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INTRODUCTTION.

L'objet de ce mémoire consiste en la recherche et
1'étude empirique des facteurs qui influencent le recours des socié-
tés aux augmentations de capital ; ce travail est basé sur l'obser-—
vation d'un échantillon de 24 sociétés appartenant a 7 secteurs
d'activité différents.

La décision financiére est généralement étudiée sous
deux aspects fondamentaux qui s'interpénétrent étroitement : la dé-
cision d'investissement et le choix de la source de financement.

Nous considérerons, dans ce travail, que les décisions
d'investissement ont été prises ; le probléme a résoudre est alors
de financer ce programme. ' :

Pour ce faire, la firme dispose de plusieurs sources
de financement, parmi lesquelles l'émission et la vente sur le mar-.
che de nouvelles actions.

Aprés avoir présenté notre échantillon, nous observe-
rons, dans une premiére partie de quelle maniére ces firmes ont
recouru aux diverses sources de capitaux pour obtenir les fonds re-
quis par leurs investissements. Nous verrons que, s'il apparait
qu'en moyenne le recours a l'augmentation de capital est faible, les
comportements des sociétés sont cependant fort variés et s'écartent
du comportement théorique basé sur un, objectif unique de minimisa-
tion des couts.

Notre propos est d'observer et de tenter, a partir de
ces observations, de dégager l'influence de certains facteurs écono-
miques sur les comportements des sociétés.

b Nous émettons alors dans une seconde partie 1'hypo-
thése que l'appartenance des sociétés a un secteur d'activité cor-
respond a un ensemble de caractéristiques communes a ces firmes et
dérivées de leur activité, qui pourraient expliquer le comportement
‘de celles-ci en matiére d'augmentation de capital. Nous verrons que,
si dans certains cas, cette hypothése semble fondée, elle ne nous
permet pas de déduire une relation causale directe entre apparte-
nance sectorielle et augmentation de capital. Nous devons donc con-
tinuer cette recherche en observant 1l'influence de facteurs qui
semblent 1iés a l'appartenance sectorielle et qui agissent sur le
recours des firmes au moyen de financement analysé. Ces facteurs
sont ¢ :

II.A. 1la rentabilité de l'activité.
II.B. la structure capitalistique (et la nature de l'activité).
II.C. 1la sensibilité conjoncturelle.




Il est cependant probable que d'autres facteurs,
moins liés & 1'appartenance sectorielle, exercent également une in-
fluence sur le financement par augmentations de capital.

Ces facteurs, dont nous observerons l'influence dans
une troisiéme partie, sont les suivants :

IIT.A. La taille de l'entreprise.
III.B. La croissance de la firme.
ITI.C. L'appartenance financiere.
IJIT.D. Le taux d'endettement critique.
IITI.E. La rentabilité de l'action.

Il faut remarquer dés l'abord que les résultats de
ces observations ne sauraient &tre trés précis, étant donné la fai-
ble ampleur de l'échantillon qui ne permet pas 1l'utilisation de
méthodes statistiques raffinées. Il n'était cependant pas possible
de réaliser, dans les délais impartis, une étude plus approfondie
sur base d'un échantillon plus vaste. Il convient alors de prévoir
selon quelles modalités une étude ultérieure pourrait étre envisa-
gée et quel est l'apport du présent travail a cette étude ; la
quatriéme et derniére partie de ce travail y est consacrée.

I1 faut également remarquer que nous avons voulu
suivre une démarche volontairement '"naive'", en nous appuyant aussi
peu que possible sur la littérature exposant le probléme et en vé-
rifiant sur 1'échantillon la majorité des hypothéses que nous avons
avancées. Il ne faut cependant pas négliger 1l'influence du bon
sens, qui, nous l'espérons, a été notre fil directeur.



PREMTIERE PARTIE : P R O B LoE=M-E~ BT M E T H.O D E.

L'émission et la vente d'actions dans le public est
un moyen de financement des investissements ; cependant il n'est
pas le seul et on peut distinguer succinctement les autres sources
de capitaux par les catégories suivantes : (1)

1. l'autofinancement
2. 1l'emprunt

3. .la fusion ou 1l'apport.

L'entreprise a donc un choix a effectuer et le pro-
bléme qui nous est posé est de savoir pourquoi la décision s'est ou
ne s'est pas faite en faveur de l'augmentation de capital.

Pour résoudre ce probléme, nous avions deux possibi-
lités : '

la premiére, apparamment la plus simple, était de demander au déci-
deur par voie d'un questionnaire quelles étaient les raisons qui
avaient dicté son choix. Cependant, il faudrait disposer d'une mé-
thode d'investigation qui permette de distinguer, selon la boutade
célebre, ce que les décideurs avaient comme raison réelle de ce
qu'ils croyaient avoir et de ce qu'ils auraient voulu qu'on croie.
La complexité de cette premiére méthode est donc évidente et celle-
ci ne pourrait étre envisagée que dans le cadre d'une recherche
multidisciplinaire nécessitant la collaboration d'écondmistes, de
psychologues et de sociologues. i

La seconde possibilité est d'observer, & partir des
données fournies par les firmes, quelle est l'influence d'un cer-
tain nombre de facteurs sur le comportement des sociétés en matiére
de recours aux augmentations de capital. Ces facteurs, qui permet-
traient de différencier les entreprises, pourraient expliquer les
différences entre les comportements des firmes en matiére d'augmen-—
tation de capital, et nous éclairer ainsi sur les raisons qui ont
dicté le choix du décideur. Il est cependant clair que des fac-

teurs difficilement observables peuvent influencer également ce choix,

ne serait-ce que la peur de l'échec d'une émission d'actions, le re-
cul devant la publicité qu'implique tout appel au marché, ou la vo-
lonté d'un actionnaire ou d'un groupe de conserver le contrdle de la
société. Il convient donc de garder a l'esprit que ces facteurs
peuvent modifier les résultats obtenus lors de l'observation ; on
peut, d'autre part, espérer que ces influences se compenseront a
l'intérieur de 1l'échantillon.

(1) Nous ne parlerons pas, dans ce travail, du Leasing dont 1l'utili-
sation faite par les firmes n'est pas observable sur la base des
Rapports d'exploitation publiés.




Cette méthode sera appliquée de la fagon suivante :
nous choisirons, dans l'échantillon, des groupes de sociétés en
prenant comme critére de classification les valeurs du facteur
d'influence retenu ; nous pourrons ainsi observer, en fonction de ce
critére, les différences de comportement parmi ces groupes.

Cette seconde méthode présente 1l'inconvénient de né-
-cessiter un travail préliminaire important, dii & la difficulté de se
procurer les informations nécessaires a 1l'étude proprement dite. -
Cependant, l'avantage réside en ce que les observations que nous
pourrons en retirer ne sont pas affectées par des aléas propres aux
méthodes d'interrogation directes.

Nous avons donc choisi cette seconde méthode et esti-
mé l'influence d'un certain nombre de facteurs sur le recours aux
augmentations de capital des sociétés de l'échantillon. Cet échan-
tillon est composé des 24 sociétés suivantes : :

Société Secteur | indice du indice de la
' secteur société

Pétrofina SA "Pétrole (P) Pl
Esmalux Electricité > LB) E1
Electrobal E2
Electricité du Bassin de

1'Escaut ! E3
Interbrabant E4
Gevaert SA Chimie (c) i
Tessenderloo Chemie c2
La Floridienne 3
La Metallo-chimique ca
L'Oxhydrique internationale G

Fabrique de Fer de Charle-

rol Sidérurgie {53 S1
Hainaut-Sambre S2
Cockerill S3
Thy-Marcinelle-Monceau . 5S4
Forges de Clabecq 85
Cie Gale des Conduites Fabrication
d'eau Métallique (F) F1
Ateliers Belges Réunis F2
Atelier du Thiriau F3
Meura ’ F4
Delhaize Distribution (D) D1
Glaverbel Glaceries et
Verreries (V) Vi
Verreries de Mariemont V2
Glaces d'Auvelais V3

Glaces de Charleroi V4




L'indice accolé a chaque société nous permettra, par
la suite de représenter plus aisément les entreprises qui nous inté-
resseront. Ces sociétés présentent la caractéristique d'étre toutes
cotées en bourse ; les observations que nous pourrons tirer de cette
analyse seront donc limitées a cette seule catégorie de sociétés.

I1 est donc clair que la représentativité de cet échantillon par rap-
port & l'ensemble des entreprises n'est pas parfaite.

Dt*autre part, le faible nombre de sociétés ne nous’
permettra pas d'observer isolément l'influence de chaque facteur ex-
plicatif retenu ; nous pouvons cependant espérer que les influences
provenant d'autres facteurs s'annuleront en grande partie, mais nous
devons nous rendre compte que les résultats obtenus seront affectés
d'une marge d'erreur non négligeable. L'analyse gque nous nous propo-
sons d'effectuer sera donc essentiellement qualitative, les éléments
quantitatifs calculés ne nous permettant pas d'observations précises.

Les données recueillies se rapportent a une période
de 11 ans couvrant les années 1961 a 1971.

Les informations que nous avons recueillies sont
constituées, principalement, par :

- les rapports d'exploitation des 24 sociétés, couvrant la période
considérée 1961-1971 -~ les données figurant dans ce rapport ont
été regroupées sous forme de 2 tableaux types présentés en Annexe
I : le premier tableau regroupe toutes les données figurant aux
bilans successifs des sociétés, tandis que le second fournit di-
vers renseignements tirés en grande partie des comptes de répar-
tition, d'exploitation et de pertes et profits.

- les bulletins d'analyse des sociétés cotées en bourse, publiés
par les principales banques belges : la Kredietbank, la Société
Générale de Banque et le Banque Lambert.

- d'autres renseignements ont été tirés du Mémento des Valeurs
édité par Informa ainsi que des volumes d'analyse financiére
édités par le CRISP.

: La variable que nous tenterons d'expliquer dans ce
travail est représentée par le pourcentage de capitaux obtenus par
émission et vente d'actions nouvelles par rapport au total de ca-
pitaux nouveaux a long et moyen terme mis en oeuvre durant la pé-
riode sous revue. Cette variable est directement liée aux besoins
en capitaux de la firme ainsi représentés ; elle est donc la résul-
tante directe du choix effectué par l'entreprise entre les divers
moyens de financement dont elle dispose. Cette variable peut ainsi
rendre compte du choix effectué par l'entreprise.

Nous nous intéresserons également au nombre d'augmen-—
tations de capital effectuées par les entreprises ; cette variable
peut également représenter valablement le choix effectué par 1l'en-
treprise dans la mesure olu le facteur explicatif considéré limite -
les possibilités offertes a l'entreprise a une alternative : selon
la valeur du facteur explicatif, l'entreprise pourrait soit augmen-—
ter son capital, soit ne pas 1l'augmenter.




Dans ce cas, le choix effectué par l'entreprise se refléterait
également dans cette variable.

: Aprés avoir ainsi établi la méthode d'observation,
nous pouvons définir plus précisément le probléme qui est posé ; en
observant le financement des investissements opérés par les firmes
de l'échantillon, nous allons voir que les firmes adoptent des
comportements différents qui ne sauraient répondre a un objectif de
- minimisation des cofits. Le probléme sera alors d'expliquer ces
comportements différents.

I. A. LE FINANCEMENT DES INVESTISSEMENTS.

Les investissements opérés par les entreprises sont
représentés dans leurs bilans annuels par l'accroissement des ac—
tifs fixes bruts dont elles disposent. Ces actifs fixes bruts se
composent des immobilisations brutes, des participations libérées
ainsi que des créances & long terme détenues par les sociétés.

Le tableau I (annexe 2) nous indique le montant des
investissements opérés par la plupart des entreprises de l'échantil-
lon (colonne 1) ainsi que le taux d'accroissement de ces actifs
fixes bruts durant la période sous revue (colonne 2) (1).

On observe que le taux de croissance moyen des ac-
tifs des sociétés de l'échantillon est de 14,61 % par an ; en consé-
quence, les entreprises devraient disposer chaque année, en moyenne,
de capitaux 0,15 fois supérieurs a ceux de l'année précédente.

Cependant deux sociétés, F2 et V4, ont diminué leurs
actifs fixes bruts. Néanmoins, il ne semble pas que l'on se trouve
ici en face d'un probléme de désinvestissement.

En effet, le montant des immobilisations brutes de
F2 a décru de 459 millions en onze ans alors que ses participations
sont passées de 13,8 millions en 1961 a 360,3 en 1971 ; ce dernier
montant est d'ailleurs supérieur a la valeur des immobilisations
brutes de la firme en 1971 (341,5). Il semble donc que cette firme
se détourne des activités productrices au profit de la gestion de
participationse.

(1) Le montant des amortissements de E2 et V2 n'est pas connu ;
il n'a pas été possible de calculer les investissements et le
taux d'accroissement des actifs fixes bruts de ces deux sociétés.




La société V4 n'a pas modifié le montant de ses im-
mobilisations brutes (19,8 millions) ; de nouveau, sa principale
activité semble étre la gestion d'un portefeuille et de participa-
tions puisque le montant de celles-ci s'établit a 98,3 millions en
1971. La valeur négative du taux de croissance des actifs fixes
bruts s'explique alors par une diminution du montant des participa-
tions (- 16,4 millions).

D'autre part, neuf sociétés ont réalisé un taux de
croissance supérieur a la moyenne. Leurs besoins en capitaux a LMT
seront donc supérieurs a ceux des autres sociétés puisque ces inves-
tissements fixes doivent de préférence étre financés par des capitaux
longs.

On peut donc affirmer que le taux de croissance des
actifs fixes bruts risque d'exercer une influence sur le recours
des socilétés aux augmentations de capital.

Cependant, l'entreprise dispose d'autres moyens de
 financement a long terme ; G. Depallens en donne le tableau synthé-
tique suivant : (1)

Financement des valeurs immobilisées (et du Fonds de Roulement net)
assuré par les capitaux propres et des emprunts a LMT (cap. perm.)

” l ' l N
Capitaux propres : Emprunts a LMT
i L ) [ !
Capital social Autofinancement ‘ Long terme Moyen terme
-Création du cap.soc. —-Emprunt obligataire
~Augmentations du cap. soc. —-Etablissements spéciali-
~Fusion, Scission, Apport partiel sés dans l'octroi des
~Réduction et amortissement du préts a long terme
cap. SOCe. —-Intervention de 1'Etat
(2)
X
x %

(1) G. Depallens : "Gestion financiére de l'entreprise" p. 318.

(2) id. : "Cette rubrique a trait au "Fonds de développement Econo-
mique et Social", ainsi qu'aux "Sociétés de Développement
Régional" et aux "Sociétés Conventionnées". Bien que nous
ayons, dans un but de simplification du tableau, classé
cette rubrique dans les capitaux d'emprunt, 1l'Etat inter-
vient, non seulement pour des capitaux d'emprunt, mais de
diverses autres fagons... (en particulier les subventions
d'équipement)"




Au vu de ce qui précéde, on peut distinguer les

moyens de financement ci-apreées : (1)
A. - les augmentations indistinctes de capital,
B. - l'autofinancement,

C. — les emprunts a long et moyen terme.

. A. Les augmentations indistinctes de capital se dé-
composent alors en différentes formes : : :

1. les augmentations (réelles) de capital qui font suite & 1'émis-
sion et a la vente d'actions nouvelles. Nous représenterons
cette forme d'augmentation par le symbole D*A.

2. 1les augmentations par suite d'apports ou de fusions (= D'F).

3. ‘les augmentations par incorporation au capital de réserves et
distribution d'actions (= D*I).

4. les augmentations qui font su1te a la conversion d'obligations
en actions (= D*C).

Il convient cependant de remarquer que les augmenta-
tions par incorporation de réserves ne correspondent en réalité pas
a un accroissement des capitaux dont dispose l'entreprise ; 1'aug-
mentation du capital social et la diminution des réserves laissent
le montant des fonds propres de l'entreprise inchangé.

I1 en va de méme pour les augmentations par conver-
sion d'obligations : l'entreprise disposait déja de ces capitaux
obtenus sous forme d'un accroissement de son endettement.

B. L'autofinancement est composé de l'accroissement
des montants inscrits aux rubriques suivantes du bilan :

1) réserves de l'entreprise
2) provisions

3) amortissements des actifs immobilisés.

(1) Nous ne parlerons pas du Leasing, autre moyen de financement a
long terme, car il n'est pas possible, sur base des rapports
d'exploitation dont nous disposons, d'observer quelle utili-
sation les firmes en ont fait.




Cependant, il faut tenir compte, parmi les réserves,
des montants qui ont été incorporés au capital (D*I). D'autre part,
une augmentation des réserves peut étre due & une augmentation de
capital (ex. : prime d'émission, apport, prime de conversion d'obli-
gations,...). Cette augmentation, qui ne peut étre confondue avec
l'autofinancement, est comprise dans les montants d'augmentations de
capital sous ses diverses formes.

A ces accroissements de réserves, il faut ajouter les
augmentations des provisions'sans objet réel ou avec un objet ab-
solument aléatoire, qui sont des réserves camouflées"; (1) ainsi
gue "les provisions pour risque réel et' correspondant a des dépen-
ses éventuelles a effectuer dans plus d'un an (c'est-a-dire les pro-
visions d'une certaine durée)" ; (2)

Ce dernier type de provisions constitue en quelque
sorte des dettes & moyen terme et l'entreprise peut ainsi s'en ser-
vir pour financer des biens d'une certaine durée.

I1 est cependant pratiquement impossible de distin-
guer ces deux formes de provisions d'autres provisions qui concer-
nent des risques réels de paiement rapproché ou des risques a ca-
racteére renouvelable. Nous avons alors supposé que les accroisse-
ments observés dans le montant des provisions pouvaient étre assi-
milés a des réserves et financer ainsi les investissements de la
société. Cette approximation ne devrait pas entrainer des mécomptes
graves car l'erreur éventuelle ne porterait que sur de faibles mon-
tants.

Par ailleurs, les amortissements constitués sur les
actifs immobilisés constituent également de 1l'autofinancement acquis
a l'entreprise ; celle~ci peut s'en servir pour financer une reconver-
sion ou ses besoins courants ou pour acquérir des immobilisations
nouvelles destinées a accroitre ses possibilités de production.

C. L'augmentation des emprunts a long et moyen ter-—
me, qui financent une partie de l'accroissement des immobilisés,
est égal a la différence entre les montants de ces dettes en 1971
et 1961.

1) cf. G. Depallens, Op« citi p. 366,
{2) cf. G. Depallens, op. it ip." 79,




10.

Ayant ainsi défini les différents moyens de finance-
ment a long et moyen terme dont disposent les entreprises, nous pou-
vons observer, dans le tableau I, le montant total de capitaux nou--
veaux mis en oeuvre (colonne 3) ainsi que la répartition que celles-
ci ont opéré entre ces différents moyens (colonnes 4, 5, 6 et 7).

I. Nous remarquons que plus de la moitié des entre-
prises ne couvrent pas les augmentations de ces immobilisations
brutes par les variations des moyens de financement mis a leur dispo-
sition. Il s'agit des sociétés suivantes :

E4 - E3 -E1-C3 ~C1 ~55-5S2 -F1-D1-V3 - V1.

Il peut y avoir 2 raisons a cette différence :

a) le montant des moyens de financement a long et moyen terme dont
disposait l'entreprise en 1961 était sensiblement plus élevé que
ses immobilisations brutes a cette méme époque ; la firme aurait
ainsi eu 1la possibilité d'augmenter ses moyens de financement
dans une moindre mesure que ses immobilisations brutes. Pour
s'en rendre compte, il suffira d'observer le Fonds de Roulement
net de ces sociétés en 1971 : s'il est positif ou nul, les firmes
disposent de suffisamment de capitaux permanents pour financer
leurs actifs fixes bruts ;

b) sinon, les actifs fixes bruts sont financés en partie par des

capitaux a court terme et le fonds de roulement est négatif.

II. Il est cependant possible qu'a l'inverse de la

premiére raison, le fonds de roulement net des sociétés ait été
négatif en 1961 ; les besoins en capitaux de la firme devraient a
ce moment couvrir également les besoins de fonds de roulement.

IIT. En définitive, de l'observation des fonds de rou-

lement en 1971, il ressort que onze sociétés ne disposaient pas, a
cette époque, de capitaux permanents suffisants pour couvrir le mon-
tant de leurs actifs fixes nets ; ce sont les sociétés suivantes :

E4 -E1-C4~-C3~-C1~-5S85-S2-F2-D1-V3-Vv2. (1)

— e— e— e

Ces onze sociétés financent une partie de leurs ac-

tifs fixes bruts par des capitaux a court terme, alors que les
autres firmes, disposant de capitaux permanents suffisants, peuvent
également financer une partie variable de leurs besoins en fonds de
roulement par des capitaux a long et moyen terme.

X

(1) Les sociétés soulignées sont celles qui ont vu leur fonds de
roulement négatif s'accroltre en valeur absolue durant ces
onze années.
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Le tableau I indique également la contribution de
chaque moyen de financement (D*A, D*F, D*dette & LMT, Autofinance-
ment) au financement total de chaque société. Les chiffres qui nous
intéressent sont ceux qui représentent le pourcentage de capitaux
obtenus par augmentation de capital (% de D*A) par rapport au finan-
cement total & long et moyen terme de la firme.

On constate que la moitié des sociétés de cet échan-
tillon n'a pas fait appel a l'augmentation de capital durant cette
période ; d'autre part, les autres sociétés ne recourent a ce moyen
que pour des montants comparativement assez faibles puisqu'une seule
firme obtient un pourcentage supérieur a 30 % : Electrobel (60,58).

Le tableau ci-dessous classe les sociétés en fonction
de la contribution de leurs augmentations de capital au financement
total.

Pourcentages de D*A.

0% OFR. 15% 15% et + Total
Moyenne des % D*A 0 7,99 27,30 8,82
Variances 0] 128,02 137,38 198, 70

Nombre de soce. 12 6 6 24

I1 en ressort que le pourcentage moyen total est treés
faible, ce qui semblerait indiquer qu'en général, l'augmentation de
capital n'est qu'un moyen de financement résiduel et que la préfé-
rence est accordée a d'autres sources de capitaux. Cependant, la
variance des observations est élevée ; ceci est dli & la grande va=
riété de comportements observés ainsi qu'au petit nombre de sociétés’
de 1l'échantillon.

. Les pourcentages de financement par ‘apports ou fusions
ne sont pas trés élevés ; les sociétés ne semblent pas utiliser ré-
guliérement ce moyen. Ainsi, quotorze d'entre elles n'y ont pas re-
couru et les pourcentages atteints par les autres sont inférieurs a
30 %. Le pourcentage moyen de recours aux fusions est d'ailleurs de
4,41 %, ce qui est trés faible. ;

Le comportement des sociétés en matiére d'augmentation
de l'endettement & long et moyen terme est trés variable comme 1'in-
dique le tableau suivant :
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Pourcentages de D' dettes & LMT.

203 0% 0% Ot 3 15 % 15% et + Total
Moyennes des % D'DLMT - 7,96 0 5,59 25,81 17,18
. Variances 49,68 0 1,96 57,66 155,31

Nombre de soce. 5 3 2 14 24

Certaines firmes ont diminué le montant de leurs
dettes a long et moyen terme alors qu'elles avaient besoin de nou-
veaux moyens de financement ; la seule exception est constituée par
les Ateliers Belges Réunis (F2) qui ont réduit de facon importante
leurs investissements et ont ainsi eu la possibilité de diminuer le
montant de capitaux a long et moyen terme dont ils disposaient.

Il apparalt cependant qu'en général les firmes pro-
cédent plus volontiers a l'endettement & long et moyen terme qu'a
l'augmentation de capital ; en effet, le pourcentage moyen de D* des
dettes a long et moyen terme pour l'ensemble de l'échantillon est
plus élevé que le pourcentage semblable des D*A. Cependant, cette
relation ne se vérifie pas pour chacune des sociétés de 1l'échantil-
lon ; dix sociétés ont en effet recouru plus a l'augmentation de
capital qu'a l'accroissement de 1l'endettement et parmi celles-ci
sont comprises les firmes qui ont diminué leurs endettement. Les
comportements de ces sociétés sont donc trés variés.

Finalement, si nous observons la colonne du tableau
I relative a l'autofinancement, nous voyons que les sociétés accor-
dent une part prépondérante a ce moyen de financement. A 1l'excep-
tion de quatre sociétés, (Pétrofina-P1, EBES-E3, Electrobel-E2,
ABR-F2) toutes les firmes ont réservé des bénéfices sous diverses
formes pour des montants supérieurs a la moitié de leurs besoins en
financement. La répartition par sociétés est la suivante :

Pourcentages d'autofinancement.

Moins de 0% 15-8 50 % 50% et plus Total

Moyennes des % dfau-

tofinancement -105,29 30,89 78,87 69,59
Variances 0,00 168,89 303,49 1864,53
Nombre de soce. 1 3 20 24

La firme F2 (ABR) qui a eu un autofinancement négatif
a fortement réduit ses immobilisations brutes et ses amortissements ;
elle a d'autre part diminué son capital de 225,6 millions en incor-
porant une partie de celui-ci (67 millions) a une compte de réserve
extraordinaire alors qu'une autra partie (158,6 millions) a été
affectée a l'amortissement des pertes, de non-valeurs, de l'immobili-
sé, des frais d'emprunt et d'augmentation de capital et a la cons-
titution de provisions. Cette opération visait a améliorer la situ-
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ation financiére de la firme de maniére a lui permettre de recourir

a l'augmentation de capital ; en effet, pour pouvoir réaliser cette

augmentation, il est nécessaire que le cours de l‘'action ancienne

soit supérieur au prix d'émission d'une action nouvelle possédant

les mémes droits que l'ancienne. Dans le cas contraire, il est plus

intéressant pour le souscripteur éventuel d'acheter les actions en

bourse a un prix moindre. La cote supérieure de l'action ABR était

de 1650 Frs en 1963 alors qu'un calcul approximatif ( onds propres
= ombre d'actlons

donnait une valeur comptable de 2766 Frs pour cette action.

L'entreprise a donc diminué le montant de ses fonds propres et accor-

dé un privilége aux actions nouvelles de maniére a s'assurer l'inté-

rét du marché ; le privilége accordé consiste principalement en un

dividende récupérable de 35 Frs accordé aux actions nouvelles avant

toute autre répartition des bénéfices entre les actionnaires.

: L'autofinancement semble cependant bien étre le moyen
de financement que 1l'ensemble des firmes privilégie,a deux exceptions
prés : Pétrofina (P1l) et Electrobel (E2). Il faut cependant tenir
compte du fait que les besoins en capitaux des firmes ne sont pas
comparables et que l'autofinancement est limité principalement par
la rentabilité des capitaux.

Il semble ainsi se dégager que la préférence des

sociétés va d'abord a l'autofinancement, ensuite a l'endettement et
a l'augmentation de capital et enfin & la fusion ou l'apport.

Cependant, ce dernier moyen (fusion ou apport) pré-
sente des caractéristiques fondamentalement différentes des autres ;
en effet, les possibilités de fusions ou d'apports d'une entreprise
sont, a priori, trés vastes et 1l'étude de ces possibilités doit in-
corporer un environnement étendu. Les fusions et apports ne peuvent
étre introduits que trés difficilement dans un modéle de financement.
Comme d'autre part, elles représentent une trés faible partie des
moyens de financement utilisés, nous ne nous y intéresserons pas
davantage.

.
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I. B. LE COUT DES MOYENS DE FINANCEMENT.

Nous avons observé la place accordée a 1l'augmentation
de capital parmi l'ensemble des moyens dont dispose l'entreprise
pour financer ses investissements a long et moyen terme. Nous pou-
vons a présent nous intéresser aux raisons qui poussent l'entreprise
a recourir au marché des actions ainsi qu'aux modalités de ces opé-
rationse.

Le principal critére de choix généralement reconnu
par la théorie est le colit du financement pour l'entreprise. Les
colits de financement peuvent s'établir de la fagon suivante pour les
divers moyens constitués par :

1) 1l'emprunt

2) l'amortissement

3) les bénéfices réservés

4) 1l'augmentation de capital.

1. L'emprunt.

Le colt de l'emprunt pour la société est égal au taux
d'intérét fixé dans le contrat passé entre l'entreprise et son
créancier.

Cependant, l'intérét & payer sur l'emprunt diminue le
bénéfice imposable de la société ; en effet, le plan Comptable Belge
nous dit que "aprés en avoir longuement discuté, la Commission a dé-
cidé d'incorporer les intéréts des capitaux empruntés dans la clas-
se 6 ; elle a jugé gue ces intéréts constituent des charges d'ex-
ploitation de l'exercice ".(1)

" L'impdt dt & 1'Etat diminue également, proportion-
nellement a la diminution du bénéfice & déclarer. Si nous supposons
que i est le taux d'intérét et que t représente le taux de taxation
des bénéfices, le coiit d'un franc emprunté, C,, devient :

Ce =1d(1-t)

A cette somme viennent s'ajouter les frais d'émission
de l'emprunt qui ne sont pas proportionnels au montant emprunté et
gqui varient selon que l'entreprise s'adresse a tel organisme de cré-
dit ou directement au marché des obligations.

(1) Plan Comptable Général Belge - Editions du Collége national des
experts comptables de Belgique, p. 151.




15.

2. L'amortissement.

On peut estimer que l'amortissement fiscal ne coflite
rien a l'entreprise puisqu' 11 s aglt de bénéfices réservés non impo-
sés. Cependant, ces sommes réservées peuvent procurer des bénéfi-
ces sous forme, par exemple, de revenus de placements financiers.

I1 y a donc un co(t implicite attaché a 1l'amortisse-
ment représentant une rentabilité minimum & exiger de ces fonds. Nous
pouvons représenter ce taux de rentabilité exigé par le taux d'inté-
rét i sur le marché. Comme les revenus des portefeuilles et des
participations sont imposés (t), le coflit de l'amortissement, C_.,
devient :

Cam = i(1-t)

3. Les bénéfices réservés.,

Le colt des bénéfices réservés, C,, est représenté
par la rentabilité minimum exigée par les actionnaires sur les fonds
propres de la firme. Si les actionnaires décident, en effet, de ne
pas distribuer de dividendes, mais de les accumuler en bénéfices
réservés, il faut que ces bénéfices puissent rapporter, sous forme
de dividendes ou de bénéfices réservés, au moins autant que le taux
de rendement exigé par l'actionnaire en fonction du risque attaché
a l'activité et a la structure de la société.

Ce taux de rendement, exigé, k, est égal a :
Pt

k =

ou dy dividende par action payé par la firme pour

la période t

P = prix de l'action au début de la période t,
le dividende de t-1 étant payé.

Il correspond donc au rendement obtenu sur un achat de l'action en
t et sa vente en t+l et peut étre représenté par le rapport

profits futurs aprés taxes
valeur de 1l'action

Le colit des bénéfices réservés seralt alors :
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4. Augmentation de capital.

Le cofit de 1l'augmentation de capital pour l'entrepri-
se, C_, est représenté par le taux de rendement exigé par les ac-
tionnaires sur les actions (k) ; a ce taux de rendement viennent
s'ajouter les frais d'émission des nouvelles actions qui s'élévent
déja a eux seuls a 300.000 Frs minimum. (1)

X

Ayant ainsi observé de facon succincte la structure
des colits des divers moyens de financement, nous pouvons les clas-
ser selon le critére de colit minimum. '

Il convient alors de comparer les taux de rendement
exigés par chaque moyen de financement. On admet généralement que
ces taux de rendement sont composés de deux parties :

a) la premiére, appelée taux d'intérét sans risque, représente la
rémunération accordée pour la seule privation de liquidité ;
elle s'utilise pour ramener a leur valeur actuelle des recettes
futures certaines ou quasi-certaines. Une bonne approximation
en est donnée par le taux réel des emprunts d'Etat en 1l'absence
d*inflation (3 a 4%).

b) & cette premiére partie vient s'ajouter une prime pour le risque
couru. En effet, les investisseurs sont supposés poursuivre le
but de maximiser la satisfaction qu'ils tirent de leurs avoirs ;
cette satisfaction peut étre décrite comme dépendant de deux
facteurs : la valeur monétaire de ces avoirs (but : maximiser
son capital) et le risque (but : minimiser le risque). ’

Le taux de rendement exigé dépendra ainsi du risque
attaché aux revenus. Le risque couru par les préteurs peut étre
décomposé comme suit :

. a) un risque monétaire (inflation p.ex.), c'est-a-dire le risque

que le pouvoir d'achat de la monnaie se dégrade ;

b) un risque propre a l'émetteur de l'emprunt (Etat, ville, entre-
prise) qui dépend des garanties de remboursement offertes.
I1 y a donc normalement plusieurs niveaux de taux d'intérét i sur
emprunt, en fonction du risque.

