Les multiples contacts, a long terme, donnent naissance a une relation banque-entreprise

ou relation bancaire. Cette relation confére a la banque un avantage informationnel fondamental.

La relation bancaire n’a pas été définie par des termes spécifiques dans la littérature bancaire.
Huang et Huang (2011)" évoquent méme un concept indéfinissable. Ongena et Smith (2000a)*
définissent la relation bancaire comme étant les rapports entre la banque et I’entreprisse qui vont au-
dela de I’exécution de simples transactions financic¢res. Eber (2001) explique que c’est la répétition
dans le temps des relations de crédit entre une banque et un emprunteur qui donne naissance a la

relation de long terme entre les deux agents.

® Huang, J. C. and Huang, C. H., 2011, “The effects of bank relationships on firm private debt restructuring: Evidence from an emerging
market”. Research in International Business and Finance, vol. 25, pp. 113-125.
2 Ongena, S. and Smith, D. C., 2000a, “Bank relationships: A review”. In Harker. P. and Zenios. S. A., Eds, Performance of Financial

Institutions: Efficiency, Innovation, Regulation. Cambridge University Press. 512p.
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V1. Conclusion:

Dans le cadre de ce deuxieme chapitre, nous avons présenté certaines stratégies bancaires face aux
problémes de sélection adverse et de risque moral qui regnent sur le marché de crédit. Ces stratégies,

bien que codteuses, offrent la possibilité d'une meilleure sélection des emprunteurs.

En effet, I'asymétrie d'informations dans la relation banque-PME peut conduire soit au
financement des projets risqués et le refus d'autres plus rentables, soit au rationnement de credit et
'augmentation du taux d'intérét. D’ou la question se pose sur la capacité de la banque a surmonter ces

problemes.

Ainsi, il y a lieu de présenter les différents outils de lutte contre les conséquences de 1’asymétrie
de I’information sur la décision de 1’octroi de crédit dans le but de minimiser I’impact du risque de
crédit sur le profit de la banque. Ces outils se basent essentiellement sur bonne collecte d’information a
la fois comptable et extracomptable ainsi que les informations retenues lors des entretiens directs avec

le client pour fournir une bonne idée sur sa moralité, sa méthode de gestion et son historique.

Ces stratégies montrent I'impact de la relation de long terme entre la banque et I'entreprise dans la
prise de décision d'octroi de crédit. En fait, les critéres subjectifs comme la relation personnelle entre le

banquier et le dirigeant restent déterminante.

En guise de conclusion, ces différentes stratégies cherchent a atténuer l'effet de l'asymétrie
d'informations sur le financement bancaire des PME afin de réduire le risque de défaut, et nous allons
essayer dans le chapitre suivant d'identifier les particularités du marché tunisien des PME et les

stratégies bancaires exercées pour faire face aux problémes informationnel.
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Chapitre 3: Etude empirique: Application en Tunisie

. Introduction:

A Tl'instar de la plupart des pays en développement, le secteur des PME est le plus dynamique en
Tunisie il représente le moteur de croissance en Tunisie selon Wided Bouchamaoui, présidente de
I'Utica. A n'importe quel moment, les sociétés non seulement s'agrandissent et travaillent davantage

mais de nombreuses nouvelles entreprises sont créées tandis que d'autres disparaissent.

Tout au long de son cycle de vie, création, exploitation, développement, restructuration, reprise et
transmission, la PME a besoin d'un financement adéquat qui réponde au mieux aux exigences de la

période.

Cependant, le financement de I'investissement tunisien est essentiellement fondé sur le systeme
bancaire a I'image de la plupart des pays émergents. En effet, malgré la diversification des ressources
financieres et le développement économique remarquable, les réseaux bancaires représentent des
partenaires des PME, a la fois pour financer leur développement a travers les crédits d’investissement,
faciliter de gestion de la trésorerie mais aussi assurer les opérations d’encaissement et de paiement.
Conjointement, les banques contribuent a la création d’entreprises et au renforcement des fonds

propres des PME par leurs activités filialisées de capital risque.

Finalement, le r6le de la banque est d'accompagner le développement et le fonctionnement de
I'entreprise, et d'allouer des préts pour une période définie. L'entreprise est analysée en termes de
solvabilité a court et & moyen terme, afin d'évaluer sa capacité de remboursement pour minimiser au
maximum le risque de défaut. Afin de parvenir a bien identifier la technique de scoring utiliser par la
bangue pour bien sélectionner les entreprises saines dés entreprises défaillante on présentera en

premier lieu le marché tunisien des PME et on deuxiéme lieu traitera le risque de crédit.
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I1. Le marché Tunisien des PME:

Dans le but de décrire le secteur des PME en Tunisie, il faut définir ce que I'on entend par le terme
PME au niveau national. En ce moment, il n'y a pas de définition officielle des PME en Tunisie.

1. Définition des PME:

En Tunisie, 'INS (Institut Nationale de la Statistique) considére comme PME, toute entreprise

dont I’effectif varie de 6 a 199 employés.

La définition adoptée par le Conseil du Marché Financier est celle relative a la notion des PME

opérant dans les secteurs libres a la constitution.

Selon le Décret n° 2008-388 du 11 février 2008, portant encouragement des nouveaux promoteurs,
des petites et moyennes entreprises, des petites entreprises et des petits métiers: « Est considérée petite
et moyenne entreprise au sens de [’article 46 (bis) du code d’incitation aux investissements, toute
entreprise réalisant ses investissements dans les activités des industries manufacturiéres et les activités
de l'artisanat prévues par le décret n° 94-492 du 28 février 1994 susvisé et dans les activités des
services prévues a [’annexe n° I du présent décret, sans que le montant de son investissement ne

dépasse cing millions de dinars fonds de roulement inclus».
2. Les caractéristiques des PME en Tunisie:

La spécificité des PME représente un effet remarquable sur le dynamisme et la rentabilité de

I’économie Tunisienne.
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Graphique 2: La répartition des PME par taille (effectif de salariés en 2014).

(Source INS/Répertoire National d'Entreprises, 2014).
Selon le graphique 1 on remarque que 45% des PME emploient entre 10 et 19 salariés ce ci est a

I’origine de la faiblesse de ressources financiéres au sein de ces entreprises ce qui entraine par

conséquence une réduction de leur capacité de recrutement.
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Graphique 3: La répartition des PME par secteur.

(Source: INS/Répertoire National d'Entreprises, 2014)
Selon le Graphique 2 on remarque que le secteur de commerce est le secteur le plus dominant en

2014 avec une proportion de 54% suivi par le secteur de 1’industrie avec 14%.
3. Situation des PME en Tunisie:

Avec un tissu entrepreneurial caractérisé par le capitalisme familial, les PME constituent le
premier maillon de la chaine du développement économique en Tunisie avec une part de 96% du total

des entreprises privees.

Une vision globale du potentiel des PME tunisiennes permet d’affirmer leur apport pour
I’Economie de par leur potentiel de création d’emplois et de leur support pour les grandes entreprises
pour lesquelles elles servent de relais via les services de sous-traitance et de chaines de valeurs

caractérisées dans la plupart des cas, par une rapidité d’exécution a des prix compétitifs.

Qualifiées de petites et moyennes, ces entreprises ne souffrent pas en fait de leur taille, mais plut6t
d’un ensemble de problémes li€s notamment a leur structure financiere, a leur mode de gouvernance, et

a un manque d’accompagnement.

L’étude récente de la CONECT (Confédération des Entreprises Citoyennes de Tunisie) en
2015 sur 1’accés de la PME au financement en Tunisie a fait ressortir qu’au niveau du climat des
affaires, divers degrés de perception ont été relevés comme posant une contrainte majeure au
développement des PME : avec 45,8% pour I’insécurité, 44,9% pour la corruption, 30,7% pour le
cadre macroéconomique et réglementaire, 28,9% pour les procédures administratives et judiciaires,
26% pour I’environnement fiscal, 24,5% pour les conditions d’acces au financement, 22,9% pour les
défauts d’infrastructure, 22,9% pour la disponibilité des ressources humaines et 16,8% pour les

pratiques de marché.



https://fr-fr.facebook.com/conect.tunisie
http://www.leconomistemaghrebin.com/2015/04/30/acces-pme-financement-tunisie-conect/
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Au niveau des freins au financement, les concours bancaires adressés particulierement aux PME
restent de faibles proportions (15%) avec des perceptions a hauteur de 90,6% de codts élevés des

crédits et de 83,4% d’une faible souplesse des banques pour la mobilisation des fonds requis.
I11. La méthodologie de recherche:

1. Présentation de la Banque de I’Habitat:

La Banque de I’Habitat a été créée en 1989. Elle représente un établissement financier qui offre
une gamme diversifiée de produits et services. Son activité est axée essentiellement sur I'immobilier.
En outre, elle est appelée a entreprendre en Tunisie et a I'étranger tant pour elle-méme que pour le

compte de tiers, les opérations courantes d'une banque de dépot dont le capital social est a 1’ordre de

170 MD.
2. Activité et performance de la banque:

2.1- Principaux indicateurs:

Indicateurs Le montant en TND|Le montant en TND
au 31/12/2015 au 31/12/2014
Total bilan 7020 726 433 6251125710
Dépots et avoir de la clientéle 4696 798 431 4634 049 396
Créance sur la clientéle 5342 412 536 4766 183 642
Prét interbancaires 176 016 514 147 612 549
Capitaux propres 458 541 695 277 410504
Produit net bancaire 266 462 301 245921 428
La marge d'intérét (Intéréts regus - Intérét payés) 154 480 804 149 716 239
Commissions nettes 52 598 815 49 833 792
Revenu de portefeuille 59 382 684 43 371 397
Frais généraux 116 247 897 112 892 936
Reésultat de I'exercice 70583 767 50 297 987
Co(t des dépdts 3,66% 3,68%
Rendement des crédits 6,19% 6,53%

Tableau 1: Les principaux indicateurs de la BH en 2014 et 2015.

La banque de I'habitat gére des capitaux moyens de 6 251 125 710 TND au 31/12/2014 ces
derniers ont augmenté de 12% en 2015 par rapport a 2014.

Ces capitaux sont employés essentiellement dans I'activité de crédit a la clientele (76% en 2015).

E



Etude empirique: Application en Tunisie

Ces emplois sont financés par des ressources qui proviennent essentiellement des dép6ts clients

qui représentent 67% en 2015 des capitaux ainsi que des capitaux propres (6,5%).

La répartition du Produit La répartition du Produit
Net Bancaire en 2015 Net Bancaire en 2014

H marge d'intérét H marge d'intérét

H commission H commission

net net
M revenu de M revenu de
portefeuille portefeuille

Graphique 4: La structure du PNB de la BH entre 2014 et 2015.

La banque réalise une marge d'intérét de 154,5MDT en 2015 contre 149,7MDT en 2014 soit une
hausse de 3%, en effet I'activité de l'intermédiation représente 58% de son PNB en 2015 alors que
l'activité de service (Commissions nettes) et celle de portefeuille sont presque équivalentes
représentent respectivement 20% et 22% du PNB en 2015.

