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PROVISIONS POUR
DEPRECIATION:
UNE APPROCHE DE
SIGNALISATION

Pascal Frantz:

1. In_troduction

Le nombre croissant de provisions pour dépréciation et restructuration a capturé
|attention de la communauté financiére internationale. Selon Strong et Meayer
(1987), les sociétés américaines ont déclaré plus de 10 milliards de dollers de
provisions entre 1982 et 1987. ' Les 4tudes empiriques publiées au cours des
dernidres années font état d'observations contradictoires. Elliott ot Shaw (1988)
et Zucca et Campbell {(1989) observent que la plupart des entreprises, qui
déclarent des provisions pour dépréciation ou restructuration, ne sant pas aussi
performantes que leurs rivales, qui s'abstiennent de déclarer ces provisions. Ce
probléme persiste de surcroit durant les mois suivant les déclarations de ces
provisions, Confronté a ces provisions, les marchés financiers réagissent
négativement, Strong. et Meyer (1987), par contre, font état de réactions
positives provenant des marchés financiers lorsque ceux-ci sont confrontés a des
provisions pour dépréciation ou restructuration. Ces provisions sontdéclarées par
des entreprises qui ne font pas partie des entreprises les moins performantes.
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Peu d'hypothéses ont été avancées pour expliquer ces provisions, laissées &
{"appréciation des dirigeants d'entreprises, dont I'ampleur peut dépasser le
montant requis pour indiquer le niveau de dépréciation encouru par les actifs,
Healy {1985) présente un modéle dans lequel iés dirigeants des entreprises, dont
les résultats sont trop mauvais pour espérer bénéficier d’un intéressement aux
bénéfices de leurs entreprises ont intérét & déclarer des provisions, DeAngelo
{1988} avance {'hypothése que les dirigeants nouvellement arrivés dans des
entreprises en difficulté déclarent des provisions, dontils rejettent la responsabilité
sur les anciens dirigeants, afin de pouvoir annoncer plus tard le redressement de
leurs entreprises ainsi que de meilleurs résuitats.

Cette communication présente une troisidme hypothése réconciliant les
observations apparemment contradictoires rapportées par Strong et Meyer, Elliott
et Shaw, et Zucca et Campbell. Elle introduit un modale, décrit dans la prochaine
section, dans lequel le dirigeant de I'entreprise posséde une information privilégidée
concernant les futurs résultats et cash-flows de son entreprise. Elle dérive des
conditions suffisantes permettant au dirigeant de communiquer de manidre
crédible son information av marché financier par ‘intermédiaire de son choix de
provisions. Bien que présentant certaines similarités avec celui de Healy, ce
modeéle en différe dans la mesure il prédit que le marché financier puisse réagir
positivement lorsque confronté a des provisions laissées & |'appréciation des
dirigeants.

2. Description du Modéle de Base

Ce modale considére una entreprise, son dirigeant, et un marché financier durant
une période allant de t, & t,, date & laquelle "entreprise est liquidée. Le modéle
ast simplifié afin de mettre en relief le réle joué par les provisions déclarées parle
dirigeant d’entreprise. Ainsile dirigeant et le matché financier sont présumés étre
indifférents au risque. De méme, il seta présumé que le capital de I'entreprise
n‘est constitué que de fonds propres et que le cash-flow généré par |'entreprise
est distribué au fur et & mesure qu’il est généré. Ces hypothéses ne sont pas
nécessaires & |‘obtention des propositions dérivées dans cette communication.
Elles présentent cependant I'avantage de faciliter ces dérivations.