(1) Rapport de la commission de Voghel, p. 85.
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En conséquence, le taux de rendement k exigé sur les
actions des sociétés résulterait de la somme de :

a) taux d'intérét sans risque ;
b) prime pour le risque monétaire ;

3 . . . . 7 ] . .
c) prime pour le risque industriel qui représente l'incertitude at-
tachée aux recettes futures d'une société, compte tenu des condi-
tions de son activité industrielle et commerciale ;

d) prime pour le risque financier : il s'agit d'un risque supplémen-
taire provenant de la structure des capitaux de la firme, de leur
répartition entre fonds propres et capitaux empruntés ; le risque
provient de l'existence d'une charge financiére fixe (intéréts
et remboursement) face a des recettes d'exploitation plus ou moins
fluctuantes. Il en résulte un risque au niveau de la trésorerie
(il faut des fonds suffisants pour rembourser le principal ou
payer les intéréts) et au niveau des bénéfices nets qui accuse-
ront des fluctuations amplifiées par rapport a celles des recet-
tes d'exploitation. :

On voit ainsi que le risque couru par les actionnai-
res sera en général plus élevé que le risque couru par les créditeurs
de la société qui ne supportent pas le risque industriel et bénéfi-
cient de garanties de remboursement, notamment par 1l'existence des
capitaux propres de la firme. Le taux de rendement k des actions
sera alors supérieur au taux d'intérét i des emprunts de la firme.

Le colit des divers moyens de financement s'établis-
sent comme suit :

amortissement : Qg i(1-t)
emprunt 3 L = i(1-t) + X
bénéfices réservés 3 Gy, =k

augmentation de capital : C

k + X, ou X rappelle l'existence de
frais d'émission de 1'emprunt
ou des actions nouvelles.

Puisque C m<: C_<C.<C_, 1l'entreprise n'aurait ja- *
mais intéré&t a recourir a 1l'augmentation de capital pour financer
ses investissements a long et moyen terme. Si elle le fait, c'est
que d'autres variables modifient son comportement ; par exemple, la
rentabilité des capitaux limite ses possibilités d'autofinancement,
le taux d'endettement critique peut difficilement é&tre dépassé,...




Nous allons observer l'influence de quelques unes de
ces variables dans les pages qui suivent.

I) La premiére variable a laquelle nous allons nous
intéresser est 1l'appartenamce des sociétés a un secteur d'activité ;
nous verrons dans cette deuxiéme partie que s'il existe une certaine
constante de comportement en matiére d'augmentation de capital a
l'intérieur de quelques secteurs, l'explication directe de cette in-
fluence doit étre recherchée parmi d'autres variables qui sont dé-
terminées en partie par 1l'appartenance sectorielle. Ces variables,
étudiées dans cette deuxiéme partie sont :

A. la rentabilité de 1l'activité
B. 1la structure capitalistique
C. la sensibilité sectorielle

D. d'autres variables comme l'utilité économique
et sociale de l'activité, la phase de vie du
produit, le type de marché atteint par la firme,
la longueur du cycle de fabrication.

: II) D'autres variables, qui semblent moins influen-
cées par l'appartenance sectorielle, exercent néanmoins une influen-

ce réelle sur le recours des sociétés aux augmentations de capital ;

parmi celles-ci, nous étudierons, dans une troisiéme partie,les
suivantes :

-~ la taille de l'entreprise

- la croissance

- lt'appartenance financiére

- le taux d'endettemeﬁt

—.la rentabilité de l'action.

Cependant, cette étude ne doit étre considérée que
comme une premiére approche du probléme de l'augmentation de capital

nous établirons, dans une duatriéme partie, les possibilités d'ex-
tension de l'analyse présente.

~a
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DEUXTEME PARTIE = L* A PP AR ENANCE A& UN S5ECTEUR
D A C LW v Bl

Nous allons voir dans cette seconde partie de quelle
maniére 1l'appartenance des firmes & un secteur d'activité influence
leur comportement en matiére d'augmentation de capital.

Ltactivité poursuivie par la firme pourrait en effet
déterminer un ensemble de caractéristiques qui pourraient expliquer
la fréquence et l'importance du recours des sociétés aux augmenta-—
tions de capital.

Les sociétés de l'échantillon peuvent étre classées
en sept secteurs d'activités plus ou moins bien représentés :

Electricité : 4 société
Chimie el 5
Sidérugie &5
Fabr.Métal. : 4
Verrerie s g
Distributicn vl
Pétrole i

I1 est clair que nous ne pouvons pas espérer atteindre
une représentativité satisfaisante de l'ensemble des secteurs en
disposant d'un nombre d'observations aussi faible. Les firmes
Delhaize et Pétrofina ne représentent évidemment pas valablement les
secteurs de la distribution et du pétrole, mais elles ont été in-
corporées dans l'échantillon eu égard au dynamisme de leur déve-
loppement et a l'attraction du marché pour leurs actions.

I1 faut d'autre part se rendre compte que les activi-
tés du secteur des industries chimiques sont tellement variées que
la Fédération des Industries Chimiques Belges distingue quatorze
sections d'activité a l'intérieur de ce secteur (produits miné-
raux, allumettes, gaz comprimés, azote, caoutchouc, produits d'en-
tretien, pétrochimie, plastique, médicaments, produits photogra-
phiques,coloration, explosifs, peintures, divers) ; la réunion des
cing sociétés chimiques de l'échantillon en un seul secteur risque
donc de fausser les résultats des observations.

Nous remarquons cependant que les politiques de finan-
cement & long et moyen terme suivies par les secteur semblent assez
différentes ; le tableau ci-~dessous permet d'observer les pourcen-
tages de recours de chaque secteur de l'échantillon aux divers
moyens de financement recensés.
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Secteur d'activité et pourcentages de recours

aux moyens de financement.

D*a D*F D*dettes & LMT Autof. Montant
total
Electricité 23,66 5535 27433 43,66 35272 .4
Chimie 5,41 o b 2,92 91.55 585%,1
Sidérurgie 0,00 ) 731 19,57 73,12  54092,2
Fabr. Métalliques 10,05 28,67 -4, 30 65,58 1450,8
Verreries 0,87 1,39 24,34 73,40 4288,5
Distribution 3,61 0,00 20,53 75,80 1336,8
Pétrole 13,48 712,45 42,54 32,88  19502,4

Chaque secteur a des comportements différents en
matiére de financement a long et moyen terme, mails on observe que

la part réservée & l'autofinancement brut est trés élevée.

On a

constaté aux Etats-Unis que l'autofinancement brut des sociétés au
cours de la derniére décennie avait permis de financer 60 % des
investissements nouveaux (1) ; dans les pays d'Europe Occidentale,
1'autofinancement atteignait en 1967 les pourcentages suivants :

69
72
73
77

On s'apercoit également que le secteur des industries

%
%
%
%

en Allemagne Fédérale

en France

en Italie

en Belgique (2)

chimiques favorise particuliérement 1'autofinancement puisqu'il

y recours pour plus de 90 % de ses besoins.

I1 semble ainsi que les

besoins en capitaux des secteurs puissent étre couverts en grande
partie par l'accumulation de bénéfices.

(1) AA. Berle jr. "La grande entreprise", Tome IX de 1l'Encyclopédie

Frangaise repris dans IES classes moyennes Fév. 71.

(2) Pourcentages calculés par P. Uri dans le'rapport sur la situa-
tion écon. dans les pays de la CEE" sept. 68 pp. 148 et 157,
repris dans IES classes moyennes Fév.
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Le recours des secteurs a l'endettement est trés va-
riable ; en effet, si la société Pétrofina (secteur : pétrole)
utilise de préférence ce moyen de financement, on s'apergoit par
ailleurs que le secteurs des Fabrications Métalliques a diminué le
montant de ses dettes a long et moyen terme durant cette période ;
cette diminution provient principalement de 1l'influence de deux
firmes (ABR -F2 et Cie Gale des Conduites d'Eau -F1) qui ont agi
de maniére a restreindre le montant de leur endettement (cf. ta-
bleau I).

Le secteur de la Chimie n'a recouru que trés peu a

‘1l'endettement pour financer ses investissements ; mais si nous re-

prenons le tableau I, nous voyons que trois entreprises ont augmen-
té leurs dettes a long et moyen terme d'environ 17 %, alors que
Gevaert (C1) n'y a recouru que pour 4,60 % et que 1l'Oxhydrique In-~-
ternationale (C5) a diminué son endettement. Les quatre autres
secteurs -~ Electricité, Sidérurgie, Verrerie et Distribution - ont
atteint des pourcentages proches de 20 %. Il faut cependant re-
marquer que trois des entreprises verriéres n'ont disposé, pendant
les onze années sous revue, d'aucun crédit a long et moyen terme ;
1l'augmentation observée provient uniquement de 1l'influence de
Glaverbel -V1.

Les fusions et apports opérés dans les différents
secteurs n'ont en général couvert qu'un faible montant des besoins
en capitaux a long et moyen terme ; la seule exception est consti-
tuée par le secteur des Fabrications Métalliques (28,67 %) et par
Pétrofina (secteur : pétrole) qui a atteint 11,45 %.

Les montants d'augmentations de capital opérées par
les secteurs sont assez différents. La premiére caractéristique a
observer est qu'aucune des entreprises du secteur sidérurgique n'a
fait d'augmentation de capital pendant les années 61 a 71. Cette
unanimité apparalt remarquable mais ne nous renseigne pas sur les
causes directes du comportement des sociétés ; nous pouvons seule-
ment dire que ces entreprises n'ont pas recouru aux augmentations
de capital et qu'elles ont pu financer leurs investissements gréace
aux autres moyens mis a leur disposition ; il se pourrait donc que
1'appartenance au secteur sidérurgique corresponde a un ensemble
de caractéristiques qui autorisent ou obligent ces entreprises a ne
pas recourir aux augmentations de capital.

On peut d'autre part observer que le secteur de
l1'électricité est celui qui a émis et vendu des nouvelles actions
pour le montant le plus élevé. Entre ces deux extrémes, Electricité
et Sidérurgie, les secteurs peuvent étre classés de la fagon suivan-
te selon les montants de capitaux obtenus grace aux augmentation de
capital ¢
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Secteurs % de D*A
Electricité 23,66
Pétrole 13,13
Fabr. Métallique 10,05
Chimie 5,41
Distribution 3,67
Verrerie 0,87
Sidérurgie 0,00

Cependant, a l'intérieur de chaque secteur, les com-
portements des sociétés en matiére de D*A recensés dans la colonne
4 du tableau I peuvent étre tres différents et s'écarter assez for-
tement de ces moyennes sectorielles ; le regroupement des sociétés
selon leur appartenance a un secteur d'activité ne permettrait
alors pas de déduire une certaine constance des comportements en
matiére d'augmentation de capital.

2 ¢ + e
Les variance des pourcentages de D A observes dans
chaque société (tableau I, colonne 4) par rapport aux pourcenta-
ges moyens observés a l'intérieur des secteurs sont reprises ci-
dessous : ;

Secteur d'activité - Pourcentages de pta.
Electr. Chimie Sidér. Fabr.Mét. Verre Total
Hogerdes desiR S $23,86™ 5,41 w00 . 46,85 0,87 8,82
AEriances. par seRshigc g3 AR 48 0,00 446,08 62,87 198,70
a la moyenne
Nombre de soc. 4 5 5 4 ~ 4 24

Les secteurs de la distribution et du pétrole ont été
abandonnés car ils n'étaient représentés chacun que par une seule
9 & ’
societe.

On remarque qu'en général, les variances sont éle-
vées et assez différentes ; les comportements des sociétés par sec-—
teurs seraient alors variés.

. Si nous appliquons le test en F a ces variances,
de maniére a observer l'existence d'une différence significative
entre les variances sectorielles et la variance de 1l'échantillon
total, nous obtenons les résultats suivants :
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Secteur Ho (1) Foe oo =B (360,08) Résultat : Ho
Electr. 476,93=198,70 2,400 3,00 acceptée
Chimie 65,18=198,70 3,048 5,78 acceptée
Sidérurgie 0,00=198,70 =~ o5 8 rejetée
Fabr.Métal. 416,12=198,70 2,094 3,03 acceptée
Verrerie 62,87=198, 70 3,160 8,64 acceptée

Seule la variance du secteur sidérurgique est signi-
ficativement différente de celle de l1l'échantillon, avec une proba-
bilité d'erreur limite de a = 0,05 ; c'est un résultat qui semblait
évident. Cependant, ce test nous permet de dire que l'explication
apportée par le secteur d'activité ne réduit pas significativement
la dispersion des observations a l'intérieur des autres secteurs.

Il est possible que les différences observées entre
les moyennes des secteurs et la moyenne de 1l'échantillon ne résul-
tent pas du hasard, mais correspondent a une différence réelle entre
les comportements des sociétés par secteurs. Le test en t, basé
sur la distribution de Student donne les résultats suivants :

Secteur Ho tobs tth(a=0,05) Résultat : Ho

Elec. 23,66=8,82 1,314 2,06 acceptée

Chim. 5,41=8,82 0,733 2,08 acceptée

Sidér. 0,00=8,82 test non admis car t suppose 1'homoscéd§sti—b
Fabr.Mét. 10,05=8,82 0,116 2,06 acceptée F)
Verre. 0,87=8,82 1,625 2,06 acceptée

Les moyennes des pourcentages de capitaux obtenus par
D*A par rapport au total des capitaux & long et moyen terme mis en
oeuvre par secteurs ne sont pas significativement différentes de la
moyenne de l'échantillon global ; statistiquement parlant, il n'est
donc pas possible d'en déduire une influence de l'appartenance des
sociétés a un secteur d'activité sur leur recours aux augmentations
de capital, si ce n'est pour la sidérurgie.

Cependant, il faut se rendre compte que le faible
nombre d'observations disponibles dans chaque secteur éléve le seuil
de signification des tests utilisés ; les conclusions qu'ils permet-
tent de tirer sont donc fort sujettes & caution d'autant plus que
les secteurs sont trés imparfaitement représentés.

Les seules conclusions que nous pourrions tirer avec
vraisemblance sont les suivantes :

- le secteur de 1'électricité semble avoir des possibilités assez
élevées de recours aux augmentations de capital ; toutes les socié-

(1) Ho équivaut a Hypotheése testée.
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tés de ce secteur ont en effet recouru & cette source pour plus de
15 % de leurs capitaux a long et moyen terme nouveaux ; d'autre
part, Electrobel (E2) a obtenu un pourcentage de 60,58 %, ce qui
explique en partie l'importance de la variance observée dans le
secteur. -

- d'un autre cbté, le secteur sidérurgique semble ne pas avoir la
possibilité ou le besoin de recourir au marché des actions pour
obtenir des capitaux & long terme.

Cependant, ceci ne nous renseigne pas sur la raison
directe du comportement des sociétés ; ainsi, la politique particu-
liére du secteur sidérurgique en matiére de D¥*A pourrait s'expliquer
en dernier ressort par une rentabilité des capitaux investis suffi-
sante pour couvrir une forte partie des besoins en capitaux par auto-
financement ; de méme, le recours important du secteur de l'Electri-
cité & 1'émission et & la vente d'actions nouvelles pourrait &étre
dll en partie a la stabilité conjoncturelle de l'activité qui permet
aux firmes de distribuer des dividendes réguliers et stables.

La variable "secteur d'activité" exercerait ainsi
son influence sur le recours des firmes aux D'A par 1'intermédiaire
d'autres variables qui pourraient étre les suivantes :

1. la rentabilité de l'activité

2. la sensibilité conjoncturelle du secteur et de la
société
3. la structure capitalistique de la firme

4. d'autres variables comme l'utilité économique et
sociale de l‘'activité, la phase de vie du produit,
le type de marché atteint par la firme, la lon-
gueur du cycle de fabrication.

Ces variables présentent la caractéristique d'é&tre
assez dépendantes de 1l'appartenance de la firme au secteur d'acti-
vité par opposition a d'autres que nous étudierons en troisiéme partie
et que nous pouvons considérer comme dépendant moins de la variable
sectorielle.
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II. A. LA RENTABILITE DE L*ACTIVITE.

Nous avons vu que si l'appartenance a un secteur
d'activité permettait de dégager certaines influences probables
sur le recours des sociétés aux augmentations de capital, elle n'of-
frait aucune explication directe de leur comportement ; l'influence
du secteur d'activité s'exercerait alors par l'intermédiaire d'autres
variables dépendantes de la premiére et déterminant plus directement
la politique d'augmentation de capital. La premiére de ces variables
gue nous nous proposons d'étudier est la rentabilité de l'activité.

Il s'agit donc de voir si la rentabilité de l'activité
est dépendante de l'appartenance de la firme & un secteur déterminé
et dans quelle mesure cette rentabilité influence le recours des
sociétés aux augmentations de capital.

La mesure de la rentabilité peut é&tre vue, dans un
premier temps comme le rapport des bénéfices dégagés par l'activité
au montant de capitaux dont dispose l'entreprise.

Les bénéfices dégagés par l'activité sont composés des
montants suivants : Bénéfices distribués + Bénéfices non distribués +
' Amortissements + intéréts des emprunts.
Cette valeur équivaut au Cash~Flow d'exploitation augmenté des inté-
réts dus sur les emprunts contractés.

Cependant, certaines difficultés apparaissent au ni-
veau des amortissements et des intéréts des emprunts. L'amortis=
sement est, par définition, une réserve destinée a compenser la di-
minution de valeur subie par les immobilisations du fait de leur
vétusté ; mais l'amortissement fiscal, qui correspond a la perte de
valeur admise par l'administration des contributions, est, seul,
libéré d'impbdts car il représente une charge d'exploitation pour la
firme. Le surplus d'amortissement constitué par la firme est consi-
déré comme un bénéfice imposable et doit donc é&tre distingué de
l'amortissement fiscal ; il ne se différencie cependant pas des béné-
fices non distribués et peut ainsi rentrer sous cette rubrique pour
le calcul du montant de bénéfices dégagés par l'activité. Il n'est
donc pas nécessaire de faire une distinction entre amortissement
fiscal et surplus.

L'intérét di sur les emprunts contractés par la
société pose le probléme de savoir si les emprunts a long et moyen
. terme doivent étre compris dans les capitaux de la société lors de
la mesure de leur rentabilité. Autrement dit, doit-on mesurer la
rentabilité de la société par la premiére ou la seconde des deux
formules ci-dessous : : )
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Bén. distr. et non distr.+ Amort. + Intéréts:
Capital + Réserves + Emprunts

]

1. Tx de rentabilité

Bén. digtr. et non distr. + Amort.
Capital + Réserves

2. Tx de rentabilité =

Il faut se rendre compte que la formule 2 incorpore
un effet de levier dli & la rentabilité supplémentaire obtenue par
le recours a l'emprunt. Ainsi, envisageons le cas de 2 firmes,
A et B, dont les capitaux permanents sont identiques en valeur, mais
répartis différemment :

A B
Fonds propres - 1.000.000 600.000
Emprunts : - . 400.000
Capitaux permanents $ 1.000.000 1.000.000

ler cas : Si nous considérons que les bénéfices ne sont pas taxés
(p.ex. dotation des bénéfices aux amortissements), nous
obtenons : :

intérét sur emprunt (6 %)

: - 24 .000
Bénéfice brut : 100.000 76 .000
Taux de rentab. : formule 1 : 10 % 10%
: formule 2 : 10 % 28, 7%
2e cas : Si nous introduisons un taux de taxation des bénéfices
de 40 % :
imp8ts a payer : 40.000 30.600
Bénéfice brut : 60.000 45 .400
Taux de rentab. : formule 1 : 6 % 6,9 %
formule 2 : 6% - 7,6 %

On voit ainsi que l'effet de l'endettement sur la
rentabilité est double : l'endettement permet de dégager une renta-
bilité supplémentaire (ou moindre) si le taux d'intérét est infé-
rieur (ou supérieur) au taux de rentabilité de la firme ; dans ce
premier cas, la formule 1 rend mieux compte de la similitude entre
les deux sociétés, mais néglige l'influence de l'emprunt sur la ren-
tabilité.

D'autre part, l'endettement entraine des frais finan-
ciers supplémentaires pour la firme, frais qui ne sont pas impoébles,
car ils constituent des charges d'exploitation. La réduction des
impdts a payer permet également a la firme endettée de disposer d'un
avantage comparatif, quelle que soit la formule utilisée pour mesu-
rer la rentabilité (second cas).
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I1 semblerait ainsi que la deuxiéme formule permette
de mieux observer la rentabilité de la société car elle tient compte
de l'effet direct de 1l'endettement sur le rendement des fonds pro-
pres. De plus, les rapports annuels d'exploitation fournissent ra-
rement les valeurs des frais financiers dus par l'entreprise. Nous
choisirons donc de préférence la deuxieme formule qui mesure le
taux de rentabilité des Fonds Propres.

Cependant, une autre méthode de mesure de la rentabi-
lité peut @étre envisagée en rapportant le bénéfice brut de la so-
ciété & ses immobilisations brutes ; ce taux de rendement des immo-
bilisations brutes a l'avantage d'é&tre plus directement 1ié a la
structure de l'entreprise et de tenir compte des immobilisations
nécessaires a la production.

Par contre, quelques entreprises immobilisent une par-
tie importante de leurs capitaux en placements et en participations;
il faudrait donc tenir compte de ceux-ci parmi les immobilisationse.
Il ne faut également pas négliger l'effet des amortissements sur les
immobilisations ; ceux-ci peuvent correspondre & une diminution réel-
le de la capacité productive de la firme. En tenant compte de ces
deux remarques, nous analyserons également la rentabilité des en-
treprises par cette formule :

taux de rentabilité des actifs fixes nets =

Bénéfices distr. et non distr. + Amortissements
Actifs fixes nets

Lors de l'analyse de cette variable, nous procéderons
en deux étapes :

T.A.A. nous verrons si la rentabilité des sociétés est reliée a leur
appartenance a un secteur d'activité. Nous mesurerons la
rentabilité par : 1. le taux de rentabilité des Fonds Propres

2. le taux de rentabilité des Actifs Fixes
nets.

I.A.B. nous verrons dans quelle mesure la rentabilité influence le
recours des sociétés aux augmentations de capital. Cette
seconde étape se décomposera en deux parties selon la mé-
thode de mesure de la rentabilité.

T.A.A. Secteur d'activité et taux de rentabilité.

Nous verrons, dans cette premiére partie, s'il existe
une relation entre l'appartenance des sociétés a un secteur d'acti-
vité et la rentabilité de cette activité.
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| 1. Taux de rentabilité des fonds propres.
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La rentabilité de la firme, calculée sur base des
Fonds propres dont elle dispose, a été mesurée, a partir des don-
| nées fournies dans les rapports annuels d'exploitation, par la
l formule suivante :

- des bénéfices bruts courants
des fonds propres
pour t allant de 1961 a 1971.

Taux de rentabilité des Fonds Propres =

Les bénéfices bruts courants sont constitués des mon-
tans suivants :

dividendes nets + précompte mobilier + Réserves
courantes et exceptionnelles + Report a l'exercice
prochain (= Bénéfice a répartir) + perte excep-
tionnelle - profit exceptionnel - report de 1l'ex-
ercice précédent (= Bénéfice net courant) + Amor-
tissements (= Bén. brut courant).

Il s'agit donc d'un taux de rentabilité moyen pour la
période sous revue ; ces taux de rentabilité sont donnés dans le
tableau 2.

Si nous calculons les moyennes et les variances des
observations dans chaque secteur, nous obtenons le tableau suivant :

Elect. Chimie Sidér. Fabr.Mét. Verre Total

Moyennes des taux
de rentabilité des

Fonds Propres 15,19 28,09 26,82 14,16 15,09 20,64

Variances 31,13 306,46 348,52 55,14 11,56 179,18

Nombre de soc. 4 5 5 4 4 22 (sans
P1let D1)

Il semblerait que le taux de rentabilité des Fonds
Propres soit fonction du secteur d'activité puisque nous observons
des différences sensibles entre les moyennes et les variances des
différents secteurs. Le test de Bartlett ne permet pas de conclure
a 1'égalité des variances de chaque secteur ; il donne en effet :
2 2

X ps= 10,344 et Xip= 9,448 pour a - 0,05 et v = 4. (1)

(1) pour une démonstration de ce test, voir J. Van Ginderachter :
"Cours de Statistique stochastique" p. 253-255
ou
INSEE : "Méthode statistique" Vol. II, p. 236-237.
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L'hypothése d'homcscédasticité n'est donc pas vérifiée,
et nous ne pouvons utiliser les tests paramétriques d'analyse de va-
riance.

Si nous comparons les variances des secteurs avec
cellesde l'ensemble des sociétés, nous obtenons les valeurs suivan-
tes de F :

Secteur - Ho o Fin Résultat : Ho
Electr. 31,13=179,18 5, 756 8,65 acceptée
Chimie 306,46=179,18 1,710 2,84 acceptée
Sidérur. 348,52=179,18 1,945 2,84 acceptée
Fab.Mét. 55,14=179,18 3,250 8,65 acceptée
Verrerie  11,56=179,18 15,500 8,65 rejetée

On remarque qu'une seule variance est significative-
ment différente de celle de l'ensemble des sociétés : il s'agit de
celle du secteur des Glaceries et Verreries ; les observations a
l'intérieur de ce secteur sont donc beaucoup plus groupées autour de
la moyenne.

On remarque cependant que les valeurs de F observées
dans les secteurs de l'électricité et des Fabrications métalliques
se rapprochent assez fort des valeurs critiques ; il semblerait que
les taux de rentabilité des Fonds Propres observés soient plus cen-
trés autour d'une valeur moyenne dans ces trois secteurs que dans
l'échantillon et, a fortiori, que dans les secteurs de la chimie et
de la sidérurgie.

Par ailleurs, les différences entre les taux de ren- -
tabilité moyens des secteurs sont trop faibles pour &tre significati-
ves ; les tests en t, appliqués aux différences entre les moyennes
de deux secteurs a variances égales, ne concluent pas a l'existence
de différences significatives.

On observe donc un regroupement des observations autour
des moyennes respectives pour les secteurs de l'Electricité, des Fa-
brications Métalliques et des Verreries et Glaceries ; cependant,
les moyennes ne sont pas différentes et sont trés proches de 15 %.
D'autre part, les secteurs de la Sidérurgie et de la Chimie ont des
moyennes plus élevées (environ 27 %) mais aussi des variances plus
importantes.

Il est donc difficile de conclure a 1'existence d'une
relation entre le taux de rentabilité des Fonds Propres et 1l'appar-
tenance a un des secteurs d'activité repris dans 1l'échantillon.
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| 2. Taux de rentabilité des actifs fixes nets.
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' En rapportant les bénéfices bruts courants de la

| société a ses actifs fixes nets, nous obtenons un taux de rentabili-
' té qui tient compte plus directement de la structure de l'entreprise
| reflétée dans les capitaux immobilisés en vue de la production et
dans les investissements opérés par la firme.

Les taux de rentabilité des actifs fixes nets, repris
dans le tableau 2 , ont été calculés de facgon semblable aux taux
de rentabilité des Fonds Propres, par la formule suivante :

Taux de rentabilité des actifs fixes nets =

% des bénéfices bruts courants
I- des actifs fixes nets

pour t couvrant la période
1961-1971.

Nous remarquons, dans ce tableau que la société
S1 (Fabrique de Fer de Charleroi) atteint un taux de rentabilité de
} 2228,13 % ; ce résultat énorme provient du fait que tous les accrois-
sements d'actifs fixes sont immédiatement amortis de maniére a avoir
un montant d'actifs fixes nets trés proche de zéro ; ces amortisse-
ments ne correspondent pas a une perte de capacité équivalente puis-
que cette société réalise un bénéfice brut moyen annuel d'environ
200 millions avec des immobilisations presque totalement amorties !
Nous éliminerons donc cette société de maniére a ne pas fausser les
résultats de l'ensemble.

IL.es moyennes et variances des taux de rentabilité de
chaque secteur sont données dans le tableau suivant :

Electrs. Chimie Sidérur. FabrMét. Verre Total
Moyenne des taux de .
rentab. des actifs
fixes nets 9,99 2y 38 12,87 23,05 14,53 16,53
Variances ; g £, 41,37 10,81 231,79 5,48 72,48
Nombre de soce. 4 5 4 4 4 2ok

De nouveau, les variances des différents secteurs ne
sont pas égales entre elles, car le test de Bartlett donne un
ngs= 9,946 alors que X€p = 9,448 pour a=0,05 et v=4. Il semble
cependant qu'a l'exception du secteur des Fabrications métalliques,
les observations soient fort groupées autour des moyennes sectoriel-
les. Si nous comparons les variances des secteurs a celle de l'en-
semble des sociétés, nous obtenons les valeurs suivantes de F :

|
|
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Secteur Ho P Fin Résultat : Ho
Electr. 5,15=72,48 14,074 8,66 rejetée
Chimie 41,37=72,48 1,752 5,80 acceptée
Sidérur. 10,81=72,48 B, 705 8,66 acceptée
Fab.Mét. 231,79=72,48 3,198 3,10 rejetée

Verre 5,48=72,48 13,227 8,66 rejetée

On s'apergoit que trois variances sont significa-
tivement différentes de la variance d'ensemble ; celles des sec-
teurs de 1'Electricté, des Fabriques métalliques et des Glaceries
et Verreries. Il semblerait que le regroupement des sociétés par
secteurs introduise une explication de leur taux de rentabilité ;
cependant, il faut se rendre compte que le faible nombre d'observa-
tions empéche de tirer des conclusions trés significatives. D'autre
part, si effectivement, les taux de rentabilité des sociétés d'élec-
tricité et de glaceries et verreries sont fort semblables entre-
eux, il n'en va pas de méme pour les entreprises de Fabrication
métallique : la différence observée ci-dessus entre les variances
joue en effet en sens inverse et les taux de rentabilité de ces
derniéres entreprises sont trés différents 1les uns des autres.

Par ailleurs, on n'observe aucune différence signi-
ficative entre les moyennes des secteurs sidérurgique et chimique
et la moyenne de l'ensemble des sociétés ; les tests en t appliqués
sur ces différences ne sont pas concluants.

En définitive, il semble que si le taux de rentabili-
té est déterminé par 1l'appartenance des sociétés & un secteur
d'activité, les différences observées entre ces taux sont trop- fai-
bles pour étre significatives ; d'autre part, le faible nombre de
sociétés augmente l'influence des valeurs extrémes observées et
éléve les niveaux de signification des tests utilisés.

II. A.B. RENTABILITE DE L'ACTIVITE ET RECOURS AUX DYA.

Nous avons vu que le taux de rentabilité de l'activi-
té pouvait, dans une certaine mesure, &tre expliqué par 1l'apparte-
nance de la société a un secteur d'activité ; cependant, les dif-
férences observées entre les taux de rentabilité des secteurs sont.
trop faibles pour étre significatives.

Le probléme qui se pose ensuite est de déterminer
l'influence du taux de rentabilité sur le recours des sociétés aux
augmentations de capital.
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1. Taux de rentabilité des Fonds Propres.
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Nous mesurerons ici la rentabilité de l'activité par
le taux de rentabilité des Fonds Propres dont dispose la firme.
Ces valeurs sont données dans le tableau 2 . (voir annexe II)

Nous pouvons alors regrouper les entreprises de |
1'échantillon dans quatre classes d'intervalles des taux de renta—
bilité des Fonds Propres :

Classe 1 : taux compris entre 5 et 9,99 % : E2 - F1l.

Classe 2 : taux compris entre 10 et 14,99 % : E1 - S3 - F3 - F2 -
V3 o V2.

Classe 3 : taux compris entre 15 et 19,99 % : P1 - E3 -~ C5 - C2 =
: Cl ~ S5 - V4 - V1.
Classe 4 : taux supérieur a 20 % : E4 - C3 -~ S4 - S2 - F4 - C4 -~

81 s Dj..

- En observant les pourcentages d'augmentations de
capital par rapport au total des capitaux a long et moyen terme
obtenus durant la période sous-revue, nous obtenons le tableau sui-
vant :

Taux de rentabilité des FP - % de D*A.
[Classe 1 Classe 2 Classe 3. Classe 4 Total

Moyennes des % de D*A 32,58 8,71 7,82 3,96 8,82
Variances 1568,56 97,16 B2, 75 76,22 198,70
Nombre de sociétés 2 6 8 8 24

Sous forme graphique, la relation se présenterait
de la fagon suivante :

%age 4
de D+A

i II FLL IV Classéﬁ de
TX de rentabilité
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Tl semblerait dane dgue plus le taux de rentabilité
des fonds propres augmente, moins les entreprises ont tendance a
recourir a 1'augmentation de capital pour financer leurs investisse-

ments. Il faut cependant remarquer que l'échantillon ne comprend

que des sociétés qui ont un taux de rentabilité supérieur a 5 % ;
nous sommes donc dans l'incertitude en ce qui concerne le comporte-
ment des firmes/moins rentables, bien qu'il semble que leurs pos-
sibilités de recours au marché des actions soit aussi limitées que
lt'intérét des actionnaires pour ces sociétés.

Nous remarquons d'autre part que la variance des ob-
servations de la classe 1 est élevée, car cette classe ne renferme
que deux sociétés qui ont atteint des pourcentages de D*A fort
différents : 60,58 % pour E2 et 4,57 % pour Fl. Le comportement des
sociétés de cette classe n'est donc pas évident.

