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1. Les principes
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« Jusqu’où m’endetter ?

Jusqu’à ce que les prêteurs arrêtent de me prêter ! »
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« Jusqu’où m’endetter ?

Jusqu’à ce que les prêteurs arrêtent de me prêter ! »

ne me parait pas une bonne réponse !
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Il me semble que la réponse à ceWe ques>on résulte d’un 
équilibre, propre à chaque entreprise, entre :

• d’un coté une appétence des ac>onnaires pour le risque,

• Et de l’autre leur appétence pour la dilu>on du contrôle.
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S’endetter permet en effet de compléter l’autofinancement 
pour financer le développement de l’entreprise, sans avoir 
besoin d’ouvrir son capital à des tiers, si les ressources 
financières des actionnaires actuels sont insuffisantes.

D’où un choix pour la dette qui peut être fait par défaut par 
ceux qui ne veulent pas ouvrir à des tiers le capital de leur 
entreprise.
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Si le choix de l’endettement n’est pas sans avantage, il 
n’est pas non plus sans risque :

Le recours à l’endettement conduit à accroitre les coûts 
fixes de l’entreprise et à élever son point mort, la 
fragilisant en cas de retournement conjoncturel.
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C’est une évolution sans surprise. La valeur de l’actif économique chute de 45% au plus bas,
puisque la rentabilité économique qui était normale devient négative. La valeur de la dette baisse
(de 100% à 75% du nominal) puisque le risque de non-remboursement s’accroît avec la baisse de
la rentabilité économique et la hausse du montant des dettes. Enfin, la valeur des capitaux propres
s’effondre (– 70%).

Chaque année, l’entreprise, pour maintenir au même niveau son actif économique, doit
accroître son endettement du montant de la perte de l’exercice précédent. Si au début de notre
simulation le levier financier était de 1, en fin de l’année 5, il s’établit à 3 ! Les capitaux propres
sont une véritable peau de chagrin et les créanciers ont peu de chance de retrouver leurs capitaux
investis si la crise ne s’estompe pas rapidement. Voici la mécanique effroyable de l’endettement
en cas de crise ! Il y aura obligatoirement restructuration du passif ou, pire, dépôt de bilan avec
les pertes supplémentaires liées à la faillite (voir chapitre 50).

15:4 Une seconde entreprise, économiquement comparable en tout point à la première, sans endette-
ment au début de crise aurait eu une évolution financière tout autre comme l’indique le tableau suivant :

  Année 0 1 2 3 4 5

   Actif économique comptable 100 100 100 100 100 100

= Capitaux propres comptables = 100 = 100 = 100 = 90 = 84 = 84

+ Endettement net + 0 + 0 + 0 + 10 + 16 + 16

   Taux de rentabilité économique 10 % 0 % – 10 % – 5 % 5 % 10 %

   Résultat d’exploitation après IS 10 0 – 10 – 5 5 10

   Frais financiers (à 6 %) 0 0 0 – 1 – 1 – 1

= Résultat net = 101 = 0 = – 10 = – 6 = 4 = 9

   Valeur de l’actif économique2 100 85 55 68 85 100

= Valeur des capitaux propres = 100 = 85 = 55 = 58 = 69 = 84

+ Valeur de la dette nette + 0 + 0 + 0 + 10 + 16 + 16

1. Par simplification, le résultat net est supposé distribué en totalité.
2. Les valeurs sont observées sur le marché et non calculées.

En fin d'année 4, l’entreprise retrouve un résultat positif et ses capitaux propres ont été peu
« entamés » par la crise.

Ainsi la première entreprise, économiquement comparable en tout point à la seconde, pourrait
ne pas obtenir de financement et disparaîtra sans doute en tant qu’acteur économique.

15:5 Pendant longtemps, « l’actif net » c’est-à-dire la différence entre l’actif et le passif exigible total,
soit l’actif net des dettes, a été le pivot de l’analyse financière. Il s’agit là, vu sous un angle
différent, des capitaux propres, qui sont comparés avec l’ensemble des engagements.