il existe une asymétrie d'information entre le dirigeant et le marchs financier au
sujet des bénéfices et cash-flows générés par I'entreprise a t,. Le marché
financier ne sait pas si I'entreprise constitue une "bonne" ou une "mauvaise”
entreprise. Une entreprise est considérée comme une bonne entreptise si, a t,,
elle génére un cash-flow (bénéfices) X, (A,) avec une probabilité p,, et X, (A}
avec une probabilité 1-p,. Une entreprise est considérée comme une mauvaise
antreprise si, & t,, elle génére un cash-flow (bénéfices} X,; {Ay) avec une
probabilité p,, et X, {A,} avec une probabilité 1-p,. p, est supérieure a p,. Le
dirigeant a une parfaite connaissance de la qualité de son entreprise. Le marché
financier pense que i'entreprise st une bonne entreprise avec une probabilité p.
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A t,, le dirigeant présente les comptes de sa société. Le cash-flow X, et les
bénéfices nets "opérationnels" A, générés par la société a t, sont supposés étre
connus aussi bien du dirigeant que du marché financier®. Le dirigeant peut
cependant déclarer une provision pour dépréciation ou restructuration W, of
W =Wy, Le dirigeant est rationnel et prend sa décision relative & la déclaration
d‘une provision W en tenant compte de l'impact de la provision sur son
programme d’optimisation. Son programme d’optimisation est supposé dépendre
& la fois des bénéfices déclarés et du cours de I'action de sa société* aux dates
t; ot t,. La forme spécifique prise par ce programme d'optimisation peut tre
expliquée de manidre théorique. Kim et Suh (1993} et Bushman et Indjejikian
(1993} démontrent que le contrat de compensation optimal accordé au dirigeant
dans un environnement caractisé par un conflit d‘agence dépend & la fois des
résultats comptables et du cours de I'action de |'entreprise. La forme spécifique
prise par ce programme d’optimisation peut également &tre expliquée de maniére
empirique. La partie du programme d’optimisation qui dépend des bénéfices
déclarés refléte le fait que le dirigeant dérive quelque utilité d'un plan
d’intéressement. La partie du programme d‘optimisation qui dépend de la valeur
de marché de I'action refidte le fait que le dirigeant dérive quelque utilité de plans
d’options sur titres.

Plus spécifiquement, le dirigaant maximise W), V'espérance du'prdgl"amm
d’optimisation suivant: b

o fA(W]+{ Vo+de IA (W] +8C V, (1)
ol:
* a et { représentent des constantes satisfaisant les conditions
suivantes:

O<a<letO<{<1;

* AgdWI et A,{W) représentent les bénéfices nets déclarés par
le dirigeant de |‘entreprise & t, et t,;

. Vg et V, représentent les valeurs de marché des fonds propres
de Ventreprise liges & t; et t;;

Cette hypothdse n'est pas nécessaire A I'obtention des propositions dérivées dans
cotte communication,

L existence des propositions dérivées dans cette communication ne serait pas
remise en cause si le programme optimisé par le dirigeant dépendait de la valeur
de marché de |'entreprise.
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* flAWIl and fiA,(W)] représentent les composantes
"comptables™ du programme d’optimisation lides & t; et t;;

. & représents le facteur d’actualisation intertemporelle du
: dirigeant d'entreprise. Ce facteur satisfait la condition
suivante: s :

La fonction f représentant le plan d’ mtéressement ast supposée prendre Ia forme
suivante®: :

TAMI-MnlL AW +H] For 04 - 2

L représente le seuil inférieur de f;

* M, {i=0,1) représentent des constantes.

Les paramétres L. et H; sont supposés satisfaire les conditions sulvantes:

LA-W(I-T9 )
LA W -Td . 13}

L2AW(-TY . . _,

YWel0, Wy

Le programme de maximisation du d|r|geant de l'entreprise peut donc é&tre
reformulé de la maniére suivante:

KW= a[Ay-W(1-T+Hy) +{DG-aA,-W(1- Tadﬂ]
+ L E X, -a MaxL A+ W(i-TQ+H] W] )
+ SaEplMaxqL A +W(1-TJ+H,]] ‘
+ 3L EIX,~e Max{L A+ W(1-TJ+H]]

oll;

* Exl.| W] représente |'espérance conditionnelle de ia variable linclue entre
les parenthéses) dérivée par le marché financier;

5 La forme specmque donnée & la fonction f est sumllatre & celle introduite par Healy

(1985).
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. .. Epl.) représente I"espérance de la variable {inclue antre les parenthases)
dérivée par le dirigeant de I'entreprise; .

. r'=1/{1+r) oti r représente & taux d'intérét en vigueur dans I'6canomie.