I1 serait cependant intéressant de savoir si les dif=-
férences observées entre les classes sont significatives, eu égard
a l'importance des variances calculées.

Le test de Bartlett rejette l'hypothése d'homoscé-
dasticité ; le X calculé selon cette formule vaut 8,5066 alors
que le X2] est égal a 7,815. Il semble cependant que les variances
des classes II, III et IV soient égales entre-elles : le test en
F donne en effet :

FObs Classe I Classe IIL Classe III Classe IV
Classe I : = 16,144 18,955 20, 579
Classe II - - 1,174 1v20S
Classe III - - - 1,086
Classe IV . - - - -

Nous pouvons alors tester 1l'hypothése d'égalité des
moyennes de ces 3 classes ; le test en t donne : -
1) entre les classes II et IIT :
Ho : 8,71 = 7,82

tops = 0,214 et tiy = 2,18 pr a= 0,05 Ho acceptée.

2) entre les classes III et IV :
Ho : 7,82 = 3,96
tops = 0885  ebhi. ©
3) entre les classes II et IV :
Ho : 8,71 = 3,96
% = 0,937 et tep =°2418 pr a= 0,05 Ho acceptée.

¢h = 2014 pr a= 0,05 Ho acceptée.

obs
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On s'apergoit donc que la relation observée n'est pas
vérifiée statistiquement puisque nous n'observons aucune différence
significative entre les pourcentages moyens de recours aux augmen-—
tations de capital. Cependant, avant de rejeter cette hypothese, il
faut remarquer que ces résultats peu favorables peuvent &tre dus a
la faible ampleur de l'échantillon.

"4

D'autre part, si nous nous intéressons au nombre
d'augmentations de capital faites par les sociétés de chaque classe,
nous obtenons le tableau suivant :

Nombre d'augmentations de capital par classes.

[Classe I Classe II Classe III Classe IV Total

Nombre de D*A 2 4 9 .. 5 20
Nombre.de sociétés 2 6 8 8 24
Nombre moyen de D'A 1500k 50,67 1,13 0,63 0,83

I1 semblerait alors que la relation entre augmentation

~de capital et rentabilité des Fonds propres ne soit pas linéaire ;

en effet, sous forme de graphique, nous obtenons :

Nbre moyenr
de DYA 400

03

0,50 1

015 ¥

Y IT TEL IV classes de
taux de rentabilité

Il est difficile, a priori, de conclure a l'existence
d'une quelconque relation ; cependant, si nous retenons que les ob-
servations de la classe I, composée de 2 sociétés, sont fort sujettes
a caution, il ressortirait de ce graphique que la fréquence du re-
cours des sociétés aux augmentations de capital croitrait avec leur
rentabilité pour atteindre un maximum lorsque le taux de rentabilité
est compris entre 15 et 20 %, et décroitrait ensuite. Ceci signi-
fierait alors que plus la rentabilité est élevée, plus les sociétés
peuvent faire d'augmentations de capital, mais moins elles en ont
besoin, car elles seraient assurées de possibilités d'autofinance-
ment croissantes.
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2. Taux de rentabilité des actifs fixes nets.

————— - ——{——— — - f———— — — - "-—— - 4 ———_ - 4V —_ o - —— . ——

Nous pouvons analyser de la méme maniére que sous 1
1'influence du taux de rentabilité des actifs fixes nets sur le re-

cours aux augmentations de capital. Ce taux de rentabilité a été

calculé par 1e/rapport = Benef%qes pruts courants L 158 Mead alod
actifs fixes nets

pour chaque société en sont données dans le tableau 2 (voir annexe
Ii)s

Nous regroupons les sociétés dans 4 classes d'inter-—
valle suivantes ; selon la valeur de leur taux de rentabilité des
actifs fixes nets :

Classe I : taux compris entre 5 et 9,99 % = E2 - S3.

Classe II : taux compris entre 10 et 14,99 % : P1 - E4 -~ E3 - E1 -
S5 - 52 - F2 - F1 -
V2.

Classe III : taux compris entre 15 et 19,99 % : C5 - C4 - C1 - S4 -
V4 - v3 - VI.

Classe IV : taux supérieur a 20 % : C3 - C2 - F4 - F3 - D1.

Cette seconde mesure de la rentabilité des sociétés
donne des résultats assez différents du taux de rentabilité des
Fonds propres ; on constate en effet que les classements des socié-
tés selon ces deux méthode de mesure sont assez différents puisque
seules les sociétés dont les indices sont soulignés se trouvaient
dans la méme classe lors du classement précédent. Il n'est cepen-
dant pas possible d'observer une relation constante, car les mouve-
ments a l'intérieur des classes se font en sens divers.

I1 apparait cependant que le taux de rentabilité moyen
des Fonds propres pour l'ensemble des sociétés est supérieur au taux
de rentabilité des actifs fixes nets ; en effet, le premier est de
21,03 % alors que le second s'établit a 16,53 %. Cependant cette
inégalité ne se retrouve pas parmi toutes les sociétés de 1l'échan-
tillon ; la seule conclusion que nous puissions donc tirer est que
le taux de rentabilité des actifs fixes nets, qui est plus directe-
ment 1ié aux investissements, donne des résultats différents de la
rentabilité mesurée par rapport aux Fonds propres.

Si nous observons le recours des sociétés aux augmen-
tations de capital, nous obtenons, pour chaque classe, les valeurs
suivantes :

'Classe L €Classe II Classe IIT ! Classe IV Total

Moyennes des % de D*A .30,29 32,95 1,72 4,50 8,82
Variances 1834,97 89,72 12,08 66,84 198, 70

Nombre de sociétés 2 9 7 5 24
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Sous forme de graphique, on obtient :
%9 de

DA 2

'|°.,

-3

I I LET Iv classes de taux
de rentabilité

Il semblerait donc que les observations basées sur le
taux de rentabilité des actifs fixes nets n'entralnent pas de con-
clusions notablement différentes de celles vues en 1. Si on remar-
que, en effet, une augmentation du pourcentage de D*A pour la classe
IV, cette augmentatlon est tres faible et ne semble pas significa~-
tlve.

I1 apparalt cependant que les variances calculées dans
chaque classe sont différentes 1l'une de l'autre ; en effst le test
de Bartlett donne un X2bs = 9,624 qui est supérieur au Xth = 7,815
pour x = 0,05. D'autre part, si on utilisele test en F, on s'aper-

Goit que seules les variances des classes II et IV sont semblables ;

il semble donc bien que l'échantillon soit trop faible pour que l'on
puisse en tirer des conclusions précises, mais il parait se dégager,
gqu'a partir d'un taux de rentabilité supérieur a environ 5 %, le
recours des sociétés aux augmentations de capital tend & diminuer.

Ainsi, si; nous scindons les sociétés de 1l'échantillon
en 2 groupes :

~ le groupe I composé des sociétés qui ont augmenté leur capital ;
-~ le groupe II contenant les autres firmes,

nous observons que les taux de rentabilité moyens de ces 2 groupes
ne sont pas significativement différents.

Le groupe I est composé de : Pl - E4 - E3 - E2 - E1 -
G5 50 e C2l B e L - D VD
tandis que le groupe II est formé de : C3 - C1 - S5 -~ S4 - S3 - 52 -
(S1) - F4 - F3 - V4 - V3 - V1.

Le tableau suivant donne les valeurs des moyennes et
variances des taux de rentabilité de ces 2 groupes de sociétés.
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Taux de rentabilité des actifs fixes nets.

Groupe I Groupe II Total

Moyennes des taux de
rentab.des Actifs fixes

nets 14, 72 18, 34 16,55
Variances 56,03 83,62 72,48
Nombre de sociétés b R 11 23

Il semblerait ainsi que les sociétés qui n'ont pas
fait d'augmentations de capital ont une rentabilité plus forte que
les firmes du groupe I ; cependant, le test en t ne permet pas
d'affirmer 1'existence d'une différence significative entre ces
2 groupes : en effet :
Ha ' : 14,72 ='38:34 : %

= 1,011 e t = 2,08 pr a= 0,0S

obs th

Ho acceptée.

I1 faut cependant se souvenir que la faible ampleur
de l'échantillon éléve les niveaux de signification des tests utili-
sés et permet difficilement de considérer que d'autres caractéristi-
ques des sociétés s'annulent par l'effet du grand nombre ; il con-
vient donc d'accepter avec prudence les résultats obtenus par les
tests.

\ Par ailleurs, si nous observons le nombre d'augmen-
tations de capital réalisées par chaque classe de sociétés, nous
observons le tableau suivant :

Nombre d'auqmenfations de capital par classes

Clagsset' F. Classe 11 . Classe DTIT Classe TV Total”

Nbre de D*A 1 14 - e 3 20
Nbre de sociétés 2 9 7 5 24
Nbre moyen de D*A/Soc. Or S 00 B, 57 0,28 0,60 0,83

Nbre+moyen £
de D'A/SoCe 5]

A4S 1
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o

[Xig

e
>

L 1 5 B 351 1 IV classes de taux
de rentabilité




38.

Il apparait que la fréquence maximale est atteinte
par les sociétés dont le taux de rentabilité des actifs fixes nets
est compris entre 10 et 15 % ; la différence avec l'observation
relative aux taux de rentabilité des Fonds propres - ou le maximum
était atteint par la classe III - pourrait provenir de la diffé-
rence constatée entre les taux de rentabilité moyens mesurés par ces
2 méthodes (21,03 % et 16,53 %).

Il semblerait de nouveau se dégager que la relation
entre la rentabilité des sociétés et leur recours au marché des
actions ne soit pas linéaire : les entreprises qui font le plus
d'augmentations de capital seraient celles qui ont une rentabilité
des actifs fixes nets comprise entre 10 et 15 %.

Les autres sociétés, a rentabilité supérieure ou
inférieure & ce niveau, sembleraient recourir moins souvent a ce
moyen de financement. Notons également que 1l'échantillon ne compor-
'te aucune société dont le taux de rentabilité est inférieur a 5 % ;
il semble, & priori, que ces entreprises ne devraient pas pouvoir
utiliser facilement un recours a l'augmentation de capital, l'inté-
rét des actionnaires éventuels étant aussi 1imité que la rentabili-
té future de leur placement en actions nouvelles.

Par ailleurs, en nous basant sur 1l'indice de corréla-
tion de rang (5) établi par Spearman (1), nous pouvons essayer de
voir si la relation observée ci-dessus est vérifiée dans chacun des
secteurs représentés. Pour ce faire, nous calculerons les indices
'de corrélation de rang se rapportant aux 2 méthodes d'évolution
retenues de la rentabilité des sociétés ; nous obtenons les résultats
suivants :

Secteur : Taux de corrélation de rang entre %°9%de D*A et :
Taux de rentab.des Fonds Taux de rentab.des actifs
propres fixes nets
Electricité 0,20 0,40
Chimie 0,08 -0,225
Fabric.Métal. 0,80 0,80
Glac. et Verreries 1,00 1,00

Il apparalt en général que plus le taux de rentabilité
est élevé, quelle que soit la méthode de mesure, moins les sociétés
semblent recourir aux augmentations de capital ; cependant, le nom-
bre de sociétés a l'intérieur de chaque secteur est trop faible pour
que ces résultats soient vraiment significatifs.

2
{1k . =1 6%d

s “(N=DN(N+D) différences entre les rangs

= nombre d'observations.

]

2 Q




Les valeurs contradictoires obtenues dans le secteur
de la Chimie pourraient provenir du fait que les taux de rentabilité
des actifs fixes nets de ces sociétés sont relativement élevés
(supérieurs a 15 %) et sensiblement égaux ; les variations observées
parmi les pourcentages de recours aux augmentations de capital se-
raient alors indépendantes de l'influence du taux de rentabilité

! puisque nous avons observé que le recours maximum était atteint lors-
que les entreprises avaient un taux de rentabilité inférieur a 15 %.

Par ailleurs, le taux de corrélation observé dans le
secteur Glaceries-Verreries ne pourrait étre réallement significa-
tif car une seule société, V2 (Verreries de Mariemont), a fait une
augmentation de capital et la relation entre les deux variables
étudiées est ainsi fort simplifiée.

De la méme maniére, nous pouvons observer le coeffi-
cient de corrélation de rang obtenu en considérant la méme relation
liant le taux de rentabilité des secteurs et leur pourcentage de
recours a l'augmentation de capital. Nous remarquons que les classe-
ments des secteurs selon les deux critéres du pourcentage moyen de
D*A et de la rentabilité moyenne des sociétés sont les suivants :

Pourcentage de D*A Taux de rentabilité
des Fonds propres |des actifs fixes nets
+ Electricité - Fabr. Métal. - Electricité
Pétrole Sidérurgie Pétrole
Fabr.Métal. Electricité Sidérurgie
Chimie Pétrole Glaceries-Verreries
Distribution Glaceries-Verrer. Chimie
Glaceries~Verreries Chimie Distribution
-~ Sidérurgie + Distribution + Fabr.Métal.
Nous trouvons : r. = 0,18 L. = 0,35

La relation semble bien étre que,plus le taux de ren-
tabilité de l'activité est élevé , moins les secteurs ont tendance
a recourir aux augmentations de capital pour financer leurs inves-
tissements. Notons également que ces résultats indiquent également
gue la variable "appartenance sectorielle" n'est pas prépondérante
et qu'elle est fonction d'autres variables, notamment du taux de
rentabilité de la société.

Il semble donc bien se dégager de cette premiére ana-
lyse que le pourcentage d'augmentation réelle de capital observé
parmi les sociétés est fonction inverse de leur rentabilité.

Cette relation peut étre expliquée par le fait que la
rentabilité détermine les possibilités d'autofinancement de la firmej;
a ce moment, plus la rentabilité s'éleve, plus 1l'autofinancement est
important et moins 1l'augmentation de capital est nécessaire. Par
ailleurs, une rentabilité élevée permet & la firme de bénéficier de
possibilités d'emprunt a long et moyen termes supplémentaires, puisque
la garantie principale de l'endettement semble é&tre la rentabilité
des investissements:
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Cependant, nous avons également constaté qu'il est
fort probable que la relation entre ces deux variables ne soit pas
lindaire ; en effet, nous avons remarqué que le nombre d'augmenta-
tions de capital réalisées par les sociétés semblait atteindre un
maximum lorsque la rentabilité de leurs Fonds propres était comprise
entre 15 et 20 % ou celle de leurs actifs fixes nets entre 10 et
15 %.

I1 faut en effet noter qu'une rentabilité médiocre
réduit les possibilités de recourir au marché des actions ; la poli-
tique de dividendes ainsi que les gains en capitaux sur les place-
ments en actions sont dépendants, en grande partie, de la rentabili-
té des capitaux et influencent fortement 1'intérét du marché pour
les actions de la société.

On en arrive ainsi a la conclusion que le recours aux
augmentations de capital croitrait dans une premiére partie avec la
rentabilité des sociétés et décroitrait ensuite lorsque la rentabi-
lité s'éléve et permet un autofinancement suffisant. Le paradoxe
suivant apparalt également : les entreprises qui sont le mieux a
méme de réussir leurs augmentations de capital, c'est—-a-dire dont la
rentabilité attire le plus les actionnaires, utilisent moins le re-
cours au marché des actions que d'autres sociétés moins rentables.
Ceci semble nous indiquer que la préférence des sociétés pour 1'au-
tofinancement est certaine.

I1 apparalt ainsi que le taux de rentabilité, déter-
miné partiellement par 1l'appartenance sectorielle, influence forte-
ment le recours des sociétés aux augmentations de capital et permet
également d'expliquer en partie la relation observée entre secteur
d'activité et cette derniére variable.
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IL, B. STRUCTURE CAPITALISTIQUE.

I. Le deuxiéme facteur, dépendant en partie de 1'ap-
partenance sectorielle des sociétés et qui pourrait apporter une
explication au recours des sociétés aux augmentations de capital
est la structure capitalistique des sociétés.

La structure capitalistigue d'une entreprise repré-
sente la répartition des capitaux dont elle dispose entre capitaux
fixes et capitaux circulants.

II. La méthode la plus répandue permettant de la me~
surer est de comparer le montant des immobilisations nettes aux
actifs totaux ; il se pose de nouveau le probléme de savoir si les
amortissements correspondent a une perte réelle de valeur des im-
mobilisations ; les immobilisations nettes réelles seraient alors
sous-évaluées et ceci modifierait les résultats attendus de 1l'ana-
lyse. :

Les indices de structure capitalistique ainsi cal-
culés des sociétés de 1l'échantillon figurent au tableau 3 (voir
annexe II). Nous nous baserons, lors de l'analyse de l'influence
de ce facteur sur les indices calculés pour la période 1961. La
structure capitalistique a prendre en considération semble en
effet devoir étre celle qui se rapporte au début de la période sous-
revue ; d'autre part, cette approximation pourrait étre validée par
le fait que les indices établis varient trés lentement".

La structure capitalistique devrait exercer une in-
fluence sur le recours aux augmentations de capital ; en effet, les
capitaux investis en actifs fixes entrainent des frais fixes que 1la
société doit payer quelle que soit sa rentabilité. Les actifs cir-
culants sont plus faciles a rentabiliser que les actifs fixes. Les
entreprises a structure capitalistique élevée seraient donc plus
difficilement rentables que les autres et ne pourraient recourir a
1'autofinancement que dans une moindre mesure ; elles seraient donc
incitées a faire plus d'augmentations réelles de capital, selon la
relation observée sous IL.A.

D'autre part, la structure capitalistique de la firme
détermine en partie sa sensibilité & la conjoncture. Une entrepri-
se qui investit une grande partie de ses capitaux en actifs fixes
résiste plus difficilement aux baisses de rentabilité dues aux cri-
ses économiques, car elle doit assurer le paiement des frais fixes.
Elles peut aussi moins facilement profiter des opportunités d'inves-
tissement, ses capitaux étant en grande partie figés.

L'accroissement des immobilisés postule souvent un
accroissement du fonds de roulement net en raison de 1l'augmentation
de la production. Le fonds de roulement étant composé de capitaux
a long terme, les besoins de l'entreprise pour ces capitaux seront
plus élevés.
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Par ailleurs, des immobilisations importantes permet-
tent a l'entreprise d'asseoir son crédit, et de pouvoir profiter de
crédits proportionnellement plus élevés que ceux d'une entreprise a
faible structure capitalistique.

On peut enfin remarquer que le rapport

Immobiiiiﬁtiggzlnettes’ qui définit la structure capitalistique, va-
rie beaucoup selon la nature de l'entreprise :

pour une banque, il est d'environ 9 % ;
pour une industrie, il varie de 25 % a 75 % ;

pour les chemins de fer, il est proche de 80 %.

I. B.A. Relation entre rentabilité et structure capitalisticue.

Nous devrions observer entre ces deux variables, le
taux de rentabilité et la structure capitalistique, la relation in-
verse suivante : plus la structure capitalistigue est basse, plus
le taux de rentabilité de l'entreprise est élevé.

La relation théorique semble se retrouver dans notre
échantillon ; en effet, en nous basant sur le test de corrélation de
rang de Spearman, nous obtenons un coefficient r. = 0,692, entre le
taux de rentabilité des actis fixes nets et 1l'indice de structure
capitalistique. Ce coefficient élevé nous permet de supposer une
relation assez étroite entre les deux variables.

Ceci nous permet donc de prévoir, entre la structure
capitalistique et le taux d'augmentation de capital, une relation
inveise de celle observée entre la rentabilité et le pourcentage
de D7A.

Cependant, en analysant de la méme fagon 1l'influence
de la structure capitalistique sur le taux d'endettement moyen des

sociétés (c'est-a-dire le rapport moyen D;gﬁgz arg'ﬁég'), nous ob-
tenons un r_ = 0,451. Le taux d'endettement es dgnc directement

fonction de la structure capitalistique.

Une structure capitalistique élevée augmenterait donc
le taux d'endettement critique de la société et lui permettrait donc
de recourir moins souvent aux augmentations réelles de capital ;
d'un autre cdté, cette méme structure diminuerait sa rentabilité,
et donc son autofinancement, et ferait augmenter le recours de la
société a l'emprunt et/ou a lfaugmentation de capital.

Il conviendrait de voir dans quelle mesure ces deux
influences contradictoires équilibrent leurs effets sur la variable
étudiée.




43.

Mais nous avons vu que la structure capitalistique
et la nature de 1l'entreprise (banque, industrie,...) sont fortement
liées entre elles. Pour éviter de confondre ces deux variables,
nous avons scindé notre échantillon en deux parties :

1. les sociétés a portefeuille, holdings, ...
2. les industriese.
Le pfemier groupe est composé des 6 sociétés sui-

vantes : P1 - E2 - C1 - V4 - V3 - V2. Les autres sociétés appar-
tiennent au second groupe.

I. B.B. La nature de l'entreprise.

Il nous a semblé utile de savoir si la nature de
l'entreprise a une influence sur le recours des sociétés aux augmen-
tations réelles de capital, c'est-a-dire®*les holdings font propor-
tionnellement plus d'augmentations de capital que les autres socié-
tés.

Nous obtenons, aprées calculs, le tableau suivant
donnant les moyennes et variances des pourcentages de D+A, pour les
deux groupes de sociétés :

Nature de l'entreprise - % D*A.

| Holdings, ... . Industries
Moyenne : 14,71 . 6,86
Variance 553,15 835,85
Nombre de sociétés 6 18

_ Il semblerait que la nature de l'entreprise exerce
une influence sur les montants des augmentations de capital ; en
effet, les holdings paraissent recourir plus volontiers & ce moyen
definancement que les industries. ;

Cependant, en nous basant sur la distribution de F,
nous pouvons voir si les variances des deux groupes sont différentes;
nous obtenons :

Ho : 551,15 = .85,85

F = 6,420
obs
Fip = 2,81 pour a = 0,05
V,l= 5
v2= 17.

Ceci signifie qu'en tirant au hasard deux échantillons de grandeur
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nqi = 6 et n, = 18, d'une méme population, le F ps Sera plus grand
que 2,81 dans 5 % des cas. Avec une probabili%e de nous tromper de
5 %, nous pouvons conclure que les deux variances des deux groupes
sont différentes et que les échantillons n'ont pas été tirés au
hasard.

Les deux groupes, holdings et industries, corres-
pondraient ainsi & deux parties différentes de la population.
Ainsi, la nature de l'entreprise exercerait une influence sur son
recours aux augmentations réelles de capital.

Les observations pour les holdings sont beaucoup plus
dispersées que celles des industries ; il ne faut cependant pas ou-
blier que cette différence peut étre due au faible nombre de sociétés
de l'échantillon. D'autre part, la différence observée entre les
moyennes de DTA semble assez élevée et risque de fausser les résul-
tats de 1'influence de la structure capitalisitique seule ; en
effet, les holdings (a faible structure capitalistique) recourent
plus aux D*A que les industries (& structure capitalistique élevée)
alors que nous observerons que plus la structure capitalistique des
hgldings ou des industries est élevée, plus elles recourent aux
D A.

Il semble donc bien que la distinction basée sur la
nature de l'entreprise corresponde a une réalité.

I. B.B'. Structure capitalistique et secteur d'activité.

Selon les auteurs, la structure du passif de 1l'en-
treprise n'est pas susceptible, a priori, d'étre différente sui-
vant le secteur d'activité ; elle est déterminée a l'intérieur de
la firmee.

Cependant, la structure de l'actif - c'est-a-dire la
proportion entre actifs immobilisés et circulants - dépendrait de
la branche professionnelle.

Pour les industries, nous avons calculé dans le ta-
bleau suivant les indices moyens par secteurs de la structure ca-
pitalisitique ainsi que les variances par rapport a chaque moyenne:

Structure capitalistique - secteur d'activité.

|Electr. Chimie 8Sidér. Fabr. Mét. Industries.
Moyenne 73,34% 58,67 49,04 22,07 48,07
Variance | 56,70 135,15 690,94 9,18 475,99

Il semblerait que la structure capitalistique soit
fonction du secteur d'activité puisque nous observons des différen-
ces sensibles entre les moyennes de chaque secteur.
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Nous avons vérifié par le "F'" test si les variances
de chaque secteur sont significativement différentes de la variance
de l'ensemble des industries. Nous obtenons les valeurs suivantes
de Fobs et F.y, ~pour a = 0,05 :

{ Electr. Chimie Sidér. Fabr. Mét.

B 8,395 3,522 1,452 51,851

aa 1 19,43 8,68 2,96 8,68

On remarque qu'un seul F est supérieur au F $
il s'agit des Fabrications métalliques. ﬁour les autres secteurs,
l'explication apportée a la structure capitalistique par le secteur
d'activité est trop faible pour étre significative, pour réduire
significativement les variances observées.

Cependant, on ne peut pas rejeter avec une quasi-
certitude l'hypothése d'une relation entre ces deux variables, car
le nombre d'observations a l'intérieur de chaque secteur est treés
faible. D'autre part, si les secteurs de 1'électricité, de la sidé-
rurgie et des fabrications métalliques sont relativement homogénes
au point de vue produits vendus, il n'en va pas de méme avec le
secteur de la chimie, comme nous l'avons vu dans l'analyse par sec-
teurs. -

I. B.C. Structure capitalistique et recours aux D*A.

Aprés avoir ainsi reconnu 1l'influence de la nature
de l'entreprise sur le recours aux augmentations de capital (influ-
ence qui pouvait se confondre avec celle de la structure capitalis-
tique), nous pouvons observer dans chacun des deux groupes -holdings
et industries - 1l'influence de la structure capitalistique.

’

1.~ Les holdings, sociétés & portefeuille, ...

La relation a l'intérieur des holdings semble étre la
suivante : plus la structure capitalistique des holdings est élevée,
plus ces sociétés proceédent a 1'augmentation rce]le de capital pour
financer leurs investissements.

En effet, le test de corrélation de rang donne
un r,. = 0,3143, qui, bien que relativement faible, est cependant
positif. Il semble donc, qu'a l'intérieur de ce premier groupe,
l'influence du taux de rendement de la société (qui est fonction'de
la structure capitalistique) soit plus forte que celle du taux d'en-
dettement moyen .
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2. Les industriese.

La relation & l'intérieur de ce second
groupe semble &tre la m@&me qu'a l'intérieur des holdings.

Séparons les industries en deux classes
selon l'importance de leur structure capitalistique :

classe 1 : de 10 % & 50 % de structure capitalistique (moyenne :
24,01)
S1 -~ F4 - F3 - F2 - F1 - V1 -~ D1.

classe 2 : de 50 4 85 % : (moyenne : 63,38 %) :
C2 - C3 -C4 - 85 -S4 - S3 - S2 - C5 -« E4 - E3 - E1l.

N.B. : la structure capitalistique observée est celle de 1961
et se trouve dans le tableau 3.

En observant les pourcentages d'augmentation
réelle de capital, nous obtenons le tableau suivant :

Structure capitalistique - % de D*A.

Classe 1 Classe 2
Moyenne des D¥A 4,30 8,49
Variance | 51,36 64,21
Nombre de soce. 7 11

On observe que les sociétés a structure ca-
pitalistique élevée semblent recourir plus volontiers aux aug-

- mentations de capital que les autres. En effet, la moyenne des

pourcentages de DYA de la classe 2 est plus élevée que celle de
la classe 1, tandis que les écarts-~types sont sensiblement égaux.

Sﬁ gq@ant, le test en t ne nous permet pas
d'affirmer l'existenteventre les moyennes ; en effet, nous trou-
vons, en testant 1'Ho : 4,30 = 8,49 :

st = 1154

tin = £ 1,75 pour a = 0,10
A [

D'autre part, dans l'ensemble de l'échantil-
lon, les 24 soclétés, le pourcentage moyen de recours aux augmen—
tations de capital est de 8,82 %. La variance observée autour de
cette moyenne est de 198, 70.

On remarque que les moyennes des deux classes
d'industries ne semblent pas fortement différentes de celle de
l*échantillon global.
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Cependant, si nous nous intéressons aux variances,
nous constatons, grace au test en F, que les variances des clas-
ses 1 et 2 ci-dessus, sont significativement différentes de
celles de l'échantillon total ; en effet, vérifions 1'Ho :

51,36 = 198,70 pour la classe 1. Nous trouvons :

Fobs = 3,869 et Fth = 3,84 pour a = 0,05
V1= oS
V2= 6.

De la méme maniére, 1'Ho & vérifier dans la classe
2 est ¢ 64,21 = 198,70. Nous obtenons :

Fth = 2,74 pour a = 0,05
V1 = 23
VZ = 10 °

Ainsi, les variances des deux classes d'industries
sont différentes de celles de l'échantillon ; puisque les varian-
ces ont sensiblement diminué en introduisant la variable "struc-
ture capitalistique", on peut en déduire qu'il existe en fait
une relation entre cette variable et le pourcentage de D*A.

Le test de corrélation de rang de Spearman semble
nous permettre, & la limite, de constater le sens de la relation
entre ces deux variables. Une relation semblable a celle obser-
vée dans le groupe des sociétés a portefeuille est vérifiée en
partie par le r. = 0,133 obtenu parmi les industries qui ont
recouru aux DYA ; nous remarquons également un r_ = 0,2095 qui
nous donne une approximation de l'intensité de la relation reliant
la structure capitalistique et le pourcentage de D*A de toutes
les industries (y compris celles qui n'ont pas fait de D*A).

La relation, quoique trés faible, semble donc bien
&tre la suivante : le recours des industries aux augmentations de
capital est directement fonction de leur structure capitalistique.

I1 semble donc que les relations reliant la natu-
re de l'entreprise et la structure capitalistique au montant
d'augmentation de capital jouent en sens contraires. En effet,
les holdings recoumaient plus aux augmentations de capital que
les industries, et ils ont une structure capitalistique plus
faible que celles-ci. D'autre part, a l'intérieur de ces deux
groupes, on pourrait observer une relation directe entre la
structure capitalistique et les pourcentages de D¥A.

Il semble en effet que, plus 1l'indice de structure capitalistique

(ctest-a-dire le rapport Immobili§?tiogslnettes)est élevé, plus
cEl ota
l'entreprise a tendance a augmenter le montant de son recours aux

augmentations réelles de capital.
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On peut donc croire que l'influence de la structu-
re capitalistique sur la rentabilité -et donc sur le taux d'auto-
financement~ des sociétés est plus forte que celle qu'elle exerce
sur l'endettement.

Schématiquement, la relation semble étre la
suivante :

D*indice de structure capitalistique :
— s D taux de rentabilité ___, D*% de D*aA

—— DYtaux d'endettement -, D% de DA

Or, la liaison observée entre la structure
capitalistique et le taux d'augmentation de capital est, selon
notre analyse, la suivante :

D*indice de structure capitalistique —— D*% de D*A.

Il apparaitrait ainsi que 1l'influence du taux
de rentabilité est plus forte que celle du taux d'endettement
dans leur relation avec la structure capitalistique.

I1 ne faut cependant pas oublier que ces deux
variables - taux de rentabilité et d'endettement - sont fonction
d'autres variables que la structure capitalistique et celles-ci
peuvent affaiblir l'intensité de la relation entre structure
capitalistique et pourcentage d'augmentation réelle de capitale.
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II. C. SENSIBILITE CONJONCTURELLE.

Le dernier facteur auquel nous nous intéresserons
dans cette premiére partie et qui pourrait expliquer 1l'influence
de l'appartenance sectorielle,est la sensibilité conjoncturelle
des sociétés.

Certaines entreprises sont caractérisées par une
plus grande sensibilité conjoncturelle que d'autres, c'est-a-
dire par une tendance plus forte a voir leur chiffre d'affaire
et en conséquence leur cash flow subir des variations dans le
court terme.

La sensibilité conjonctureéle semblerait devoir
exercer une influence sur le recours de la société aux augmen-
tations de capital. En effet, une forte sensibilité conjonctu-
relle devrait entrainer une rentabilité moindre des capitaux
et donc diminuer les possibilités d'autofinancement de l'entre-
prise. Par cette premiére relation, une firme a forte sensibi-
1ité conjoncturelle devrait recourir plus qu'une autre a 1faug-
mentation de capital, si sa rentabilité n'est pas inférieure a
la limite qui détermine l'intérét du marché pour ses actions.

D'autre part, une forte sensibilité conjoncturelle,
en diminuant le rendement de la société, limite également le
montant de crédit dont elle pourrait disposer ; en effet, le
service d'un emprunt pése de fagon plus ou moins constante sur la
trésorerie de l'entreprise. La société qui est peu sensible a
la conjoncture et qui jouit donc d'un cash flow stable pourrait
supporter des charges financiéres supérieures a celle dont les
rentrées sont plus aléatoires.

Puisque le recours a l'emprunt est plus limité
pour une entreprise sensible que pour une autre, celle-la aurait
tendance & augmenter son recours a l'augmentation réelle de capi-
tal.

Cependant, cette relation pourrait ne pas se
vérifier. En effet, une société a faible rentabilité est moins
capable qu'une autre d'assurer un rendement suffisant de ses
actions ; la demande du marché pour de telles actions pourrait
alors &tre assez faible et la difficulté de placer une émission
de nouvelles actions pourrait faire hésiter les dirigeants a
faire appel au marché.