2.2- Les principaux ratios:

Ratio Mesure | Commentaire
Coefficient d'exploitation 45,55%  |45% du PNB sont consacrés aux frais genéraux
ROA 1% | TND d'actif procure 1 TND de bénéfice
ROE 18% 1 TND de fonds propres procure 18 TND de bénéfice
. 7 % < 89 i inféri 3
Ratio de Cooke 4.7% 4.7 % < 8% le ratio actuel est inférieur a la norme
baloise
Taux de couverture des créances 70,4% 70,4% des créances classées sont couvertes par des
classées provisions

Tableau 2: Les ratios de la BH en 2014.

On remarque que la situation financiére de la BH en 2014 est favorable. En effet, le coefficient
d'exploitation représente presque la moitié du PNB. La rentabilité économique et financiere est
positive et ceci trouve ces explications dans le résultat net qui est déficitaire. En outre, le ratio de

Cooke est nettement inférieur a 8%. (Le minimum prévu par l'article 4 de la circulaire 91-24).

E
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Ratio Mesure |Commentaire

Coefficient d'exploitation 43,63% | Presque la moitié du PNB est consacrée aux frais généraux
ROA 1,01% |1 TND d'actif engendre 1TND de bénéfice

ROE 15,39% | 1 TND de fonds propres engendre 15 TND de gain

Ratio de Cooke 10,30% |10,3% > 8% le ratio actuel suit la norme baloise (Béle I)
Taux de couverture des créances 73% | 73% des créances classées sont couvertes par des provisions
classées

Tableau 3: Les ratios de la BH en 2015.

Cependant, cette situation en 2014, elle s'est améliorée. En effet le ratio de Cooke, s'est améliore,

de méme pour la couverture des créances classees.

2.3- Le portefeuille des créances de la BH:

A fin de 2015, le portefeuille classé de la Banque de I’Habitat affiche un totale de 1 246,6M D

illustrant une maitrise de risque additionnel qui s’est traduite par une évolution de 1,5%.

Désignation Montant en 2014 Montant en 2015
Classe 2 92,6 28,4

Classe 3 73,2 71,7

Classe 4 et contentieux 1062,3 1146,5

Tableau 4: Les créances classées de la BH en 2014 et 2015 en MD.
Le montant des créances classées a augmenté passant de 1228,1 MD en 2014 pour atteindre

1246,6 MD en 2015.

La hausse des créances douteuses implique la constatation des provisions supplémentaires qui

vont impacter la performance de la banque car elles vont affecter directement les bénéfices.

D’ou la nécessité de la mise en place d’un systéme de gestion, d’évaluation du risque crédit

performant qui va agir sur les manques a gagner de la banque.
3. Donnée et méthodologie d’étude:

3.1- Les aspects méthodologiques:

3.1.1- Le terrain de notre étude:
Notre étude est centrée sur un échantillon de 100 entreprises (PME) clientéle de la BH (la base de
donnée a été obtenu aupres de la direction centrale de crédit du préfinancement du marché publique),

dont 54 ayant un avis favorable pour le crédit et 46 ayant un refus de crédit. Nous n’avons pas ciblé un

E




Etude empirique: Application en Tunisie

secteur d’activité spécifique, les PME appartiennent & des secteurs différents (agricoles, industriel,

commercial, de service, etc.).

Pour effectuer notre méthodologie nous avons retenu des PME en nouvelle relation avec la

Banque de I’Habitat répondant au critére suivant : le total d’actif net est inférieur a 10MDT.

Les données utilisées sont des données individuelles des entreprises tunisiennes. Pour chaque
PME, nous disposons des états financiers, I'historique des engagements de I'entreprise au prés de la

Banque Centrale de Tunisie et de la Banque d'Habitat (etc.).

A ce propos, il faut noter que la base des données utilisée dans notre étude est unique et non
disponible dans aucune base de données standard exploitée dans ce genre d'études. De méme, il faut
remarquer que compte tenu de la confidentialité des informations retenues, nous ne pouvons pas

annoncer les noms des entreprises.

Echantillon de construction
Variables | Modalités | Effectifs %
0 54 54%
1 46 46%

Classe

Tableau 5: La répartition de la population entre les deux groupes.

L’entreprise est considérée défaillante si elle a un impayés de 3 mois et plus selon la circulaire 91-
247 (définition baloise, c'est le délai a partir duquel I’impay¢ influence les écritures comptables). Les
entreprises sélectionnées dans I’échantillon d’étude sont des entreprises qui ont demandé des crédits de
gestion et des crédits de moyen terme d’investissement et qui sont entrées en relation avec la Banque

de I’Habitat au cours de ’année 2015.

3.1.2- Construction de la base et sélection des variables:
La premiére étape consiste a la construction de la base de données qui représente une procédure
trés lourde. En effet, tout d’abord, nous avons opté pour 1I’étude des dossiers de crédit un par un afin de

déterminer I’impact de 1’information hard et 1’information soft sur le risque de crédit.

Un accord a été, bien évidemment, établi concernant la confidentialité des informations que nous
allons traiter tout au long de notre présence dans ses locaux. Nous avons assuré que les informations
relatives aux raisons sociales des entreprises ainsi qu’a 1’institution bancaire ne seront pas divulguées

dans notre recherche.

Durant un mois et demi la banque nous a accueillies au sein de la direction des crédits pour le

préfinancement du marché public.

2! circulaire aux banques n° 91-24 du 17 décembre 1991: Division, couverture des risques et suivi des engagements.
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Notre méthodologie rejoint le travail de Lee Neil (2014) qui se basent sur un échantillon de

dossiers de crédits, choisis d’'une maniere aléatoire, accordés par une banque en UK.

3.1.3- Définition des variables et hypothéses de I’étude:
e La variable dépendante:

v' disponibilité des crédits:

Une variable dichotomique, prenant la valeur de 0 lorsque la banque est favorable pour I'accord

des financements (entreprise saine) et 1 si non (entreprise risquée).

e Les variables indépendantes relatives a I’information soft:
v La forme Juridigue (JUR):
- SARL : 1 si I’entreprise est de type SARL; 0 si non.

- SA: 1 si entreprise est de type SA; 0 si non.

- Entreprise individuelle : 1si ’entreprise est de type entreprise individuelle; 0 si non.
H1: Le risque de crédit est plus important dans les SARL et les sociétés individuelles
v" Lanature de crédit accordé:

- Crédit a moyen terme d’investissement: 1.
- Crédit de gestion: 0.
v Le risque financier apparent (RISQ):

Est évalué a partir de I'historique des engagements du gérant et des associés de 1’entreprise.

- Si le gérant est interdit de chéquier: 1.
- Sile gérant n’est pas interdit de chéquier: 0.
- Sil’associe est interdit de chequier: 1.
- SiI’associé n’est pas interdit de chéquier: 0.
H2: Plus le risque des gérants et associés est élevé plus le risque de crédit est important.
v' L’exclusivité:
L’exclusivité de la relation bancaire est une variable binaire. L’exclusivité de la relation bancaire
est un indicateur de I’intensité de la relation. Elle contribue au développement d’un climat de

confiance entre la banque et ’entreprise et consolide la relation bancaire a long terme.

Lorsqu’une banque est 1’unique source de financement d’une entreprise, elle peut collecter
facilement les informations nécessaires a 1’évaluation du risque de cette derniére et par conséquent le

risque de non remboursement est faible.

- Banque principale: 1.
- Banque secondaire: 0.

H3: L’exclusivité a un impact négatif sur le risque de crédit.
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v" La sélection adverse:

Dans notre étude le phénoméne de la sélection adverse est représenté par la variable dem-oct.

Cette variable prend deux modalités a savoir:

- 0: si le montant demandé = montant octroyé.
- 1:si le montant demandé est différent de celui octroyé.
H4: La probabilité de défaillance augmente si le montant demandé est supérieur au montant
octroye.
e Les variables indépendantes relatives a I’information hard:
La taille de I’entreprise: est évaluée par le montant de I’actif (R1=In (actif)) dans la date de
collecte des données. Le degré de I’asymétrie informationnelle dépend de la taille de I’entreprise.

Relativement aux grandes firmes, les petites fournissent peu d’informations aux investisseurs externes.

H5: La taille de ’entreprise emprunteuse a un impact négatif sur le risque de crédit.
v Lavariable (NBRY):

Mesurée par le nombre des lignes de comptes, crédits ou dépots, liant les deux parties le jour de

collecte des données.

H6: La tenue d’un compte permet a la banque de mieux gérer le risque de crédit.

v"  Les garanties (garantie totale):

C’est le pourcentage de la valeur des garanties conférées pour obtenir I'ensemble des crédits

accordés a I'entreprise par la banque sur le montant total de ces derniers.

H7: Plus ’entreprise met a la disposition de la banque des garanties plus le risque de crédit est
faible.
v Variable de liquidité:

Explique le pouvoir des entreprises pour répondre aux engagements a court terme. Plus la liquidité
d'une entreprise est €lever plus le rationnement de crédit sera faible et plus 1’entreprise est solvable.

Cette variable est exprimée par les ratios suivant:

- R2 = Actif CT / Passif CT.
R3 = Actif CT / total actif.
- R4 =FR/total passif.

Dans son travail d’Altman et al (2007)*, effectué sur la défaillance des entreprises chinoise, il a

conclu que les ratios de liquidité ont un impact positif sur la survie des entreprises.

22 Altman, E. 1., and Sabato, G. (2007). Modeling credit risk for SMEs: evidence from the US market. ABACUS 43, 332—
357
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H8: La liquidé a un impact negatif sur le risque de crédit. Donc le ratio de liquidité affecte
positivement la probabilité de non défaillance de I’entreprise.

v' La structure financiére:

Cette variable refléte la part des dettes a mayen et long terme par rapport au montant des capitaux
propre (R5=DMLT/CP). Plus ce ratio est faible plus la situation financiere des entreprises est
confortable. Ce ratio a un impact positif sur la probabilité de faillite des entreprises.

H9: Plus I’endettement de ’entreprise emprunteuse est élevé plus le risque de crédit est
important.

v" Les ratios de rentabilité:

Altman et al (2007) a utilise dans son étude les ratios de rentabilité & savoir le ratio de rentabilité
économique (R6 = ROA = résultat net / total actif) et le ratio de rentabilité financiére (R7 = ROE =
résultat net / capitaux propres) et il a démontré I’importance de ces ratios dans la détermination de la

probabilité de survie de I’entreprise ainsi que sa solvabilité et sa profitabilité (R13 = BAII / total actif).