La déclaration d'une provision W & t, permet au dirigeant de transférer des
bénéfices aprés impdts représentant W.{1-To) de t, a 1,. L'impact de cette
déclaration sur le programme d‘optimisation du dirigeant comprend donc une
réduction de la composante comptable liée & t,, a.W.{1-T¢), et un accroissemsnt
de la composante comptable lide & t,. L'ampleur de cet accroissement dépend de
la qualité de l'entreprise, Le dirigeant de la bonne entreprise obtient un
accroissement de a.p,,.W.{1-T,) tandis que le dirigeant de la mauvaise entreprise
abtient un accroissement de a.p.W.{1-T¢).. La déclaration d’une provision W a tp
se révdle donc étre colteuse pour tout dirigeant d° entreprise. Elle se révéle
cependﬂnt &tre plus coldteuse pour la dirigeant de la mauvaise entreprise qu'ells
ne I'est pour le dirigeant de la bonne entreprise. ;

Afin d’obtenir des propositions qui ne soieht pas triviales, il sera admis que la
cash-flow (aprés compensation du dirigeant) géndré par I'entreprise & ty est plus
pour la bonne entreprise qu'il ne I’est pour la mauvaise entreprise:

Xyre[Ap W -TQ+H P X,-aL  YWe[0,W,,,] _ (5)

Des conditions suffisantes 4 |"obtention d'équilibres séparateurs et indifférenciés
sont dérivées dans la prochaine partie. Certaines démonstrations jugées
importantes peuvent étre trouvées en annexe.

3.. - Propositions.

Dans cette partie de la communication, nous dérivons des conditions suffisantes
a I'obtention de divers typas d'équilibres. Le concept d’équilibre utilisé est celui
d'un Equilibre Parfait Bayesien {PBE), Selon Fudenberg et Tiroie {1991), un
Equilibre Parfait Bayesien constitue simplement un ensemble de stratégies et de
croyances satisfaisant les conditions suivantes: & chaque étape du jeu, les
stratégies sont optimales vu les croyances et les croyances sont obtenues a partir
des stratégies d’équilibre en appliquant ia loi de Baye.
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1. Il ne peut y avoir d'équilibre séparateur dans lequel le dirigeant de ls
bonne entreprise s'abstient de déclarer la moindre provision tandis que
le dirigeant de la mauvaise entreprise décide de déclarer une provision

we, '

Intuition:

Le dirigeant de la mauvaise entreprise gagnerait & dévier de sa stratégie d’'équilibre
et imiter le dirigeant de Ia bonne entreprise. S'il dévie de sa stratégie d’équilibre,
il hénéficie non seulernent d'un meilleur intéressement, mais également, d'une
valorisation plus favorable de sa entreprise, '

2. Lorsque le marché financier pense qu’une entreprise qui dévie de sa
stratégie d'équilibre’ est une mauvaise entreprise, il ne peut y avoir
d’équilibre séparatsur, dans lequel le dirigeant de la bonne entreprise
déclare une provision W et le dirigeant de la mauvaise entreprise
s'abstient de déclarer la moindre provision, que si:

. o 6)
P PP UX-XD-w (At Hy-Dlea W -T1 -0 (1 -0+ r* Py
at;
7
Cr Py PYXG-X) - {Ay+Hy - Blse W -TI(1 -0 (1 -8 py+{r pyl

Ces conditions peuvent étre satisfaites pour tout W, oll W=W,,,, si
I'inéquation suivante est satisfaite par a et G .

r< a(1-3p)(1-T) Wi . 8)
r{Pa-pPI XX -a (A H D)+ (1-TH(1 -3 p-r* py) Wynl

o Plus généralement, il ne peut y avoir d* équilibre séparateur dans tequei le directeur
de |la mauvaise entreprise déclare une provision plus importante que celle déclarés
par le directeur de la bonne entreprise.
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I peut donc y avoir un continuum d’équitibres séparateurs. Dans
I"équilibre séparateur qui domine, au sens de Pareto, tous les autres
équilibres séparateurs, le dirigeant de la bonne entreprise déclare une
provision W', ol

L PP X X)) -a (A H - 1)) )
[«(1-0(1-3p)+r°pd

Intuition:

I ne psut y avoir d’éqwlrbre séparareur, dans lequel le dirigeant de la bonne
entreprise déclare une provision W et la dirigeant de la mauvaise entreprise
s‘abstient de déclarer la moindre provision, que si aucun des dirigeants ne trouve
avantage & dévier de sa stratégie d’équilibre. La premiédre indquation indique que
le dirigeant de la honne entreprise ne dévie pas de sa stratégie d’équilibre tent que
le gain résultant d’une déviation, c'est-a-dire 'accroissement de Pintdressement
associé avec I'absence de provisions déclarées & t, ne dépasse pas le colt
marginal résuftant de la déviation, c‘est-a-dire, le colGt associé avec une
valorisation moins favorsble de l'entraprise. De méme, la deuxiéme indquation
indique que le dirigeant de la mauvaise entreprise ne dévie pas de sa stratégis
d'équilibre tant que le gain résultant d'une déviation, c’est-a-dire, le gain associé
avec une valorisation plus favorable de l'entreprise, ne dépasse pas le coit
merginal résultant de la déviation, ¢ est-a-dire, la barsse delintéressernent associd
avec la déclaration d'une provision W & t, ‘ e o

3. Lorsque la marché financier pense qu‘une entreprise qui dévie de sa
stratégie d’‘équilibre’ est une mauvaise entreprise, il ne peut y avoir
d'équilibre indifférencié, dans lequel les dirigeants des bonnes et
mauvaises entreprises déclarent une prowsmn W, que si Ilnéquatson
suivante est satlsfalte S

. au—Tam‘—c)-h-apmcr-p,Jw‘  ho
L (Pu-PX=X) -5 (At (1 =T W H,~L)]

Il peut donc y avoir un continuum d’équilibres indifférenciés.

Catte hypothése n'est pas nédcessaire 3 I'obtention d’équilibras indifférenciés. Ce
type d’équilibres peut éxister en présence de croyances un peu moins passimistes,
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Intuition: . . ‘ .

Tout dirigeant d’entreprise déviant de sa stratégie d'équilibre est pergu comme
étant le dirigeant d’'une mauvaise entreprise. If ne paut donc y avoir d'équilibre
indifférancié, dens lequel les dirigeants des bonnes et mauvaises entreprises
déclarent une provision W, que si le marché financier attache une probabhilité
suffisamment élevée au fait que [‘entroprise soit une bonne entreprise. S cela
n'était pas le cas, le dirigeent de la mauvaise entreprise gagnerait 8 dévier de sa
stratégie d'équilibre car le gain marginal résultant d'une déviation de sa stratégie
d'équilibre, c’est & dire, l'augmentation de sa prime d'intéressemant résultant de
'absence de provisions déclarées & t, dépasserait le colt marginal résultant du
fait d'tre pergu comme étant le dirigeant d'une mauvaise entreprise.

4. Si le marché financier pense qu‘une entreprise qui dévie de sa stratégie
-. d'équilibre est une mauvaise entreprise®, un équilibre indifférencié, dans
leque! les dirigeants des bonnes et mauvaises entreprises s'abstiennent

de déclarer la moindre provision, peut toujours exister, -

Intuition: o

Toute provision est plus codteuse pour le dirigeant de |a mauvaise entreprise
qu'elle ne Vest pour le dirigeant de la bonne entreprise. Tout dirigeant d’entreprise
déviant de sa stratégie d'équilibre est done pergu par le marché financier comme
dgtant le dirigeant d'une mauvaise entreprise, Ni le dirigeant de la bonne
entraprise, ni le dirigeant de la mauvaise entreprise ne gagneraient donc & dévier
de leurs stratégies d’équilibre. En déviant de leurs stratdgies d’équilibre, ils
souffriraient non seulement de primes d'intéressement plus faibles, mais
dgalement, de valorisations plus défavorables de leurs entreprises.

5. Tous les équilibres séparateurs et indifférenciés sont séquentiels. Mais
‘ le seul équilibre qui satisfasse le critére intuitif développé par Cho et
Kreps (1987) est Véquilibre séparateur qui domine au sens de Pareto
tous les autres équilibres séparateurs, Ce méme équilibre est également
le seul & satisfaire les restrictions imposées par le critére de divinité

ultime développé par Banks et Sobel (1987).