D'autre part, il ne faut pas oublier que certaines
entreprises en difficultés peuvent augmenter leur recours a
l'emprunt en profitant de certains avantages offerts par l'Etat
ou par des sociétés nationales de crédit (P. ex. garantie de
1'Etat, subvention d'intérét,...). Il est malheureusement impos-
sible de connaitre les bénéficiaires de tels avantages.
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On voit donc que ces deux derniéres liaisons
jouent en sens contraire de la relation précédente. Par ailleurs,
le taux de rentabilité de la société est fonction d'autres va-
riables que la sensibilité conjoncturelle (p.ex. la structure
capitalistique, le type de marché, le taux d'endettement,...).
Une sensibilité conjoncturelle élevée n'entraine donc pas tou-
jours une faible rentabilité des capitaux de la société.

Il faut enfin remarquer que nous avons été forcés,
dans l'étude de 1l'influence de cette variable, de ne nous inté-
resser qu'a certaines industries.

Les autres sociétés n'ayant pas répondu favorable-
ment & nos demandes de renseignements, nous avons été obligés de
réduire l'échantillon.

Le premier probléme qui s'est posé lorsque nous
avons voulu vérifier la relation ci-dessus a été d'obtenir un
indicateur de la sensibilité conjoncturelle de chaque société.

Pour ce faire, nous avons choisi, comme base de
l'indicateur, les variations observées du chiffre d'affaire des
sociétés ; cette valeur semble, en effet, &tre la principale
source des variations financiéres dans l'entreprise, p.ex. le
cash flow, la trésorerie, les stocks, les bénéfices, ;...

D'autre part, le chiffre d'affaire est facilement
disponible et son interprétation n'est pas ambigilie.

Il convenait alors de comparer ces chiffres d'af=-
faire & 1'indice de la production & prix courants de chaque sec=—
teur et de l'ensemble des industries manufacturiéres. Ces indi-
ces ont été retirés des "Bulletlns Mensuels de Statistiques"
publiés par 1'I.N.S.

Nous avons cependant remarqué que les retourne-
ments de conjoncture observés parmi ces indices étaient trés
rares.

Il semblerait alors que la conjoncture ne soit pas
représentée directement par le niveau atteint par 1l'indice de
production, mais par un indicateur qui montrerait la sensibilité
réactionnelle de 1'économie ou du secteur.

Il nous est ainsi apparu que, sur cette période
relativement courte de 11 ans, les variations conjoncturelles
se refléteraient mieux dans les indices d'accroissement de la
production a prix courants.
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De la méme fagon, les réactions de l'entreprise
seraient fournies par les indices d'accroissement du chiffre
d'affaire.

Ces réactions sont mesurées par les formules
suivantes :

1. pour l'entreprise : Taux d'accroissement du Chiffre d'affaire =

Ch.d'aff. en t+1
Ch.dtaff. en t

2. pour l'ensemble des industries manufacturiéres ou le secteur :

Taux d'accroissement de 1'indice de production & prix cou-
Indice en t+1
Indice en t

rants =

Il conviendrait alors de comparer les réactions de
l'entreprise aux réactions provenant de la conjoncture, de ma-
niére a obtenir un indicateur de sensibilité conjoncturelle.

Pour ce faire, diverses possibilités nous étaient offertes :

1. établir pour chaque société un coefficient de corrélation de
rang entre les taux d'accroissement du chiffre d'affaire et
des indices de production de l'économie ou du secteur pour
les onze années considérées. Cependant, il est fort probable
que les coefficients ainsi calculés, assez peu précis, ne
permettent pas d'opérer un classement exact de 1l'ensemble des
sociétés.

2. calculer la somme moyenne des carrés des écarts entre les
taux d'accroissements du chiffre d'affaire des société et
les taux d'accroissement des indices de production sectoriels
ou généraux. La formule de ces indicateurs de sensibilité
seraient : ’

a) indicateur de sensibilité sectorielle =

}:1:0 [ Chiffre d'affaire en t+1 1Indice sectoriel en t+1 2. 1C
t=1 Chiffre d'affaire en t Indice sectoriel en t |°

b) indicateur de sensibilité générale =

2%% [ Chiffre d'affaire en t+1 _ Indice général en t+1 2 10
t= Chiffre d'affaire en t Indice général en t

Les valeurs les plus élevées de ces indicateurs
refléteraient les entreprises les plus sensibles a la conjonctu-
re ; ces valeurs correspondent en effet aux écarts entre les
deux taux d'accroissement et donc aux variations entre les réac-
tions des entreprises et celles de leur secteur ou de l'ensemble
des industries manufacturiéres.
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Ces indicateurs calculés de cette fagon permet-
tent aisément d'obtenir un classement exact des entreprises en
fonction de leur sensibilité sectorielle ; ils sont d'autre
part facilement dérivables des données dont nous disposonse.

Nous emploierons donc cette seconde méthode pour obtenir 1l'indi-
cateur de sensibilité désiré ; les valeurs fixées par cet indi-
: cateur sont renseignées au tableau 4 (voir annexe II).

Nous verrons, ci-aprés (cf. II.C.A.), quelles
sont les relations entre ce nouveau facteur explicatif et les
variables précédemment étudiées : rentabilité et structure ca-
pitalistique. Nous observerons également de quelle maniére la
sensibilité conjoncturelle influence le recours des sociétés a
l'emprunt & long et moyen terme. Sur base de ces relations,
nous essayerons (cf.II.C.A.4) de déduire l'influence de la sen-
sibilité conjoncturelle sur le recours aux augmentations de capi-
tal et nous verrons enfin de quelle maniére 1l'échantillon vérifie
cette derniére relation (¢f. II.C.B).

II. C.A. Relations entre sensibilité conjoncturelle, rentabilité,

structure capitalistique et endettement.

1. Rentabilité et sensibilité conjoncturelle.

Il semble, a priori, que plus la société est
sensible a la conjoncture, moins la rentabilité de son activité
soit élevée.

Si nous mesurons cette rentabilité par le taux
de rendement des Fonds propres, nous remargquons gue, parmi les
industries de l'échantillon, la relation attendue n'apparait
qu'assez faiblement ; nous obtenons en effet, en calculant 1l'indi-
ce de corrélation de rang, un r. = 0,108,

D'autre part, & l'intérieur des secteurs, nous
trouvons les valeurs suivantes de r_ :

r
Electricité : r_ = 0,50 (pour 3 sociétés)
Chimie : r. = 1,00 (pour 3 sociétés)
Sidérurgie : r,. =-0,30 (pour 5 sociétés)
Fabr.Métal. : r,. =-1,00 (pour 2 sociétés)

Ainsi, cette relation ne serait vérifiée qu'a
l'intérieur de 2 des 4 secteurs envisagés ; cependant, le faible
nombre de sociétés ne permet pas de conclure de fagon certaine
a l'existence de la relation.
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I1 faut d'autre part remarquer que les indices
de production sectoriels et général ont vu leurs valeurs s'ac-
croitre continuellement ces onze derniéres années ; les indus—
tries les plus sensibles a la conjoncture pourraient alors étre
constitudes par celles qui ont réagi le plus efficacement a
cette conjoncture favorable et ont accru de maniére plus impor-
tante leur chiffre d'affaire.

Il n'est alors pas certain que leur rentabilité
ait diminué, et, si c'est le cas, cette diminution ne peut @&tre
imputée a la sensibilité conjoncturelle, mais plutdt a un ac-
croissement de la taille de l'entreprise ou de sa structure
capitalistique, a une modification de la politique commerciale...

On se rend compte ainsi que la sensibilité con-

joncturelle du chiffre d'affaire n'explique que trés imparfaite-
ment la rentabilité des sociétés.

2. Structure capitalistique et sensibilité conjoncturelle.

La structure capitalistique de la firme devrait
normalement déterminer en partie sa sensibilité & la conjoncture,
principalement par l'influence des frais fixes sur sa rentabili-
té et par la rigidité des capitaux investis.

En effet, une structure capitalistique élevée
semble correspondre, comme nous l'avons vu précédemment, a une
rentabilité relativement faible ; d'autre part, il semble que
plus l'entreprise investit en immobilisations, moins elle est a
méme de mobiliser rapidement ses capitaux de maniére a saisir
des opportunités d'investissement (ou de désinvestissement) ; sa
sensibilité conjoncturelle serait ainsi assez élevée.

Cependant, la relation attendue n'apparait pas
avec évidence dans l'échantillon. En effet, parmi les industries,
nous trouvons, entre les valeurs des indices de structure capi-
talistique et de sensibilité conjoncturelle, un coefficient de
corrélation de rang r. = - 0,126.

A 1'intérieur de chaque secteur et a partir des
indices de sensibilité sectoriels, nous obtenons de la méme fa-
¢on, les valeurs suivantes de r. :

Electricité : r,. = - 0,50 (3 sociétés)
Chimie : o= 0,50 (3 sociétés)
Sidérurgie : r. = 0,20 (5 sociétés)
Fabr.Métal. : r_. = 1,00 (2 sociétés)
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On™peut donc, sur base de ces chiffres, déterminer
avec vraisemblance le sens de la relation entre ces deux vadables.
En partant de la décomposition en deux classes d'industries dif-
férenciées selon leur structure capitalistique (cf.II.B.C.2),
nous avons calculé, dans le tableau suivant la moyenne des indi-
ces de sensibilité conjoncturelle de chaque classe :

Structure capi- - Sensibilité con-
talistique joncturelle
Classe 1 Classe 2
Struct.capit.Moyenne 24,01 % 63,38 %
Moyenne des indice de
sensibilité conjonctu- 301,17 293,55
relle
Nombre de sociétés 4 10

On voit donc, qu'en fait, il y a trés peu de
différence entre les indices moyens de sensibilité conjoncturelle
de chaque classe. Il semble donc n'y avoir aucune relation en-
tre structure capitalistique et sensibilité & la conjoncture.
Ceci provient sans doute du fait que 1l'indice de sensibilité
auquel nous nous attachons est basé sur le chiffre d'affaire et
rend compte imparfaitement des variations du bénéfice qui sont
la source principale de la relation étudiée ici.

3. Taux d'endettement et sensibilité conjoncturelle.

La relation que nous pouvons observer parmi les
industries de 1l'échantillon semble relier un indicateur élevé
de sensibilité conjoncturelle & un taux moyen d'endettement fai-
ble. Les entreprises les plus sensibles seraient donc en moyenne
moins endettées que les autres.

En effet, en testant cette relation a partir des
taux d'endettement moyens calculés au tableau 7 (cf.annexe II),
nous trouvons pour l'ensemble des industries : r. = Dy231.

De méme, & l'intérieur de chaque secteur, nous

avons , g
Electricité : r,. = 0,50
Chimie $ ry = 0,50
Sidérurgie : r. = 0,30
Fabr.Métal. : r_ ==1,00 (pour 2 sociétés)
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En éliminant en partie l'influence de la struc-
ture capitalistique, nous obtenons les valeurs suivantes, pour
les classes d'entreprises ayant une structure capitalistique assez
semblable (cf.II.B.C.2) :

classe 1 : r. = 0,40 (structure capit. moyenne = 24,01 %)
classe 2 3or. = 0,49 (structure capit. moyenne = 63,38 %).

I1 semble ainsi que la limitation du montant des
emprunts joue de fagon normale pour les entreprises a forte
sensibilité. Cette relation se verrait encore renforcée par
le fait que ces industries a forte sensibilité semblent avoir
une rentabilité supérieure aux autres ; les possibilités d'auto-
financement dont elles disposent seraient supérieures, ce qui
leur permettrait de recourir moins & l'emprunt et & 1l'augmentation
de capital.

4, Combinaison des variables.

Sur base de ces relations observées, nous pou-
vons essayer de déduire quel sera l'effet de la sensibilité
conjoncturelle de la société sur son recours aux augmentations
réelles de capital.

Schématiquement, les relations apparaitraient
comme suit : :

D*Sensibilité conjoncturelle :
— D™ Taux de rentabilité ___, D¥% de D'A

— . D~ Taux d'endettement —, D*% de DYA.

Une sensibilité conjoncturelle élevée conduirait
ainsi & deux influences de méme sens sur le recours de la socié-
té aux augmentations de capital :

- la premiére, par une diminution du taux de rentabilité, et
donc des possibilités d'autofinancement, ferait augmenter
le pourcentage d'augmentation de capital dans le financement
total ;

- l'autre, en diminuant les possibilités d'endettement, ferait
augmenter le recours aux augmentations de capital.

Cependant, il ne faut pas oublier que le taux
d'endettement moyen observé dans chaque société est également
fonction des possibilités d'autofinancement de la firme et donc
de la rentabilité de son activité. Un taux de rendement élevé:

en autorisant un autofinancement important, devrait permettre a
la firme de réduire son recours a l'emprunt.
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D'autre part, nous avons vu (cf.II.A.) que 1l'in-
fluence de la rentabilité sur le recours aux augmentations de
capital semblait se décomposer en deux parties distinctes :
d'une part, l'augmentation de la rentabilité entraine un accrois-
sement des possibilités d'autofinancement et donc une diminution
des besoins en capitaux extérieurs - d'autre part, le recours
d'une firme peu rentable au marché des actions semble limité par
le faible intéré&t des actionnaires pour des placements peu ren-
tables. Il est donc possible que l'influence de la faible ren-
tabilité, lide en partie a une forte sensibilité conjoncturelle,
incite les entreprises a ne pas risquer une émission d'actions
nouvelles qui pourraient ne pas rencontrer de demande suffisante.

Par ailleurs, une forte sensibilité conjoncturelle

pourrait influencer défavorablement la demande du marché pour

les actions de l'entreprise ; il ressort en effet de 1l'étude de
R. Cobbaut (1) que "la stabilité du dividende, au sens ou ce
terme est généralement entendu, est pour une entreprise une des
conditions indispensables d'une évolution boursiére favorable".
Cet aspect de la politique de dividende semble dépendant de la
sensibilité conjoncturelle du chiffre d'affaire de l'entreprise.

Le chiffre d'affaire détermine en effet en grande
partie non seulement les montants des bénéfices d'exploitation,
mais aussi, par l'intermédiaire d'un coefficient d‘'ajustement,
les dividendes distribués.

Ce coefficient d'ajustement, qui représente la
vitesse d'ajustement des dividendes aux variations du profit,
serait, selon R. Cobbaut (2) approximativement égal a 0,575 pour
les entreprises belges ; les dividendes seraient ainsi fortement
dépendants des variations du bénéfice et du chiffre d'affaire.

De cette fagon, la sensibilité conjoncturelle .
pourrait influencer largement le recours des industries aux
augmentations de capital en déterminant partiellement 1l'intérét
du marché pour les actions nouvelles ; une sensibilité conjonc-
turelle élevée diminuerait ainsi les possibilités de recours de
la firme & ce moyen de financement.

Indépendamment de cela, les variations enregis-
trées du chiffre d'affaire peuvent renseigner les actionnaires
sur le risque industriel (3) assumé par la société et auquel
leurs placements en actions participent. Cette derniére influ-
ence viendrait alors renforcer la relation précédente, en vertu
de l'axiome d'aversion pour le risque.

(1) R. Cobbaut "Politique de dividende des entreprises belges
et américaines" - La renaissance du livre, 1969 -
p. 236.

(2) R. Cobbaut,id.,p226.

(3) Risque industriel cf. p.l7.
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II. C.B. Sensibilité conjoncturelle et augmentation réelle de

capital.

Cette deérniére relation semble se vérifier dans
1'échantillon : les industries 3 forte sensibilité paraissent
recourir moins que les autres aux augmentations de capital.

: Le coefficient de corrélation de rang calculé
entre ces deux variables est : r,. = 0,594. Il semble étre
suffisamment élevé pour pouvoir déterminer avec vraisemblance
que le sens de la relation est exact.

D'autre part, nous pouvons classer les industries
selon le degré croissant de leur sensibilité et les regrouper
dans les deux classes suivantes :

Classe 1 : indice de sensibilité conjoncturelle compris entre
O iak 2003
industries les moins sensibles (indice moyen = 83,9)
E4 -« E1 -« E3 - F1 = V1l - C3 - C2 - S3.

Classe 2 : indice de sensibilité conjoncturelle compris entre

200 et 1200:
industries plus sensibles (indice moyen = 578,1)
S2 - S4 - F2 - S1 - C5 - S5.

En observant les pourcentages d'augmentation de
capital de ces firmes, on obtient les valeurs suivantes :

Sensibilité conjoncturelle - % de D'A.

Classe 1 ' Classe 2
Moyenne ‘ 10, 74 5,18
Variance 114,29 : 80521
Nombre de soc. 8 6

Il semblerait ainsi qu'en moyenne les sociétés
les moins sensibles ont recouru plus volontiers aux augmentations
de capital que les autres.

Cependant, les moyennes observées ne semblent pas
significativement différentes l'une de l'autre. En effet, le
test F donne :

Ho : 114,29 = 80,21

F = 1,425 et P = 4,88 pour a = 0,05 Ho acceptée.

obs th




‘parmi les variables déterminées en grande partie par 1l'apparte-
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Les variances des 2 classes de sociétés étant
égales, nous pouvons appliquer le test en t :

Ho & 10,74 = 5,18

t = 1,059 et ten = 2,18 pour a = 0,05 Ho acceptée.

obs
Les moyennes ne sont donc pas significativement
différentes ; cependant, outre l'influence du faible nombre
de sociétés, ces résultats peu convaincants pourraient provenir
du fait que la relation directe entre sensibilité conjoncturelle
et pourcentage de recours aux D*A est contrée par l'influence
provenant du taux de rentabilité et du taux d'endettement ; ces
deux derniers facteurs sont 1iés & la sensibilité conjoncturelle
et semblent agir comme nous 1l'avons vu précédemment en sens con-
traire de la relation précédente.

Il semble donc, en définitive, que la sensibilité
conjoncturelle de la société exerce effectivement une influence
sur son recours aux augmentations de capital. Si les tests sta-
tistiques employés ne nous permettent pas de conclure avec une
quasi-certitude a l'existence de cette relation, ils ne nous
autorisent pas plus a la rejeter.

II. D. ‘AUTRES VARIABLES.

D'autres variables, que l'on peut encore classer

nance sectorielle de la firme - par opposition aux variables
dépendant moins de ce facteur et que nous étudierons dans une
IIIe partie - exercent une influence sur la politique de la
société en matiére d'augmentation de capital.

Lt'utilité économique et sociale de l'activité de
l'entreprise peut permettre a celle-ci de profiter de certains
avantages en matiére d'emprunt et diminuer ainsi la nécessité
d'un recours au marché des actions.Il est cependant pratiquement
impossible de connaitre, de l'extérieur, les bénéficiaires de
tels avantages. Mais comme ces avantages influencent principa-
lement la politique dfendettement de la firme, il ne semble pas
nécessaire de les distinguer puisque nous ne considérons cette
politique d'endettement qu'en tant que donnée.

Par ailleurs, la phase de vie dans laquelle se
trouve le produit fabriqué est également un déterminant de la
politique de la firme en matiére d'augmentation de capital.




R - i g i 4 S

59.

Un produit jeune serait caractérisé par une forte
rentabilité mais également par une expansion des investissements
productifs. La structure financiére d'une entreprise fabriquant
des produits nouveaux différerait ainsi de celle d'une firme
dont les engagements ont été largement réduits par les amortisse-
ments. La rentabilité élevée de la firme lui permettrait de re-
courir a des emprunts puisqu'elle serait capable de supporter les
charges fixes de son endettement.

Ainsi, la phase de vie du produit déterminerait en
partie la structure capitalistique, la rentabilité et 1l'endette-
ment de la firme et son influence sur le recours aux augmentations
de capital se ferait principalement par 1l'intermédiaire de ces

| trois variables. Cependant, la majorité des entreprises fabrique

| plusieurs produits qui se trouvent a différentes phases de leur

L cycle de vie, sans qu'il nous soit possible de délimiter leurs
influencesrespectives sur les trois facteurs étudiés ci-dessus.

Le type de marché sur lequel l'entreprise tra-
vaille - monopole, oligopole ou concurrence imparfaite - exerce
\ une influence sur la rentabilité de la firme puisqu'il définit
l en partie la stabilité et l'expansion des ventes et du profit.

Il agit donc sur la politique de financement de la firme, en
autorisant, dans le cas du monopole, un autofinancement élevé,
mais aussi un taux élevé d'endettement, la rentabilité étant,
avec le montant des fonds propres, le gage du remboursement d'un
emprunt. -

Cependant, la méme critique s'adresse au type de
marché et a la phase de vie du produit : la firme fabrique bien
souvent différents produits qui s'attaquent & différentes sortes
de marché ; les données dont nous disposons ne nous permettent pas
d'opérer de distinction entre ces produits. D'autre part, il ne
semble pas nécessaire de faire cette distinction car 1l'influence
du type de marché se ferait principalement par l'intermédiaire
de la rentabilité de la firme et de sa sensibilité sectorielle et

non directement sur le taux d'augmentation de capital.

La longqueur du cycle de fabrication des produits
agirait également sur le recours de la société aux augmentations
| réelles de capital. Elle déterminerait en effet, par l'inter-
!
|
|
|

médiaire de la vitesse de rotation des capitaux circulants,
l'importance du fonds de roulement nécessaire pour financer les
aléas survenus aux capitaux circulants. Le fonds de roulement
étant composé de fonds permanents, la longueur du cycle de fa=-

L brication pourrait, par son influence sur les besoins en capitaux
a long et moyen terme, inciter l'entreprise a augmenter son ca-

i pital. Nous considérons cependant que les besoins en capitaux
sont donnés et, en vertu de cette hypothése, 1l'influence de la

’ longueur du cycle de fabrication peut, elle aussi, é&tre négligée.
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Conclusions de la deuxiéme partie.

Nous avons vu l'influence qu'exercent un certain
nombre de facteurs sur le recours des sociétés aux augmentations
de capital.

Le premier facteur que nous avons analysé est
1'appartenance des sociétés a un secteur d'activité. Il appa-
rait que ce facteur semble correspondre & un ensemble de ca-
ractéristiques communes a ces sociétés. Cependant, l'observa-
tion des comportements des sociétés de chaque secteur en matiére
d'augmentation de capital ne permet pas de conclure avec évidence
a l'existence d'une relation entre appartenance sectorielle et
recours au marché des actions. La principale raison de ces
résultats peu convaincants semble &tre le faible nombre de
sociétés dans chaque échantillon ; d'autre part, les secteurs,
tels qu'ils sont généralement définis, ne correspondent parfois
pas & une activité semblable exercée par les sociétés : en
effet, il ne semble pas possible de comparer deux activités
comme la production de gaz comprimé et la fabrication de produits
photographiques alors qu'elles sont regroupées a 1l'intérieur
d'un méme secteur des industries chimiques. Ainsi, une décom-
position plus fine de l'échantillon, basée sur une activité
semblable, produirait sans doute des résultats plus satisfaisants.

Cependant, si nous pouvons considérer que 1'ac-
tivité de la firme et son recours a l'augmentation de capital
sont liés, l'appartenance a un secteur d'activité n'explique
pas directement la relation qui existe entre ces deux variables.
Il semble que les causes de la relation doivent &tre cherchées
parmi certaines variables influencées par la nature de l'activi-
té et plus directement liées au comportement de la firme en
matiére d'augmentation de capital. Nous en avons successivement
étudié trois en essayant de mettre en évidence les interrela-
tions qui existent entre elles.

Ce sont :

A. La rentabilité de 1l'activité
B. La structure capitalistique

C. La sensibilité conjoncturelle.
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Nous avons pu observer l'influence de ces
variables sur la variable étudiée ; il semble en effet se dégager
de cette analyse que plus le taux de rentabilité de l'entreprise
est élevé, moins ces entreprises ont tendance & émettre de nou-
velles actions pour se financer ; cependant, la relation ne
semble pas linéaire car il apparalt également que les entre-
prises a faible rentabilité éprouvent plus de difficultés a
recourir a ce moyen de financement que d‘'autres. D'autre part,
la mesure de la rentabilité ne semble pas exercer d'influence
sur les résultats observés, puisque les deux méthodes envisagées
(rentabilité des fonds propres et des actifs fixes nets) en-
trainent des conclusions fort semblables.

Le recours des sociétés aux augmentations de capi-
tal semble également &tre une fonction croissante de leur struc-

ture capitalistique (mesurée par le rapport Immobilisations nettes,
£ - Actflis fixes nets totaux
Cependant, nous avons vu qu'il convenait de distinguer 1l'influen-

ce provenant de ce facteur explicatif de celle résultant de la
nature de l'entreprise (Industries ou Holdings, sociétés a por-
tefeuille), car ces deux influences confondues conduisent a des
résultats opposés. La nature de l'entreprise se refléte en
effet, presque parfaitement dans l'indice de structure capita-
listique : les Holdings ont un indice faible, généralement compris
entre O et 10 %, alors que les Industries sont caractérisées par
un indice plus élevé. A l'intérieur de ces deux groupes, nous
avons remarqué que le pourcentage de recours aux augmentations de
capital semblait &tre une fonction croissante de l'indice de
structure capitalistique ; par contre, la relation entre Holdings
et Industries, vue sur base de la structure capitalistique, con-
duit & des conclusions opposées puisque les Holdings & faible
structure capitalistique ont paru recourir plus a ce moyen de
financement que les Industries, caractérisées par une structure
capitalistique plus élevée.

La sensibilité conjoncturelle des sociétés semble
également influencer leur recours aux augmentations de capital.
Il ressort en effet que les firmes a forte sensibilité conjonc-
turelle semblent recourir moins aux augmentations de capital
que les autres.

Nous avons par ailleurs, vu que d'autres variables,
qui dépendaient également de l'appartenance sectorielle, pour-
raient &tre analysées ; cependant, leur influence sur le recours
aux augmentations de capital est difficilement observable et
pourrait parfois étre négligée, étant donné les hypothéses de la
présente étude.

Cependant, il est certain que ces variables, qui
dépendent en grande partie de l'appartenance sectorielle, ne per-
mettent pas d'expliquer entiérement les différences de comporgte-
ment observées parmi les entreprises en matiére d'augmentation de
capital. Nous verrons, dans la suite, que d'autres facteurs,
moins influencés par l'appartenance sectorielle, sont également
fortement 1iés au choix du moyen de financement a long et moyen
terme.
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TROISIEME PARTIE : VAR I ABLE:S T NTERNES A

LS NN R EP. RIS Ee

Nous avons vu 1'influence qu'exercent un certain
nombre de facteurs explicatifs sur le taux de recours des firmes
a l'augmentation de capital.

Ces facteurs présentaient la particularité de
dépendre, de fagon assez directe, de l'environnement de la
firme, notamment de son appartenance & un secteur d'activité.

Nous allons, dans cette troisiéme partie,
essayer de reconnaitre l'influence de certaines variables que
nous qualifierons d'internes a l'entreprise ; ces variables
paraissent en effet moins dépendantes de l'appartenance de la
firme a un secteur d'activité déterminé.

Il s'agit des facteurs suivants :

A. La taille de l'entreprise

B. La croissance

C. L'appartenance financiére

D. Le taux d'endettement

E. La rentabilité de l'action.
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ITT. A. LA TAILLE DE L'ENTREPRISE.

I1 semblerait que la taille de l'entreprise agisse
sur son recours aux augmentations de capital.

L'accés au marché des capitaux serait plus diffi-
cile pour les petites sociétés du fait de la faible importance
des immobilisations qui constituent une garantie pour les pré-
teurs.

Dtautre part, la taille des entreprises est en
relation directe avec leur &ge. La survivance d'une société
prouve sa résistance aux difficultés et lui permet d‘'avoir plus
aisément accés au marché des capitaux, sous forme d'emprunts ou
d'émissions d'actions.

Il semblerait donc que les petites sociétés doi-
vent financer leurs investissements: principalement par auto-
financement puisque leurs possibilités de recours au marché des
capitaux semble limitées.

Cependant, il convient de choisir une variable
représentative de la taille de la firme. Un premier critére
aurait pu étre le chiffre d'affaire des sociétés ; mais ce cri-
tére permet difficilement la comparaison entre entreprises de
divers secteurs. De plus, il n'autorise pas la distinction entre
fabrication et services (p.ex. vente, sociétés a portefeuille)
alors qu'une mé&me grandeur des sociétés se traduira par des chif-
fres d'affaire différents.

Un second critére serait le nombre d'ouvriers
occupés dans la société. Mais, de nouveau, cette variable ne
permet pas de comparaisons entre secteurs, car elle dépend par
exemple du degré de mécanisation de l'activité et ne tient pas
compte des qualifications du personnel (cadres, ouvriers spécia-
lisés, apprentis,e..).

Une troisiéme variable serait le montant de
capital dont dispose l'entreprise. Cependant, on ne peut affir-
mer qu'une firme qui finance ses investissements par des capi-
taux empruntés est moins importante qu'une autre qui ne dispose
pas de crédits a long et moyen terme.

I1 faut donc tenir compte de l'ensemble des ca=-
pitaux permanents en possession de la firme pour mesurer son
importante comparative.

Ce critére offre l'avantage d'@tre directement
1ié & la relation entre taille et taux d'augmentation de capital
puisque, d'une part, le montant des capitaux est une des garanties
des créditeurs et d'autre part, il détermine en partie les pos-
sibilités d'autofinancement de la firme.
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Nous avons donc choisi, comme variable représen-
tative de la taille des entreprises, le montant moyen de capi-
taux permanents dont celles-ci ont disposé durant les onze
années sous revue. (cf. tableau 5, annexe II).

Nous pouvons alors observer 1'influencé cette
variable exerce sur le taux de recours aux augmentations de ca-
pital des sociétés de l'échantillon. Nous procéderons en deux
étapes : dans une premiére partie, nous observerons quelle re-
lation semble se dégager de l'ensemble de l'échantillon ; nous
verrons ensuite si parmi les industries et les holdings, la
relation dégagée se vérifie encore.

IITI. A.A. Pour l'ensemble des sociétés.

La relation observée parmi les 24sociétés de
1'échantillon semble montrer que les sociétés de faible importance
font relativement peu appel aux augmentations de capital.

Décomposons 1'échantillon en trois classes
d'entreprises selon l'importance des capitaux permanents dont
elles disposent.

Classe 1 : capitaux permanents moyens compris entre 30 et
300 millionse.
(moyenne : 174,3 millions).

Classe 2 : capitaux permanents moyens compris entre 301 et
2500.
(moyenne : 1331,4 millions).

Classe 3 : capitaux permanents moyens de plus de 2500.

(moyenne : 8880,1 millions).

Les différentes classes sont composées des
sociétés suivantes :

Classe. 1 ¢'Plh & V4 ~ €3 083 ~F3 o V2 « C5 ~ CAL

Classe 2 ¢ F2 = D1 - F1 - C2 - 81 - E1 - 85 - 34.
Vi - C1 ~ S2 - E2 -« E4 - E3 - P1 - S3.

Classe 3

En observant le taux de recours de ces sociétés
aux augmentations de capital, (cf. tableau 1, annexe II), on
obtient, dans le tableau suivant, les moyennes et variances de
ces taux pour chaque classe de sociétés :
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Taille de l'entreprise -~ % de D*A.
|Classe 1 Classe 2 Classe 3 Total

Moyenne des % de p*A 3,32 8511 15,04 = 8,82
Variances 30,84 84,90 446,64 198, 70
Nombre de sociétés 8 8 8 24

Il semblerait que plus l'entreprise est importante,
plus elle fait d'augmentations réelles de capital.

Les tests en F concernant les différences entre
les variances de chaque classe et la variance de l'ensemble des
sociétés donnent les résultats suivants :

Classe 1 : Ho ¢ 198,70 = 30,84

Fops = 61443 et Fip = 3,42 pour a = 0,05 Ho rejetée.
Classe 2 : Ho : 198,70 = 84,90 \ .

Fops = 2,340 et Fep = 3,42 pour a = 0,05 Ho acceptée.
Classe 3 : Ho : 198,70 = 446,64

Fobs = 2,248 et Fip = 2,45 pour a = 0,0S Ho acceptée.

Seul le test de la classe 1 est significatif, ce
qui nous permet de conclure que les entreprises de faible taille
font peu appel aux augmentations de capital pour se financer,
puisque les observations de cette classe sont fort centrées au-
tour d'une moyenne des pourcentages de D*A assez faible.

La moyenne observée dans la classe 1 est rela-
tivement faible, cependant, elle n'est pas significativement
différente de zéro ; en effet, le test en t donne :

Ho : 3,32 = 0,00

3 = 1,694 et t,, = 1,90 pour a = 0,05 Ho acceptée.

obs th

I1 semble donc que l'on puisse conclure que les
sociétés de faible taille ne font pas appel a 1l'augmentation de
capital. Cependant, la valeur du tgpg est assez élevée ;
d'autre part, le test en t ne nous permet pas d'accepter avec
certitude cette hypothése, car il y a quand méme plus d'une
chance sur deux pour qu'elle ne soit pas vérifiée (t,, = 0,711
pour a = 0,50 et v = 7).
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Ceci semble dll au fait que les sociétés de 1l'échan-
tillon sont assez importantes, méme celles de la classe 1 ; on
n'observe, en effet, parmi l'échantillon, aucune firme dont le
montant des capitaux permanents soit inférieur a 85 millions.