H10: Plus la rentabilité de ’entreprise emprunteuse est élevé plus le risque de crédit est faible.

v" Les ratios de solvabilité:

La solvabilité d’une entreprise, c’est sa capacité a honorer ses dettes. Elle se mesure généralement
a travers plusieurs ratios financiers qui évaluent la capacité de 1’entreprise a couvrir ses échéances de

court terme et de long terme. Dans notre cas j’ai choisi deux ratios a savoir:

- R8 = Capitaux propres / total passif.
- RO = Frais financiéres / BAII.
H11: Plus la solvabilité de I’entreprise emprunteuse est élevé plus le risque de crédit est faible.

v" L’autonomie financiére:

Cette variable est présentée par le ratio suivant R10=capitaux propres/ dettes totales.
H12: Plus I’entreprise dispose d’une certaine autonomie financiére plus elle est saine.

v" Lastructure de la dette:

Dans leur travail Fama et Mille (1972)% ont montré I’importance de structure de capital dans la
gestion du probléme d’asymétrie d’information entre les agents. Dans notre cas la structure
d’endettement est présentée sous forme de ratio:

- Structure d’endettement a long terme: R11 = DMLT / total passif
H13: Plus la structure de ’entreprise emprunteuse est équilibrée plus le risque de créedit est
faible.

* E FAMA, M.MILLER (1972), ‘The theory of finance’, Holt, Rinehart & Winston, New York
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v" Rotation d’actif’

Ce ratio donne une information sur les revenus générés par 1’entreprise en utilisant son actif.

R12=Chiffre d’affaire / total actif.

H14: La rotation d’actif a un impact positif sur la pérennité de I’entreprise.

Variables Description
La nature de crédit
La forme juridique des PME
Le risque des associés
Qualitatives

Le risque de gérants

L’exclusivité

La sélection adverse

Quantitatives

R1 = In (actif)

R2 = Actif ct / Passif ct

R3 = Actif ct / Total Actif

R4 = FR / Total Actif

R5 = DMLT / Capitaux propres

R6 = ROA= Résultat net / Total Actif

R7 = ROE = Résultat net / Capitaux

R8 = Capitaux propres / Passif

R9 = Frais financiers / BAII

R10 = capitaux propres/ dettes totales

R11= DMLT/ total passif

R12 = CA / Total Actif

R13 = BAIIl / Total Actif

NBR

Montant de garantie total

Tableau 6: Présentation des variables de la relation bancaire.
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3.1.4- L’analyse descriptive:

Variables Modalités Frequences

0 0,54
Y

1 0,46
Tvoe de crédit 0 0,80

e de crédi

P 1 0,20
_ 0 0,66
risque de gerant

1 0,34
_ _ 0 0,69
risque de l'associé

1 0,31

1 0,41
Exclusivité

0 0,59

0 0,28
SARL

1 0,72

0 0,80
SA

1 0,20

0 0,36
Dem-oct

1 0,64

0 0,92
STE individuelle

1 0,08

Tableau 7: Les statistiques descriptives des variables explicatives dichotomiques.

D’aprés le Tableau 7, des statistiques descriptives des variables dichotomiques, on constate que

46% des dossiers traités sont des dossiers de crédits des PME risquées dont la probabilité de non

remboursement de crédit est élevée, dont 80% de ces crédits sont des crédits de gestion et le reste

représente des crédits 8 moyen terme d’investissement.

Les crédits de notre étude ont été accordés majoritairement a des SARL avec un pourcentage de

72% et le reste est réparti entre SA et des sociétés individuelle.

Nous constatons que les PME de notre échantillon nouent des relations bancaires avec la BH et

d’autre banque en méme temps avec un pourcentage de 59%. Plus de 66% des PME sont dirigées par

des gérants non risqués et appartiennent a des associées non risqués aussi.
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Minimum Maximum | Moyenne
Garantie totale 0,00 88,00 6,31
R1 2,48 16,80 13,38
R2 0,00 21,54 2,11
R3 0,00 6,05 0,78
R4 -1,42 0,92 -0,01
R5 -2,86 4,17 0,39
R6 -0,84 0,40 0,02
R7 -573,91 1,46 -5,52
R8 -7,62 0,92 0,19
R9 -2,25 16,33 0,32
R10 0,00 2,27 0,27
R11 0,00 1,29 0,14
R12 0,00 14,16 2,19
R13 -7,31 0,82 0,07
NBR 0,00 2,00 0,97

Tableau 8: Les statistiques descriptives des variables explicatives continues.

La taille moyenne des PME qui ont sollicité un crédit de la banque est 13,38, ainsi que la
proportion moyenne de garantis proposés par rapport au montant de crédit est de 6,31.

La liquidit¢ moyenne de PME est a I’ordre de 2,11 (R2 = ACTIF CT/PASSIF CT), le ratio
d’endettement est en moyenne égale a 0,39 pour les PME emprunteuses.

La rentabilité économique moyenne des PME pour I’année 2015 est égale a 0,02, de son coté la
rentabilité financiere moyenne est négative et la profitabilité moyenne est faible égale a 0,07.

En moyenne la solvabilité des PME emprunteuses est plus de 0,19, et la rotation moyenne des
actifs est a I’ordre de 2,19.

3.1.5- L’examen des corrélations:
Les variables explicatives ne doivent pas étre trop corrélées entre elles. Cela se vérifie par le

coefficient de corrélation pyy définit comme suit:

cov(x,y)
Pxy = 66y,
Avec:
- Cov(x,y): la covariance de deux variables (X,y);

- 6x6y: 1’écart-types de chacune des variables x et y.
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Le tableau ci-dessous permet d’analyser la corrélation entre les variables explicatives quantitatives en utilisant le test de Pearson:

Garantie
totale R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 NBR
Garantie 1
totale
R1 0,198 1
R2 -0,061 -0,189 1
R3 -0,070 -0,130 0,131 1
R4 0,034 0,433 0,253 -0,450 1
R5 -0,135 0,010 -0,111 -0,013 0,063 1
R6 0,047 0,047 0,219 -0,097 0,339 -0,381 1
R7 -0,052 0,049 0,037 -0,027 0,001 0,044 -0,049 1
R8 0,037 0,439 0,221 -0,523 0,683 0,063 0,313 0,017 1
R9 -0,057 -0,218 -0,020 -0,037 0,040 0,157 0,055 0,010 0,033 1
R10 -0,076 0,179 -0,137 0,485 -0,024 0,100 0,071 -0,080 -0,038 -0,041 1
R11 -0,196 -0,128 -0,095 0,321 -0,330 0,622 -0,458 0,061 -0,322 0,157 -0,106 1
R12 -0,085 -0,143 0,065 0,665 -0,244 0,026 -0,099 0,061 -0,260 -0,022 0,306 0,266 1
R13 0,061 0,210 0,109 -0,668 0,759 0,028 0,419 -0,009 0,779 0,012 -0,203 -0,497 -0,405 1
NBR 0,056 -0,135 0,238 0,133 0,027 -0,051 0,076 -0,005 0,011 -0,003 -0,009 -0,211 0,096 0,014 1

Tableau 9: Matrice de corrélation des variables quantitatives.
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Selon le tableau ci-dessus, la matrice de corrélation n’affiche pas des corrélations supérieures a

0,8 a savaoir:
Type de |Risque de |Risque de o STE
] ) Exclusivité | SARL SA o Democt
crédit gérant I'associé individuelle
Type de L
crédit
Risque de
0,116 1
gérant
Risque de
) -0,065 0,66 1
I'associé
Exclusivité |0,213 0,169 -0,13 1
SARL -0,034 -0,087 -0,128 -0,141 1
SA -0,115 0,029 0,061 0,093 -0,796 1
STE
S 0,222 0,1 0,121 0,096 -0,485 -0,143 |1
individuelle
Democt 0,01 0,077 0,038 0,075 0,182 0,198 0,009 1

Tableau 10: Matrice de corrélation des variables qualitatives.

Selon la matrice de corrélation on constate qu’il n’existe pas une forte corrélation supérieure a 0,8.
3.2- Le modele économétrique:

3.2.1- La méthode du Scoring:

La décision de ’octroi du crédit dans un systéme financier Décentralisé repose sur 1’évaluation
préalable de 1’agent de crédit. En effet, ce dernier, en fonction de son expérience, de 1’évaluation de la
solvabilité du client et de son historique de remboursement, parvient a distinguer intuitivement le «
bon » client du « mauvais » avant de présenter le dossier au comité de crédit.

Bien que cette évaluation basée sur la subjectivité reste efficace, elle comporte néanmoins certains
biais. En effet, I’agent de crédit doit prendre son temps pour tirer de ses expériences « un sixieme
sens» lui permettant de distinguer les bons clients des mauvais. En méme temps, son humeur du jour,
son degré d’aversion pour le risque, etc. peuvent influer sur sa décision pouvant le conduire a passer a
c6té du « bon client » ou bien a sélectionner le « mauvais ».

L’analyse statistique multidimensionnelle vient pour combler les lacunes en matiere de prévision

des défaillances d’entreprises et donc de gestion de risques crédits. Généralement, cette méthode
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repose sur la technique de I’analyse discriminante linéaire. La méthode du Scoring a vu le jour aux
Etats-Unis et s est développée par la suite dans les autres pays occidentaux.

Les techniques de Scoring sont appliquées dans plusieurs domaines comme la médecine,
I’agronomie, 1’archéologie, I’informatique, la gestion des entreprises, (..etc.).

3.2.1.1- Définition du Scoring:

« Le terme Crédit Scoring désigne un ensemble d'outils d'aide a la décision utilisés par les
organismes financiers pour évaluer le risque de non remboursement des préts. Un score est une note
de risque, ou une probabilité de défaut »**.

Le Scoring correspond a une méthode d’analyse financiére qui tente a synthétiser un certain
nombre de ratios sous forme d’un seul indicateur susceptible de distinguer les entreprises saines des
entreprises défaillantes.

A partir d’un ensemble de « n » entreprise divisé en deux sous-échantillons (entreprises
défaillantes et entreprises saines), on mesure « K » ratios (variables discriminantes) et I’on mesure une
variable Z (score). Les valeurs prises par la variable Z doivent étre les plus différentes possibles d’un
sous-ensemble a I’autre. Le score s’exprime ainsi:

2=0, X1+ 0:X54 03X+ + 0 Xpe D
Avec:
Xi: les variables explicatives;
a;: les coefficients associés aux variables explicatives;
b: une constante.

Cette technique consiste a attribuer une note a chaque information collectée que 1’on compare a
une fiche de référence préalablement établie. Ensuite le total des notes de chaque information collectée
donne une appréciation sur la nature « bon » ou « mauvais », « risqué » ou non du client considéré.

En effet, cette technique consiste a déterminer les profils de risque des clients a travers les
connaissances du passé. Le but ici recherché est de déterminer les liens entre le taux de remboursement
(ou le risque de non remboursement ou de mauvais remboursement du crédit) et un certain nombre de
caractéristiques les déterminant. Le type de risque est défini en fonction des priorités de 1’institution.
On distingue le Scoring avant décaissement, le Scoring aprés décaissement, le Scoring du
recouvrement, le Scoring du risque de départ du client, etc. Toutefois, on s’intéresse, ici, au Scoring
avant décaissement qui semble plus pertinent, car il permet de distinguer en amont les bons clients des

mauvais.