[

En cas d’obtention d'un équilibre séparateur, la réaction du marché
financier a la déclaration d'une provision W devrait étre positive. De
méme, la réaction du marché financier a I’absence de déclaration d'une
provision W devrait étre négative.

A pooling equilibrivm in which the managers of bath the good and
bad {irms,choose to abstain from reporting any write-olfs may be
sustained by more optimistic out-of-equilibrium beliefs,
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Annexe

Proposition No1 {Démonstration)

Il ne peut y avoir d’équilibre séparateur dans lequel lss mauvaises entreprises
déclarent des provisions pour dépréciation tandis que les bonnes entreprises
s’abstiennent de déclarer des provisions pour dépréciation parce que les dirigeants
des mauvaises entreprises ont tout & gagner & dévier de leurs stratégies d'équilibre
et imitar les dirigeants des bonnes entreprises. Plus formellement, considérons
un PBE séparateur dans lequel le dirigeant de la mauvaise entreprise déclare una
provision W et le dirigeant de la bonne entreprise s’abstient de déclarer la moindre
provision. Le dirigeant de la mauvaise entreprise qui joue sa stratégie d’équilibre
dérive |'utilité suivante: .

loe= @iy~ W(I-T s Hl+ {Xy—o (Ao~ W1 T« )
+ Lrilp X (1-p) X - o, (A W1 - TY+H,y) +('|-PL)L]]| 11)
+ 3alp,[A+p, W(OI-TJ+H|]+(1-p) L]
+ 8¢Lp Xyt (1-p) X -alp (A W(I- T+ Hy)+(1-p) L]]

Le dirigeant de la mauvaise entreprlse qu: dévie de sa stratégle d’ équﬂlbre dérive
{'utilité suivante: )

Iorp=  w(Agr Mo+ { [Xy-ea {Ay+Hy) : o
+ {rlp X (1-p) X - [py{A Hi)+(1 'PH)L]] (12}
+ Salp, (Ay+H)+(1-p) L]
-+ 8Cp X+ (1-pY X - [P, (Ay+ Hi)+ (1-p) L]

Comme lgep = Iy, Proposition No1 est done démontrée.

Proposition No2 ' ) - .- {Démonstration}

Dans un équilibre séparateur, le dirigeant de la mauvaise entreprise révéle le type
de sa société et choisit done de ne pas déclarer de provision. $'il choisissait de
déclarer une provision, il souffrirait non seulement de l'impact de Ja provision sur
le bénéfice net de son entreprise mais également du fait d'étre reconnu comms
étant le dirigeant'd’une mauvaise entreprise. Par contre, le dirigeant de la bonne
entreprise choisit de déclarer une provision W. S'ill décidait de ne pas déclarer de
provision, F'équilibre ne constituerait plus un équilibre séparateur.
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Le dirigeant de la bonne entreprise qui joue sa stratégie d’équilibre dérive I'utilité
suivante:

lare=  alA-W(1 =T+ Hil+ (Xm0 (Ag-W(1 - T+ Hyl
+ (Plp X (1 =p) X (kA WO -TQ+H) +(1-p LT (13
+ 3alpJA W -TH+H ] +(1-p) L) .
+ 8pWXig+{1 P X-a Pyl Ay W ~T+ M) +(1-p 1]

Le dirigeant de la bonne entreprise qui dévie de sa stratégie d’équilibre dérive
I'utilité suivante:

Jerom  alAgtHY+ DG (AgrH)] . ‘ :
+ £rlp X+ (1-p) X - b (A H) +(1-py )] (14)
+ Salpy(AyrH)+{(1-py L]
+ 8Ll Xyt(1-p) X [pylAy+H)+(1-p L1

Le dirigeant de la mauvaise entreprise qui joue sa stratégle d’équilibre dérive
Putilité suivante:

Iore=  a(Ag+H)+{[Xg= 0 (Ag+ Hy)) )
+ Lrlp Xt (1 -pY X -elp (A H)+(1-pp L] - {18}
+ Salp (AyrH)+{1-p)L]
+ 8LLp X+ (1 -p) X -alp (Ag+Hy)+{1-p) LB

Le dirigeant de la mauvaise entreprise qui dévie de sa stratégie d’équilibre dérive
lutilité suivante: -

Ioen= o [Ag-W(1 ~T+Hyl+{ [Xg—a (A~ W(1-TI+Hy]
+ Pt lpp Xt (1-p) X -a [D4{A W =T +H)+(1-p 1] {16}
+ Salp A W(1-T+H)+(1-p) L]
+ 8LIp X {1 =p) X ~alp A+ WA -TJ+H)+(1-p) L1]

Il ne peut y avoir d’équilibre séparateur que si lgee =g et Ixe=lap. Un équilibre
séparateur ne peut donc exister que si:

P O-PONX-XD - (AyrHy - Dz W =TI -0(1-3 p)+3r* py) an

et:

L (PumP) (X=X - A+ Hy - se W -TII(1 -0) (1-8 p)+{ 7" Pyl ns)
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Ces dernidres indquations ne peuvent donc &tre simultanément satisfaites pour
toute provision W=W,,._ que si:

Clpme : : (19)

Cue= a(1-8p){1 "T.&l Wisex | 20
M 2
rUpy-PI XX~ o (At Hy =D+ (1-T (1-3 py-r*py) W)

inversement, supposons que ( satisfasse I'inéquation (19) et considérons
'ensemble constitué des stratégies et croyances suivantas. Le dirigeant de la
mauvaise entreprise s'abstient de déclarer la moindre provision. Le dirigeant de
la benne entreprise décide de déclarer une provision W satisfaisant les indquations
(17) et (18}. Lorsau'il est confronté & ces stratégies, le marché financier est de
{"avis suivant:

{;:Eg mj) i Wew ' 21)

It est clair que cet ensemble de stratégies et de croyances constitue un PBE. Le
modéle-introduit dans cette communication admet donc potentisllement un
continuum de PBEs séparateurs, dans lesquels le dirigeant de la bonne entreprise
décide de déclarer une provision W tandis que le dirigeant de la mauvaise
entreprise s'abstient de déclarer la moindre provision.

Dans i'équilibre séparateur qui domine, au sens de Pareto, tous les autres
équilibres séparateurs, le dirigeant de la bonne entreprise déclare une provision
W', ol
W= {riiey-p) [(XH—X‘) ~a (A +H, -L)] (22)
[« (1-01-8p)erpl
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Proposition No3 ' . {Démonstration)

Dans cette catégorie de PBEs indifférenciés, aussi bien le dirigeant de la bonne
entreprise que celui de la mauvaise entreprise décident de déclarer une provision
* W. L'application de la loi de Baye nous dit que les probabilités postétieures
{croyances) détenues par le marché financier apras avoir observé W doivent &tre
les mémes que les probabilités antérieures. L'application de la loi de Baye ne
nous dit cependant rien quant aux probabilités postérieures {croyances) détenues
par ie marché financier apras avolt cbservé une provision W qui ne fait pas partie
de I"équilibre. Une fagon de supporter W comme stratégie d’équilibre, dans cet
équilibre indifférencié, consiste & imposer des croyances pessimistes hors du
chemin d’équilibre, c’est-a-dire, des probabllités faibles au fsit qu’une provision
hors-équilibre W puisse &tre déclarée par une bonne entreprise.

Considérons I'ensemble constitué das stratégies et croyances suivantes. Les
dirigeants des bonnes et mauvaises entreprises décident de déclarer une provision
W. Lorsqu'il est confronté a ces stratégies, le marché financier est de I"avis
suivant:

{5(GF1|M=0 ¥ WeW (23)
(GFIW)=p

Il ne peut y avoir d’équilibre indifférencié que si, pour tout W, lgeezMax lggp ot
loee = Max g

Le dirigeant de |a bonne entreprise qui jous sa stratégie d'équilibre dérive l'utilité
suivante: .