On remarque par ailleurs que la variance de la classe 3 est beau-
coup plus élevée que celle de l'échantillon. Ceci semble indi-
quer qu'il n'y a pas de relation entre une société de grande
taille et un haut pourcentage d'augmentation de capital.

Autrement dit, la taille des firmes expliquerait
en partie le faible recours des petites sociétés aux augmenta-
tions de capital, mais ne permettrait de tirer aucune conclusion
quant aux augmentations de capital parmi les firmes de grande
taille.

Cependant, il semble, qu'en moyenne, les sociétés
de grande importance recourent plus volontiers aux augmentations
de capital que les autres puisqu'on remarque une augmentation
réguliére du pourcentage moyen de D*A entre les trois classes
de sociétés. :

Les tests en t basés sur les différences entre
les moyennes de chaque classe ne nous permettent cependant pas
d'étre certains de l'existence de telles différences :

1. Entre les classes 1 et 2 : Ho : 8,11 = 3,32

tops = 1,260 et t, = 2,14 pour a = 0,05 Ho acceptée.
2. Entre les classes 2 et 3 : Ho : 15,04 = 8,11
tops = 0,850 et tin = 2,14 pour a = 0,05 Ho acceptée.

3. Entre les classes 1 et 3 : Ho : 15,04 = 3,32

tobs

= 1,518 et tey = 2,14 pour a = 0,05 Ho acceptée. °

Il convient cependant de nuancer ces résultats
car la variance obtenue dans la classe 3 est significativement
différente des variances des classes 1 et 2.

La probabilité de l'existence de différences entre
les moyennes des 3 classes est relativement faible, mais elle
est de toute fagon supérieure a 1/2 (tyn = 0,692 pour a = 0,50)

I1 semble donc que l'on puisse tirer les conclu-
sions suivantes de cette premiére analyse :

1. Les petites entreprises font trés peu appel a la vente de
nouvelles actions pour se financer.

2. En moyenne, les grandes sociétés se financent plus par augmen-
tations réelles de capital, mais les comportements de chaque
société en cette matiére sont trés différents les uns des
autres.
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III. A.B. Holdings et industries.

L'influence de la taille pourrait é&tre différente
parmi les sociétés a partefeuille et les industries. Rien
cependant ne permet d'affirmer, a priori, l'existence d'une
telle différence et l'analyse des sociétés de l'échantillon sem-
ble confirmer cette hypothése.

1. Les holdings et sociétés & portefeuille.

Ce premier groupe de sociétés est composé des
firmes suivantes : Pl - E2 - C1 - V4 - V3 - V2.

La taille moyenne des sociétés de ce groupe ne
semble pas &tre différente de celle de l'ensemble de l'échantil-
lon ; en effet, les capitaux permanents moyens des holdings sont
de 4115,0 millions, alors qu'ils s'établissent & 3461,9 millions
pour l'ensemble de l'échantillon et a 3244,3 pour les industries.
Les différences observées entre ces moyennes sont trés faibles et

non significatives.

Il semble que la relation observée ci-dessus se
vérifie parmi les sociétés a portefeuille. Nous trouvons en
effet un coefficient de corrélation de rang, r., égal a 0,329
entre la taille des entreprises et le taux de recours aux D*A.

2. Les industries.

Nous pouvons classer les industries parmi les
trois mémes classes d'importance des capitaux permanents :
Classe 1 : (0O a 300 millions) : F4 - C3 - F3 - C5 - C4.

Classe 2 ¢ (301 & 2500 millions) ¢ F2 =« D1 = F1 = C2 = S4 - S5 =
Ei e 510

Classe 3 : (plus de 2500 millions) : V1 - S2 - E4 - E3 - S3.

Nous obtenons les valeurs suivantes de moyennes
et de variances des pourcentages de D*A dans chaque classe
d'industries :

Taille des industries - % de DYA.

Classe 1 Classe 2 Classe 3 Total
Moyenne 2,41 8,11 9,32 8,82
Variance ‘1 16,05 84,90 139,59 198, 70
Nombre d'industries 5 8 5 24
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> Le test en F entre la variance de l'échantillon
et les s observés donne les résultats suivants :

Classe 1 Ho ¢ 198,70 = 16,05
Fops = 12,380

: Fip = 5,78 pour a = 0,05 Ho rejetée.

e

Ho : 198,70 = 84,90
R 2,340
Fth = 3,42 pour a

Classe 2

0,05 Ho acceptée.

..

Classe 3 Ho : 198,70 = 139,59
Fops = 1,423

Fin = 5,78 pour a

0,05 Ho acceptée.

. Seul le test de la classe 1 est de nouveau si-
gnificatif et il semble que la faible taille des industries les
empéche de faire des augmentations réelles de capital. La
moyenne des % de D*A de cette classe 1 n'est cependant pas si-
gnificativement différente de zéro ; en effet, selon le test en
B :

Ho : 2,41 = 0,00

t = 1,346

obs

tth = 2,57 pour a = 0,05 Ho acceptée
0,73 pour a = 0,50 Ho rejetée.

La probabilité pour que 2,41 soit identique a
zéro est cependant supérieure a 1/2 ; on ne peut donc rejeter
cette hypothése avec certitude.

Par ailleurs, nous observons une croissance des
moyennes de D*A en fonction de la taille, semblable & celle
remarquée pour l'ensemble des sociétés en II.AA.

I1 semble ainsi se dégager qu'en moyenne, les
industries importantes font plus appel que les petites aux D*A.
Cependant, les différences observées entre moyennes ne seraient
significatives que pour des valeurs relativement élevées de a.
En effet, les tests en t donnent :

1. Entre les classes 1 et 2 : Ho ¢ 8,11 = 2,41

t¢ep = 1,80 pour a = 0,05
0,697 pour a = 0,50
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2. Entre les classes 2 et 3 : Ho : 9,32 = 8,11

ten = 1,80 pour a = 0,05
0,697 pour a = 0,50

844

3. Entre les classes 1 et 3 : Ho : 9,32
1,238
1,86 pour a = 0,05

0,706 pour a = 0,50

Il semble qu'a partir d'un certain niveau d'im-
portance, il n'y ait plus de différence entre les pourcentages
d'augmentation de capital des firmes ; la différence observée
entre les classes2 et 3 n'est, de toute évidence, pas significati-
ve et il semblerait que les difficultés rencontrées lors des aug-
mentations de capital n'existent que pour les petites industries.

Ainsi, les conclusions que nous avons pu tirer
dans la premiére partie de ce chapitre se vérifient parmi les
sociétésa portefeuille et les industries.

Nous pouvons ainsi conclure en notant que 1l'in-
fluence de la taille sur le recours aux augmentations de capital
semble &tre la suivante :

1. les entreprises de petite taille recourraient relativement
peu a ce moyen de financement ; les raisons pourraient en
étre les suivantes :

- les actionnaires éventuels peuvent estimer que le risque
industriel ou financier supporté par leurs placements est
trop élevé car une société de faible importance est généra-
lement une société jeune qui n'a pas prouvé sa résistance
aux difficultés. Cependant, cette raison s'appliquerait
difficilement aux sociétés de notre échantillon qui ont tou-
tes eu le temps de prouver leur capacité de résistance.

- une autre raison serait que les entreprises de petite taille
appartiennent généralement & une seule personne ou a une
seule famille ; celle-ci est généralement opposée a toute
ingérence des tiers ; elle tient a son indépendance, surtout
lorsque l'entreprise est prospére.

Ainsi, la taille de l'entreprise ne serait en réalité pas le
seul facteur explicatif de la relation étudiée ici ; elle se
confondrait partiellement avec 1l'appartenance financiére de
la firme (structure familiale) que nous étudierons plus loin
(cf. ITT.CY.
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2. la deuxiéme conclusion que nous pouvons tirer est que, si,
en moyenne, les entreprises de plus grande taille semblent
recourir plus volontiers que les premiéres a 1'augmentation
de capital, les comportements de chacune de ces sociétés sont
fortement différents’; la réciproque de la relation précédente
n'est donc pas vérifiée, a savoir que les entreprises qui font
des augmentations de capital sont les sociétés de forte : im-
portance.

IITI. B. LA CROISSANCE DES ENTREPRISES.

Le facteur auquel nous nous intéresserons ici est
le taux de croissance des entreprises.

Le taux de croissance des sociétés est, de toute
évidence, un des déterminants de leur politique en matiére d'aug-
mentation de capital.

On peut tout d'abord constater que les sociétés
qui ne croissent pas n'ont pas besoin de nouveaux moyens de fi-
nancement et n'émettront sans doute pas de nouvelles actions.

D'autre part, les accroissements des sociétés ne
peuvent étre financés que par les trois moyens suivants :
autofinancement, emprunt et augmentations de capital.

Si les possibilités d'autofinancement (le taux
de rentabilité) et la politique d'emprunt (limitée par le taux
d'endettement critique) de deux sociétés sont semblables, la
firme qui connait la croissance la plus élevée devrait recourir
le plus aux augmentations de capital.

Ainsi, s'il nous était possible d'isoler simulta-
nément l'influence du taux critique d'endettement et du taux de
rentabilité, nous devrions observer une relation directe entre
le taux de croissance des sociétés et le montant de leur recours
aux augmentations de capital.

Schématiquement, la relation entre ces deux
variables serait la suivante :
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D* Taux de croissance de la société — — D' Investisssements —

——>» D* Besoins en capitaux —> D* Autofinancement (Limite: taux

¢ de rentabilité et pol.de divi-
dendes) .

| 5 D* Endettement (Limite: taux
d'endettement critique).

D* % de D*A (Limite: indépendance
et capacité d'absorption du mar-
ché).

Un taux de croissance élevé devrait ainsi résul-
ter en un taux d'augmentation de capital élevé lui aussi.

Cependant, il convient de remarquer que l'ordre
dans lequel ces moyens de financement sont utilisés par la firme
n'est pas nécessairement celui qui vient d'étre présenté.

En effet, lors de l'étude de l'influence du taux
de rentabilité (cf.II.A), nous avons observé a partir d'un cer-
tain niveau de rentabilité une relation inverse entre cette va-
riable et le recours des entreprises aux augmentations de capi-
tal. Il semblait donc que plus les possibilités d'autofinancement
des sociétés étaient élevées, moins elles faisaient d'augmentations
de capital.

De la méme fagon, une société se financera d'abord
gréce a ses bénéfices et ne recourra a l'emprunt que si ceux=-ci
sont insuffisants et si les inconvénients de l'endettement ne
sont pas prohibitifs (atteinte au prestige financier de la firme,
augmentation du risque financier, limitation de la liberté d'ac-
tion des dirigeants,...). Nous allons d'ailleurs observer ci-
dessous (cf.III.B.A.) si cette relation se vérifie dans 1l'échan-
tillon.

Ainsi, 1'autofinancement serait le premier moyen
de financement utilisé par la firme.

Cependant, l'ordre dans lequel les sociétés
recourent aux deux autres moyens de financement - emprunt et
augmentations de capital - est moins évident. Nous verrons en
effet par aprés (cf.III.D) que bon nombre de firmes se compor-
tent de la fagon suivante : elles ne recourent a 1l'augmentation
de capital que si le montant de capitaux dont elles ont besoin ne
peut étre obtenu par endettement sans dépasser le taux d'endet-
tement critique unitaire généralement accepté comme régle de
gestion financiére saine.
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Cependant certaines entreprises dépassent volon-
tiers ce taux d'endettement critique alors que d'autres recou-
rent & l'augmentation de capital sans avoir epuise ou utilisé
les ressources de 1l'emprunt.

On s'apercevra ainsi que le comportement des
| sociétés en matiére d'augmentation de capital n'est pas néces=-
sairement dépendant du niveau atteint par leur taux d'endette-
ment.

I1 n'est donc pas certain que le taux de croissan-
ce des sociétés soit relié significativement a leur politique en
matiére d'augmentation de capital puisque les autres moyens de
financement envisagés sont concurrentiels vis-a-vis de cette
source de capitaux.

Nous observerons donc dans la suite quelle rela-
tion semble exister entre le taux de rentabilité et le taux
d'endettement, de maniére a vérifier l'ordre établi ci-dessus
entre autofinancement et emprunt. Nous verrons, apres cela, si
la relation attendue entre le taux de croissance des sociétés et
leur recours aux augmentations de capital se retrouve dans 1'é-
chantillon. Cependant, il convient de choisir, dés a présent,
une variable représentative de ce nouveau facteur explicatif.

Choix 4d° une variable représentative de la croissance des firmes.

La méthode la plus évidente pour mesurer dans le
cas présent la croissance des entreprises serait de calculer le
montant des investissements faits par la firme, c'est-a-dire de
se baser sur la croissance des immobilisations brutes.

Cependant, les participations sont également des
investissements. Il convient donc d'en tenir compte et de choi-
sir comme indicateur de la croissance, non plus les immobilisa-
tions brutes, mais 1lés actifs fixes bruts.

De maniére a faciliter la comparaison entre
entreprises, nous avons choisi, comme variable représentative
de la croissance, le taux de croissance des actifs fixes bruts.
Les valeurs prises par cette variable parmi les sociétés de
1'échantillon sont répertoriées au tableau 6 (voir annexe II).

Cette variable présente également 1l'avantage de
permettre la comparaison entre industries et sociétés a porte-
feuille, puisqu'elle tient compte de tous les investissements
fixes faits par l'entreprise sans les distinguer selon leur
nature.
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III. B.A. Relation entre taux de rentabilité et taux d'endette-
ment .

Sur base. des taux de croissance des actifs fixes
bruts, calculés dans le tableau 6, nous pouvons classer les
entreprises de l'échantillon selon leur croissance observée du-
rant les onze années sous revue. Nous obtenons les trois classes
suivantes :

Classe 1 : taux de croissance compris entre =2 et +5% par an
(Moyenne : 1,53 %).
Classe 2 : taux de croissance compris entre 5,01 et 14,99 %.
(Moyenne : 12,27 %).
Classe 3 : taux de croissance de plus de 15 %.
(Moyenne : 23,08 %).
Ces classes sont composées des entreprises suivan-
tes : :
Classe 1 : V4 - F3 - V3.
Classe 2 ¢ S1 = E4 = S5 = S2 - V1 - C5 - C3 - E1 - F4.
Classe 3 ¢ P1 - C1 - S4 - C2 - S3 - E3 - D1 - C4 - F1.

Nous pouvons alors observer dans chaque classe
la relation entre le taux d'endettement et la rentabilité. Nous
éliminons ainsi, en partie, l'influence du taux de croissance
des sociétés et celle de leurs besoins en capitaux.

Nous obtenons, pour chacune des classes, les
coefficients de corrélation de rang suivants, calculés sur la
relation entre taux de rentabilité (cf.tableau 2, annexe II) et
taux d'endettement moyen (cf.tableau 7, annexe II) :

Classe 1 : r. = -0, 50

Classe 2 tr. = 0,048
Classe 3 : r.= 0;233%

La relation n'est pas évidente et ceci semble di
a 1l'influence du taux d'endettement critique. Celui-ci est en
effet trés variable entre sociétés et la limite qu'il impose a
l'endettement influence de fagon défavorable la relation obser-
vée ci-dessus. Cependant, le faible nombre de sociétés ne nous
permet pas d'isoler cette variable de fagon significative.

Mais, si la relation entre taux de rentabilité et
taux d'endettement n'apparalt pas avec évidence, elle semble
cependant fondée : seul le r, de la classe 1 est négatif, et il
ne pourrait pas é&tre trés significatif car il ne se rapporte qu'a
trois sociétés. D'autre part, il semble assez improbable qu'une
société se finance par emprunt alors qu'elle dispose d'un auto-
financement suffisant.
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Il semble donc bien que l'ordre dans lequel ks
sociétés recourent aux différents moyens de financement soit le
suivant : autofinancement, emprunt et/ou augmentation de capital..
Si la limite de 1l'autofinancement est relativement précise (dé-
terminée par la rentabilité de la société et sa politique de
dividendes), celle de l'emprunt est variable : elle dépendrait
du taux d'endettement critique fixé par la société et du montant
de son capital.

III. B.B. Taux de croissance et augmentation de capital.

La relation que nous devrions observer entre ces
deux variables serait celle-ci : le pourcentage de capitaux
obtenus par augmentations de capital est fonction directe du
taux de croissance des sociétés.

Nous obtenons, a l'intérieur des classes de
sociétés établies ci-dessus (cf. III.B.A.) sur base du taux de
croissance des actifs fixes bruts, les valeurs suivantes pour
les moyennes et variances des % de D%A.

Taux de croissance - % de DA,

Classe 1 Classe 2 Classe 3 Total
Taux de crois.moyen
des actifs fixes 1,83 12527 23,08 14,61
bruts :
Var. des tx. de croisd{ 5,60 2,95 59,81 89,64
% moyen de D'A 0,00 5,60 7,15 8,82
Var. des % de D'A 0,00 87,08 70,64 198, 70
Nombre de sociétés 3 9 9 24

Il semblerait que la relation attenduese retrouve
a l'intérieur de l'échantillon. On voit sur le graphique sui-
vant que, plus le taux de croissance est élevé, plus les sociétés
semblent recourir aux D*A:

ﬁ\
% de DA

>
>

Tx.de crois.
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Cependant, les tests statistiques appliqués sur
ces valeurs ne nous permettent pas de conclure avec une quasi

by

certitude a l'existence d'une telle relation.

Les tests en F sur les différences entre la
variance des % de D*A de 1l'échantillon total et les s de chaque
classe donnent les résultats suivants :

Clasgse 1 3 Ho ¢t 198,70 = 0,00
Fops = @ et Fih = 19,45 Ho rejetée (pour a=0,05)
Classe 2 ¢ Ho ¢ 198,70 = 87,08
Fops = 2,282 et th T & Ho acceptée (pour a=0,05)

Classe 3 : Ho ¢ 198,70 = 70,64

F = 2,813 et F 3,13 Ho acceptée (pour a=0,05).

obs th =

D'autre part, les tests en t appliqués aux diffé-
rences observées entre les moyennes de DYA de chaque classe
d'observations fournissent les indications suivantes :

1. Entre les classes 1 et 2 : Ho : 0,00 ='5,60
= 1,806

0,700 pour a

: Ho acceptée
0,50 : Ho rejetée.

nu
(@]
PRy
o

2. Entre les classes 2 et 3 3 Ho : 7,15 = 5,60
tops = 0,370
t

= 1,75 pour a

th = : Ho acceptée
0,690 pour a = H

Ho acceptée.

3. Entre les classes 1 et 3 ¢t Ho : 7,15 = 0,00

ten = 1,81 pour a = 0,10 : Ho rejetée
0,700 pour a = 0,50 : Ho rejetée.

I1 semble donc qu'a un niveau de signification
moins élevé, la relation serait vérifiée par les tests statis-
tiques sans pour cela devoir adopter un a inférieur a 0,50 ;

il apparait que, de toute fagon, le taux de croissance des ac-
tifs fixes bruts détermine en partie la politique de la firme en
matiére d'augmentation de capital.




76.

Nous pouvons en effet observer que les entreprises
a taux de croissance faible ne recourent pas aux D*A. Cependant,
les différences observées entre les classes 2 et 3 sont tres
faibles et il semblerait qu'a partir d'un certain niveau, 1'aug-
mentation du taux de croissance n'entraine pas un recours aux
p*a plus important. Il ne semble cependant pas qu'il faille
conclure a la présence d'une limite aux D*A, car le taux moyen
de D*A observé est relativement faible. D'autre part, la va-
riance des taux de croissance de la classe 3 est sensiblement
plus importante que celles des autres classes et les comporte-
ments des sociétés peuvent répondre a des mobiles trés diffé-
rents (cf. notamment l'influence du taux de rentabilité et du
taux d'endettement critique).

Si nous décomposons 1°' échantlllon en deux groupes
selon que les sociétés ont fait des DA (groupe 1) ou n'en ont
pas fait (groupe 2), nous obtenons les valeurs suivantes des
moyennes et variances des taux de croissance des sociétés :

; +
Taux de croissance - D A.

| Groupe 1 Groupe 2
Tx. de crois. moyen £3531 10,91
Variance des tx. de :
croissance _ 87,47 66,73

Ces deux groupes sont composés des sociétés
suivantes : (cf. tableau 1, annexe II)

Groupe 1 ¢ P1 = E4 = E3 = E1 - C5 - C4 - C2 - F1 - D1.

Groupe 2 ¢ C3 = C1l = S5 = S4 - S3 = S2 - S1 -F4 - F3 = V4 - V3 =~
vi.

La relation semble donc se vérifier puisque nous
observons un taux de croissance plus élevé parmi les firmes qui
ont recouru aux augmentationsde capital.

D'autre part, le test en t permet de conclure
que cette différence est significative avec une probabilité
d'erreur inférieure a 0,05. En effet :

Ho : 21,31 = 10,91 ; .. = 2,66

tyn, = 2,09 pour a=0,05 : Ho rejetée.

I1 semble donc que le pourcentage d'augmentation
réelle de capital est fonction directe du taux de croissance des
sociétés. Cependant, il est probable que cette relation observée
soit affaiblie par 1l'influence d'autres variables, principalement
le taux d'endettement et le taux de rentabilité.
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ITI. C. L'APPARTENANCE FINANCIERE.

Nous avons voulu étudier le recours des sociétés
aux augmentations de capital en fonction de ce critére :

l'appartenance a un groupe
l'indépendance financiére avec une structure familiale
ou avec une structure plus capitalistique.

Ces caractéristiques semblent correspondre a des
styles de gestion financiére différents. Cependant, il convient
de définir tout d'abord le groupe.

Le CRISP (1) en donne la définition suivante :
"Le groupe financier ou industriel est une notion relativement
nouvelle en économie ; on peut le définir comme un ensemble
d'entreprises entre lesquelles il existe un lien quelconque mais
suffisamment fort et durable pour permettre une certaine politi-
que économique commune, soit dans le domaine des prix, de la
production, des investissements, des salaires etc...".

Cette définition est trés large car elle comprend
aussi bien des entreprises liées par un contrat de sous-traitance
qu'un groupe constitué par un holding et sa filiale. Elle
s'applique également a une simple entente a long terme
sur les prix. Le CRISP ne semble d'ailleurs pas faire usage d'un
sens aussi large.

Il convient donc de restreindre cette définition
et de définir comme groupe tout ensemble durable d'entreprises,
chacune appliquant de fagon autonome la politique décidée par
une direction commune.

Les instruments de contrdle a l'intérieur des
groupes consistent principalement en participations. Cependant,
des préts importants & long terme permettent également d'exercer
un contrdle a l'intérieur de la société débitrice.

Il en résulte que l'appartenance a un groupe
n'apparalit pas exactement a la vue de la répartition des actions
parmi les actionnaires.

Le mouvement des comptes courants entre sociétés
peut étre & cet égard trés révélateur. Il permet d'observer les
mouvements de fonds entre sociétés, mais ces renseignements ne
sont pas disponibles. D'autre part, la provenance des emprunts
observés dans une société est bien souvent inconnue.

(1) cf. CRISP : "Morphologie des groupes financiers".
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La répartition des actions de la société doit
donc seule nous permettre de déterminer 1l'appartenance finan-
ciére. Il convient donc de se souvenir des limites de cette
approximation.

Cependant, le probléme se complique encore par
l'existence de participations indirectes : si une société dé-
tient des participations dans une seconde, la part de contrdle
représentée par ces participations peut cependant &tre exercée
par une troisiéme firme qui contrdle la premiére. Par contre,
il nous importe peu de savoir quel groupe exerce le contrdle
d'une société : 1l'important est de savoir si les politiques de
la firme sont déterminées a 1l'intérieur de la firme ou par des
groupes extérieurs, quels qu'ils soient.

Nous définirons donc comme dépendante d'un ou
plusieurs groupes toute société dont la majorité des actions est
détenue par un ou plusieurs groupes intéressés dans l'affaire.

Par analogie, les entreprises de type familial
seront celles dont la majorité des actions est aux mains d'une
famille ; les entreprises a structure financiére plus capitalis-
tique sont celles dont les actions sont en majorité répandues
dans le public.

Les renseignements qui nous ont permis de déter-
miner 1l'appartenance a un groupe ont été tirés de 1l'ouvrage
publié par le CRISP (Morphologie des groupes financiers) et de
bulletins d'étude de sociétés édités par les principales banques
belges.

Nous avons de cette maniére pu disposer des pour-
centages de participation réels et non des pourcentages estimés
a partir du nombre d'actions déposées lors des assemblées géné-
rales. La seule exception est constituée par la firme P1,
Pétrofina SA, pour laquelle nous n'avons obtenu que cette derniére
valeur. D'autre part, il ne nous a pas été possible de détermi-
ner 1l'appartenance financiére de la société C5, Oxhydrique In-
ternationale, car nous n'avons pu recueillir aucun renseignement
a propos de la répartition de ses actions.

Nous avons ainsi pu déterminer la répartition
suivante en classes d'appartenance financiére :

Classe 1 : Sociétés a structure familiale.

D1 : Delhaize

F3 : Ateliers du Thiriau
F4 : Meura

C4 : La Metallo=-chimique.
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Classe 2 : Sociétés a structure plus capitalistique:

P1 : Pétrofina s.a.

E1l : Esmalux ;

E2 : Electrobel

E3 : EBES ‘

C1l : Gevaert

S5 : Forges de Clabecq

Classe 3 ': Sociétés appartenant a un groupe :

C2 : Tessenderloo Chemie

S4 : Thy-Marcinelle-Monceau

S1 : Fabrique de Fer de Charleroi
Fl : Cie Gale des Conduites d'eau
V4 : Glaces de Charleroi

V3 : Glaces d'Auvelais

Classe 4 : Sociétés dépendantes de plusieurs groupes :

C3 : La Floridienne

53 : ' Cockerill

S2 : Hainaut-Sambre

F2 : Ateliers Belges Réunis
V1l : Glaverbel

V2 : Verreries de Mariemont
E4 : Interbrabant.

En observant les pourcentages de recours aux
augmentations de capital dans chacun des groupes, nous obtenons
le tableau suivant :

Appartenance financiére - % de DYA.

|Classe 1 Classe 2 Classe 3 Classe 4

Moyenne des % de D*A 1,61 18,49 3,93 8,80
Variances des % D*A 3,60 499,75 56,96 130,53
Nombre de sociétés 4 6 6 7

Il semble que les sociétés familiales font moins
appel que les autres aux augmentations de capital pour se finan-
cer. La moyenne de leurs pourcentages de D*A s'établit a 1,61 %
alors que celles des autres sociétés est de 10,32 %. D'autre
part, les observations, bien que peu nombreuses, sont fort cen-
trées autour de la moyenne puisque la variance est 3,60.

Les sociétés familiales recourraient donc treés
peu a ce moyen de financement et cette forme de répartition des
actions permettrait d'expliquer en partie les augmentations de
capital. En effet, la variance observée dans l'ensemble de
l'échantillon (var. des % de D*A = 198,70) se réduit fortement
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a 1l'intérieur de ce groupe. Le test en F, calculé sur la diffé-
rence entre ces deux variances, donne les valeurs suivantes :

Ho 3 198,70 = 3,60

F = 55,19 et F =f{ 8,65 pour a =
ops th {26,62 pour a

I

o
(=]
w

}__4 Ho rejetée

]

O
O
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Cette premiére observation selon laquelle les so-
ciétés familiales recourent trés peu aux augmentations de capital
est encore renforcée par le fait que la moyenne des % de D*A de
ce premier groupe n'est pas significativement différente de zéro ;
en effet le test en t suivant donne :

Ho : 1,61 = 0,00

tops = 1,698 et th = 3,18 pour a = 0,05 —_, Ho acceptée.

I1 semble ainsi que les sociétés a structure fa-
miliale aient trés peu tendance a se procurer des capitaux frais
en émettant de nouvelles actions. Ceci est compréhensible dans
la mesure ol ces entreprises cherchent a maintenir le contrdle a
1'intérieur de la société et doivent donc éviter de le diluer en
vendant des actions a des actionnaires étrangers.

D'autre part, le montant de ces émissions semble
avoir été 1limité de maniére a maintenir le contrdle a 1l'intérieur
de la société ; en effet, le nombre de nouvelles actions, émises
par les deux sociétés de ce premier groupe qui ont fait des D*A,
ne parvient pas a modifier la structure de la majorité qui déte-
nait le contrdle avant 1l'augmentation de capital.

En effet, le rapport Nombre d'actions nouvelles
y Nombre d'actions avant D+A
s'établit a 0,50 pour Delhaize et pour la Métallo-Chimique, C4.

Les nouveaux actionnaires disposeraient ainsi du tiers du contrdle
aprés augmentation de capital et la majorité antérieure serait
préservée, bien qu'affaiblie.

La structure familiale expliquerait donc en partie
le faible recours aux augmentations réelles de capital des so-
ciétés de ce premier groupe.

On s'apercoit cependant que parmi les sociétés
de 1l'échantillon, rares sont les augmentations de_capital qui

ont entratné des r orts Nombre d'actions nouvelles z. s
g " app Nombre d'actions avant DYA SUpSL et
a 0,50, Il ne s'agit donc pas d'une caracteristique propre aux

entreprises familiales, mais les effets en sont différents selon
l'appartenance financiére de la firme, et la répartition des ac=-
tions parmi les groupes ou les actionnaires intéressés dans
1'affaire.
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D'autres moyens existent pour éviter dans une
certaine mesure la dilution du contrdle lors des augmentations
de capital ; ce sont les primes d'émission, contribution de
ltactionnaire & son droit sur les réserves de la société, et
les droits de souscription offerts aux anciens actionnaires.
Nous verrons dans la suite quels effets ces moyens exercent sur
le contr8le des firmes. (cf. p.83 )

Les firmes du groupe 2, & structure plus capita-
listique, semblent recourir plus que les autres a ce méme moyen
de financement. En effet, la moyenne des pourcentages de D*A
de ce groupe est de 18,49 %, mais on observe également que les
écarts autour de cette moyenne sont trés élevés.

Il faut cependant remarquer que la variance des
observations de ce second groupe n'est pas significativement dif-
férente de celle de 1l'échantillon global. En effet, le test en
F donne :

Ho : 198,70 = 499,75

F = 2,515 et Fip = 2,64 pour a = 0,05: Ho acceptée.

obs
Il est donc trés probable que les deux groupes

de sociétés - l'échantillon et le deuxiéme groupe - aient des

comportements qui ne s'écartent pas notablement de leurs moyennes

respectives.

Par ailleurs, on remarque que les moyennes de
D*A respectives ne sont pas significativement différentes 1l'une
de l'autre. En effet, le test en t donne :

Ho : 18,49 = 8,82

tobs = 1,010 et tth = 2,05 pour a = 0,05: Ho acceptée.

I1 semble que les sociétés a structure plus
capitalistique n'aient pas de comportement différent de celui de
l'ensemble de 1l'échantillon et que cette forme de répartition
des actions ne limite ni ne favorise leur recours aux augmenta-
tions de capital.

Les sociétés appartenant & un groupe semblent
avoir, a premiére vue, des comportements semblables a ceux des
sociétés & structure familiale. Leurs moyennes des % de D'A ont
en effet des valeurs trés proches, mais la variance du groupe 3
est sensiblement plus élevée que celle du groupe 1.
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Cette variance (56,96) n'est pas significative-
ment différente de celle de l'échantillon global (198,70). Le
test en F donne en effet :

Ho : 198,70 = 56,96.

F = 3,488 et F_,, = 4,54 pour a=0,05: Ho acceptée.

obs th

Il ne semble donc pas que le groupe des firmes
appartenant & un groupe ait des comportements plus diversifiés
gue 1'échantillon global.

D'autre part, le test en t ne conclut pas a
l'existence d'une différence significative entre les moyennes
du groupe 3 et de l'échantillon. En effet :

Ho : 3,93 = 8,82

t = 1,162 et = 2,05 pour a = 0,05: Ho acceptée

obs th

Il est donc fort probable que l'appartenance des
firmes a un groupe n'exerce pas une influence déterminante sur
leur recours aux augmentations de capital. En effet, on a re-
marqué que ce groupe 3 ne présente probablement pas de diffé-
rence par rapport a l'ensemble des entreprises, puisque variances
et moyennes des observations sont statistiquement semblables.

Cependant, on ne peut accepter avec certitude cette
hypothése car la différence observée dans les moyennes des % de
D*A semble malgré tout importante. D'autre part, si nous obser-
vons les intervalles de confiance des moyennes du groupe 3 et de
l'échantillon, (& partir de la distribution de t), nous avons :

Groupe 3 : si is est la moyenne des % de D*A de ce groupe,
~3,59¢ 3<'3< 11,85 pour a=0,05.

Echantillon global : si X_ est la moyenne des % de D*A de 1'échant.

N

e
2,87 < Xe‘é 14,77 pour a=0,05.

On remarque ainsi que §3 aurait pu prendre des

valeurs différentes de celles de 1l'échantillon global et notam-
ment des valeurs négatives ou nulles (de -3,59 a 2,87).