2 Credit scoring, statistique et apprentissage, Gilbert Saporta Conservatoire National des Arts et Métiers, Paris
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Les fonctions scores sont relativement nombreuses. Les premiers travaux ont été entrepris aux
Etats-Unis d’Amérique dans les années 1960, notamment par Altman(1968)* Altman, Haldeman et
Narayanan (1977)%.

3.2.1.2- Historique du Crédit Scoring:

Le Crédit Scoring est une discipline. relativement jeune; son apparition remonte a environ
soixante (60) ans. En poursuivant le travail pilote.de Fischer sur 1’analyse discriminante, Durand
(1941) fut le premier. a reconnaitre la possibilité¢ d’utiliser les techniques statistiques pour discriminer
entre bons et mauvais emprunteurs.

Fair, Isaac, and Company est habituellement cite comme la firme a avoir développé les premiers
systemes.de Credit Scoring pour les crédits de consommation dans les années cinquante aux Etats-
Unis. Cette firme continue d’étre leader dans 1’industrie du Credit Scoring (Thomas and al. 2002)%".

Depuis lors, I’industrie continue de croitre et les domaines d’application des techniques de Scoring
s’élargissent au crédit immobilier, au secteur des cartes de crédit, au marketing (..etc.).

Altman (1968) a significativement contribué au développement, a la promotion et a une meilleure
compréhension du Crédit Scoring et de ses techniques.

Eisenbeis (1996) présente une vue générale sur 1’histoire et ’application des techniques de Credit.
Scoring au portefeuille des banques « business portfolios ».

Les développements faits ci-haut concernent surtout les pays développés car I’application du
Credit Scoring est assez rare dans les pays en développement. Toutefois, des recherches ont été
menées pour analyser la probabilit¢ de défaut mais la plupart n’avait pas pour objet de faire des
prédictions sur les préts futurs.

Un des premiers modéles de Crédit Scoring dans un contexte africain fut développé par Vigano
pour la Caisse Nationale du Crédit Agricole (CNCA) du Burkina Faso (.Vigano, 1993)*. Schreiner et
Nagarajan (1998)* ont analysé la probabilité de défaut en Gambie, en utilisant des données sur les
préteurs informels et les groupements formels de crédit.

3.2.1.3- La démarche du systéme Crédit Scoring:
La mise en place d’un systéme de Crédit Scoring dans une banque passe a priori par les étapes

suivantes:

% Altman (1968), Financial ratios discriminant analysis and the prediction of corporate bankrupcy, Journal of Finance,
Sep. 1968, traduction en francais in Girault F. & Zisswiller R., Finances modernes : théories et pratiques, Tome 1, ed.
Dunod, 1973, p. 30-60.

% Altman E.I., Haldeman R.G. et Narayanan P. (1977), Zeta analysis. A new model to identify bankruptcy risk of
corporation, Journal of Banking and Finance, Vol.1, Juin, p.29-51.

%7 See Thomas and al. (2002) for detail on the history of credit scoring

%8 Vigano, Laura. (1993), “A credit scoring model for development banks”: an African case study, Savings and
Development, N4-XVII

? Schreiner, M. and Nagarajan, G. (1998), “Predicting the Creditworthiness with publically observable characteristics:
Evidence with ASCRAs and ROSCAs in the Gambia”, Savings and Development, 1998, Vol. 22, No 4, pp 399-414.
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e Extraire dans les dossiers de crédits accordés dans le passé un échantillon de «bons clients»
et de « mauvais clients »

e Analyse préliminaire des données issues de 1’échantillon choisi (élimination des erreurs et
incohérences, recodage des variables, sélection des variables explicatives, etc.)

e Utilisation de la moiti¢ des données de 1’échantillon pour modéliser le score de risque
(explication de la probabilité d’étre un mauvais client comme une fonction de ses caractéristiques)

e Utilisation de I’autre moitié des données de I’échantillon pour valider le modéle de
Scoring spécifié.

¢ Fixation d’un seuil de score en déca du quel un client est considéré comme « mauvais ».

o Application du modéle adopté sur les nouvelles demandes de crédits.

Préts Modele de Nouvelles
précédents "| notation de "| demandes de
crédit crédits

Graphique 5: Processus du Crédit Scoring *°.
3.2.1.4- Avantages du Crédit Scoring:
Comparativement a I’évaluation subjective du risque de crédit, la méthode des scores quantifie le
risque et procure plusieurs avantages dans le domaine de la gestion du crédit particulierement:
e Une meilleure organisation du processus de crédit, la réduction du biais humain et
I’amélioration de la productivité des demandes de crédit;
e La réduction des impayés et du temps mis par les agents de crédit pour le recouvrement;
e La délégation de la décision d’octroi ou non du crédit;
e Le renforcement du sentiment de sécurité de ’agent de crédit et I’homogénéité dans les
décisions de crédit;
e La prise en compte de plusieurs facteurs de risques et une meilleure allocation des
ressources;
3.2.1.5- Les inconvénients de la méthode Scoring:
Les méthodes statistiques de Scoring soufrent néanmoins de quelques insuffisances dont entre
autres:
e La décision pouvant étre prise suite a 1’utilisation des méthodes de scoring est basée sur
une probabilité et non sur une certitude
e Les meéthodes statistiques de Scoring supposent comme toute autre méthode statistique que

le futur est identique au passé.

% Adapté de Yang Liu (2001 ), “New issues in credit scoring application, Working Paper No 16/2001, Institut Fur
Wirtschaftsinformatik.
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e Lerisque est expliqué par les seules variables disponibles.
e La mise en place d’un systéme de Scoring dans une entreprise n’est pas toujours facile a
réaliser du fait de la nécessité de son intégration informatique avec les autres systémes d’information.
3.2.1.6- Les implications dans le fonctionnement interne de institution:
La mise en place de la technique du Scoring dans le dispositif de gestion du risque de crédit
implique des changements dans la structure organisationnelle du processus de crédit, au niveau de
I’équipement technique, des ressources humaines et du SIG:

«* Sur I’équipement technique et le SIG de Pinstitution:

La méthode d’évaluation par les scores ne peut réussir que lorsque le systeme de gestion est
informatisé. Ainsi, I’institution doit étre impérativement équipée de matériel informatique adapté et
d’un SIG fiable avant d’adopter cette méthode. Cela peut impliquer de nouveaux investissements si
I’institution n’est pas dotée d’un équipement informatique adapté, et donc une augmentation des cotits
de gestion.

«» Sur les ressources humaines:

La connaissance théorique du mode fonctionnement du Scoring est insuffisante. Pour que le
modele réussisse, il faut que les utilisateurs soient convaincus de son efficacité. Une sensibilisation et
une formation des ressources humaines est donc indispensable pour les agents concernés.

Ainsi, le Scoring ne présente pas une nouvelle révolution dans le microcrédit mais fait partie des
innovations comme |’adaptation des produits a la demande, la prise en compte des questions de
gouvernance ou encore l’amélioration de I’organisation commerciale qui laissent espérer, dans le

contexte de normalisation du secteur, une amélioration dans la professionnalisation.
3.2.2- La régression logistique:

La pratique de la régression logistique est trés proche de celle de la régression linéaire. La
régression linéaire permet de caractériser les liens entre une variable a expliquer (Y) quantitative et des
variables explicatives (X1, X2, X3, ... Xn). A I’évidence, ce modéle ne s’applique pas aux variables
qualitatives et notamment binaires ou Y s’exprime en termes de oui/non. Il est donc nécessaire
d’utiliser un mode¢le adapté permettant de relier les variables explicatives a la variable qualitative (Y) a
prédire. L’astuce de la régression logistique consiste non pas a modé¢liser la variable qualitative Y mais
la probabilité que celle-ci se réalise. Le modele logistique permet une expression non linéaire, variant

de fagon monotone entre 0 et 1, de cette probabilité en fonction des variables explicatives (Xi).
3.2.2.1- Les propriétés mathématiques de la régression logistique®':

I1 s’agit d’estimer Y; (variable dichotomique) et X; (variable continue, qualitative nominale).

31 |es références de ce développement : le support de cours de Monsieur « Mohamed HIél »
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» Yi=1lorsque la banque refuse 1’accord de crédit.
> Y =0 lorsque la banque est accepte 1’accord de crédit.
Pour I’entreprise « i » la variable Y; est la suivante:
{ Prob(Y; = 11X;) = P, = F(X;p)
Prob(Y; =0|X;) =1—-P,=1—-F(X;B)
Avec:

B: Les coefficients des variables explicatives;

F(X; B): La fonction de répartition de la loi logistique. Elle prend la forme suivante:

Fp) = 1+ exp®is)

3.2.2.2- Estimation des parameétres:

La méthode d’estimation utilisée est le maximum de vraisemblance:

Soit:

L: La vraisemblance de 1’échantillon;

n

L= | [rrexpm « Fox o)

i=1

n

Ln (1) = ) [ Yi(F(=X; B) + (1= %)) FCX; B))
i=1
Donc il s’agit d’estimer le vecteur des f qui maximise la vraisemblance.
3.2.2.3- Tests relatifs a la qualité d’ajustement:
Avant d’interpréter les coefficients des variables indépendantes, il faut s’assurer de la qualité

globale de nos estimations. Pour ce faire, nous recourons aux tests suivants.

% Le test du rapport des maxima de vraisemblance:

Les coefficients B sont estimés par la technique de maximum de vraisemblance. A la statistique
de Fisher pour I’hypothese nulle B;= 0, V j > 1 on substitue un ratio de Log Vraisemblance.

Pour tester la significativité du modéle c'est-a-dire I’hypothése HO : 31 = B, =Bz =....... =B, =0
dans un modéle comportant k parametres, le rapport de vraisemblance compare une spécification
contrainte a une autre non contrainte et s’écrit sous cette forme :

LR=2x*In(L(B)) — 2*Ln (L(0))
Avec:
» 2*Ln (L(P)): c’est la valeur des 2*In (vraisemblance) lorsque les parametres égalent a ceux

estimeés.
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» 2*Ln (L(0)): c’est la valeur des 2*In (vraisemblance) lorsque les parameétres egalent a zéro
sauf la constante.
% Le pseudo R%:
Etant donné que la variable dépendante est une variable binaire, le coefficient de détermination R?
n’est pas interprétable en termes d’ajustement du modele. A cet égard, nous pouvons utiliser le

coefficient de détermination -le pseudo R? suggéré par Mc Fadden.

R?> = 1— (LnL(B)/ LnL(0))
Le modeéle présente un fort pouvoir prédictif si le pseudo R? est proche de 1.
3.2.2.4- Le test relatif au nombre de fausses predictions:
L’objectif de ce test est d’évaluer la qualité du mod¢le a prédire les valeurs 0 et 1 de la variable

dépendante.