loe=  elA-W(1-TY+H ]+ {DG-a (Ag-W(1 - T+ Hy)]
+ Cf‘[[PIPnXH"’“ "Pu) X,_]*('I -D) [PLXH"’U -pl.) Xll]
- L P lpp 1P P A WA -T+Hl+[p(-p +0-p(1-p1) (24
+ salp A WO-TA+H1+(1-p L]
+ BLIP Xt (1-p X -alpy(Ay WO -TQ+H}+(1-p ) L]}

Le dirigeant de la bonne entreprise qui dévie de sa stratégie d'équilibre dérive
I'utilité suivante:

Iomm=  alAg- WU -TY+H+{ oo (A-W(I-TQ+ Hy)]
v rIp X (1-pY X e 1o (A WL -TQ+Hy) +(1-p) L]} {251
+ Balp JA s WO -Tg+H]+(1-pLl
s 3L X (1-p) X e Dy (A W -TY+H)+(1-p ) L1)
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Le dirigeant de la mauvaise entreprise qui joue sa stratégie d'équilibre dérive
I'utilité suivante;

larem  a[Ag-W(1-T+H+{[Xg-a (Ag-W(1-TQ+Hy)]
+ rlplpy X+ (1-p) XJ+(1 -p) o X (1 -p) X 1D
- alr'llppy+(1-ppJlA W -TJ+H)) +[p(1 -p,)+(1-p)(1 —p,)]L] {26}
+ Salp, [AW1-TQ+H]+(1-p) L]
+ 8¢Lp, X (1-p) X ~w [py (A W(I - Ta)hH’1 +(1-p,)L]]

Le dirigeant de la mauvaise entreprise qui dévie de sa stratégie d'équilibre dérava
Futilité suivante:

lgrp=  wlAy- W1 -TQ+Hl+ L DG (Ag- WHE- T +Hp)] _
* C"[P:.XH“Q -P) X, -alp, (A W0 -TQ+H)+(1-p) 1] - - 127)
+ dalp [A WO -TY+H]+(1-py L]
+ 8ZLp, Xyt (1-p) X -a [P (A W -TR+H)+(1-p) L]

L‘utilité des dirigeants des bonnes et mauvaises entreprises qui dévient de leurs
stratégies d*équilibre est maximate lorsqua W=0.

oo (gt H (- (Ao Hy) .
+ Lrlp X+ (1-p) X -a[p (Ay+Hy) +(1-p) 1] i28)
+ dalp {A+H)+(1-py L]
¢ 3UIpuXi (1P X Pl Agt H+(1-p) L)

loep= e {AgrH+{[Xy-a (Ag+Hy)]
+ {rlp X (1-p) X-alp, (Ay+Hy)+(1-p) L] {29}
+ dalp, (Ay+H)+(1-p) L]
+ 8p Xt (1-p) X -alp (A Hy)+(1-p) L])

Pour qu’un équilibre indifférencié puisse exister, p doit satisfaire deux conditions.
La premiére condition demande que:

p=p, {30}
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ol

e(1-TAA-0(1-8p)+{rpIW |31|-
T Pur PO A1~ WeFh ]

py=

De méme, la seconde condition demande dua:

p2p. s ‘ . {32}

c(1-TRI-O-8p)+LrpIW = (33)
¢ () (XX - (A (1-T) Wy -1)] )

Un examen attentif de ces conditions nous montre que:

P> Py . . o {34

Une condition nécessaire & I'obtention d'un équilibre indifférencié est donc que:

L R(-TY-0U-3p) L pIW | ' (35)
T G PN Xu XD (Ao (1-TQ Wry-D)] :

Cette condition peut toujours &tre satisfaite si:

T _ ' ' {36)

= {r(pypy) (X X) ‘ 37
aalt “TAA-001-8p)+{r* pIWiart {1 (Py=P ) (At Wi (1 - T +Hy - L)

Inversement, admettons que |'inequation {36} soit satisfaite. It devient alors clair
que I'ensemble constitué de stratégies, dans lesquelles les dirigeants des bonnas
et mauvaises entreprises décident de déclarer une provision W, et de croyances
décrites par les equations {23), ol p est plus dievée que p,, constitue un PBE,
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