Il semble donc bien qu'on ne puisse pas tirer de
conclusion vraiment significative, mais il semble se dégager que
les comportements des sociétés appartenant & un groupe pourraient
étre différents de ceux de l'ensemble des sociétés, puisque
l'intervalle de confiance des moyennes de ce groupe 3 couvre des
valeurs inférieures a celles de l'échantillon global. Cependant,
le faible nombre de sociétés ne permet pas de tirer de conclusions
plus significatives.
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Les sociétés du groupe 4, dépendantes de plusieurs

groupes ou entreprises, ne semblent pas présenter de différences
par rapport a l'ensemble des sociétés de 1l'échantillon.

La variance des pourcentages de D*A du groupe 4
n'est pas significativement différente de celle de l'échantillon
total ; le test en F donne en effet :

Ho : 130,53 = 198,70

Fobs = 1,522 et Fip = 3,85 pour a=0,05: Ho acceptée.

D'autre part, il n'existe pratiquement aucune
différence entre la moyenne des % de D*A de groupe 4 (8,80) et
celle de 1l'échantillon (8,82).

Cette forme de répartition des actions entre
plusieurs groupes ne semble donc pas avoir d'influence sur le
recours des sociétés aux augmentations de capital. Elle ne
semble pas limiter ni favoriser l'emploi de ce moyen de finance=
ment.

Il semble ainsi que l'appartenance financiére des
entreprises exerce une influence sur la variable étudiée, prin-
cipalement par l'intermédiaire du contrdle qui découle des aug-
mentations de capital joue parmi les entreprises a structure
familiale et peut-&tre aussi parmi les sociétés appartenant & un
groupe.

Un groupe majoritaire d'actionnaires, en décidant
une augmentation de capital, court le risque de voir le contrdle
de la société lui échapper, dans la mesure ou 1l'augmentation
décidée dépasse une valeur critique.

Cette valeur critique de 1l'augmentation du nombre
d'actions, au-dela de laquelle la majorité existante perd le
contr8le de la société, dépend notamment de l1l'importance de la
majorité, de l'existence et de 1l'importance d'une minorité unie
et de accords passés entre groupes d'actionnaires. Elle est donc
trés difficile & déterminer.

Il existe cependant d'autres variables dont 1l'in-
fluence permet de minimiser l1l'effet de 1'augmentation de capital
sur le contrdle de la société, et dont l'emploi est 1ié a 1la
décision d'augmentation. Il s'agit de la prime d'émission et du
droit de souscription.

Le cours de l'action ancienne est souvent nette-

- ment supérieur & sa valeur nominale, en raison notamment de

l'existence de réserves a l'intérieur de la société. Celle-ci

peut alors émettre les actions nouvelles a un prix supérieur a

la valeur nominale. La différence entre ces deux valeurs cons-
titue la prime d'émission.
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La prime d'émission visedonc & "maintenir 1'éga-
lité entre les actions en faisant payer aux actions nouvelles le
droit qu'elles vont acquérir sur les réserves apparentes ou non
et qui étaient, avant 1l'augmentation du capital, la propriété
des seules actions anciennes." (1)

La prime d'émission augmente ainsi la valeur
recue par la société en échange d'une de ses actions et permet
a la firme d'émettre un nombre moins élevé d'actions nouvelles
pour couvrir ses besoins en capitaux.

De méme, l'influence de la prime d'émission permet
a l'entreprise d'augmenter le montant de capitaux fournis lors
de la D*A sans augmenter le nombre d'actions émises. Elle permet
ainsi a la firme de diminuer le risque de voir le contrdle lui
échapper, en diminuant le nombre d'actions nouvelles émises.

Cependant, si cette influence est intéressante au
point de vue théorique, elle l'est moins en pratique car la prime
d'émission a, en général, une valeur relativement faible comparée
au prix d'émission de l'action. Le nombre de nouvelles actions
qu'elle permet d'éviter serait alors assez petit. D'autre part,
ce n'est pas une variable sur laquelle l'entreprise a un contrdle
absolu, car elle est déterminée principalement par les réserves
cachées ou non de la firme qui sont relativement fixes. Il ne
semble donc pas que la prime d'émission influence fortement la
modification de la répartition des actions de la firme entrainée
par la décision d'augmentation de capital.

Le droit préférentiel de souscription accordé aux
anciens actionnaires joue & peu prés le méme rdle que la prime
d'émission ; comme celle-ci, "ce droit permet d'éviter que les
souscripteurs d'actions nouvelles acquiérent indlment des droits
dans les réserves apparentes ou non au détriment des anciens
actionnaires en cas d'émission & la valeur nominale ou avec une
prime d'émission insuffisante. Ce droit de souscription est
négociable, c'est-a-dire qu'un actionnaire peut vendre son droit
préférentiel de souscription." (2)

Le droit de souscription joue donc le r8le d'un
"super-dividende" accordé aux anciens actionnaires lors de
1'augmentation de capital. Il vise & compenser la perte de
valeur subie sur le cours des actions par 1l'accroissement du

nombre d'actionnaires.

(1) cf. "Gestion financiére de l'entreprise" par G. Depallens,
p. 340.

(2) cf. "Gestion financiére de l'entreprise" par G. Depallens,
pe. 340.
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A la différence de la prime d'émission ; ce droit
n'influence pas le montant de capitaux frais regus par la firme,
puisqu'il est attribué directement aux anciens actionnaires.

Il ne modifie donc pas le nombre d'actions a émettre et n'a au-
cune influence directe sur l'évolution du contrdle de la firme.

Ainsi, ces deux variables = pfime d'émission et
droit de souscription - ont des effets différents sur le nombre
d'actions a émettre pour couvrir les besoins en capitaux.

Puisque l'entreprise a le choix entre droit de
souscription et prime d'émission, elle peut modifier en partie
le nombre d'actions qu'il est nécessaire d'émettre pour obtenir
le montant de capitaux désiré.

Il semble cependant que ces influences sur le
contrdle soient assez faibles dans la mesure ou les valeurs de
ces droit et prime sont peu élevées par rapport au prix d'émis-
sion des actions et ol les actionnaires paraissent favoriser le
choix du droit de souscription en raison de leur préférence pour
les revenus présents. '

Il apparaitrait en définitive que, dans la mesure
ol un groupe d'actionnaires détient la majorité des actions d'une
société, il tendra a éviter les recours aux augmentations de ca-
pital qui pourraient faire basculer la majorité de contrdle.
Cette relation semble vérifiée dans le cas des sociétés a structu-
re familiale ainsi que des firmes appartenant a un groupe.

On a remarqué d'autre part que les entreprises a
structure plus capitalistique ou dépendant de plusieurs groupes
semblaient recourir plus volontiers aux augmentations de capital ;
il semble donc bien se dégager que l'existence d'une majorité
unie d'actionnaires limite les possibilités de recours a ce moyen
de financement .

I1 faut enfin rappeler l'importance des emprunts
souscrits par la firme, car ils permettent aux créditeurs d'in-
fluencer les décisions prises par l'entreprise. Le pouvoir de
contrdle a l'intérieur de la firme pourrait alors &tre réparti
de fagon fort différente de ce que présente la répartition des
actions.
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III. D. LE TAUX D'ENDETTEMENT.

Le quatriéme facteur que nous étudierons dans
cette troisiéme partie est l'endettement des sociétés et en
particulier leur taux d'endettement critique. L'endettement est
l'une des trois sources de financement qui sont a la disposition
de l'entreprise, les autres étant 1l'autofinancement et 1'augmen-—
tation de capital. ;

L'endettement est généralement défini par le
rapport Fonds empruntés a LMT , Ce rapport représente également
Fonds propres
la solvabilité & long et moyen terme de la société, car les fonds
propres constituent la garantie principale du remboursement de
l'emprunt pour le préteur.

Ce rapport préte cependant a critique : les fonds
propres peuvent ne pas correspondre a la valeur réelle de la fir-
me car les actifs immobilisés sont souvent sous-évalués. D'autre
part, on ne peut savoir quelle serait la valeur de réalisation
des valeurs immobilisées en cas de liquidation. Il faudra donc
tre conscient de ce que 1l'image de la solvabilité de la société
est influencée par 1l'évaluation des actifs immobilisés et par
leurs possibilités de réalisation.

Il peut également se faire qu'en période d'expan-
sion forte ou en période de pénurie de capitaux, les crédits a
court terme interviennent dans le financement des investissements
comme relais. Le Fonds de roulement de la firme est alors néga-
tif .

On devrait donc pouvoir porter au numérateur
tous les crédits recus par l'entreprise et affectés au finance-
ment des investissements et des besoins en fonds de roulement.
L'affectation du crédit devrait en effet prévaloir sur sa déno-
mination ou méme sur son terme.

Le ratio représentant le taux d'endettement serait

alors :Fonds empruntés pour financer les inves.ﬁgslgg ?gﬁi%ns en

Fonds propres

Cependant, le fonds de roulement comptable est
déterminé par 1l'excédent de capitaux permanents sur les actifs
fixes nets. Il ne correspond donc pas, en période de pénurie de
capitaux ou d'expansion forte, aux besoins en fonds de roulement
(sur lequel nous devrions nous baser pour le calcul du ratio
précédent) qui correspondent au montant de capitaux permanents
nécessaires pour financer les aléas de la production. Cette
derniére valeur n'étant pas disponible, il ne nous est pas permis
de calculer ce second ratio. L'approximation du taux d'endette-
ment réel, obtenue par la premiére formule, est cependant valable
dans la mesure ou, comme nous l'avons vu en premiére partie, le
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Fonds de roulement comptable des sociétés de 1l'échantillon n'at-
teint pasde valeur fortement négative.

Nous choisirons donc comme indicateur du taux

d'endettement et de la solvabilité des entreprises le ratio
Fonds empruntés a LMT,

Fonds propres

Une augmentation de la valeur de ce ratio tra=-
duira une chute de solvabilité ; celle-ci peut provenir soit
d'une diminution des capitaux propres (= pertes), soit d'un
accroissement des emprunts dd au financement d'un nouvel inves-
tissement ou d'un accroissement du Fonds de Roulement (= stocks
invendus) .

I1 faut souligner l'influence du colit des capitaux
empruntés sur la rentabilité de l'entreprise : le cofit de l'em-
prunt devrait &tre inférieur au colit des capitaux propres de
l'entreprise (cf. p.14 ) et permettra a celle-ci, par un effet
de levier, accentué par la réduction d'impdts due aux charges
financiéres (cf.p. 26) d'accroitre la rentabilité de ses capitaux
propres.

Cependant, un endettement excessif peut mettre en
danger la vie de l'entreprise. En effet, les capitaux obtenus
par emprunt ne participent pas au risque industriel couvert par
les capitaux propres ; les charges financieéres qu'ils entrainent
doivent &tre payées a échéances fixes gréce au cash flow dégagé
de l'exploitation ; il existe donc un risque d'insolvabilité
qui provient des aléas de l'exploitation et qui augmente en
fonction de 1l'importance des emprunts contractés.

: D'autre part, nous avons vu précédemment (cf.III.C)
que l'endettement a une incidence sur le contrdle car la dépen-
dance de la firme vis-a-vis de ses créditeurs s'accentue en fonc-
tion de 1'importance des capitaux obtenus par ce moyen.

Du point de vue du bailleur de fonds, la capacité
d'endettement dépend des possibilités de remboursement : le
préteur doit en effet se préoccuper des conditions dans lesquel-
les 1l'emprunteur pourra s'acquitter de sa dette.

Les capitaux propres de l'entreprise constituent
une garantie de la solvabilité actuelle de l'entreprise débitri-
ce. La régle généralement suivie par les organismes de crédit
industriel est de ne jamais laisser 1l'endettement a long et
moyen terme dépasser le montant des fonds propres ; le taux
d'endettement critique est ainsi fixé a 1. Cette régle souffre
cependant des exceptions.
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En effet, plus que la solvabilité actuelle, qui

correspond au ratio Egggg S?ggggge a_LMT ~ ctest la solvabilité

future qui intéresse le préteur ; celle-ci est déterminée par
1'importance des capitaux propres et par la rentabilité de 1'ac-
tivité. Une rentabilité élevée permettra peut-&tre a la firme
de disposer de possibilités d'emprunt plus élevé que ce que la
seule solvabilité actuelle aurait permis.

D'autre part, la rentabilité particuliére de
l'objet de l'emprunt sera prise en considération si 1l'investisse=-
ment envisagé est d'importance par rapport a ceux qui existent
déja. De plus, la catégorie d'investissement - renouvellement,
extension, rationalisation ou production entiérement nouvelle -
déterminera le degré du risque encouru et permettra d'apprécier
les avantages qu'il peut y avoir a financer 1l'investissement par
un emprunt & long terme.

Cependant, le degré de solvabilité; la rentabilité
de l'activité et la rentabilité particuliére de 1l'investissement
ne sont pas les seuls éléments déterminant les possibilités d'em-
prunt de la firme ; les organismes de crédit prendront également
en considération les facteurs suivants :

- les garanties spéciales éventuelles
- la personnalité du chef d'entreprise

- les intéréts des tiers préteurs dans l'affaire, surtour pour
les entreprises appartenant a un groupe

- 1'utilité économique et sociale de l'activité pour la région,
le paySyee-.

L'endettement & long et moyen terme pourrait donc
étre supérieur au montant de capitaux propres dont dispose 1l'en-
treprise. Le taux d'endettement critique déterminé par les

bailleurs de fonds (Dettes a LMT _ 1) gerait alors dépassé.
Fds propres

Cependant ce taux d'endettement critique, défini
comme étant égal a 1, refléte le point de vue des bailleurs de
crédit.

Le point de vue de l'emprunteur peut &tre assez
différent ; en effet, en acceptant un taux d'endettement critique
aussi élevé, la firme peut estimer que sa dépendance vis-a-vis
des créditeurs est trop marquée. D'autre part, plus le ratio
d'endettement augmente, plus les possibilités de financement
par emprunt se réduisent ; moins il sera facile a l'entreprise
de surmonter une crise économique qui pourrait déterminer une
crise de confiance et un resserrement des crédits ; moins l'en-
treprise pourra saisir d'opportunités d'investissements.
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On voit donc que le taux d'endettement critique
fixé par la firme débitrice peut étre différent de celui du
bailleur de fonds ; il sera en général inférieur a 1, car la fir-
me n'a pas intérét a s'endetter outre mesure.

Nous allons observer, dans cette partie, dans quel-
le mesure les sociétés sont limitées par ce taux d'endettement
critigue unitaire généralement adopté par les bailleurs de fonds.

Si, en fait, cette limite est effective, nous
pourrons en déduire que 1l'augmentation de capital est utilisée en
dernier ressort lorsque les possibilités offertes par l'autofi-
nancement et l'emprunt sont épuisées.

Si cette hypothése n'est pas vérifiée, nous
devrons en conclure que l'endettement et 1l'augmentation de ca-
pital sont des moyens de financement alternatifs ; le recours aux
augmentations de capital dépendrait alors du choix opéré par
l'entreprise entre ces deux sources de capitaux et ne serait plus
directement déterminé par le taux d'endettement atteint par la
firme.

La relation que nous devrions observer entre
l'endettement et le montant des Fonds propres serait la suivante :
lorsque le taux d'endettement s'éléve jusqu'au taux d'endette-
ment critique unitaire, la société devrait recourir a 1'augmen-
tation de capital pour couvrir ses besoins en capitaux et amé-
liorerait, par le fait méme, sa solvabilité.

ITI. D.A. Taux d'endettement moven.

Cependant, cette relation souffre déja deux
exceptions si on observe au tableau 7 (voir annexe II) les taux
d'endettement moyens des sociétés de l'échantillon pendant la
période 1961-1971, on remarque en effet que deux sociétés ont
un taux moyen qui dépasse la limite généralement fixée par les
bailleurs de fonds ; ce sont la Métallo-Chimique, C4, et la
Fabrique de Fer de Charleroi, S1. Si la premiére dépasse rela-
tivement peu le taux critique unitaire - son taux d'endettement
moyen est égal a 1,17 - on enregistre, pour la seconde un taux
moyen de 2,79. '

Ceci peut s'expliquer par le fait que C4, étant
une société a structure familiale, dispose de possibilités
d'augmentations de capital réduites et doit ainsi faire appel a
l'emprunt si son autofinancement est insuffisant.

Il est par ailleurs possible que les emprunts
observés soient en fait des capitaux appartenant a l'un des
actionnaires ; ceci lui permettrait d'accroitre sa part de con-
tr8le sur l'entreprise.
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D'autre part, la Fabrique de Fer de Charleroi
appartient a un groupe (Boél) et dispose de possibilités d'en-
dettement plus élevées que ne le laisse supposer la lecture du
bilan. Il est en effet fort probable que cette société dispose
de possibilités d'emprunt auprés du groupe majoritaire et de la
garantie de ce groupe pour les emprunts extérieurs.

On remarque par ailleurs que le taux d'endettement
moyen des autres sociétés varie de O a 0,93 ; la moyenne de ces
taux pour les 22 sociétés restantes est de 0,33. Cette valeur
est relativement faible et assez éloignée du taux d'endettement
critique normatif.

III. D.B. Taux d'endettement avant augmentation de capital.

L'augmentation de capital ne serait nécessaire,
selon la relation que nous cherchons a observer, que lorsque
le taux d'endettement est trop élevé et supérieur a la limite
adoptée, en régle générale, par les bailleurs de fonds (taux
d'endettement critique = 1).

Si nous examinons dans le tableau 7 (voir annexe
II) les taux d'endettement atteints par les sociétés avant
qu'elles ne réalisent une augmentation de capital, nous remar-—
quons que seulement deux augmentations pourraient avoir été dé-
cidées en vue de se procurer des capitaux nouveaux, la limite
unitaire étant atteinte ; les ressources de l'endettement se-
raient ainsi épuisées.

Ces deux augmentations ont été réalisées par

- Interbrabant, E4, en 1963 : le taux d'endettement était de
1,16 en 1962 et donc supérieur a la limite consi-
dérée.

- Interbrabant, E4, en 1966 : son taux d'endettement en 1965
était de 1,04 (cf. tableau 7, annexe II).

Les autres augmentations de capital observées ont
été effectuées alors que les sociétés n'avaient pas atteint la
limite d'endettement unitaire. Il semblerait donc que cette
limite ne joue pas un rdle décisif dans .le financement des en-
treprises.

Cependant, il se peut que les entreprises réali-
sent des augmentations de capital avant d'accroitre leur endet-
tement de maniére a profiter, auprés des donneurs de crédit,
de conditions d'emprunt meilleures dues a une meilleure solvabi-
1ité.



91l.

Le taux d'endettement qui déterminerait ainsi la
décision d'augmentation de capital serait le suivant :

Dettes a LMT au temps t , étant donné que la D*A a eu lieu en
Fonds propres au temps t-1
t. Ce rapport représente le taux d'endettement que la firme

aurait atteint si elle n'avait pas augmenté son capital et amé-
lioré ainsi sa solvabilité.

Si ce rapport atteint la valeur critique 1,
l'entreprise aurait tendance a augmenter son capital de maniére
a ne pas avoir, aprés l'augmentation prévue des emprunts, une
solvabilité trop faible.

Ces taux d'endettement ont été calculés dans le
tableau 8 (voir annexe II) avant chaque augmentation de capital
réalisée par les sociétés de 1l'échantillon.

Cette modification, apportée & la relation que
nous cherchons a observer entre endettement et augmentation de
capital, n'entraine pas un complément d'explication considérable
au recours des sociétés au marché des actions. Nous remarquons
en effet, que ce taux d'endettement "prévisionnel" n'est supé-
rieur & la limite considérée que pour trois augmentations de capi=-
tal ; il s'agit des émissions opérées par :

Dettes a LMT en 1963

- Interbrabant, E4, en 1963 : le rapport
i A i Fonds propres en 1962

s'élevait a 1,43.

- Interbrabant, E4, en 1966 : le méme ratio pour l'année 1965
était égal a 1,19.

- La Métallo-Chimique, C4, en 1962 : le taux d'endettement
"prévisionnel" était de 1,64.

Il ressort ainsi que 17 augmentations de capital
sur les 20 enregistrées parmi 1l'échantillon, ont eu lieu alors
que les sociétés émettrices disposaient de possibilités résiduel-
les d'endettement non négligeables ; la limite d'endettement
adoptée généralement par les créditeurs n'aurait de toutes fagons
pas été atteinte si l'entreprise n'avait pas augmenté son capital.

Cependant, les capitaux obtenus par augmentation
de capital répondent . & un besoin de financement ; il est
possible que ce besoin n'aurait pu étre satisfait par le recours
a l'endettement, étant donné l'existence de la limite d'endette-
ment considérée (Taux d'endettement critique = 1). L'augmenta-
tion de capital pourrait ainsi étre justifiée par le fait que
les possibilités offertes par l'endettement étaient trop limi-
tées pour fournir les capitaux désirés.




92.

s +
Nous avons calculé, pour chacune des D A obser-
vées, quel serait le taux d'endettement fictif de la firme si,
au lieu de financer ses besoins par une augmentation de capital,.
elle avait souscrit un nouvel emprunt pour le méme montant.
Le rapport donnant ce taux fictif d'endettement
a été calculé comme suit :

Montant de D'A + dettes & LMT en t+1
Fonds propres en t

taux d'endettement =
si on suppose que la D*A a eu lieu au temps t.

Les valeurs en sont données au tableau 9 (voir
annexe II) pour chaque augmentation de capital.

Si ce taux d'endettement est supérieur a 1, on
peut en déduire que 1'augmentation de capital était rendue né-
cessaire par le fait que les possibilités d'emprunt n'étaient
plus suffisantes pour couvrir les besoins de la société.

Nous remarquons qu'en fait cette relation ne se
vérifie que pour 7 augmentations de capital ; ce sont les sui-
vantes :

Pétrofina - P1 - en 1971

Interbrabant - E4 - en 1963 - 1966 et 1969
EBES - E3 - en 1966

La Métallo-Chimique - C4 - en 1962
Delhaize - D1 - en 1962.

Les treize autres augmentations de capital ont eu
lieu alors que les sociétés qui les ont réalisées disposaient
encore de ressources d'endettement suffisantes pour leur permet-
tre de ne pas émettre de nouvelles actions sans, pour cela, dé-
passer le taux d'endettement critique unitaire.

Il apparait ainsi que le taux d'endettement
critique, tel qu'il est généralement défini par les donneurs
de crédit (=1), ne semble pas &tre la limite effective de 1l'en-
dettement des entreprises ; les politiques d'emprunt des firmes
sont en fait trés variées et on ne peut pas affirmer que les
limites qu'elles respectent sont semblables et égalesa 1.

Le taux critique qui limite 1l'endettement serait
alors déterminé par la firme et non par les bailleurs de fonds ;
il serait fixé en fonction d'autres variables comme la volonté
d'autonomie financiére, la rentabilité de l'activité, le pres-
tige reconnu a une entreprise non endettée, la nature de l'entre-
prise ...
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Cette nouvelle limite ne correspondrait plus né-
cessairement a la limite de la capacité d'endettement mais pour-
rait étre déterminée par le choix que la firme effectue entre
différents moyens de financement.

Ainsi, nous observons, dans le tableau 7, que
certaines entreprises ont un endettement assez faible ; leur
taux d'endettement est, en moyenne, inférieur a 0,20. Ce sont
les entreprises suivantes : :

E2 -« C2 -~ C1 =-S5 = F3 -« F1 =-V4 - V3 - V2.

Nous devons cependant remarquer que le Leasing,
gqui est généralement considéré comme de 1l'endettement, n'est pas
inclus parmi les emprunts et pourrait modifier les taux d'endet-
tement des firmes de l'échantillon ; malheureusement, il n'est
pas observable sur base des données dont nous disposons.

Ces taux peu élevés peuvent &tre expliqués de
deux fagons : en premier lieu, si l'autofinancement de ces
firmes est suffisant pour couvrir la plus grande partie de leurs
besoins en capitaux, il semble évident que ces entreprises
n'auront pas intérét a émettre un emprunt important.

La seconde explication pourrait résider en un
taux d'endettement critique relativement bas : si on voit en
effet que ces entreprises ont fait appel au marché des actions
pour financer leurs investissements, c'est qu'elles estimaient
que leur taux d'endettement critique était atteint quelle qu'en
soit la raison ou risquait d'étre atteint si elles avaient
financé le montant de 1'augmentation de capital par un nouvel
emprunt.

La premiére explication s'adapte aux sociétés
suivantes :

Gevaert - C1,

Les Forges de Clabecqg =~ S5,

Les Ateliers du Thiriou - F3,
Les Glaces de Charleroi - V4 et
Les Glaces d'Auvelais - V3.

Ces firmes semblent en effet ne pas avoir éprouvé
le besoin d'augmenter leur capital durant les onze années consi-
dérées ; l'autofinancement et 1l'endettement ont donc été suffi-
sants pour financer leurs investissement.

D'autre part, les sociétés E2, C2, F1 et V2
sembleraient avoir un taux d'endettement critique faible.
On remarque, en effet, que ces entreprises ont recouru a 1l'aug-
mentation de capital alors que leurs possibilités d'endettement
étaient encore largement suffisantes pour couvrir leurs besoins :
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les valeurs de taux d'endettement fictifs, inscrites au tableau
9, nous renseignent la solvabilité qu'aurait eue ces entreprises
si elles avaient financé par emprunt tous leurs besoins non
couverts par l'autofinancement. Nous trouvons :

Electrobel - E2 : taux d'endettement fictif = 0,39

Tessenderloo-Chemie - C2 : taux d'endettement fictif = 0,23
~ pour la premiére D*A
= 0,46

pour la seconde D*A

Cie Gale des Conduites d'eau - F1 : taux d'endettement fictif
0,21

Verreries de Mariemont - V2 : taux d'endettement fictif = 0,27.

I1 est cependant peu probable que ces taux d'en-
dettement fictifs correspondent & la limite de la capacité
d'endettement de ces firmes ; il semblerait plutdt que 1'augmen-
tation de capital ait été préférée a 1l'emprunt pour diverses
raisons comme la volonté d'autonomie financiere, le prestige
reconnu a l'entreprise non endettée, un cofit de 1l'augmentation
de capital inférieur au colit de l'emprunt en raison de 1l'avan-
tage constitué par la firme d'émission, 1'intérét des actionnai-
res pour l'augmentation de capital étant donné 1l'existence du
droit de souscription négociable, ...

Il est donc fort probable que le taux d'endette-
ment critique qui limite la politique d'emprunt de la firme
dépende en grande partie de variables intrinséques a la société ;
le taux limite unitaire, fixé par les créditeurs, ne serait alors
qu'une contrainte parfois redondante et, en général, trés lache.

On en arrive alors a la conclusion que, si on veut
connaitre les raisons d'une augmentation de capital, il faut ~
analyser également la politique d'emprunt de la firme ainsi que
sa politique d'autofinancement ou de dividendes.

En effet, si le taux d'endettement critique n'est
pas semblable pour chaque société, il n'est pas intéressant de
dériver d'observations antérieures une quelconque valeur pour
cette limite et d'en déduire que 1l'augmentation de capital était
nécessaire parce que la limite était ou allait étre atteinte ; il
resterait alors a expllquer pourquoi la limite d'endettement
était fixée a ce niveau.

D'autre part, nous avons émis précédemment 1'hy-—
pothése que les entreprises se finangaient en premier lieu par
autofinancement ; cette hypothése semblait assez réaliste, mais
nous débouchons alors sur les problémes de la politique des divi-
dendes de la firme et de la prévision de la rentabilité future
de l'activité.
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On voit ainsi que, s'il est possible d'observer
l'influence de certaines varaibles sur le recours des sociétés
aux augmentations de capital, la recherche des causes d'une
augmentation de capital ne peut se faire sans introduire égale-
ment 1l'endettement et l'autofinancement parmi les variables a
expliquer.

IIT. E. LA RENTABILITE DE L'ACTION.

Le dernier facteur explicatif du recours des so-
ciétés aux augmentations de capital que nous envisagerons dans
ce travail est la rentabilité de l'action pour les actionnaires.

Les actionnaires sont supposés poursuivre le but
de maximiser la satisfaction qu'ils tirent de leurs avoirs.
Nous avons vu dans la premiére partie que cette satisfaction
peut généralement &tre décrite comme dépendant de deux facteurs :
la valeur monétaire de ces avoirs (objectif : maximiser cette
valeur) et le risque (objectif : minimiser le risque).

Il apparalt ainsi, qu'a risque égal, plus le
rendement des actions est élevé, plus les actionnaires seront
intéressés par ces actions ; l'entreprise pourrait ainsi recou-
rir plus facilement aux augmentations de capital. D'autre part,
le prix d'émission des actions est dépendant de leur rendement ;
il peut donc étre intéressant pour la firme d'assurer une renta-
bilité suffisante aux actions de maniére & obtenir un prix d'émis-
sion supérieur & la valeur dite réelle de l'action représentée
par la part détenue sur les actifs.

Cependant, les bénéfices distribués sous forme de
dividendes diminuent les possibilités d'autofinancement de la
firme ; cette relation pourrait donc résulter en un accroissement
du recours aux augmentations de capital, de maniére a satisfaire
les besoins en capitaux non couvertse.
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Le rendement des actions des sociétés de notre
échantillon peut &tre estimé de la fagon suivante : si un ac-
tionnaire achéte une action en 1961 et la revend en 1971, le
revenu de ce placement sera constitué par :

1. les dividendes pergus pendant cette période ;

2. les revenus recus a la suite de modifications de la
représentation du capital de la firme ; p.ex. : les droits
de souscriptions d'actions nouvelles, la distribution
d'actions gratuites et les revenus qui y sontattachés,... ;

3. le gain en capital représenté par 1l'augmentation de la
valeur boursiére.

Cependant, la deuxiéme rubrique des revenus de
l'action est assez difficile a calculer ; le moyen le plus simple
d'éviter ces complications est de nous baser sur les valeurs
ajustées des dividendes et des cours des actions telles qu'elles
sont établies dans le Mémento des Valeurs. Ces valeurs ajustées
sont obtenues par 1l'application de coefficients (1) aux valeurs
des cours extrémes et des dividendes antérieurs a l'opération
réalisée.

(1)"CHIFFRES AJUSTES : chaque fois que la société modifie la
représentation de son capital par attribution gratuite de
titres, par émissions contre espéces, fractionnements ou
regroupements de ses titres, remboursements ou autres opé-
rations, ou encore lorsqu'elle distribue des titres détenus
en portefeuille, il est nécessaire d'ajuster les données
statistiques antérieures pour les rendre comparables aux
chiffres nouveaux...Nous avons décidé d'adopter la méthode
classique du "coefficient". Pour les ATTRIBUTIONS GRATUIRES,
le coefficient s'obtient en divisant le nombre de titres an-
ciens nécessaires pour obtenir une certaine quantité de titres
nouveaux par le total des titres anciens et nouveaux. Pour
les EMISSIONS CONTRE ESPECES, le coefficient se calcule comme
suit : le dernier cours droit attaché est multiplié par le
nombre de titres nécessaires pour acquérir un nombre entier
de titres nouveaux. On ajoute au produit de cette multiplica-
tion le prix d'émission multiplié par le nombre de titres que
l'on peut souscrire et 1l'on divise le résultat par la somme
des titres anciens et nouveaux multipliée par le dernier cours

droit attache, solt . ;. gernier cours "cum.droit® -

n le nombre de titres anciens ;

n' le nombre de titres nouveaux ;

E le prix d'émission,

cn' + En*

cin + n")

Ces coefficients sont appliqués non seulement aux cours ex-

trémes antérieurs a l'opération, mais aussi a la statistique
du bénéfice par action ainsi qu'aux dividendes nets."

le coefficient se dégage de la formule :

Mémento des valeurs, page 9.
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De la m&me maniére, nous nous sommes basés sur
les cours extrémes ajustés, pour déterminer le taux de rendement
des actions. Il semble que cette appoximation soit valable dans
la mesure ou la base de ces calculs est constituée par les
moyennes des cours supérieurs (C*) et inférieurs (C~) pour plu-
sieurs années ; nous €éliminons ainsi partiellement 1l'influence des
cours extrémes inhabituels.

La rentabilité de l'action peut ainsi &tre décom-
posée en deux parties :

1. le rendement en dividendes.
2. les gains en capital.

Nous allons voir de quelle facon ces deux caté-
gories de revenus influencent le recours des sociétés aux augmen-
tations de capital pour observer ensuite de quelle maniére un
rendement global élevé favorise l'utilisation de ce moyen de
financement.

IIT. E.A: Le rendement en dividendes.

Le rendement en dividendes des actions devrait,
comme nous venons de le voir, influencer le recours des sociétés
aux augmentations de capital.

Un rendement élevé, tout en favorisant 1'intérét
du marché, diminue les possibilités d'autofinancement de la firme;
il devrait ainsi correspondre a un recours comparativement élevé
aux augmentations de capital.

Le rendement en dividendes des sociétés de 1l'échan-
tillon a été obtenu en rapportant le montant de dividendes ajus=-
tés recueillis durant la période considérée a la valeur moyenne
de l'action calculée par la moyenne des cours extrémes ajustés
atteints pendant ces onze années ; la formule utilisée serait
donc ¢

11 d
;W t
taux de rendement en dividende = t=1
11 Ctl+C
t=1 2
ol dy = dividende au temps t.
C; = cote supérieure de l'action en t.

cote inférieurede l1l'action en t.

o



98.