¢ Le test d’Hosmer-Lemeshow (2000):
Ce test permet de vérifier ’adéquation d’un modele en présence de données individuelles. C’est

un test réalisé sur des groupes d’individus sur la base de leur probabilité estimée.
3.3- Discussion des résultats:

3.3.1- Modélisation logistique de la probabilité du refus de financement pour les PME en

utilisant de I’information hard:

Dans cette premiere régression, la probabilité de refus de financement des PME est basée
seulement sur des comptables. Il s’agit de la collecte de I’information Hard par le chargé de crédit a

partir d’un ensemble de document comptable présenté par le responsable de la firme.

exp(ﬁXi )
Y, = Prob(refus =1|X;) = 1T exp@i)
BXi =a+ ﬂlRl + -4 ﬁ13R13 + ,314ga7‘antie totale + ﬁlSNBR
Coefficients Wald Significativité
R4 -5,096 3,114 0,078
R5 1,571 4,836 0,028
R6 -4,245 2,334 0,127
R8 -5,374 3,405 0,065
R10 -3,358 5,634 0,018
R11 8,845 5,574 0,018
R13 -4,480 3,770 0,052
Constante -3,064 1,654 0,198
-2L 101,015
% bon classement 5%

Tableau 11: Estimation des variables quantitatives.
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Les résultats de la régression logistique montrent que 1’approche de 1’analyse financiére classique

est confirmée.

En effet, le ratio de liquidité R4 exprime le degré de liquidité de 1’entreprise, ce ratio a un impact
positif sur la survie de I’entreprise puisqu’il refléte la capacité de I’entreprise a honorer ses
engagement a court terme. Donc plus ce ratio est important plus 1’entreprise est solvable ce qui
confirme le signe de (R8) (ratio de solvabilité) de ce fait il contribue négativement a la construction de

la probabilité de refus de la disponibilité de fonds pour PME.

En effet, pour apprécier la situation financiére d'une entreprise on méne une analyse en termes de
rentabilité-risque. L'entreprise est saine lorsque la rentabilité est bonne et le risque est faible et vice
versa. La régression logistique met en évidence cet enseignement puisque le ratio de rentabilité (R6)
contribue négativement et celui du risque financier (R11) positivement a la formation de la probabilité
de refus de la disponibilité des fonds.

De méme, (R5) a un effet positivement sur la formation de la probabilité de refus de crédit. En

effet, plus I’entreprise est endettée plus la probabilité de lui accorder les fonds baisse.

Le ratio de profitabilité (R13) reflete la compétitivité des entreprises et la croissance durable. Ce
ratio est un indicateur important de ’attractivité des investisseurs. Plus ce ratio est important plus la
situation financiére des PME est bonne et plus la possibilité de lui octroyer un crédit augmente ce qui

confirme le signe négative de ce ratio.

Conformément & nos attentes, on constate que ’autonomie financiére affecte négativement la

probabilité de refus de financement des PME

L’introduction des variables quantitatives dans la détermination de la probabilité de disponibilité
des fonds pour les PME affiche un pourcentage de bon classement d’ordre 75%. Ce résultat met en

évidence I’importance de I’information Hard dans la sélection de bon et mauvais emprunteur.

En effet, le développement d’une relation bancaire entre la banque et ’entreprise emprunteuse a
un impact sur la probabilité de refus de financement. Une hypothese a été développée par la littérature
bancaire. Cette hypothése se base sur la réduction informationnelle qui permet d’atténuer le risque de
crédit gréce au développement de la relation bancaire. Cette derniére permet d’acquérir une
information privée (type qualitative) permettant a la banque de différencier les bons et les mauvais
emprunteurs. La relation bancaire est en mesure de mieux évaluer et & moindre co(t la probabilité de

défaut du crédit.

3.3.2-Modélisation logistique de la probabilité de refus de financement pour les PME en

introduisant de I’information hard et soft:
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Dans un contexte d’asymétrie d’information, 1’obstacle de la banque, dans une situation d’étude
du dossier de credit, est le manque des informations dont elle a besoin pour prendre une décision de
financement d’un projet. En effet, le chargé de crédit ne se base pas seulement sur les informations
quantitatives distribuées par le responsable du projet, mais il met I’accent sur la nécessité de certaines

variables qualitatives privées pour prendre une décision.

exp(ﬁxi )

Y, = Prob(refus =1|X;) = 1+ expBXD)

fX; = a+ iRy + -+ Bi3Ri3 + Pragarantie totale + B15sNBR + [igexclusivité
+ By type crédit + Bigrisque de gérant + Byorisque de I associé

+ By formejuridique + [ selection adverse

Le tableau suivant met en évidence I’importance des variables qualitatives dans la formation de la

probabilité de disponibilité des fonds.

Coefficients Wald Significativité

Garantie totale 0,080 5,476 0,019
R4 -20,874 6,030 0,014
R6 -10,255 4,153 0,042
R8 -21,816 6,218 0,013
R11 13,847 3,013 0,083
R13 7,427 2,327 0,10
Exclusivité 5,960 13,210 0,000
Risque de I’associé 4516 9,178 0,002
SA -6,011 10,141 0,001
Sélection adverse 2,889 6,720 0,010
Constante -18,544 5,937 0,015

-2L 49,778

% de bon classement 89%

Tableau 12: Estimation des variables quantitatives et qualitatives.

Pour un premier regard, on remarque que 1’introduction des variables qualitatives au sein de la
régression logistique conduit a I’amélioration du pourcentage de bon classement qui a passé de 75% a
89%. Cette progression met en évidence I’'importance des variables qualitatives dans la prise de
décision sur la disponibilité des fonds pour le financement des PME dans un environnement caractérisé

par une asymeétrie d’information.
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On constate que la liquidité affecte négativement (signe négatif de R4) la probabilité de refus du
financement des PME. Plus la capacité de 1’entreprise a honorer ses engagements augmente plus la

probabilité de refus de financement baisse.

Plus les PME sont rentables plus la probabilité de non financement baisse ce qui justifie le signe
négative du coefficient attaché au ratio de rentabilité (R6) et plus les PME sont endettées plus la

probabilité de refus de financement augmente (signe positif de R11).

On remarque que plus les PME sont solvables plus la possibilit¢ d’étre non financée par les

banques baisse. Ce qui justifie le signe négatif de (R13).

On remarque qu’il existe une relation négative entre le refus de crédit et la variable exclusivité de
la relation bancaire. En effet, accorder un crédit en tant une banque principale a un impacte sur la
probabilité de disponibilité des fonds et par la suite sur le risque de crédit. En tant que banque
principale, elle a le privilege d’avoir le maximum d’information sur le client afin de faire naitre une

relation de confiance de longue durée. Donc on accepte I’hypothése 3.

La variable risque de I’associé contribue positivement a la formation de la probabilité de refus des
fonds dans de sens ou si 1’associ¢ de PME est classé interdit de chéquier chez le centrale risque de

BCT confirme I’importance de poids de risque. Donc on accepte 1I’hypothese 2.

La variable SA contribue négativement a la formation de la probabilité de refus de financement
des PME. En effet dans le cadre d’une SA le dirigeant, qu’il soit président ou gérant, a le statut
d’assimilé salarié et paiera des charges sociales. Donc dans le cadre de ce type de forme juridique il y a

une protection du patrimoine de la société.

Le coefficient de garantie total est lui bien significativement différent de O et positive. Les
entreprises fournissant le plus de garanties, sont également les plus rationnées et celles qui obtiennent

le moins facilement de crédit de notre banque de référence.

Lorsque I'entreprise solliciteuse de crédit met a la disposition de la banque une panoplie de
garanties nous constatons que la probabilité de non respect de ses engagements augmente. Donc notre
résultat remet en cause I'hypothése 7. Autrement dit, la banque exige plusieurs garanties lorsqu'elle
considere la firme comme risquée. Les garanties sont utilises afin limiter les pertes en cas de non
remboursement de crédit. Il s'avére prudent de la part de la banque d'exiger plusieurs garanties solides

afin de diminuer le risque de crédit éventuel.

En fait, la mise en place d’un financement relationnel rend notre banque plus encline a conférer un

nouveau financement avec un taux plus favorable. D'ou la complémentarité entre l'utilisation des
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garanties et le financement relationnel dans I'amélioration des conditions d'accord des crédits dans un
environnement caractérisé par une forte asymétrie d'information.

Pour la variable sélection adverse, on constate qu’elle contribue positivement a la formation de la
probabilité de défaut. Plus la PME est risqué plus elle est rationné plus la probabilité de défaut

augmente.

3.3.2.1-La qualité du modele:

Etape -2Ln (vraisemblance)
0 137,989
11 49,778

Tableau 13: Récapitulatif des modeles.

La qualité du modele est évaluée par le Log Likelihood (ou In (vraisemblance)). Cet indicateur

vaut 49,778a la 11éme étape. On en déduit que la significativité globale du modeéle est bonne.

Statistique p-value

LR 0,000

Tableau 14: Significativité globale du modele.

Le modele est globalement significatif (P-value < 5%).
3.3.2.2-Le test d’ajustement du modéle:
Le test d’ajustement du mode¢le est effectué a partir du test de Hosmer-Lemeshow.

Ce test permet de savoir si le modele spécifié est bon ou mauvais. Il s'appuie sur le test
d'hypothése suivant:
v" HO: Ajustement bon.
v' H1: Ajustement mauvais.
La regle de décision est:
v On accepte I'hypothése HO si la valeur de la probabilité (Significativité) est supérieure a 5%;

v On refuse I'hypothese dans le cas contraire.

Etape Khi-Chi-deux Ddl Significativité
13 4,728 8 0,786

Tableau 15: Test de Hosmer-Lemeshow.

Au seuil de 5%, I'ajustement du modele est bon car la probabilité du Khi carré a 8 degrés de liberté
(ddlI) vaut 0,786, d'ou on accepte I'nypothese HO. Le modele est donc bien calibré.
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3.3.2.3-Matrice de classement de la régression logistique:

Observations 0 Y 1 Pourcentage correcte
0 49 5 90,7
1 6 40 87,0
Total 55 45 89,0

Tableau 16: Le taux de bonne classification de la régression logistique.

=>» Le taux de bon classement global: 89%.
=> Le taux de bon classement des entreprises saines: 90,7%.
=>» Le taux de bon classement des entreprises defaillantes: 87%.
= L’erreur type I**: 13,04%.
= L’erreur type II*°: 9,26.
En considérant Z comme le score que la PME peut avoir un accord pour le financement,
I'estimation des paramétres du modele permet d'aboutir a la régression suivante:
Z =-18,544 - 20,874R4 - 10,255 R6 - 21,816 R8 + 13,847 R11- 7,427R13+ 0,080 garantie totale -
6,011 SA + 4,516 risque de I’associé + 5,960 exclusivité + 2,889 sélection adverse

En se basant sur cette fonction on peut estimer la probabilité de disponibilité des fonds pour les PME :
1+ exp®

P(Y, =refus=1) =

%2 e pourcentage des entreprises défaillantes considérées comme saines
% Le pourcentage des entreprises saines considérées comme défaillantes
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I\VV. Conclusion:

Dans un contexte ou l'opacité informationnelle constitue la caractéristique principale des PME, le
financement de cette typologie d'entreprises constitue la tache cruciale pour les banques. Il est
important pour ces derniéres de déterminer les stratégies convenables pour éviter les problemes
d'asymétrie d'informations que ce soit au niveau de la sélection des emprunteurs ou dans le contréle de

I'intégration des dirigeants dans la réussite de projet.