Certains analystes financiers établissent l’actif net en soustrayant les écarts d’acquisition (voire
l’ensemble des actifs incorporels), en réintégrant les plus-values latentes (non comptabilisées d’après
la règle de prudence), en réévaluant le cas échéant les stocks au coût de remplacement…

De façon générale, le calcul de « l’actif net » pose encore plus de problèmes en consolidé
notamment en raison des intérêts minoritaires (que détiennent-ils des actifs du groupe ?) et du good-
will (à quels actifs se rattache-t-il et que vaut-il ?). Dans ces conditions, nous conseillons à notre lecteur
de raisonner sur la base des comptes sociaux des différentes entités qui constituent le groupe, puis
de consolider les « actifs nets » sociaux en utilisant la méthode proportionnelle.
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L’entreprise non endettée :
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Les actifs ont-ils une valeur indépendante de l’exploitation de l’entreprise ? Oui, pour le show-
room d’un constructeur automobile avenue des Champs-Élysées à Paris ; probablement non pour
l’outillage et les machines d’une usine de mécanique lourde.

Existe-t-il un marché secondaire pour ces actifs ? Oui pour le parc d’automobiles d’une entre-
prise de location de voitures ; probablement pas pour les installations techniques d’une fonderie.
Bref, pourra-t-on céder les actifs de l’entreprise à leur valeur comptable ou en dessous de celle-ci ?
La seconde situation est la plus fréquente : elle implique des moins-values qui viennent s’ajouter au
coût de la liquidation (indemnités de licenciements…) pour réduire les capitaux propres, et souvent
les rendre négatifs. Dans ce cas, les créanciers ne pourront récupérer qu’une fraction de leurs
créances. Ils subissent une perte en capital.

La solvabilité d’une entreprise dépend donc de l’importance des capitaux propres, réévalués
dans une optique liquidative, à comparer aux engagements de l’entreprise et à la nature de ses
risques industriels.

15:3 En cas de pertes, la solvabilité d’une entreprise se dégrade considérablement à cause de la
réduction de ses capitaux propres et des effets cumulatifs qui en résultent.

Une entreprise déficitaire ne bénéficie plus de l’économie fiscale liée à la dette1. Les frais
financiers sont alors supportés à plein, et aggravent de ce fait les pertes ; le montant des capitaux
propres s’en trouve réduit. Très souvent, l’entreprise a recours à l’endettement pour compenser cette
diminution des capitaux propres, ce qui accroît les frais financiers et aggrave les pertes ; d’où les
effets cumulatifs évoqués.

Considérons ainsi une société dont les dettes sont égales aux capitaux propres. La valeur de
ses dettes et de ses capitaux propres correspond à leur montant comptable car la rentabilité de
l’actif économique est égale au coût du capital qui est de 10% (nous verrons ce raisonnement au
paragraphe 28.2).

Une crise survient qui se traduit par une chute du taux de rentabilité économique. On observe
alors :

  Année 0 1 2 3 4 5

   Actif économique comptable 100 100 100 100 100 100

= Capitaux propres comptables = 50 = 50 = 47 = 34 = 25 = 25

+ Endettement net + 50 + 50 + 53 + 66 + 75 + 75

   Taux de rentabilité économique 10 % 0 % – 10 % – 5 % 5 % 10 %

   Résultat d’exploitation après IS 10 0 – 10 – 5 5 10

– Frais financiers après IS (à 6 %) – 21 – 3 – 3 – 4 – 5 – 5

= Résultat net = 8 = – 3 = – 13 = – 9 = 0 = 5

   Valeur de l’actif économique2 100 85 55 68 85 100

= Valeur des capitaux propres = 50 = 38 = 15 = 18 = 25 = 30

+ Valeur de la dette nette + 50 + 47 + 40 + 50 + 60 + 70

1. L’année 0, l’entreprise étant bénéficiaire, les frais financiers ne sont que de 2, compte tenu d’un impôt sur les bénéfices de 35% (calculs arrondis). Par
ailleurs, pour simplification, le résultat net est supposé entièrement distribué.
2. Les valeurs sont observées sur le marché et non calculées.