On peut considérer que la valeur moyenne de l'action
calculée au dénominateur est relativement précise car il apparait
que les cours extrémes des actions ont connu une évolution fort
semblable pendant la période étudiée. Les taux de rendement en
dividendes des firmes de-l'échantillon sont renselgnes au tableau
10, (voir annexe II).

Nous pouvons ainsi répartir les entreprises selon
la valeur de ce taux en trois classes d'intervalles :

Classe 1 : taux de rendement en dividendes compris entre O et
2,99 %.
F2 « F4 - S5 - C1 - D1 - S2.

Classe 2 : taux de rendement en dividendes compris entre 3 et
4,99 %.
C4 - S3 =C5 =V4 =-V3 =C2 -V2 -C3 - S1.

Classe 3 : taux de rendement en dividendes compris entre 5 et
6:25 %,
E2 - F3 = P1 - E3 - S4 - E4 - E1 - F1.

Si nous observons les pourcentages de recours aux
augmentations de capital par rapport au financement total a long
et moyen terme (cf. tableau I, annexe II), nous obtenons les
moyennes et variances suivantes de ces pourcentages a l'intérieur
de chaque classe :

Taux de rendement en dividendes - % de DYA.

Classe 1 Classe 2 Classe 3 Total
Moyennes des % de D'A 4,25 5,04 17,60 8,82
Variances 76,33 53,79 390,29 198, 70
Nombre de sociétés 6 9 8 24

On remarque ainsi que plus le rendement en dividen=-
des des actions est élevé, plus les sociétés recourent aux aug-
mentations de capital ; la relation attendue semble donc se véri-
fier. Cependant, il ne semble pas qu'un faible rendement en di-
videndes empéche les entreprises de vendre de nouyvelles actions
sur le marché.

En effet, les firmes de la classe 1 ont atteint
un pourcentage moyen de recours aux augmentations de capital de
4,25 % alors que leur rendement en dividendes était inférieur a
3 %. Les firmes qui ont réalisé ces augmentations sont
Delhaize - D1 et les Ateliers Belges réunis - F2 ; il convient de
remarquer que F2 a émis des actions privilégiées lors de cette
augmentation de capital (le privilege accordé consistant princi-
palement en un dividende annuel récupérable de 35 Frs), tandis
que Delhaize a pu assurer des gains en capital importants a ses
actionnaires, comme nous le verrons plus loin.
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D'autre part, nous pouvons scinder 1l'échantillon
en deux groupes selon que les entreprises ont réalisé des D*A
(groupe I) ou n'en ont pas fait (groupe II) ;
le groupe I est composé des sociétés suivantes :

Pl - E4 - E3 - E2 -~ E1 ~-C5 ~=C4 - C2 = F2 = F1 -

D1 - V2.

le groupe II comprend : C3 = C1 =« S5 = S4 = S3 = S2 - S1 - F4 -~
F3 - V4 - V3 - V1.

; Nous obtenons les valeurs suivantes des taux de
rendement en dividendes a l'intérieur de chaque groupe :

Groupes I Groupes II
Taux de rendement moyen en 4,54 3,74
dividendes
Variances 267 245315
Nombre de sociétés 12 13

On s'apergoit ainsi que si la relation semble
vérifiée - les sociétés qui recourent a 1l'augmentation de capital
auraient un taux de rendement en dividendes plus élevés que les
autres - la différence observée entre ces taux moyens est trop
faible pour é&tre vraiment significative.

En effet, le test en t donne :
Ho ¢ 4,54 = 3,74

t

ops = 11231 ettt = 2,08 pour a=o,05; Ho acceptée.

Ainsi, un taux élevé de rendement en dividendes ne
serait pas, comme nous pourrions nous y attendre, une condition
nécessaire du recours aux augmentations de capital ; cependant
il semble influencer cette variable puisque nous avons vu que
plus il était élevé, plus le pourcentage de recours des firmes
aux D*A était, en moyenne, élevé.
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ITI. E.B. Le taux de croissance du cours de l'action.

De la m@&me fagon, un taux de croissance élevé du
cours de l'action devrait inciter le marché a demander de telles
actions, car il constitue une rémunération indirecte du placement
effectué par les actionnaires.

Le taux de croissance du cours des actions des
sociétés de notre échantillon a été obtenu en rapportant la
différence entre les cours moyens ajustés de 1962 et 1970 au
cours moyen de l'action obtenu de la méme fagon que précédemment ;
les cours moyens ajustés de 1962 et 1970 correspondent & la moyen-
ne centrée sur ces années des trois premiers et des trois derniers
cours extrémes de la période. La formule utilisée pour obtenir
ce taux de croissance annuel est la suivante :

taux de croissance du cours des actions =
+ - + -
1 {f% (Cp i eC) 11 ¢! ¥ cr)
t=1

8 6 t=9 6
1 11 (CE + CE)
A% £=1 2
ou C; = cote supérieure de l'action en t
CZ = cote inférieur de l'action en t.

Les résultats de ces opérations se trouvent au
tableau 10 (voir annexe II). On remarque que bon nombre d'entre-—

‘prises ont vu le cours de leurs actions décroitre, méme fortement,

au cours de cette période ; la décomposition la plus évidente de
l1'échantillon en classe de sociétés serait alors la suivante :

- la classe I, formée des sociétés dont le cours des actions a
décru, est composée de : C5 - C2 = C1 = S5 = S4 = S3 = S2 - S1 -
F3 = F2 - F1 - V4 - V2.

- la classe II, composée des sociétés dont le taux de croissance
du cours des actions est positif, comprend :
Pl - E4 - E3 = E2 = E1 = C4 = C3 - F4 - D1 - V3.

Si nous observons les pourcentages de capitaux
obtenus par recours au marché des actions (cf.tableau I), nous
obtenons le tableau suivant :
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Tableau de croissance du cours de l'action

Classe I Classe II
Moyennes des % de DA 9331 14,27
Variances : 60,50 352,72
Nombre de sociétés 13 10

On s'apergoit donc que les sociétés dont le taux
de croissance du cours des actions est positif font plus d'aug-
mentations de capital que les autres ; cependant, il apparalt
de nouveau que les sociétés dont le cours a décru recourent
quand méme aux augmentations de capital, bien que ce soit dans
une moindre mesure. En effet, si nous observons également le
nombre d'augmentations de capital réalisées par ces sociétés,
nous obtenons le tableau suivant :

| Classe I Classe II
Nombre de D'A 6 ; 14
Nombre de sociétés 13 10
Nombre de D*A/soc. 0,46 , 1,40

On voit donc que le taux de croissance du cours
des actions semble influencer le recours des sociétés aux aug-
mentations de capital ; cependant, on remarque que les firmes
de la classe I ont fait également des augmentations de capital,
alors que les actionnaires devraient é&tre peu intéressés par
des actions dont le cours décroit ; on peut expliquer ceci de
trois fagons :

1) le rendement en dividende compense cette perte
de valeur des actions.

2) les prévisions des actionnaires portant sur le
rendement réel de leurs actions ne se sont pas
réalisées, si 1l'on suppose que l'objectif des
actionnaires était la maximisation du rendement
de leurs avoirs étant donné le risque.

3) 1l'objectif des actionnaires n'était pas nécessai-
_ rement la maximisation du rendement pondéré par

le risque, mais p.ex. une volonté de contrdle dans

la société.

Il nous reste donc & voir quelle maniére le taux
de rendement réel influence le recours des sociétés aux augmen-
tations de capital.
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III. E.C. Rentabilité des actions.

Nous avons vu qu'un taux de rendement en dividen=-
des faible et un cours de l'action décroissant n'empéchait pas
les entreprises de recourir aux augmentations de capital. Il
est cependant probable qu'une partie de ces effets se compense
et que le taux de rentabilité des actions des sociétés qui re-
courent aux augmentations de capital soit positif.

Il conviendrait cependant que le rendement global
de l'action soit supérieur au taux d'intérét sans risque du marché
ou des obligations industrielles. Si nous supposons en effet
que les objectifs des actionnaires sont tels que nous les avons
décrits (maximisation de la valeur des avoirs et minimisation du
risque), il semblerait irrationnel que les actionnaires souscri-
vent de telles actions, alors qu'ils peuvent obtenir un rende-
ment plus élevé de placements moins risqués.

Le taux de rentabilité des actions a été obtenu
en additionnant le taux de croissance du cours et le taux de
rendement en dividendes des actions ; les valeurs de ces taux
de rentabilité sont renseignées au tableau 10 (voir annexe II).
Nous observons que quelques-uns de ces taux sont négatifs.

Nous pouvons décomposer l'échantillon en classes
d'intervalles selon l'importance du taux de rentabilité des
actions. Nous obtenons :

Classe I s taux inférieur & 2éro ¢t C5 = C1l = 85 = S3 =~ 82 -~ F2.

Classe II : taux compris entre O et 4,99 % ¢: C2 - S4 - S1 - F3 -
Fl - V4 - V3 = V2.

Classe III : taux compris entre 5 et 9,99 % : E4 = E2 = C3 = F4.

Classe IV : taux supérieur a 10 % : P1 - E3 - E1 -~ C4 - D1.

Si nous considérons les pourcentages de capitaux
obtenus par augmentations de capital, (voir tableau 1, annexe II),
nous obtenons le tableau suivant :

Taux de rentabilité des actions - % de D A.

Classe 1 Classe 2 Classe 3 Classe 4.

Moyennes des % de D'A 5,18 4,74 21,46 11,37
Variances 90,9 58,16 822,27 64,05

Nombre de sociétés 6 8 4 _ 5
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Nous remarquons que, sl les entreprises, dont les
actions ont une rentabilité élevée, font réguliérement appel a
1'augmentation de capital, une rentabilité négative des actions
permet aussi a l'entreprise de recourir a ce moyen de financement;
en effet, les sociétés de la classe I ont obtenu en moyenne 5,18 %
de leurs capitaux a long et moyen terme par augmentation de capi-
tal. Cependant, l'influence de cette variable serait plus
clairement mise en évidence, semble-t=-il, en observant le nom-
bre d'augmentations de capital réalisées par les entreprises de
chaque classe durant la période considérée ; il semblerait en
effet que cette variable réduise les possibilités de choix a une
alternative : augmenter le capital ou recourir a d'autres moyens
de financement. On peut penser, en fait, que si l'acquisition de
nouvelles actions est intéressante pour un certain nombre d'ac-
tionnaires éventuels, elle le sera également pour d'autres et que,
dés que l'entreprise a décidé 1l'augmentation de capital, le nom=-
bre d'actions nouvelles = et donc le montant de capitaux obtenus =
est relativement peu influencé par le rendement de l'action.
Ainsi, ce facteur explicatif serait plus directement 1ié au nom-
bre de D'A qu'au montant de capitaux obtenus par ce moyene.

Si nous observons le nombre d'augmentations de
capital effectuées par les sociétés de chaque classe, nous obte-
nons les valeurs suivantes :

Taux de rentabilité des actions - Nombre de pta

Classe I Classe II Classe III Classe IV
Nombre de D*A 2 4 4 10
Nombre de sociétés 6 8 . 4 5
Nombre de D'A/Soc. 0,33 0,50 1,00 2,00

On constate une croissance réguliére du nombre
relatif d'augmentations de capital liée a l'accroissement du taux
de rentabilité des actions. Cependant, certaines sociétés de
la classe I, dont les actions sont caractérisées par un taux de
rendement négatif, ont également recouru a ce moyen de financement;
il s'agit de 1'Oxhydrique Internationale - C5 et des Atliers Belges
Réunis - F2. Nous avons vu que cette derniére société, F2, a
émis des actions privilégiées lors de cette augmentation de capi-
tal ; cette caractéristique pourrait expliquer le choix de ce
moyen de financement, car elle permet a la société de favoriser
1'intérét des actionnaires éventuels en leur proposant un droit
de priorité sur les bénéfices réalisés.

Par ailleurs, 1'Oxhydrique internationale a émis
des actions ordinaires lors de l'augmentation de capital. Les
prévisions des actionnaires quant au rendement de leurs placements
ne semblent donc pas s'étre vérifiées puisqu'il paralit improbable
que le marché demande des actions peu rentables.
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On remarque d'autre part que certaines sociétés
de la classe II ont également effectué des augmentations de capi-
tal alors que le rendement de leurs actions était inférieur a
5 %. Ces sociétés sont Tessenderloo-Chemie - C2, la Cie Gale
des Conduites d'eau - F1l et les Verreries de Mariemont - V2.
Il se pourrait également que les prévisions des actionnaires
concernant le rendement des actions ne se soient pas réalisées
puisqu'ils pouvaient obtenir un rendement plus élevé de place-
ments moins risqués, p.ex. en obligations industrielles.
Cependant, nous constatons que ces trois firmes sont sous le
contrdle d'un ou plusieurs groupes ; on ne peut donc affirmer
avec certitude que l'objectif principal des souscripteurs des
nouvelles actions de ces sociétés était la rentabilité du place-
ment effectué, car leur motivation principale pouvait é&tre de
s'assurer une part de contr8le dans ces sociétés. La rentabilité
directe du placement effectué n'aurait été considérée qu'a titre
accessoire.

I1 semble ainsi qu'un rendement suffisant de 1l'ac-
tion ne soit pas une condition nécessaire du recours a l'augmen-
tation de capital ; ceci pourrait é&tre dl aux deux raisons sui-
vantes :

- les actionnaires se basent sur des prévisions de rentabilité
pour effectuer leurs placements ; ces prévisions peuvent ne
pas se réaliser.

- 1l'objectif poursuivi par les acquéreurs éventuels de nouvelles
actions pourrait ne pas &tre principalement la rentabilité du
placement, mais peut-&tre la volonté de contrdler la firme
émettrice. Il est cependant trés difficile de connaltre ces
objectifs, car d'une part, il est nécessaire de connaltre les
nouveaux actionnaires et d'autre part, il convient de se ren-
seigner sur les objectifs qu'ils ont vraisemblablement poursui-
vise. '

Mais si un rendement suffisant de l'action n'est
pas une condition nécessaire du recours a l'augmentation de capi-
tal, il semble qu'il en soit néanmoins une condition favorable ;
nous avons en effet observé que plus le rendement des actions
était élevé, plus le recours des sociétés aux augmentations de
capital semblait aisé.

: On voit ainsi que si le rendement des actions exer=-
ce une influence sur le recours des sociétés aux augmentations de
capital, il est probable que les actionnaires n'ont pas comme
objectifs uniques la rentabilité maximale et la minimisation du
risque attachés a leurs placements ; la part de contrdle repré-
sentée par l'action semblerait devoir jouer un rdle non négli-
geable lors de la décision de l'entreprise et celle du souscrip-
teur éventuel en matiére d'augmentation de capital.
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Conclusions de la troisiéme partie.

Nous avons étudié, dans cette troisiéme partie,
l'influence de certaines variables internes a l'entreprise sur
le recours des firmes aux augmentations de capital. Ces facteurs
présentent la caractéristique d'étre relativement indépendants
de l'appartenance de la firme a un secteur d'activité ; ils
seraient donc plus directement déterminés par la volonté de la
firme que ceux que nous avons étudiés dans la seconde partie et
pourraient de cette facon &tre considérés comme internes a l'en-
treprise.

La taille de l'entreprise semble influencer le taux
de recoursa l'augmentation de capital. Il apparait en effet que
les entreprises de faible taille recourent trés peu a ce moyen
de financement ; il convient cependant de remarquer que les pe-
tites sociétés de 1l'échantillon sont caractérisées par une taille
déja importante, ce qui diminue la signification de la relation.

La croissance des sociétés apparait étre également
un déterminant du recours aux augmentations de capital. Nous
avons en effet observé que le taux de recours a ce moyen de fi-
nancement était fonction croissante du taux de croissance des
sociétés. Cependant, cette relation est évidemment influencée
par le taux de rentabilité des sociétés (qui détermine, en grande
partie, les possibilités d'autofinancement) et par leur politique
d'endettement.

Nous avons également observé que les sociétés a
structure familiale ainsi que celles qui appartiennent a un groupe
semblent recourir moins a l'augmentation de capital que d'autres
entreprises a structure plus capitalistique ou dépendantes de
plusieurs groupes. La volonté de contr8le joue donc un rbéle dans
le choix des moyens de financement a long et moyen terme.

Il ne semble par ailleurs pas que le taux d'endet-
tement critique soit identique a 1l'intérieur de chaque société.
On ne peut donc considérer l'endettement comme un facteur explica-
tif du recours aux augmentations de capital puisqu'il résulte du
choix effectué par l'entreprise entre les divers moyens de finan-
cement.

Nous avons vu finalement qu'un taux de rendement
élevé des actions d'une société semble favoriser son recours a
l'augmentation de capital ; un rendement suffisant constitue donc
une condition favorable pour l'utilisation de ce moyen de finance-
ment, mais n'en est pas une condition nécessaire.

Cependant, nous avons vu que toutes ces relations
sont peu significatives car l'ampleur réduite de l'échantillon ne
permet pas de tirer de conclusion précise et fiable. D'autre part,
-1l est probable que d'autres facteurs interviennent pour expliquer
le choix fait par les sociétés entre les divers moyens de finance-
ment & long et moyen terme. Il convient donc de prévoir, dans une
quatriéme partie, les modalités d'une analyse ultérieure.
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QUATRIEME PARTIE : EXTENSION A UN ANALYSE

ULTERUIEURE.

Nous avons vu gque les résultats que nous avons
tiréds de cette premiére analyse sont peu précis et n'ont pas une
valeur quantitative significative et fiable.

Il conviendrait donc, pour obtenir des relations
plus précises, de poursuivre l'analyse ; cette étude ultérieure
devrait &tre décomposée en deux parties conjointes :

1. une étude plus poussée de l'influence des facteurs retenus
dés a présent, sur base d'un échantillon plus étendu.

2. une analyse approfondie de quelques sociétés caractéristiques
de maniére a mettre en évidence un modéle de comportement de
ces sociétés en matiére d'augmentations de capital.

Nous allons voir, dans les pages qui suivent, de

quélle maniére on peut envisager ces deux prolongements et quelle
serait leur utilité.

IV. A. PLAN D'ETUDE DE L'INFLUENCE DES FACTEURS RETENUS.

Nous avons disposé, lors de cette étude, d'un
échantillon de 24 sociétés pour observer l'influence des facteurs
choisis sur le recours aux augmentations de capital. Nous avons
vu que cet échantillon est, de toute évidence, trop réduit pour
que nous puissions en tirer des observations précises ; d'autre
part, nous avons été forcés, vu le faible nombre de sociétés, de
ne nous intéresser, la plupart du temps, qu'a l'influence d'un
seul facteur a la fois en supposant que les variations provenant
d'autres facteurs s'annulaient a l'intédeur de l‘'échantillon ;
cette hypothése ne saurait cependant se vérifier pour un échan-
tillon réduit, ce qui explique la prudence apportée lors de
l'observation des relations entre variablese.

Il conviendrait alors d'élargir cette analyse de
maniére a pouvoir déterminer conjointement les influences des
différents facteurs sur le recours des sociétés aux augmentations
de capital, ainsi que les intereactions entre ces facteurs.
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Pour ce faire, nous proposons d'utiliser 1la
méthode des plans factoriels. L'idée d'un modéle factoriel est
lide, en fait, & l'obtention d'un modéle linéaire aisé a analy-
ser, bien que mettant en jeu des constellations complexes de
facteurs a différents niveaux.

Le plan factoriel permet d'examiner les influences
des différents facteurs retenus sur la moyenne des observations ;
en fait le plan estime tout d'abord la moyenne arithmétique des
valeurs observées de la variable a expliquer ; dans le cas présent,
cette moyenne serait établie a partir des pourcentages de capi-
taux obtenus. par recours aux augmentations de capital. A partir
de cette moyenne, le plan établit l'influence des facteurs retenus
en comparant les valeurs des observations pour chaque niveau des
facteurs a la moyenne générale ; de la méme maniére, on obtient
les interactions entre les facteurs en comparant entre-elles leurs
influences sur la moyenne observée.

Il est cependant nécessaire si l'on veut obtenir
une bonne estimation de la moyenne qu'a chaque niveau de chaque
facteur soient associées toutes les combinaisons de tous les
autres facteurs et ce, un méme nombre de fois. Ainsi le nombre
d'observations nécessaires pour estimer 1l'influence d'un facteur
nouveau est trés importante ; si par exemple, nous avons un mo-
déle a huit factegrs représenté chacun a trois niveaux, nous
avons besoin de 3% = 6561 observations ; un facteur supplémentai-
re a 3 niveaux triplerait le nombre d'observations nécessaires

(19.683).

Le probléme est donc d'obtenir un modéle représen-
tatif, avec un nombre limité d'observations.

Un modéle linéaire s'écrit sous forme matricielle :
E (X) = Aob

ou x (dimension nx1) est le yecteur des observations
A (dimension nxp) est la matrice des variables explicatives
b (dimension px1l) est le vecteur des paramétres
(inconnu et a estimer).

On peut remarquer que ce modéle est particuliére-
ment simple si ATA est une matrice diagonale, car les composantes
de b sont alors orthogonalement estimables. La matflce A est,
dans ce cas, orthogonale au sens statistique, car A"A équivaut a
une matrice diagonale du genre : diag. (uq ....u ).

N.B. : au sens mathématique, une matrice A est orthogonale

si ATA = A
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La simplicité fondamentale de ce modéle a plusieurs
facteurs provient du théoréme suivant : "pour autant que, pour
chaque facteur pris a part, on ait une représentation par un mo-
déle orthogonal, on a encore une telle représentation si l'on
veille a associer a chaque niveau de chaque facteur toutes les
combinaisons de tous les autres facteur et ce, un méme nombre de
fois",

Un modéle de ce type est dit "factoriel complet';
s'il comporte r facteurs représentés, respectivement, a Niyeees
niveaux, il comporte ipso facto un nombre d'observations egal
& Kenqe eee o n ol k est le nombre d'observations a chaque ni-
veau.

;

De cette maniére, le vecteur de paramétres a
estimer b peut facilement &tre dérivé du modele linéaire :

X = A.D
B o —1
= (A )-1 T
= (A A)_1 Tx
or A1 - diag. (.1 seweg L0 AT
uq u,
diag (_1 , eee,_1_) AA w Ip
uq u,
A = diag (ui, R p)
AN diag € Al )
uy up,
Et B = diag (_1 ,e0.,_1) ATx
uy u,

Donc, & un facteur prés (_1 ), les composantes de b s'expriment
linéairement en les xj, . uj
par les coefficients de la colonne de A qui les concernent.

Plan factoriel pour 1l'augmentation de capital.

Nous avons analysé, dans ce travail, de quelle
maniére un certain nombre de facteurs influencent le recours des
sociétés aux augmentations de capital.

La variable dépendante que nous avons choisie,
dans la plupart des cas, est le pourcentage de capitaux obtenus
par augmentation de capital par rapport au montant total de ca-
pitaux nouveaux mis en oeuvre.
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La présente étude nous permet donc de spécifier
les facteurs & retenir ainsi que les niveaux auxquels ils s'éta-
blissent.

Il semble- se dégager de l'étude que nous avons
faite que nous pourrions abandonner les facteurs explicatifs
suivants @

1. L'appartenance sectorielle :

Nous avons en effet vu que le regroupement des
firmes selon leur appartenance & un secteur d'activité permettait
d'observer certaines différences de comportement en matiére
d'augmentation de capital. Cependant, si l'appartenance sectoriel=-
le se traduit par une certaine homogénéité des caractéristiques
des firmes, elle ne permet pas d'expliquer directement les dif-
férences de comportement ; nous avons vu en effet, que l'expli-
cation du comportement était apportée par certains facteurs, qui
semblaient dépendants de l'appartenance sectorielle.

I1 semble donc que nous puissions abandonner ce
facteur qui n'apporte pasde contribution directe a l'explication
du comportement des sociétés.

2. Le taux d'endettement critique :

Nous avons remarqué que ce taux d'endettement cri-
tique est une des variables décisionnelles de la firme en ma-
tiére de financement a long terme ; on ne peut donc pas l'incor-
porer parmi les facteurs explicatifs de 1l'augmentation de capital
car ceci reviendrait a poser le méme probléme & un autre niveau :
pourquoi l'entreprise recourt-elle a l'emprunt a long et moyen
“terme ? ‘

Les facteurs qu'il conviendrait de retenir
seraient les suivants :

F1 : rentabilité de l'activité.

F2 : Structure capitalistique.
F3 : Sensibilité conjoncturelle.
F4 : Taille de l'entreprise.

F5 : Croissance de l'entreprise.
F6 : Appartenance financiere.

F7 : Rentabilité de l'action.
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Il convient de déterminer les niveaux auxquels
ces facteurs doivent &tre observés pour mettre en évidence leur
influence sur le comportement des sociétés. Ces niveaux seront
équidistants de maniére a simplifier la recherche de la repré-
sentation orthogonale des facteurs ; l'équidistance joue donc un
r8le essentiellement pratique, mais on peut avoir un plan facto-
riel sans que les valeurs prises par les facteurs soient équidis-
tantes.

D'autre part, il faut remarquer que les niveaux
gue nous avons établis ci-dessous, ont été fixés en fonction des
observations que nous avons tirées de l'échantillon mais pour-
raient &tre modifiés sur base d'un échantillon plus vaste.

I1 faut donc noter que les classes et les niveaux cités ne le
sont qu'a titre principalement exemplatif.

Les niveaux auxquels nous pourrions fixer les
facteurs retenus seraient les suivants :

F1 : Taux de rentabilité de l'activité : 4 niveaux : 0 %
10 %
20 %
30 %

Cependant, de maniére a pouvoir utiliser le maximum d'obser-
vations disponibles, il convient de considérer ces niveaux
comme les valeurs moyennes des 4 classes de taux de renta-
bilité suivantes ¢ = 5a 5 %, O %
5a 15 % 10 %
15 a 25 % 20 %
25 a 35 % 30 %e

"Il en résultera un alda sur les paramétres b estimés, aléa
qu'on pourrait assimiler a une imprécision sur les observa-
tions ; il en ira de mé&me pour tous les autres facteurs
quantitatifs retenus ici (F2 - F3 - F4 - F6).

F2 : Structure capitalistigue : nous avons vu qu'il convenait
de distinguer l'influence provenant de la nature de 1l'entrep-
rise (Holdings - Industries) et celle énoncée par la struc-
ture capitalistique ; or la nature de l'extieprise se réflétait
presque parfaitement dans la structure capitalistique, en ce
sens que @

~ les Holdings et sociétés a portefeuille ont un indice de
structure capitalistique inférieur ou égal a 10 %, tandis
que

-~ les Industries ont un indice qui est supérieur a 10 %.
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D'autre part, la relatiom entre Holdings et Industries, vue
sur la base de l'indice de structure capitalistique semble
inversée : les Holdings, a faible structure capitalistique,
semblent recourir plus aux D*A que les Industries, caracté-
risées par une structure capitalistique plus élevée, alors
qu'a l'intérieur de ces deux groupes, nous trouvons une
rglation croissante entre structure capitalistique et % de
D"A.

Nous devrions ainsi considérer deux facteurs
explicatifs distincts :

1) la nature de l'ebmprise, F2 : Holdings, sociétés a
portefeuille, ... ou Industries.

2) la structure capitalistique, F2' : qui prendrait selon
la nature de l'activité, les niveaux suivants :

Holdings ¢t 2 classes de F2' : O = 5 % —2 niveaux : 2,5%
5 =10 % G

Industries : 2 classes de F2' : O =50 $¥—2 niveaux : 25%
50-~100% 75%

I1 semble cependant possible de réunir ces deux
facteurs en un seul en modifiant l'indice de structure ca-
pitalistique des Holdings : nous pourrions multiplier cet
indice par un paramétre, n, de telle maniére qu'il atteigne
des valeurs comparables a l'indice des Industries ; le para-
métre n serait obtenu par le rapport de l'indice moyen de
structure capitalistique des Holdings a celui des Industries.

Ainsi modifié, le facteur F2 prendrait les valeurs

suivantes ¢ 2 classes ¢ 04 50 % —— 2 niveaux : 25 %
50 a 100 % 75 %

Sensibilité conjoncturelle : 2 classes @

20 « 200 wws 2 niveaux: log/110
200 — 2000 log/1100

Nous avons choisi les niveaux sur une échelle logarithmique
car l'indice de sensibilité conjoncturelle, de par sa cons-—
truction ( £ des carrés des écarts) évolue selon une progres-
sion géométrique.

Taille de l'entreprise : 3 classes :

1. - 100 — 4 niveaux : log 55
100 — 1000 log550
1000 __ 10000 log5500

La taille de l'entreprise est mesurée par les
capitaux permanents dont celle-ci dispose (millions de francs)
de maniére a ne pas augmenter exagérément le nombre de niveaux
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nous avons choisi des intervalles de classes en progression
géométrique ; d'autre part, il est apparu que la principale
influence de cette variable provenait d'une limite posée au
recours aux augmentations de capital pour les entreprises de
faible importance ; cette influence serait donc particulie-
rement bien mise en évidence par cette décomposition en
niveaux.

Taux de croissance de l'entreprise : 3 classes :

=5 T 8 B a3 Diveaux ¢ O %
B 15-% 10 %
A 1} R 25 v : 20 %

La croissance de l'entreprise est mesurée par le taux de
croissance de ses actifs fixes bruts.

Appartenance financiére :

Il s'agit d'un facteur qualitatif quipeut avoir les niveaux
suivants :

1. structure familiale

2. appartenance a un groupe

3. structure capitalistique

4. dépendance de plusieurs groupes.

Nous avons vu que les niveaux 1 et 2 d'une part, 3 et 4
d'autre part, semblaient ne pas se distinguer 1l'un de 1l'autre,
car les comportements que nous avons observés a l'intérieur
de ces niveaux sont fort semblables.

Nous pourrions donc ne considérer ce facteur F6 qu'a deux
niveaux :
1. structure familiale ou dépendance a 1 groupe
2. structure capitalistique ou dépendance a
' plusieurs groupes.

Rentabilité de l'action : 3 classes :

@D e B R e 3 Hiveaux 1< 0%
e SRR BT 5%
A 0 12,5 % 10 %

La rentabilité de l'action est mesurée par les gains en
capitaux et le rendement en dividendes.

Pour pouvoir appliquer le modéle du plan factoriel
complet, il convient que pour chaque facteur, on ait une
représentation par un modéle orthogonal ; ceci est possible
si on accorde aux niveaux d'observations des facteurs les
valeurs aj suivantes :

2 niveaux : - 1 3 niveaux : - 1 4 niveaux : -
+ 1 ' 0 -
+ 1

W Ww
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Cependant, il est probable que certaines variables
évoluent de fagon curvilinéaire ; en fait, ceci est possible
pour toutes les variables observées a des niveaux supérieurs a 2.
Il convient donc d'introduire également les carrés des facteurs
de maniére a disposer d'une estimation des paramétres des effets
des carrés des variables sur les observations ; ainsi, aux fac-
teurs a 3 ou 4 niveaux, on accordera les valeurs ai suivantes :

3 niveaux : 1 4 niveaux : 1
-2 -1
1 -1
1

On peut également introduire des puissances plus
élevées des facteurs envisagés, mais ceci semble présenter peu
d'intérét dans le modéle qui nous occupe.

Il est également possible qu'il existe des inter-
actions d'odre 2 ou + entre facteurs ; les valeurs accordées aux
niveaux des interactions correspondront alors aux produits des
valeurs ai des niveaux des facteurs en interaction.

Il semble cependant que 1l'on puisse s'arréter aux
interactions d'ordre 3 et admettre que les interactions d'ordre
plus élevé sont négligeables.

Aprés avoir ainsi défini les modéles orthogonaux
de ces facteurs, il convient de les exprimer comme fonctions
explicites des arguments correspondants ; ce décodage est repré-
senté par les équations suivantes:(1)

Pl P(F1) = a + b (F1) = =5 + 0,40 (F1)

F2 : P(Fp) = a + Db (F,) = -2+ 0,04 (F,)

o SR P(F3) = a + b (F3) = +2,54139 +0,5(F3)

Fg ¢ P(Fg) = a+ b (Fy) = -2,69897 + 1 (F,)

Fg ¢ P(Fg) = a+b (Fg) = =1+ 0,1 (Fg)

Fe P(F6) = -1 = Struct.familiale ou appartenance a un

groupe = F6

1 = Struct.capitalistique ou dépendance de
plusieurs groupes =

F7 H P(F7) = a + b (F?) = -1 + 0,40 (F7)

Filr . BIF") = B(Es) T4 < 5.4
B 2 2

(1) NaBe ¢ Fi = valeur réelle du niveau de l'observation

P(Fi) = valeur du méme niveau s/forme orthogonale
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2

P(FS) -2

2

P(Fg) ° - 2

[-5 + 0,40 (Fq)]. [-269897 + 1 (F,)]

Nous pouvons alors construire le modéle matriciel
qui représente le plan factoriel complet :

3 3 1

Représentation matricielle du plan factoriel 27, 37, 4.