Dans le but d'étudier le comportement bancaire portant sur la décision d'octroi des crédits aux
PME, nous avons présenté dans ce chapitre un mod¢le logistique afin d’estimer la probabilité de refus

de financement dans un environnement d’asymétrie d’information.

Une hypothese a été développée par la littérature bancaire. Elle se base sur la réduction
informationnelle qui permet d’atténuer le risque de crédit grace au développement de la relation
bancaire. Cette derniere permet d’acquérir des informations privées permettant a la banque de
différencier les bons et les mauvais emprunteurs. La relation bancaire est en mesure de mieux évaluer
et a moindre codt la probabilité de défaut du crédit. Dans ce cadre, un processus de compréhension
entre la banque et son client se met en place. Il favorise 1’établissement d’une relation de partenariat et

de coopération.

Pour réaliser ceci, notre étude empirique portant sur un échantillon des PME tunisiennes, ayant
contracté des crédits au cours de I'année 2015 auprés de la Banque de I'Habitat (BH) de Tunisie, a

permis de mettre en évidence plusieurs résultats intéressants.

Afin de confronter les concepts théoriques aux faits, les travaux empiriques, principalement dans
les pays développés, se sont focalisés sur le risque de crédit ex ante. De plus, ces travaux se basent
majoritairement sur des données quantitatives de la relation bancaire (durée, les ratios comptables). Ils
délaissent ainsi les données qualitatives. Nous avons pris en compte, dans notre étude empirique, des
variables telles que I’exclusivité, la forme juridique et le risque associé au gérant et associé utilisés par

I’agent de crédit pour collecter les informations pour la prise décision.

Notre étude révéle que certaines variables quantitatives ont un impact négatif sur le risque de
crédit a savoir la liquidite, la solvabilité, le ratio de la rentabilité économique accompagnées des
variables qualitatives eux aussi impactant la décision négativement telle que la forme juridique de type
société anonyme, 1’exclusivité de la banque en tant que banque principal. Parallelement, on remarque

que les garanties influencent positivement la probabilité de non de financement des PME.

Mette 1’accent sur I’historique des engagements des associ¢s des PME impacte positivement le

refus de crédit dans le contexte ou ce dernier est considéré interdit de chequier.
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La création d’un climat de confiance peut également atténuer le contrle exerce par le chargé du
crédit et sa capacité de discernement du risque de la firme emprunteuse. La banque adopte, de ce fait,
un comportement laxiste. Elle accorde des crédits a des entreprises risquées si elles sont considérées

comme important clients afin de les fideliser et de préserver la viabilité de la relation.
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Conclusion Générale

Le risque de crédit est le principal risque auquel le secteur bancaire est confronté. Il est la
principale cause des défaillances bancaires. Ces défaillances se manifestent par d’importants taux de
crédits non performants. Le poids relatif des créances douteuses ou crédits non performants est un
critere primordial afin de juger de la santé du secteur bancaire. Les bailleurs de fonds internationaux ne
cessent de mettre la lumiere sur I’importance des créances douteuses qui représente un probléme

majeur du secteur bancaire tunisien.

Dans ce travail, nous avons essayé¢ d’apporter des éléments de réponse a notre question de
recherche : comment peut-on évaluer le risque de crédit d’une banque lors du financement des

petites et moyennes entreprises?

Une meilleure connaissance des causes de I’exces du risque de crédit conduit a mieux comprendre
le processus décisionnel des crédits octroyés principalement aux PME et a proposer les actions
correctives adéquates afin d’améliorer 1’efficacité du systéme financier dans son ensemble. Pour ce
faire, nous avons mobilisé les enseignements théoriques relatifs a la théorie du probléeme
informationnel. Nous avons effectué une validation empirique pour rendre compte des déterminants du
risque de crédit, a savoir le développement de la relation bancaire afin de limiter le probleme

d’asymétrie d’information.

Nous avons entamé notre travail par une réflexion sur les problémes de I’asymétrie
informationnelle dans le marché de crédit. L’asymétrie informationnelle donne naissance a deux
phénomeénes : la sélection adverse et I’aléa moral. A cause de la sélection adverse, les emprunteurs de
bonne qualité voient leurs demandes de crédit refusées. Les préteurs, quant a eux, voient augmenter
leur exposition au risque de crédit a cause du comportement d’aléa moral que peuvent adopter les
solliciteurs de crédit. Dans le cadre de la théorie de ’intermédiation financiére, un consensus s’est
formé autour de la supériorit¢ du savoir bancaire en termes de production d’information et

d’évaluation de la qualité des emprunteurs.

La littérature bancaire oppose deux types d’informations : Dl’information hard de nature
quantitative; I’information soft de nature qualitative. Les banques recourent & ces deux types
d’informations afin de lever les frictions informationnelles, d’acquérir une meilleure connaissance de
I’entreprise et ce faisant, de mieux évaluer le risque de crédit. En ce sens, la relation bancaire permet
de collecter et de cumuler ces deux types d’informations, et tout particulierement I’information soft qui

demeure subjective et tributaire de 1’agent qui la collecte.
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L’¢élaboration d’une relation bancaire peut influencer la gestion du risque de credit des banques.
Plusieurs travaux appuient 1’hypothése de 1’avantage informationnel acquis par la banque grace a la
relation qui la lie avec I’entreprise. La banque capture son client. Cette capture informationnelle peut
se traduire par une meilleure gestion du risque de crédit dans la mesure ou la banque est la seule a

connaitre le projet de son client et a contrdler ses actions.

A partir de I’étude de 100 dossiers de crédit accordés par la Banque de 1’Habitat a une clientele
d’entreprises, nous avons essay¢, dans le troisieme chapitre, de détecter I’impacte et I’importance des

informations collectées pour la création d’une relation bancaire sur le risque de crédit.

Sous revue des dossiers de crédits accordés par la Banque de 1’Habitat, nous pouvons présager que
nos résultats sont transposables au secteur bancaire tunisien. Le chargé de crédit semble jouer un role
non négligeable dans [’établissement de la relation bancaire et la collecte des informations
principalement de type soft. Toutefois, ces informations ne permettent pas de réduire le risque de
crédit. La relation bancaire ne s’arréte pas avec la signature du contrat, mais elle constitue un
renouvellement continu d’échange informationnel basé sur une relation d’engagement et de partenariat

avec les clients.
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Annexes

Annexe 1: Régression logistique en utilisant les variables de 1’information hard:

Variables dans I'équation:

IC pour Exp(B) 95%
A E.S. Wald Ddl Sig. Exp(B) Inférieur Supérieur

Etape 1° GARTTOT ,039 ,023 2,969 1 ,085 1,040 ,995 1,088
R1 -,188 ,161 1,364 1 ,243 ,829 ,605 1,136
R2 -,120 ,108 1,249 1 ,264 ,887 ,718 1,095
R3 -8,644 3,893 4,930 1 ,026 5677,308 2,756 | 11693315,602
R4 -9,179 4,353 4,447 1 ,035 ,000 ,000 ,523
R5 -1,569 ,793 3,917 1 ,048 ,208 ,044 ,985
R6 -3,485 2,993 1,356 1 ,244 ,031 ,000 10,820
R7 ,011 ,067 ,025 1 874 1,011 ,886 1,153
R8 -10,081 4,433 5,171 1 ,023 23876,716 4,022 1,417E8
R9 -,015 ,158 ,009 1 ,923 ,985 723 1,341
R10 -3,760 1,613 5,435 1 ,020 ,023 ,001 ,550
R11 12,738 5,169 6,073 1 ,014 340509,540 13,559 8,551E9
R12 ,066 ,168 ,154 1 ,694 1,068 ,769 1,485
R13 -6,779 2,924 5,376 1 ,020 ,001 ,000 ,350
NBR -,920 ,676 1,853 1 ,173 ,399 ,106 1,499
Constante -3,801 4,183 ,826 1 ,363 ,022

Etape 2° GARTTOT ,039 ,023 2,962 1 ,085 1,040 ,995 1,087
R1 -,183 ,153 1,429 1 ,232 ,833 ,617 1,124
R2 -,119 ,106 1,255 1 ,263 ,888 722 1,093
R3 -8,636 3,891 4,927 1 ,026 5629,668 2,746 | 11541631,012
R4 -9,187 4,350 4,461 1 ,035 ,000 ,000 ,516
RS -1,575 , 794 3,940 1 ,047 ,207 ,044 ,980
R6 -3,545 2,928 1,466 1 ,226 ,029 ,000 8,969
R7 ,011 ,067 ,025 1 ,875 1,011 ,886 1,153
R8 -10,075 4,431 5,170 1 ,023 23733,924 4,018 1,402E8
R10 -3,764 1,612 5,451 1 ,020 ,023 ,001 ,547
R11 12,704 5,158 6,067 1 ,014 329115,598 13,401 8,083E9
R12 -,065 ,167 ,150 1 ,699 1,067 , 769 1,481
R13 -6,712 2,834 5,611 1 ,018 ,001 ,000 314
NBR -,922 ,676 1,863 1 172 ,398 ,106 1,495
Constante -3,860 4,137 ,871 1 ,351 ,021

Etape 3% GARTTOT ,038 ,022 2,856 1 ,091 1,039 ,994 1,085
R1 -,182 ,152 1,433 1 ,231 ,834 ,619 1,123
R2 -,120 ,105 1,290 1 ,256 ,887 722 1,091
R3 -8,538 3,857 4,901 1 ,027 5107,463 2,661 9801593,983
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R4 -9,073 4,324 4,404 1 ,036 ,000 ,000 ,549
R5 -1,610 ,798 4,071 1 ,044 ,200 ,042 ,955
R6 -3,859 2,885 1,789 1 ,181 ,021 ,000 6,023
R7 ,012 ,103 ,014 1 ,906 1,012 827 1,239
R8 -9,942 4,397 5,113 1 ,024 20779,379 3,760 1,148E8
R10 -3,872 1,597 5,878 1 ,015 ,021 ,001 476
R11 12,470 5,079 6,029 1 ,014 260471,251 12,378 5,481E9
R13 -6,382 2,709 5,551 1 ,018 ,002 ,000 ,342
NBR -,898 ,666 1,819 1 A77 ,407 ,110 1,502
Constante -3,630 4,062 , 799 1 372 ,027