1 Nous négligeons ici l’impact du carry-back et du carry forward, c’est-à-dire du report en arrière ou en avant des résultats déficitaires.
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(de 100% à 75% du nominal) puisque le risque de non-remboursement s’accroît avec la baisse de
la rentabilité économique et la hausse du montant des dettes. Enfin, la valeur des capitaux propres
s’effondre (– 70%).

Chaque année, l’entreprise, pour maintenir au même niveau son actif économique, doit
accroître son endettement du montant de la perte de l’exercice précédent. Si au début de notre
simulation le levier financier était de 1, en fin de l’année 5, il s’établit à 3 ! Les capitaux propres
sont une véritable peau de chagrin et les créanciers ont peu de chance de retrouver leurs capitaux
investis si la crise ne s’estompe pas rapidement. Voici la mécanique effroyable de l’endettement
en cas de crise ! Il y aura obligatoirement restructuration du passif ou, pire, dépôt de bilan avec
les pertes supplémentaires liées à la faillite (voir chapitre 50).

15:4 Une seconde entreprise, économiquement comparable en tout point à la première, sans endette-
ment au début de crise aurait eu une évolution financière tout autre comme l’indique le tableau suivant :

  Année 0 1 2 3 4 5

   Actif économique comptable 100 100 100 100 100 100

= Capitaux propres comptables = 100 = 100 = 100 = 90 = 84 = 84

+ Endettement net + 0 + 0 + 0 + 10 + 16 + 16

   Taux de rentabilité économique 10 % 0 % – 10 % – 5 % 5 % 10 %

   Résultat d’exploitation après IS 10 0 – 10 – 5 5 10

   Frais financiers (à 6 %) 0 0 0 – 1 – 1 – 1

= Résultat net = 101 = 0 = – 10 = – 6 = 4 = 9

   Valeur de l’actif économique2 100 85 55 68 85 100

= Valeur des capitaux propres = 100 = 85 = 55 = 58 = 69 = 84

+ Valeur de la dette nette + 0 + 0 + 0 + 10 + 16 + 16

1. Par simplification, le résultat net est supposé distribué en totalité.
2. Les valeurs sont observées sur le marché et non calculées.

En fin d'année 4, l’entreprise retrouve un résultat positif et ses capitaux propres ont été peu
« entamés » par la crise.

Ainsi la première entreprise, économiquement comparable en tout point à la seconde, pourrait
ne pas obtenir de financement et disparaîtra sans doute en tant qu’acteur économique.

15:5 Pendant longtemps, « l’actif net » c’est-à-dire la différence entre l’actif et le passif exigible total,
soit l’actif net des dettes, a été le pivot de l’analyse financière. Il s’agit là, vu sous un angle
différent, des capitaux propres, qui sont comparés avec l’ensemble des engagements.

Certains analystes financiers établissent l’actif net en soustrayant les écarts d’acquisition (voire
l’ensemble des actifs incorporels), en réintégrant les plus-values latentes (non comptabilisées d’après
la règle de prudence), en réévaluant le cas échéant les stocks au coût de remplacement…

De façon générale, le calcul de « l’actif net » pose encore plus de problèmes en consolidé
notamment en raison des intérêts minoritaires (que détiennent-ils des actifs du groupe ?) et du good-
will (à quels actifs se rattache-t-il et que vaut-il ?). Dans ces conditions, nous conseillons à notre lecteur
de raisonner sur la base des comptes sociaux des différentes entités qui constituent le groupe, puis
de consolider les « actifs nets » sociaux en utilisant la méthode proportionnelle.
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C’est l’effet de levier qui devient effet boomerang ou massue.
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C’est l’effet de levier qui devient effet boomerang ou massue.