(. N

X1111113
X1111111

X111111-1

X111111-3

X4111103
1

-1

-3

X

1111113

y IR S Wt TR T Sl L il RS, PR 2 o
M S CRESE TS RS e L S | 1 -1
T B3k 3 1 1 #3° 1 -1 3
b 5 e Ta 4 R A R TR T | -3 -3
e B IR - ENP M AR N T R 0 3

-1 -1 -1-1-1-1-3 1 1 1 1 1 -1 -3
L /
~ S R 2
fz F3 F6 F7 F4 FS F1 F7 F4 FS F1kF2F3...%F%:.JHF%
effets principaux interac-~ interac-
tions tions
d'ordre 2 d'ordre
3
A .
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Dans cette feprésentation matricielle :

1. le vecteur des X est composé des observations choisies de
maniére a "associer a chaque niveau de chaque facteur toutes
les combinaisons de tous les autres facteurs et ce un méme
nombre de fois". (ici 1 fois)

2. la matrice A représente les niveaux ass?ciés a chaque facteur
Fj, F4© ainsi qu'aux interactions FikF. en fonction des ni-
veaux des facteurs dans les observations ; la premiére colonne,
composée de 1, correspond & la moyenne générale des observa-
tions.

"~
3. le vecteur b est composé des paramétres a estimer :

a) p est le terme indépendant ; il représente la moyenne
arithmétique des observations ; tous les autres paramétres
sont estimés par des combinaisons orthogonales a cette
moyenne.

b) les« ; eta«! sont les paramétres associés aux facteurs
Fy et Fi ; 1ls ne dépendent que d'un seul facteur et sont

appelés "effets principaux" de ce facteur ; il y a 7,
et 4o},
i

c) leS(sij correspondent aux interactions entre deux facteurs,

F, et Fj (interactions d'ordre 2) ; il y a 21é3ij.
d) lesx’ijk représentent les interactions d'ordre 3 entre

3 facteurs Fy, Fj et F, ou 2 facteur Fi et F? - EX Y A
63 Y i3k

“~
Le vecteur b comprendra ainsi 96 paramétres a esti-
mer.

Gr8ce a ce modéle complet, il est possible d'obser-
ver le niveau des 96 paramétres caractérisant l'influence des 7
facteurs retenus, mais ceci suppose que 1l'on dispose d'au moins
864 observations représentant toutes les combinaisons qu'il est
possible d'effectuer entre les divers niveaux des 7 facteurs :
23 . 33 . 41 - s8e4.

Il existe 3 solutions pour diminuer le nombre
d'observations nécessaires :

1. diminuer le nombre de facteurs envisagés ou

2. diminuer le nombre de niveaux d'observation des facteurs ;

ainsi, si une étude ultérieure nous permettait de réduire a 3

le nombre de niveaux d'observations du facteur F1 (Rentabilité

de l'activité), il nous serait possible de diminuer d'un quart

le nombre d'observations nécessaires. Ainsi, nous ne devrions
plus disposer que de 648 observations ; la diminution enregistrée
est loin d'étre négligeable.
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3. adopter un plan fractlonnalre qui permet l'estimation des
principaux paramétres de b, a l'exception de la moyenne
générale p qui refléte les interactions provenant des frac-
tions de plans (ou ilots) considérés. Cette méthode ne de-
vrait donc étre employée qu'en dernier recours, si les infor-
mations sont introuvables, ou lors de la vérification des
paramétres estimés par le modele complet.

Il est a remarquer que cette seule étude préalable,
nous permettrait déja de diminuer de fagon considérable le nombre
d'observations nécessaires a l'obtention d'un plan factoriel
d'étude du recours a l'augmentation de capital ; en effet, en
considérant que les 9 facteurs observés peuvent prendre 3 niveaux
(ce qui semble &tre une moyenne limite inférigure pour des fac-
teurs quantitatifs), on devrait disposer de 3° = 19.683 observa-
tions pour obtenir un modéle complet, alors qu'il semble que nous
puissions nous contenter de 864 observations et 7 facteurs.

Cependant, a moins d'introduire d'autres facteurs
explicatifs, il convient de limiter la portée de cette analyse
aux sociétés cotées en bourse et de n'introduire dans 1l'échantil-
lon que ces sociétés. Il est cependant possible de remédier a
ceci en incorporant un nouveau facteur explicatif Fg qui pourrait
prendre les niveaux suivants :

P(Fg) = -1 = société cotée en bourse = Fg
= 1 = société non cotée en bourse

Ce nouveau facteur doublgrait alors le nombre d'observations
nécessaires (1152 = 2° .41y pour estimer les paramétres décri-
vant son influence dlrecte (% g) ainsi que ses interactions avec
les autres facteurs (7ﬁ31’3, 39y 1,5,8)-

IV. B.. MODELE DE COMPORTEMENT.

Le second prolongement que l'on devrait prévoir a
1'étude présente serait constitué par la recherche d'un modéle
de comportement de quelques sociétés en matiére de financement a
long et moyen terme.

En effet, l'étude présente ainsi que l'extension
précédente peuvent nous éclairer sur les raisons qui modifient
les comportements des sociétés en matiére d'augmentation de capi-
tal.

Cependant, nous ne savons pas sur quelles bases les
décisions d'augmentations de capital sont prises, quels sont les
facteurs qui interviennent lors de la prise de décision. Ainsi
le modéle de comportement viserait a décrire le processus de dé-
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cision utilisé par l'entreprise lors du choix du moyen de finan=-
cement des investissements. Cette description re peut se faire
gqu'en explicitant les diverses variables agissant dans le modeéle ;
ces variables peuvent &tre regroupées en 3 catégories :

1. Objectifs poursuivis.
2. prévisions sur base d'informations.
3. régles de choix utilisées.

1. Objectifs poursuivis lors de la prise de décision.

Les objectifs que l'entreprise poursuit peuvent
apparaltre trés différents si l'on ne dispose pas d'une base de
classification cohérente. Pour pouvoir expliciter les objectifs
afférants au choix du moyen de financement a long et moyen terme,
nous observerons la décomposition en 5 niveaux proposée par
Monsieur F. Bodart (1) ; l'auteur prévoit la hiérarchisation sui-
vante des objectifs poursuivis par l'entreprise fonctionnant comme
un systéme :

1) Les_objectifs fondamentaux :
Ces objectifs, déterminés, explicitement ou implicitement, par
le conseil d'administration semblent pouvoir se résumer en un
seul : la survie de l'entreprise. Le profit ou rentabilité
serait alors une condition nécessaire de cette survie et s'ac-
compagnerait d'une condition suffisante représentée par la
finalité sociale de l'activité poursuivie ; cette finalité so-
clale consisterait en 1l'adéquation de l'emploi aux capacités et
aux objectifs propres du personnel, ainsi qu'en la satisfaction,
par l'activité de la firme, d'un certain nombre de besoins du
marché en biens et services..

Ces objectifs sont relativement invariants dans 1le
temps et par les entreprises et leur forme exacte n'est spéci-
fiéde qu'au niveau inférieur, par les objectifs déduits globaux.

2) Les objectifs déduits globaux :
Ce second niveau d'objectifs a caractére mesurable est égale-
ment décomposé selon les 2 optiques précédentes : d'une part
une optique a caractére social vue comme une condition suffisan-
te qui définirait la nature de l'activité poursuivie ainsi
gu'un certain taux de croissance de l'entreprise, mesuré p.ex.
par le taux de croissance du chiffre d'affaire.

Dans l'optique du profit, condition nécessaire a
la survie du systéme, le critére proposé serait un taux de
rentabilité, p.ex., le taux de rentabilité des capitaux inves-
tis.

Ces deux catégories d'objectifs correspondent a
une spécification précise des objectifs globaux de la firme
mais doivent étre décomposés en objectifs déduits fonctionnels
selon les différentes fonctions qui sont assurées au sein de

la firme.

(1) F. Bodart : "Systeme Informatique de Gestion". Cours de 3e Li-
cence en Sc.Econ. et Soc. 1972 - 1973.
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Les_objectifs déduits fonctionnels :

Ces objectifs a long terme sont déterminés conjointement par le
comité de direction et par les responsables de chaque fonction.
Ces fonctions pourraient étre les suivantes : Marketing -
Production - Personnel - Finance.

A chacune de ces fonctions sont fixés certains objectifs a

long terme : par exemple pour la fonction Finance,

l'objectif principal serait le financement des
besoins en capitaux a un cofit satisfaisant. A
cela viennent s'ajouter d'autres objectifs tels
un degré d'autonomie financiére souhaité, le
respect de la volonté des actionnaires par une
politique de dividendes adéquate, le maintien
du contrdle,...

En fonction de ces objectifs précis (et de leurs
interactions) assignés a chaque fonction assurée au sein de la
firme, on dégage des objectifs de gestion qui déterminent le
plan d'activité a moyen terme de la firme.

Objectifs de gestion :
Ces objectifs sont assignés a chaque fonction et permettent de
déterminer les plans d'activité de ces fonctions ; il s'agit
donc d'objectifs a Moyen terme, généralement 1 an.

Par exemple, les objectifs de gestion assignés a la fonction
Finances seraient les suivants :
- obtention d'une ligne de crédit a des conditions
intéressantes
- recours minimum & l'emprunt & court terme
- politique de crédit au client et de paiement
des fournisseurs. E

Finalement, ces objectifs sont décomposés en objectifs opé-
ratoires.

Objectifs opératoires :

Ces objectifs, assignés au niveau opérationnel de la firme
correspondent au court terme ; ils peuvent &tre éclatés a
1'infini & 1'intérieur de chaque fonction ; le niveau opératoi-
re de la fonction Finances aurait par exemple les objectifs
suivants :
- paiement direct des fournisseurs
- utilisation des recours contre les clients débi-
teurs
- élaboration des prévisions de recettes et de
dépenses pour les différents plans
- mise en oeuvre au moment opportun des différen-
tes décision.
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Il est a remarquer que les objectifs assignés au
plan de financement a long et moyen terme se situeraient, selon
F. Bodart, aux niveaux des objectifs déduits fonctionnels et des
objectifs de gestion. L'élaboration d'un modele de comportement
passerait alors par la définition des objectifs poursuivis lors
de 1l'établissement du plan de financement a long et moyen terme.

L'objectif principal de ce plan serait évidemment
de financer les besoins en capitaux a un colit satisfaisant ; il
faut donc que les différentes fonctions déterminent ces besoins
en capitaux en fonction de leurs objectifs propres et des objectifs
supérieurs fixés au systéme. Cependant, d'autres objectifs vien-
nent tempérer le premier, p.ex., la volonté d'autonomie financiére,
le maintien du contrdle au sein de la majorité actuelle,...

Il conviendrait donc, dans 1'étude du modéle de
comportement, de voir quels sont les objectifs poursuivis et de
quelle maniere ils sont pondérés en vue d'atteindre un résultat
satisfaisant. La Hiérarchisation des objectifs proposée par
F. Bodart, présente l'avantage, dans le cadre de cette recherche,
de situer exactement le niveau du probléme.

Cette recherche des objectifs assignés au choix
des moyens de financement pourrait se faire en réalisant des
interviews des responsables et en observant le déroulemmt et les

comptes rendus des réunions tenues pour prendre les décisions pas=

sées et futures en ce sens. Cette méthode est cependant relati-
vement complexe dans la mesure olu, selon la boutade célébre que
nous avons citée en début de ce travail, il convient de distinguer
ce que les décideurs avaient comme objectifs réels, de ce qu'ils

. croyalent avoir et de ce qu'ils auraient voulu qu'on croie.

2. Prévisions sur base d'informations.

Il conviendrait également, en vue de déterminer
un modéle de comportement, d'observer les prévisions établies par
l'entreprise et sur la base desquelles elle prend ses décisions.

Ces prévisions porteraient, en un sens trés géné-
ral, sur l'effet des solutions possibles sur les objectifs éta-
blis. Dans la mesure ou l'objectif principal semble étre la
satisfaction des besoins en capitaux au moindre colit, on pourrait
décomposer l'ensemble des prévisions nécessaires en deux catégo-
ries

1. prévision des besoins en capitaux & long et moyen terme.




120.

Les prévisions des besoins en capitaux a long et
moyen terme sont établies par les différentes fonctions assurées
au sein de la firme ; elles sont destinées a couvrir le finance-
ment des investissements jugés nécessaires ou utiles en fonction
d'un colit moyen prévu des capitaux.

Les prévisions portant sur les ressources disponi-
bles en capitaux a long et moyen terme incorporent les prévisions
des montants de capitaux que la firme pourrait obtenir par dif-
férentes sources ainsi que les colits attachés a chacun de ces
recours possibles.

I1 faut cependant remarquer que dans la mesure ou
le colit des capitaux intervient comme limite critique de la ren-
tabilité des investissements, les prévisions des besoins en ca-
pitaux seront influencées par les prévisiors portant sur le coflit
des capitaux disponibles.

Par ailleurs, les prévisions sur les ressources
disponibles devront également montrer de quelle maniére chaque
choix possible d'une source de financement ou d'une combinaison
de ces sources, influence les autres objectifs poursuivis lors
du financement ; ainsi une augmentation de l'endettement a long
et moyen terme risque de perturber gravement 1l'autonomie finan-
ciére de la firme ; d'un autre cbdté, une augmentation de capital
risque de faire basculer la majorité de contrdle ou une augmenta-
tion de l'autofinancement mécontenterait les actionnaires si elle
implique une diminution du dividende...

Il conviendrait donc, dans le but de spécifier
le modéle de comportement de Financement & long et moyen terme,
d'observer les prévisions sur lesquelles l'entreprise se base
pour fixer son choix.

3. Régles de choix utilisées.

La troisiéme partie d'un modéle de comportement de
décision est constituée par la ou les régles de choix utilisées.
Ces regles de choix ont pour but d'observer de quelle maniére les
prévisions portant sur les solutions possibles peuvent &tre iden-
tifiées comme acceptables ou optimales suivant les objectifs
poursuivis.

Il faut cependant remarquer qu'il est possible
que la firme utilise des régles de décision qui visent & choisir
la premiére solution acceptable en fonction des objectifs fixés.
L'ordre dans lequel le décideur envisage les solutions proposées
est alors déterminant et il convient d'en tenir compte. Cependant
cette méthode semblerait plutdt &tre utilisée pour les décisions
a répétition fréquente et qui n'engagent la firme que pour des
périodes assez bréves ; ces décisions deviendraient alors quasi-
routinieres, ce qui pe semble pas &tre le cas des décisions por-
tant sur le financement a long terme. :



Comme dans le cas des objectifs, ces régles de
décision ne pourront é&tre déterminées, semble-~t-~il, que par
interviews ou par observation de leur applicatione.

A partir de ces trois catégoriesde variables, il
est possible de dériver un modéle de comportement décisionnel :
la prévision vise a déterminer les besoins en capitaux qui de-
vront étre couverts (objectif principal) ainsi que les diverses
possibilités qui s'offrent pour satisfaire ces besoins et leurs
effets sur les objectifs poursuivis par la firme.

Les régles de décisions .permettent de choisir
entre les diverses solutions possibles en observant, parmi les
effets solutions-objectifs, celui qui respecte le mieux les ob-
jectifs fixés et pondérés par le firme.

Un tel modéle permettralt ainsi de comprendre
les modalités et les causes du comportement des firmes en matiére
de choix des moyens de financement & long et moyen terme. Il
serait un complément obligé de la présente étude et de 1l'extension
précédente qui visent a expliquer pourquoi les recours des socié-
tés aux augmentations de capital sont différents.

Par ailleurs, 1l'étude que nous venons de mener
ainsi que l'extension sur base d'un plan factoriel ne comprennent
gu'un nombre limité de facteurs qui peuvent &tre observés sans
grande difficulté. Il est certain que d'autres facteurs expli-
catifs influencent le comportement des sociétés en matiére d'aug-
mentation de capital, ne seraient-ce que les aspects humains
attachés a la prise de décision.

Le modéle de comportement, en explicitant les
diverses composantes du choix opéré par les entreprises, permet-
trait ainsi d'étendre l'analyse antérieure a d'autres facteurs
explicatifs et de spécifier l'influence de certains facteurs |
retenus.

On voit donc 1l'intérét de ces deux prolongements :
d'une part, le plan factoriel permettrait de préciser l'influence
des facteurs retenus et de déterminer les interactions entre eux ;
d'autre part, le modele de comportement dégagerait l'existence
éventuelle de nouveaux facteurs explicatifs et spécifierait la
relation qui les lie au comportement des sociétés en matiére
d'augmentation de capital.
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CONCILUSTONS GENERALES.,

Dans ce mémoire, nous avons présenté une premiére
analyse de l'influence de certains facteurs économiques sur le
recours des sociétés aux augmentations de capital.

Aprés avoir présenté la méthode suivie en vue
a observer ces influences, nous avons constaté dans une premiére
partie que les firmes de l'échantillon adoptaient des comporte-
ments trés différents en matiére de financementde leurs investis-
sements ; le critére de cofit minimum ne permettait pas d'expliquer
ces différences observées.

Nous avons alors émis,dans une seconde partie,
l'hypothése que l'appartenance sectorielle correspondait a un
ensemble de caractéristiques communes aux firmes d'un méme sec-—
teur qui pourraient expliquer le comportement de celles-ci en
matiére d'augmentation de capital. Nous avons vu que, s'il est
probable que cette hypothése soit fondée, il n'est pas possible
d'observer une relation causale directe entre appartenance sec=-
torielle et augmentation de capital. Nous nous sommes alors in-
téressés aux caractéristiques communes aux sociétés d'un secteur
qui pourraient expliquer le comportement de celles-ci. Nous
avons retenu principalement les facteurs explicatifs suivants :

1. La rentabilité de l'activité : nous avons vu qu'il existe, au
sein de l'échantillon, un relation directe entre la rentabili=-
té de l'activité et le taux de recours des sociétés a 1l'aug-
mentation de capital ; il faut cependant noter qu'il semble
que cette relation n'existe qu'a partir d'une limite inférieure
de rentabilité en dega de laquelle l'influence du taux de
rentabilité serait inversée.

2. la structure capitalistique : si nous éliminons l'influence de
la nature de l'entreprise - qui se refléte presque parfaite-
ment dans l'indice de structure capitalistique choisi = nous
voyons que les entreprises a forte structure capitalistique ont
tendance a recourir plus que d'autres a 1l'augmentation de ca-
pital. Par contre, les Holdings et Sociétés a portefeuille
paraissent recourir plus volontiers & ce moyen de financement
que les Industries.

3. la sensibilité conjoncturelle : il apparait que les sociétés
a forte sensibilité ont un taux de recours a 1l'augmentation
de capital moins élevé que celui des firmes moins sensibles a
la conjoncture.



123.

Il est cependant évident que le choix des moyens
de financement a long et moyen terme n'est pas influencé uni-
quement par des variables dépendant de l'appartenance sectorelle
de la firme. Nous avons alors, dans une troisiéme partie, consi-
déré d'autres variables explicatives, qualifiées d'internes a
l'entreprise, car, a l'opposé des premiéres, elles sont moins
influencées par l'appartenance de la firme a un secteur d'activité.
Ces variables sont les suivantes :

1l. La taille de l'entreprise : les entreprises de petite taille
semblent éprouver des difficultés a recourir a 1'augmentation
de capital, mais il ne semble pas que le taux de recours a ce
moyen de financement soit une fonction strictement croissante
de la taille de la firme.

2. La croissance : il semble se dégager de l'analyse que plus le
taux de croissance de la firme est élevé, plus elle a tendance
a se financer par augmentation de capital.

3. L'appartenance financiére : nous avons observé que la notion
de contrdle semblait jouer un réle important : en effet, les
sociétés a structure familiale ou appartenant & un groupe -
caractérisées par le fait que le pouvoir de décision appartient
& un groupe uni d'actionnaires -~ se financent moins par aug-
mentation de capital que les sociétés a structure plus capi-
talistique ou dépendantes de plusieurs groupes.

4., Le taux d'endettement critique : nous avons vu que, puisque le
taux d'endettement critique n'était pas semblable pour l'ensem=-
ble des sociétés, il n'était pas permis de considérer 1l'endet-
tement comme un facteur explicatif de 1l'augmentation de capi-
tal ; ceci reviendrait a poser le probléme du choix au niveau
de 1l'endettement.

5. La rentabilité de l'action : si une rentabilité suffisante de
l'action - en fonction du risque qu'assume ce type de place-
ment - n'est pas une condition nécessaire du recours a
1'augmentation de capital, elle semble cependant en &tre une
condition favorable, car nous avons observé une relation crois-
sante entre ces deux variables.

Nous avons ainsi observé l'influence d'un certain
nombre de facteurs économiques sur le comportement des sociétés
en matiére d'augmentation de capital. Nous avons cependant re-
marqué que les résultats de ces observations ne sont pas trés
significatifs : en effet, la faible ampleur de l'échantillon ne
permettait pas d'utiliser des techniques statistiques raffinées
de maniére a isoler les influences des facteurs retenus. D'autre
part, les facteurs explicatifs que nous avons considérés ne sont
sans doute pas les seuls a déterminer le choix du moyen de finan-
cement & long et moyen terme ; il convenait donc de prévoir dans
une quatriéeme partie les modalités selon lesquelles 1l'analyse
pourrait se poursuivre.
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Le plan factoriel établl nous permet d'observer
avec plus d'exactitude 1l'influence des facteurs considérés ainsi
que leurs interactions entre-eux. La recherche d'un modéle de
comportement facilite la découverte des facteurs explicatifs et
spécifie leur influence. Il convient de noter que ces deux
prolongements gagnent a étre envisagés conjointement ; en effet,
le plan factoriel permet de préciser l'influence des facteurs
explicatifs dégagés de l'analyse du modéle de comportement.
D'autre part, le modéle de comportement détermine les facteurs
d'influence et spécifie leur relation avec la variable étudiée.

On voit donc que le présent travail ne constitue
qu'une premiere approche de 1l'étude des causes du recours des
sociétés a l'augmentation de capital ; elle a cependant permis
de dégager l'influence d'un certain nombre de facteurs économiques
sur le choix de ce moyen de financement et pourrait, par le fait
méme, constituer la base d'une étude ultérieure plus compléte.

I1 convient & nouveau de noter que nous avons
suivi ‘dans ce travail une démarche volontairement "naive', en nous
appuyant le moins possible sur la littérature existante et en
vérifiant sur 1l'échantillon la plupart des hypothéses avancées.
Cette démarche "prudente" nous a été dictée par le fait que cette
étude n'est qu'une approche préliminaire d'un probléme complexe.




ANNEXE TI.

B, I' B AN S SOCIETE : SECTEUR :

PASSIF : 1961 1971
Capital
Réserves : P " "

= Fonds propres

Provisions
Avances
Dettes a LMT

= Capit.perm.

Dettes & C.T.

ACTIF ¢

Immob.brutes

-Amortisste.

= Immob.nette
Participations

Créances a LT

= Actifs fixes
nets .

Stocks
Portefeuille
Débiteurs
Liquidités

= Total Actif-
Amorte.

Fonds de Roulement




APERCUS FINANCIERS

SOCIETE

SECTEUR

1961

1971

Chiffre d'Affaires

Salaires

Charges financiéres
Provisions

Impdts

Revenus Part./Port.

Bénéfice brut courant

- Amortissements

= Bénéfice net courant

+ report de l'exerc.préc.
+ profit except.

- perte except.

= Bénéfice a répartir

Dividendes nets
Précompte mob.
Réserves courantes
Réserves except.

Report a l'exerc.proch.

S S0 ML S e K0

Nbre d'actions x 1000

Dividende net par action

brut " "

Cours extrémes de
lt'action +
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FINANCEMENT DES ACTIFS FIXES BRUTS.

TABLEAU I.

D*Act.f.bruts| TX de crois.' D+Moyens de fin.' % D'A % D'F % DYDLMT % DTAutof.
des Act. f.

4 bruts

Py 15.907,5 15502 19.502,4 13,43 11,45 42,54 32,88
E4q 5.883,5 10,35 5.404,1 vy 26 0,00 22,68 52,06
Ej 25,127, 24,09 24.625,0 21,34 7,26 28,62 42,78
Ep 1.984,1 60,58 0,00 22,40 17,02
Eq 3.642,5 14,26 3.249,2 16,93 3,03 28,23 32,81
Cs 301,.8 13557 308,6 9,24 0300 4,60 86,16
Ca 734,9 32,59 897:5 o719 0,00 17,81 79,40
C3 294,1 13,65 256,8 0,00 2,76 17,68 79,56
Cy 150579 17,89 1.394,2 18,85 0,00 17, e 63,43
C1q 4,.814,8 12,07 2.994,0 0,00 0,00 -9,88 105,88
Sg 5+363,0 10,99 4.831,6 0,00 0,00 22,77 77,23
Sy 4.767,0 17,33 5.403,0 0,00 3,53 -1,63 98, 10
S3 37.236,9 19,66 36.455,3 0,00 10, 14 24,47 65539
S» 6.479,4 11,52 4.294,6 0,00 1,56 -6,63 105,07
Sq 1.486,1 9,90 P o3 0,00 0,00 30,26 69, 74
Fu 129,13 14,35 156,0 0,00 0,00 39,14 60,86
Fq 52,4 2,24 164,1 0,00 0,00 6,58 93,42
Fo - 111,8 -1,25 - 343,5 -(21,83 2596 -19,10 -105,29)
Fq 1.582,1 37,24 1,549, 2 4,57 26,28 -2,54 7369
D4 1.347,8 26,79 1.336,8 3;67 0,00 20,53 75,80
Vg - 16,4 -1,11 20,0 0,00 0,00 0,00 100,00
Vs 1153 3,46 76,0 0,00 0,00 0,00 100,00
N5 25843 14,52 23,07 0,00 62,41
Vi 4.067,5 11,85 3.934,2 0,00 0,00 264,33 73,47




TABLEAU 2.

RENTABILITE DE L'ACTIVITE.

Taux de rentabilité des Fonds [Taux de rentabilité des actifs
Pro res fixes nets
par sociétés par secteurs par sociétés par secteurs
Py 18,00 18,00 11,01 11,01
E, 20,70 . 11,25
E 18, 35 11,86
8,08 6,77
13,61 15,19 10,06 9,99
Cs 17,46 18,18
Cy 57,86 19,21
Cs 29,70 20,53
o 19,45 32,57
Cq 15,87 28,09 16,42 21,38
Cs 16,18 12,14
S4 22,05 15,96
S 12,06 8,56
S5 24,81 14,81 12,87
Sq 59,01 26,82 (2228,13)
Fy 24,90 28,33
Fj 14,85 42,22
F) 10, 74 ' 11,37
Fq 7,94 14,61 10,26 23,05
D4 32,56 32,56 22,51 22,51
Vg 15,93 15,04
Vs 14,96 15,10
v, 10,63 _ 11,62
v, 18, 84 15,09 16,36 14,53
Totalj: 21,03 16,55




TABLEAU 3.

INDICE DE STRUCTURE CAPITALISTIQUE.

ou rapport

Immob. nettes

Actif total

1961 1971
11,91 1,23
81,91 76,63
70, 35 70,25

4,93 3,96
67,77 62,70
76,08 57,02
53,53 39,05
53,16 51,19
51,92 37,19
23,16 1,48
63,50 72,06
66,39 51,93
55,41 47,54
57,20 46,84

2,71 0,01
7, 72 18,69
23,61 6,29
24,55 4,91
22,39 15,44
39,52 37,64

0,01 0,01

0,01 0,01

0,01 0,01
37,59 29,97

| e i ol o beirefio L RELTR e b e et ot Do S G~ i Uit i |6 CSE




TABLEAU 4.

INDICES DE SENSIBILITE CONJONCTURELLE DES SOCIETES.

sensibilité sectorielle

26,4
61,1
46,7

867,8

67,6

98,2 /

1049,0
246,3
96,0
219,6

304,5

667,2

123:0

35,7

sensibilité générale

35,6
67,2
59,8
886, 7
97,5
105, 1
1051, 7
268,0
118, 7
23153

335,2

675,8

124,6

Y5 Pl




TABLEAU 5.

LA TAILLE DES ENTREPRISES MESUREES PAR LES CAPITAUX
PERMANENTS MOYENS DONT ELLES ONT DISPOSE DURANT LA
PERIODE 1961 - 1971.

P, 16.464,0 (millions de francs)
| E, | 4.825,7
| E, 13.795,0
| E, 4.335,3
E, 2.188,3
‘ Gy 250,1
- gt 254,8
G 155,6
2 946,2
Ci 3.409,7
; 8 2.27056
4 2.366,1
A 21.489,4
8, 3.860,8
i 1.244,8
F, 85,0
; F, 167,6
F, | 440,3
P, 648, 3
D, 547,0
v, 100,0
A 156,1
v, 225,0
v, 2.861,0




TABLEAU 6.

LA CROISSANCE DES SOCIETES MESUREE PAR LE
TAUX DE CROISSANCE DES ACTIFS FPIXES BRUTS.

15,02
10, 35
24,09

14,26

13,57

32,59
13,65
17,89
17,07
10,99
19833
19,66
11,52
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TABLEAU_7.

Taux d'endettement Taux d'endettement avant D'A -
moyen année de la D*A
| g 0,64 0,64 =71
| E, 0,93 .1 1,16 63| 1,04 66} 0,63 69
t
|
E, 0,60 0,44 -63| 0,79 65} 0,65 66| 0,49 -69| G63-71
E, 0,20 0,06 =70
E, 0,29 0,07 -65| 0,48 =71
- 0,23 0,35 -63
o 137 0,10-62
t c, 0,08 0,02 62}0,01 66
i Gy 0,04 F
. Sg 0,12 o
) 0,51 =
5, 0,77 -
Sq 2,79 -
s 0,47 -
P, 0,03 -
F, 0,32 0,53 -65
| A 0,09 0,01 =70
D, 0,41 0,09 -62
v, 0,00 -
Vy 0,00 -
v, 0,00 0,00 62
v, 0,24 3




TABLEAU 8.

TAUX D'ENDETTEMENT "PREVISIONNEL".

ou rapport Dettes a LMT en t+1 si la D'A a lieu en t'+1

Fonds propres en t

E, 1,43 - 63 | 1,19 - 66 | 0,78 - 69
E, 0,52 - 63 | 0,B0 = 68 1 0,81 - 66 |0,59° %469 | 0,75 - 71
E, 0,03 - 65 | 0,65 = 71
P 0,45 - 63

Gy 1,65 - 62

C3 -

C2 0,04 - 62 | 0,01 - 66
C1 -

S5 o

S4 -

S3 -

32 -

51 -

F4 -

F3 o

P2 0,41 - 65

F1 0,04 - 70

Dy 0,20 - 62

V4 -

V3 -

V2 0,00 - 62

V1 -

N.B.: L'année indiquée en regard de chaque valeur est celle de
D*A (t+t)



TABLEAU 9.

TAUX D'ENDETTEMENT FICTIF

Montant de DYA + Dettes & LMT en t+1

si la D¥A
Fonds propres en t

ou rapport

a lieu en t+1.

P, 1599 .
E, 1,68 - 63 |1,49 - 66 | 1,01 - 69
E, 0,68 -~ 63 13,08 = 65 |'1,05 -~ 66 10,78 - 69 0,94 « ' 71
E, 0,39 - 70

E, 0,207~ £5 jo. 8iis T

€y 0,70 - 63

Cy 2,04 - 62

2 -

e 0,23 - 62 0,47 = 66

e =

S5 -

s, Z

S, -

55 +

. e

F4 -

F3 -

Fy 0,61 - 65

P, 052% = I

D, 1,51 - 62

v, -

vy o

v, Py~ 2

A -

N.B. : l'année indiquée en regard de chaque valeur est celle de
DA (tel).

s W B sy e L el B e Sl B R A B e e b g L e



TABLEAU 10.

TAUX DE RENDEMENT REEL DES ACTIONS.

Taux de rendement |Taux de croissance Taux de rentabi-
en dividendes du cours de l'action 1ité

Pl' 5,74 p o By 16,95
E4 6,15 3,18 9,33
Ej 5,84 4,40 10,24
Ey Dy 32 0,65 24897
Eq 6,16 5,28 11,44
Cg 3,49 - 5,65 Ve e 30
Cq 3,01 10,86 13,87
Cj 4,81 5,02 9,83
Co 4,21 - 0,38 3,83
Cq 2452 - 5,01 - 2,49
Ss .17 - 9,52 - THak
Sy 9,99 - 1,43 + 4,56
33 3,13 - 9,98 - 6,85
So 2375 - 5,23 - 2,48
51 4,83 - 1,61 3,22
F4ans 2,13 2,15 4,28

PF 0,75 9,42 10,17
F3 5,58 - 5,57 0,01
Fo 1,02 - 5,14 - 4,12
Fq By25 - 4,40 1,85
Dq By 78 13,32 16,04
Va 3,96 - 2,45 1,52
Vi 4,02 0,92 4,94
Vo 4,60 - 4,25 0,35
V4 - - -
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