Etape 4° GARTTOT ,037 ,022 2,758 1 ,097 1,038 ,993 1,085
R1 - 174 ,151 1,321 1 ,250 ,841 ,625 1,130
R2 -,117 ,105 1,243 1 ,265 ,889 723 1,093
R3 -8,540 3,871 4,867 1 ,027 5113,058 2,593 10082341,941
R4 -9,148 4,343 4,438 1 ,035 ,000 ,000 ,529
RS 1,610 797 4,078 1 ,043 ,200 ,042 ,954
R6 -3,958 2,903 1,859 1 173 ,019 ,000 5,651
R8 -10,009 4,415 5,140 1 ,023 22218,969 3,880 1,272E8
R10 -3,985 1,600 6,202 1 ,013 ,019 ,001 428
R11 12,436 5,086 5,977 1 ,014 251595,708 11,781 5,373E9
R13 -6,326 2,709 5,453 1 ,020 ,002 ,000 ,362
NBR -,902 ,671 1,808 1 179 ,406 ,109 1,511
Constante -3,736 4,070 ,842 1 ,359 ,024

Etape 5° GARTTOT ,038 ,022 2,955 1 ,086 1,039 ,995 1,085
R1 -,117 ,139 ,701 1 ,402 ,890 677 1,169
R3 -8,508 3,896 4,769 1 ,029 4954,625 2,393 10260111,052
R4 -9,619 4,352 4,886 1 ,027 ,000 ,000 ,336
RS 1,435 , 759 3,580 1 ,058 ,238 ,054 1,053
R6 -4,428 2,929 2,286 1 131 ,012 ,000 3,715
R8 10,152 4,438 5,233 1 ,022 25647,559 4,279 1,537E8
R10 -3,437 1,510 5,185 1 ,023 ,032 ,002 ,620
R11 12,226 5,002 5,974 1 ,015 203943,894 11,267 3,692E9
R13 -5,5628 2,557 4,675 1 ,031 ,004 ,000 ,596
NBR -1,050 ,660 2,530 1 112 ,350 ,096 1,276
Constante -4,847 4,000 1,468 1 ,226 ,008

Etape 6° GARTTOT ,033 ,021 2,457 1 117 1,034 ,992 1,078
R3 -8,231 3,836 4,605 1 ,032 3753,996 2,040 6907735,336
R4 -9,294 4,285 4,704 1 ,030 ,000 ,000 ,408
R5 1,460 747 3,818 1 ,051 ,232 ,054 1,005
R6 -4,368 2,890 2,284 1 ,131 ,013 ,000 3,657
R8 -9,681 4,348 4,958 1 ,026 16012,015 3,188 80420362,020
R10 -3,761 1,468 6,563 1 ,010 ,023 ,001 413
R11 11,991 4,965 5,834 1 ,016 161361,251 9,592 2,715E9
R13 -5,351 2,567 4,345 1 ,037 ,005 ,000 , 726
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NBR
Constante
Etape 7% GARTTOT
R3
R4
R5
R6
R8
R10
R11
R13

Constante
Etape 8% R4

R5

R6

R8

R10

R11

R13

Constante

-,946
-6,096
,029
-6,597
-7,538
1,685
-4,313
-7,881
-3,395
11,964
-5,056
-5,531
-5,096
1,571
-4,245
-5,374
-3,358
8,845
-4,480

-3,064

,640
3,705

,021
3,467
3,886

,750
2,893
3,945
1,451
4,916
2,476
3,483
2,888

714
2,779
2,912
1,415
3,747
2,307

2,383

2,182
2,707
1,899
3,620
3,763
5,052
2,223
3,990
5,476
5,924
4,171
2,522
3,114

4,836
2,334
3,405
5,634
5,574
3,770

1,654

PR R R R R R R R R R R

140 388
,100 ,002
168 1,029
057 732,564
,052 ,001
025 185
136 013
046 2645,965
019 034
015 156968577
041 ,006
112 ,004
078 ,006
,028 208
127 014
,065 215,665
018 ,035
018 6942,916
,052 011
198 047

111

,988
,820
,000
,043
,000
1,159
,002
10,271
,000

,000
,051
,000
,716
,002
4,491

,000

1,362

1,072
654574,244
1,082

,806

3,885
6039073,913
576
2,399E9
,815

1,757

,843

3,322
64939,309
,557
10734025,228

1,043

a. Variable(s) entrées a I'étape 1 :

-Test de Hosmer-Lemeshow:

GARTTOT, R1, R2, R3, R4, R5, R6, R7, R8, R9, R10, R11, R12, R13, NBR.

Test de Hosmer-Lemeshow

Etape Khi-Chi-deux Ddl Sig.

1 6,963 8 ,541
2 6,898 8 ,548
3 6,313 8 ,612
4 6,911 8 ,546
5 6,189 8 ,626
6 5,551 8 ,697
7 9,451 8 ,306
8 10,656 8 ,222

E
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Annexe 2: Régression logistique en utilisant I’information hard et soft

Variables dans I'équation:

1C pour Exp(B) 95%

A E.S. Wald ddl Sig. Exp(B) Inférieur Supérieur

Etape 1° GARTTOT ,092 ,047 3,741 1 ,053 1,096 ,999 1,203
R1 -,099 ,257 ,149 1 ,700 ,906 ,547 1,499
R2 ,687 ,319 4,656 1 ,031 1,988 1,065 3,712
R3 -18,634 11,032 2,853 1 ,091 1,237E8 ,050 3,039E17
R4 -29,926 13,437 4,960 1 ,026 ,000 ,000 ,028
R5 -,125 1,347 ,009 1 ,926 ,882 ,063 12,360
R6 -15,274 7,083 4,650 1 ,031 ,000 ,000 ,249
R7 ,002 ,047 ,002 1 ,966 1,002 ,914 1,098
R8 31,017 13,640 5,171 1 ,023 2,953E13 72,441 1,204E25
R9 -,261 ,257 1,036 1 ,309 770 ,466 1,273
R10 -2,322 2,378 ,954 1 ,329 ,098 ,001 10,370
R11 14,771 12,573 1,380 1 ,240 | 2598674,616 ,000 1,310E17
R12 -,224 ,265 714 1 ,398 , 799 475 1,344
R13 -7,794 5,543 1,977 1 ,160 ,000 ,000 21,561
NBR -2,378 1,747 1,851 1 174 ,093 ,003 2,850
TYPCREDIT(1) 1,245 1,619 ,592 1 442 3,475 ,146 82,943
RISQGERANT(2) -,405 1,402 ,084 1 773 ,667 ,043 10,408
exclusivité 7,246 2,409 9,048 1 ,003 ,001 ,000 ,080
Risque_associé 5,475 2,410 5,161 1 ,023 238,582 2,120 26849,807
SARL(1) -1,419 1,916 ,548 1 ,459 ,242 ,006 10,351
SA(1) -6,508 3,126 4,334 1 ,037 670,219 1,464 | 306794,273
selection_adverse 4,039 1,557 6,728 1 ,009 56,791 2,684 1201,844
Constante -22,507 13,013 2,991 1 ,084 ,000

Etape 2° GARTTOT ,092 ,047 3,747 1 ,053 1,096 ,999 1,203
R1 -,099 ,257 ,147 1 , 701 ,906 ,548 1,499
R2 ,689 ,317 4,718 1 ,030 1,991 1,070 3,708
R3 -18,642 11,034 2,855 1 ,091 1,247E8 ,051 3,075E17
R4 -29,956 13,428 4,977 1 ,026 ,000 ,000 ,026
R5 -,121 1,346 ,008 1 ,928 ,886 ,063 12,376
R6 -15,285 7,082 4,658 1 ,031 ,000 ,000 ,246
R8 -31,048 13,629 5,190 1 ,023 3,049E13 76,373 1,217E25
R9 -,262 ,256 1,041 1 ,307 , 770 ,466 1,272
R10 -2,321 2,378 ,953 1 ,329 ,098 ,001 10,380
R11 14,763 12,575 1,378 1 ,240 | 2580289,997 ,000 1,306E17
R12 -,224 ,265 712 1 ,399 ,800 476 1,345
R13 -7,791 5,545 1,974 1 ,160 ,000 ,000 21,716

E



Risques de crédit et financement bancaire des PME: Cas de la Banque de |I'Habitat

Etape 3%

Etape 4°

NBR
TYPCREDIT(1)
RISQGERANT(1)
exclusivité
risque_associé
SARL(1)

SA(1)
selection_adverse
Constante
GARTTOT

R1

R2

R3

R4

R6

R8

R9

R10

R11

R12

R13

NBR
TYPCREDIT(1)
RISQGERANT(1)
exclusivité
risque_associé
SARL(1)

SA(1)
selection_adverse
Constante
GARTTOT

R1

R2

R3

R4

R6

R8

R9

R10

R11

R12

R13

NBR
TYPCREDIT(1)

-2,382
1,248
-,408
7,259
5,486
-1,420
-6,518
4,040
22,534
,093
-,100
;701
18,716
30,225
15,305
31,303
-,267
-2,285
14,425
-,226
7,711
-2,441
1,274
-414
7,335
5,560
-1,407
-6,616
4,067
22,718
,092
-,095
697
18,735
30,021
15,273

-31,077

-,259
-2,198
14,729
-,237
-7,701
-2,289
1,077

1,746
1,618
1,401
2,395
2,401
1,917
3,122
1,558
13,006
,047
,257
,288
11,016
13,135
7,094
13,379
,252
2,340
11,989
,264
5,487
1,616
1,589
1,397
2,264
2,273
1,912
2,950
1,536
12,861
,047
,260
,286
11,058
13,127
6,999
13,374
,250
2,343
12,027
,260
5,489
1,513
1,435

1,860
,595
,085

9,186

5,223
,548

4,357

6,725

3,002

3,874
,152

5,921

2,887

5,295

4,654

5,475

1,126
,953

1,448
, 734

1,975

2,283
,643
,088

10,493

5,984
,542

5,029

7,008

3,120

3,847
,135

5,946

2,871

5,230

4,762

5,400

1,071
,880

1,500
,827

1,969

2,291
,564

R R R R R R R R R R R R R P R R P RB R P R R R R R R P R P RP R R P R RP R R RP RB R R R B B

173
441
71
,002
,022
,459
,037
,010
,083
,049
,697
,015
,089
,021
,031
,019
,289
,329
229
,392
,160
,131
423
167
,001
,014
,462
,025
,008
,077
,050
,713
,015
,090
,022
,029
,020
,301
,348
221
,363
,161
,130
,453

,092
3,484
,665
,001
241,389
242
676,924
56,851
,000
1,097
,905
2,016
1,343E8
,000
,000
3,935E13
,766
,102
1839328,895
,798
,000
,087
3,577
,661
,001
259,940
,245
746,718
58,406
,000
1,096
,909
2,008
1,369E8
,000
,000
3,138E13
172
111
2493147,145
,789
,000
,101
2,937