Certes la dette coûte moins chère que les capitaux propres. 

Mais compte tenu du risque de la dette, qui est plus élevée 
pour l’entreprise que le risque des capitaux propres, choisir la 
dette parce qu’elle coûte moins chère que les capitaux 
propres fait preuve de myopie. 
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Les capitaux propres ont donc un double rôle :

• Celui de financer une par>e des inves>ssements de 
l’entreprise,

• Celui de servir de garan>e aux prêteurs de l’entreprise qui 
financent l’autre par>e de ses inves>ssements.
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Et comme toute prime d’assurance, le coût des capitaux 
propres semble toujours trop élevé . . .  Jusqu’au jour où 
l’accident survient.
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2. Les facteurs de prise de 
décision
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Outre l’appétence pour le risque et la dilution du contrôle des 
actionnaires actuels, les principaux facteurs de décisions sont :
• Les caractéristiques de l’activité

• La flexibilité financière

• Les opportunités

• Le caractère des dirigeants
20



Les caractéristiques de l’activité

Il s’agit d’éviter d’ajouter, dans la mesure du possible, des coûts 
fixes liés à l’endettement :

• à des coûts fixes opérationnels élevés due à l’activité,
• à des flux de trésorerie volatiles et difficiles à prévoir,
• à des flux de trésorerie cycliques ou inexistants,

Surtout si les actifs n’ont pas de valeur indépendamment de 
leur exploitation (prise de garanties). 21



La flexibilité financière

L’incertitude intrinsèque de l’activité économique doit 
conduire à se laisser une marge de manœuvre pour faire face 
à des opportunités ou à des chocs imprévisibles, et donc à 
s’endetter moins que le niveau jugé supportable.
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La flexibilité financière

Par ailleurs, les choix d’aujourd’hui condi>onnent les choix de 
demain :

• Accroitre les capitaux propres aujourd’hui augmente la 
capacité d’endeWement et laisse libre les choix futurs.

• Accroitre l’endeWement aujourd’hui réduit la capacité 
d’endeWement future et les choix futurs.
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Les opportunités

Les marchés financiers connaissant régulièrement des 
bouffées de pessimisme et d’optimisme, la flambée 
temporaire des cours de bourse permet de réaliser à bon 
compte une augmentation de capital.

La folie d’une banque qui dit OUI à tous les dossiers de crédit 
pour prendre de la part de marché permet de s’endetter à 
bon compte.
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Le caractère des dirigeants

Les dirigeants ayant connu la crise de 2008 sont plus prudents 
que les autres, ils privilégient l’autofinancement et les 
capitaux propres sur la dette.

Un autre exemple tiré du monde américain : les dirigeants qui 
furent marines dans leurs jeunes années privilégient la dette.
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3. Les références des prêteurs
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La plupart, mais pas la totalité, des prêteurs u>lisent pour 
mesurer le niveau d’endeWement d’une entreprise le ra>o : 

EndeWement bancaire et financier net / EBE

Sous réserve que les varia>ons du besoin en fonds de 
roulement soient négligeables, ils es>ment :
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Ces ratios doivent toutefois être modulés selon les secteurs économiques
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Au niveau européen, pour les principaux groupes cotés, on 
observe les ratios Dettes nettes / EBE moyens suivants :
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Secteur 2018
Acier 1,7
Agroalimentaire 1,6
Automobile < 0
Biens de consommation 0,9
Biens d'équipement 1,3
Boissons et spiritueux 3,4
Chimie 1,6
Défense et aéronautique < 0
Distribution alimentaire 1,3
Infrastructures 2,6
Luxe 0,0
Matériaux de construction 2,0
Médias 1,8
Mines 0,7
Opérateurs téléphoniques 2,6
Pétrole et gaz 1,0
Pharmacie 1,6
Services aux entreprises 2,7
Services informatiques 1,6
Services publiques 3,3
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