,003
,146
,043
,000
2,184
,006
1,488
2,682

1,000
,547
1,146
,056
,000
,000
161,037
467
,001
,000
JAT5
,000
,004
,159
,043
,000
3,020
,006
2,302
2,875

1,000
,546
1,147
,053
,000
,000
129,622
4T3
,001
,000
AT4
,000
,005
77

2,832
83,108
10,362

,077
26683,107
10,355
307895,691
1204,968

1,203
1,497
3,547
3,199E17
,011

247
9,614E24
1,254
9,993
2,948E16
1,338
20,955
2,065
80,539
10,214
,055
22375,881
10,381
242199,167
1186,590

1,201
1,513
3,515
3,539E17
,014

211
7,595E24
1,260
10,956
4,310E16
1,314
21,242
1,964
48,870

E
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Etape 5%

Etape 6°

Etape 7%

exclusivité
risque_associé
SARL(1)

SA(1)
selection_adverse
Constante
GARTTOT

R2

R3

R4

R6

R8

R9

R10

R11

R12

R13

NBR
TYPCREDIT(1)
exclusivité
risque_associé
SARL(1)

SA(1)
selection_adverse
Constante
GARTTOT

R2

R3

R4

R6

R8

R9

R10

R11

R12

R13

NBR
TYPCREDIT(1)
exclusivité
risque_associé
SA(1)
selection_adverse
Constante

GARTTOT

7,284
5,737
-1,350
-6,730
4,135
-23,233
,090
722
-19,193
-30,512
-15,105
-31,406
-,245
-2,140
15,684
-,228
-7,399
-2,207
1,098
7,287
5,884
-1,250
-6,836
4,015
-25,310
,091
;708
-18,274
-29,585
-14,672
-30,237
-,225
-1,779
15,063
-,201
-6,753
-2,293
1,408
6,944
5,791
-7,692
3,727
-25,775

,001

2,242
2,181
1,913
2,922
1,538

12,864

047
281

10,997

13,098
7,023

13,376

237
2,307
11,788
260
5,412
1,484
1,437
2,251
2,165
1,887
2,940
1,486
11,720
,046
273

10,467

12,461
6,838

12,704

233
2,243
11,276
260
5,354
1,464
1,400
2,092
2,120
2,613
1,323
11,313
,045

10,552
6,921
/498
5,304
7,224
3,262
3,634
6,626
3,046
5,427
4,626
5,512
1,069
860
1,770
773
1,869
2,211
583
10,482
7,386
439
5,408
7,302
4,664
3,927
6,743
3,048
5,637
4,604
5,665
936
629
1,785
602
1,591
2,455
1,011
11,021
7,465
8,666
7,938
5,191
4,084

R R R R R R R R R R R R R P R R P RB R P R R R R R R P R P RP R R P R RP R R RP RB R R R B B

,001
,009
,480
,021
,007
,071
,057
,010
,081
,020
,031
,019
,301
,354
,183
379
172
137
,445
,001
,007
,508
,020
,007
,031
,048
,009
,081
,018
,032
,017
,333
428
,182
,438
,207
117
,315
,001
,006
,003
,005
,023
,043

,001
310,008
,259
837,542
62,482
,000
1,094
2,060
2,165E8
,000

,000
4,360E13
,783

,118
6481567,645
,796

,001

,110
2,997
,001
359,308
,286
931,114
55,404
,000
1,095
2,030
86391263,786
,000

,000
1,355E13
,798

,169
3482233,296
,818

,001

,101
4,087
,001
327,433
2191,457
41,551
,000
1,096

,000
4,318
,006
2,726
3,063

,997
1,188
,094
,000
,000
179,253
,492
,001
,001
AT8
,000
,006
179
,000
5,159
,007
2,930
3,013

1,001
1,190
,106
,000
,000
207,857
,506
,002
,001
,492
,000
,006
,263
,000
5,140
13,076
3,109

1,003

,056
22256,481
11,008
257329,219
1274,400

1,200
3,570
4,969E17
,008

,262
1,061E25
1,245
10,819
7,006E16
1,324
24,752
2,018
50,144
,056
25026,913
11,575
295936,687
1018,930

1,197
3,465
7,010E16
,006

,281
8,829E23
1,260
13,709
1,380E16
1,360
42,117
1,778
63,525
,058
20860,310
367285,821
555,361

1,197
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Etape 8%

Etape 9%

R2

R3

R4

R6

R8

R9

R10

R11

R13

NBR
TYPCREDIT(1)
exclusivité
risque_associé
SA(1)
selection_adverse
Constante
GARTTOT

R2

R3

R4

R6

R8

R10

R11

R13

NBR
TYPCREDIT(1)
exclusivité
risque_associé
SA(1)
selection_adverse
Constante
GARTTOT

R2

R3

R4

R6

R8

R11

R13

NBR
TYPCREDIT(1)
exclusivité

risque_associe

,680
-17,670
-28,425
-13,130
-29,252

-,226
-1,669
15,000
-7,612
-2,216
1,459
6,798
5,634
-7,217
3,468
-25,173

,087

,647
-17,208
-27,493
-13,321
-28,197

-1,738
14,203
-6,952
-2,208
1,410
6,456
5,210
-6,833
3,336
-24,166

,094

,708
-16,679
-27,180
-13,377
-28,015

14,696
-7,385
-2,259
1,468
6,666

5,635

262
10,277
12,085

6,024
12,289
226
2,116
11,052
5,183
1,462
1,364
2,063
2,064
2,443
1,226
11,038

,043

249
10,000
11,725

5,975
11,896
2,110
10,672
5,005
1,446
1,327
1,926
1,907
2,275
1,183
10,662
,043
244
9,917
11,686
6,018
11,855
10,653
5,143
1,426
1,298
1,980
1,926

6,764
2,957
5,533
4,750
5,666
,998
,622
1,842
2,157
2,297
1,143
10,859
7,450
8,723
7,998
5,201
4,135
6,734
2,961
5,498
4,970
5,618
,679
1,771
1,929
2,330
1,129
11,240
7,462
9,023
7,950
5,137
4,881
8,399
2,829
5,410
4,941
5,585
1,903
2,061
2,512
1,279
11,336
8,558

R R R R R R R R R R R R R P R R P RB R P R R R R R R P R P RP R R P R RP R R RP RB R R R B B

,009
,086
,019
,029
,017
,318
,430
,175
,142
,130
,285
,001
,006
,003
,005
,023
,042
,009
,085
,019
,026
,018
,410
,183
,165
127
,288
,001
,006
,003
,005
,023
,027
,004
,093
,020
,026
,018
,168
,151
,113
,258
,001
,003

1,974
47220221,235
,000

,000
5,056E12
,798

,188
3269413,018
,000

,109

4,300

,001

279,914
1361,836
32,061

,000

1,091

1,910
29735939,673
,000

,000
1,762E12
,176
1473486,048
,001

,110

4,095

,002

183,063
928,180
28,112

,000

1,099

2,029
17524925,867
,000

,000
1,469E12
2412914,545
,001

,104

4,340

,001

280,121

1,182
,084
,000
,000

175,245
,513
,003
,001
,000
,006
,297
,000

4,896

11,332
2,899

1,003
1,172
,092
,000
,000
131,828
,003
,001
,000
,006
,304
,000
4,357
10,748
2,765

1,011
1,257
,063
,000
,000
119,100
,002
,000
,006
,341
,000
6,422

3,297
2,640E16
,009

,266
1,459E23
1,242
11,918
8,361E15
12,765
1,915
62,312
,064
16002,481
163652,884
354,526

1,187
3,113
9,660E15
,011

,200
2,355E22
10,987
1,787E15
17,425
1,872
55,176
,068
7691,442
80154,905
285,786

1,194
3,274
4,839E15
,014

,205
1,811E22
2,819E15
14,820
1,707
55,270
,062
12218,999

E
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SA(1) -7,135 2,312 9,526 1 ,002 1255,497 13,519 | 116593,294
selection_adverse 3,343 1,169 8,173 1 ,004 28,303 2,861 280,022
Constante -24,718 10,591 5,447 1 ,020 ,000

Etape 10° GARTTOT ,094 ,039 5,809 1 ,016 1,099 1,018 1,187
R2 ,629 ,220 8,161 1 ,004 1,876 1,218 2,889
R3 -15,526 8,074 3,698 1 ,054 | 5533679,069 741 4,130E13
R4 -25,218 9,915 6,469 1 ,011 ,000 ,000 ,003
R6 -12,201 5,695 4,590 1 ,032 ,000 ,000 ,354
R8 -26,131 10,119 6,669 1 ,010 2,232E11| 543,551 9,164E19
R11 14,751 8,962 2,709 1 ,100| 2547697,488 ,060 1,083E14
R13 -7,109 4,958 2,055 1 ,152 ,001 ,000 13,597
NBR -1,721 1,269 1,840 1 ,175 ,179 ,015 2,150
exclusivité 6,013 1,774 11,483 1 ,001 ,002 ,000 ,079
risque_associé 5,185 1,789 8,398 1 ,004 178,524 5,356 5950,701
SA(1) -6,549 2,102 9,705 1 ,002 698,676 11,345 43027,378
selection_adverse 3,153 1,161 7,379 1 ,007 23,403 2,406 227,628
Constante -22,256 8,888 6,270 1 ,012 ,000

Etape 11*° GARTTOT ,080 ,034 5,476 1 ,019 1,084 1,013 1,159
R4 -20,874 8,500 6,030 1 ,014 ,000 ,000
R6 -10,255 5,032 4,153 1 ,042 ,000 ,000
R8 -21,816 8,749 6,218 1 ,013 2,982E9| 106,603 ,015
R11 13,847 7,977 3,013 1 ,083 1031881,447 ,167 ,675
R13 -7,427 4,868 2,327 1 1 ,001 ,000 8,343E16
exclusivité 5,960 1,640 13,210 1 ,000 ,003 ,000 6,361E12
risque_associé 4,516 1,491 9,178 1 ,002 91,488 4,926 8,290
SA(1) -6,011 1,887 10,141 1 ,001 407,725 10,086 ,064
selection_adverse 2,889 1,114 6,720 1 ,010 17,967 2,023 1699,238
Constante -19,989 8,020 6,212 1 ,015 ,000 16481,509

a. Variable(s) entrées a I'étape 1 : GARTTOT, R1, R2, R3, R4, R5, R6, R7, R8, R9, R10, R11, R12, R13, NBR, TYPCREDIT,

RISQGERANT, exclusivité, risque_associe, SARL, SA, selection_adverse.
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Test de Hosmer-Lemeshow

Test de Hosmer-Lemeshow

Etape Khi-Chi-deux dd| Sig.

1 10,031 8 ,263
2 9,794 8 ,280
3 9,929 8 ,270
4 9,458 8 ,305
5 9,311 8 317
6 9,018 8 341
7 10,273 8 ,246
8 11,122 8 ,195
9 10,778 8 ,215
10 6,946 8 ,542
11 4,728 8 , 786




